2. jani 2023

Minnisblad

Vidtakandi: Fjarmalastodugleikanefnd
Sendandi: Sedlabanki islands

Efni: Bakgrunnur dkvordunar um sveiflujéfnunarauka

Akvordun fjarmalastodugleikanefndar Sedlabanka islands fra 15. mars um
heekkun a kréfu um sveiflujofnunarauka & fjarmalafyrirteeki ar 2,0% i 2,5%
mun taka gildi fra og med 16. mars 2024. Greiningar a stodu
sveiflutengdrar kerfisahaettu benda til ad han hafi vaxid & sidustu arum og
sé nl naleegt eda fyrir ofan ségulegt medaltal. Munar par mestu um mikla
heekkun fasteignaverds fra upphafi faraldursins og mikla verdbolgu sem
hefur ahrif & greidslubyrdi og greidslugetu. Verdbodlga hefur reynst pralat
baedi hér & landi og alpjodlega og vextir haekkad. Markadsfjarmognun
innlenda bankakerfisins er ordin dyrari og aukin oOvissa a alpjodlegum
fjarmagnsmorkudum hefur leitt til heerra vaxtaalags. Um 650 ma.kr. af
overdtryggdum lanum & fostum voxtum koma til vaxtaendurskodunar &
naestu tveimur arum. Aukid eigid fé eflir vionamsprott fjarmalakerfisins og
gerir pvi betur fert ad meata aféllum. Heaekkunin skapar
fjarmalastodugleikanefnd  enn  frekara  svigram  til  leekkunar
sveiflujofnunaraukans sidar ef tilefni er til.

[ logum um fjarmalafyrirteeki er kvedid 4 um ad krafa um
sveiflujéfnunarauka vegna ahattuskuldbindinga hér & landi skuli almennt
nema & bilinu 0 til 2,5%. Krafan megi p6 vera harri ef ahaettupaettir sem
liggja til grundvallar mati fjarmalastédugleikanefndar gefa tilefni til.

Nyleg efnahagsproun og horfur

Mikil spenna er i innlenda hagkerfinu, drifin &fram af vaxandi einkaneyslu
og Ort vaxandi umsvifum i ferdapjonustu. Atvinnuleysi er nalaegt ségulegu
lagmarki og hagvoxtur hefur verid mikill & sidustu misserum. Horfur um
alpjodlegan hagvoxt hafa pd heldur versnad og oOvissa er dvenju mikil.
Verdbdlga hefur aukist verulega, badi hér a landi og i helstu
vidskiptaldndum islands og peningalegt adhald verid hert. Fjarmalaskilyrdi
hafa versnad a sidustu manudum. Haekkandi vaxtastig hefur pyngt
greidslubyrdi lana og vidvarandi verdbolga valdid stéonun i kaupmeetti
launa. Neikvaed proun erlendis kann einnig ad hafa ahrif & fjarmalalegan
stodugleika hér & landi. NG pegar hafa krefjandi adstedur a erlendum

13. mgr. 85. gr. a. og 1.mgr. 85. gr. b. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002.



lansfjarmorkudum dregid ur adgengi islenskra fjarmalafyrirtekja ad
erlendu lansfe.

Skuldir heimila og fyrirtekja

TOoIf manada raunvoxtur skulda heimila var -1,3% i lok april samanborid
vid -0,5% i lok desember. Nafnvoxtur skulda er p6 enn nokkur eda 8,4% i
april. Um helmingur nafnvaxtarins er til kominn vegna verdbota
verdtryggdra lana, en tepur helmingur skulda heimila er verdtryggdur.
Verulega hefur dregid ar utlanum til heimila a sidustu manudum sé horft
til hreinna nyrra ibtdalana lanakerfisins. Er pad i samraemi vid minni veltu
a ibudamarkadi. Liklegt er ad enn frekar haegi & raunvexti skulda heimila &
naestu manudum.

Med haekkandi nafnvaxtastigi hefur greioslubyrdi nyrra lana og eldri lana
med breytilega vexti, einkum oOverdtryggdra lana, pyngst. Pad dregur eitt
og seér Ur eftirspurou magni lansfjar en vid beetist ad adhald reglna
Sedlabankans um greidslubyrdarhlutfall hefur einnig aukist med haekkandi
vaxtastigi. Asokn heimila i verdtryggd lan hefur aukist & sidustu manudum.
peim fylgir almennt léttari greidslubyrdi & fyrri hluta lanstima en
samberilegum Overdtryggdum lanum. Meirihluti hreinna nyrra ibddalana
er nu verdtryggdur og hefur svo verid sidan i névember.

Skuldir heimila ndmu i lok mars 77,3% af vergri landsframleidslu og
152,6% af radstofunartekjum. Hlutfall skulda af landsframleidslu hefur
leekkad umtalsvert sidustu misseri, en hlutfall skulda heimila af
raostofunartekjum verid nokkud stodugt & sama tima. Haekkun pessara
hlutfalla, sem vard & medan lagvaxtaumhverfi farséttarinnar vardi, hefur
stddvast og er nu ad nokkru leyti gengin til baka.

[ lok mars ndmu skuldir fyrirteekja 77,5% af vergri landsframleidslu og
héfdu dregist saman um 0,4% ad raunvirdi fra sama tima arid adur. Sé
leiorétt fyrir baedi gengis- og verdlagsahrifum maldist 6,4% voxtur.
Skuldavoxtur hefur & heildina litid dregist litillega saman fra pvi i desember
sl. Innlendur skuldavoxtur fyrirteekja hefur p6 faerst nokkud i aukana og er
drifinn afram af Gtlanum bankanna. A moti vegur samdrattur i
skuldabréfadtgafu.

Vanskil & utlanum kerfislega mikilveegra banka til einstaklinga og
fyrirteekja eru litil i s6gulegu samhengi. Vanskilahlutfall einstaklingslana
var 0,75% i lok mars og hafdi haekkad ur 0,71% i lok desember. Hlutfall
atlana til heimila sem eru i frystingu hefur haekkad litillega og nam 1,1% i
lok mars. Hefur hlutfallio haekkad ar 0,8% & sidustu niu méanudum.
Vanskilahlutfall fyrirteekjalana meeldist 2,13% i lok mars og hafdi leekkad
ar 2,25% i lok desember. Vanskil voru sem fyrr mest medal fyrirteekja i
gistirekstri og veitingapjonustu eda 6,2% og heaekkudu litillega milli
fjérounga. Hlutfall fyrirteekjalana i frystingu var 4,8% i lok mars og fer enn
leekkandi, ur 6,9% i lok desember. Vidbuid er ad prengri fjarmalaskilyrdi



birtist fyrr eda sidar i auknum vanskilum. I pvi samhengi er po rétt ad hafa
i huga ad vanskil geta komid fram med nokkurri timatof.

Fasteignamarkadur

Verulega hefur haegt 4 haekkun ibtdaverds & sidustu manudum. [bGdum &
solu fer fjolgandi samhlida pvi sem medalsolutimi lengist. 1 april hafdi
visitala ibudaverds a htfudborgarsvaedinu leekkad um 1,1% ad raunvirdi a
milli &ara samanborid vid 7,1% haekkun i desember. Utan
hofudborgarsveedisins heldur verdid afram ad heekka og hafdi i april
hekkad um 6,6% ad raunvirdi & milli ara. bar hefur einnig heegt &
haekkunartaktinum en hann var 10,9% i desember. Velta & ibldamarkadi
hefur dregist nokkud saman & sidustu manudum. A fyrstu fjorum manudum
arsins var velta i vioskiptum med fjélbyli & h6fudborgarsvaedinu rimlega
fjordungi minni ad raunvirdi en & sama timabili & sidasta ari og velta med
sérbyli var rumlega pridjungi minni. Samdrattur i veltu utan
héfudborgarsvaedisins er heldur minni.

I hlutfalli vid akvardandi petti er ibudaverd hatt. Haekkun ibudaverds
umfram akvardandi peetti bendir til talsverds ojafnveegis med tilheyrandi
kerfisdheettu. Visbendingar eru um ad 6jafnveegid hafi nad hadmarki um
midbik sidasta ars en sidan pa hafi dregid heaegt ar pvi. Beiting
lanpegaskilyrda samhlida vaxtahaekkunum hefur dregid ar eftirspurn &
ibudamarkadi. Endurspeglast pad i minnkandi vexti ibddalana og minni
veltu & markadnum.

Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhisnadi & htfudborgarsveedinu
drost saman um ramlega fimmtung & milli ara & fyrstu fjorum manudum
arsins. Veltan er p6 enn nokkud mikil i sogulegu samhengi. Rekstur storu
atvinnuhisnadisfélaganna er litadur af vaxandi fjarmagnskostnadi.
Avoxtun fjarfestingareigna meeldist 5,6% & fyrsta fjordungi, samanborid
vid 5,3% & sama tima & sidasta ari. A moti kemur ad herri vextir setja
prysting & verd atvinnuhusnadis til lekkunar. Jakvaed matsbreyting
fjarfestingareigna er p6 enn stor lidur i rekstrarreikningi félaganna. Hlutfall
eigna i Gtleigu hja félégunum er hatt i ségulegu samhengi og stor hluti
leigusamninga er verdtryggadur. Stérir gjalddagar langtimalana & neestu tolf
manudum hafa leekkad baedi veltufjar- og sjédstreymishlutféll peirra en
félogin hafa bord fyrir baru til endurfjarmégnunar vegna mikils vedrymis.

Bankar

Vaxtatekjur bankanna hafa haldid afram ad aukast, einkum vegna steerri
efnahagsreiknings og aukinnar avoxtunar lausafjar. Heerra vaxtastig,
atlanavoxtur og verulega takmorkud virdisryrnun hafa sidustu misseri
styrkt afkomu bankanna. Ardsemi eigin fjar nam 12,5% 4a 1. arsfjoroungi
samanborid vid 8,9% a fyrsta arsfjoroungi 2022.

Virdisryrnunarsjodur bankanna stendur na i 0,78% af Gtlanasafninu sem er
lagt hlutfall i ségulegu samhengi. Mikilvaegt er ad bankarnir séu framsynir



vid ferslu virdislekkunar i samraemi vid gildandi uppgjorsreglur.
Vanefndahlutfall Utlana bankanna lekkadi & fjoérdungnum, badi hja
heimilum og fyrirteekjum.? Vanskilahlutfall Gtlana bankanna meeldist
adeins 1,4% i lok 1. arsfjordungs og hefur nokkurn veginn stadid i stad a
sidustu  arsfjordungum.® Heekkandi  vaxtastig  og aukinn
fjarmagnskostnadur munu liklega hafa neikveed ahrif & Gtlanagaedi & naestu
misserum. Enn sem komid er sjast po takmorkud merki um aukna
greidsluerfidleika skuldara.

Innlend markadsfjarmoégnun bankanna er of einhaf og neer eingéngu
bundin vid sértryggd skuldabref. Adsteedur & erlendum lansfjarmoérkudum
hafa verid krefjandi um nokkurt skeid. Adgengi bankanna ad erlendu
lansfjarmagni hefur prengst og vaxtaalag a skuldabréf bankanna i erlendum
gjaldmidlum  haekkad nokkud. Bankarnir  hafa  takmarkad
endurfjarmognunaraheettu naestu manada verulega, med utgafu skuldabréfa
ad undanfornu. Mikilvaegt er ad breikka kaupendahdp ad évedtryggdum
skuldabréfum bankanna, badi i kronum og erlendum gjaldmidlum.

Eiginfjarhlutfall KMB var 24,0% i lok 1. arsfjoroungs og haekkadi um 0,3
prosentur fr4 sama tima arid adur. Eftir haeekkun sveiflujofnunaraukans i
2,5% eru eiginfjarhlutfoll KMB & bilinu 2,0-4,2% vyfir peirri heildar
eiginfjarkrofu sem gerd er til peirra.

Heildarmat a sveiflutengdri kerfisdhattu

Fjarmalaskilyrdi hafa prengst verulega & sidustu manudum. Vextir hafa
heekkad hratt og verdbdlga hefur reynst pralat. Skuldavoxtur einkageirans
i heild hefur & sama tima verid takmarkadur. Prounin er pé eilitid o6lik a
milli heimila og fyrirteekja, skuldavoxtur fyrirteekja hefur heldur aukist
medan haegt hefur & skuldavexti heimila. Hlutfall skulda einkageirans af
landsframleidslu hefur &fram lekkad og er ni 154,8% af VLF. Hefur
hlutfallid ekki verid legra sidan arid 1999. Blast ma vid aframhaldandi
leekkun hlutfallsins haldist skuldavéxtur hoflegur.

Samverkandi ahrif hakkandi vaxtastigs og hertra reglha um
lanpegaskilyrdi hafa haldid aftur af haekkun ibudaverds og heldur hefur
dregid ur Ojafnveegi & markadnum. Eignum til sélu hefur fjélgad og
sOlutimi lengst. Verulegt 6jafnveegi er p6 enn milli ibudaverds og peirra
patta sem jafnan rada verdmyndun & markadnum. Likur & verdleidréttingu
aukast med haekkandi fjarmagnskostnadi.

pratt fyrir ad grunnrekstur bankanna gangi vel hefur adgengi peirra ad
fjarmagnsmorkudum prengst. Vaxtadlag a skuldabréfum bankanna i

2 Vanefndir mida vid lanpegaadferd en pa eru eftirstodvar allra Gtlana vidskiptavinar i
vanefndum ef eitt Ian er komid i 90 daga vanskil, i frystingu eda lantaki metinn 6liklegur
til ad standa vid skuldbindingar sinar.

% Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.

4 Hlutfall skulda einkageirans, p.e. heimila og fyrirteekja annarra en fjarmalafyrirtekja, &
méti vergri landsframleidslu.



erlendum gjaldmidlum hefur haekkad nokkud sem mun fyrr eda sidar hafa
ahrif & utlanavexti i erlendum gjaldmidlum. Bankarnir purfa ad vidhalda
naverandi dtgafu Ovedtryggdra skuldabréfa, med sambarilegum
skuldabréfum i kronum eda erlendum gjaldmidlum, til ad uppfylla MREL
krofu.

Samsettur meelikvardi a fjarmalasveifluna gaf til kynna aframhaldandi
fjarméalalega uppsveiflu & fyrsta arsfjordungi. Uppsveiflan er drifin afram
af 6llum undirpattum, en po er upptaktur hdsnadissveiflu synu hradastur.
Raunverdslekkun hasneadis & hofudborgarsveedinu sidustu manudi er ekki
enn komin fram i mati & medallangri sveiflu. Visir fyrir innlenda
kerfisdhaettu (d-SRI) hefur farid leekkandi sidustu fimm arsfjérounga og er
na rétt undir sdgulegu medaltali. Laekkunin er drifin af leekkun hlutfalls
skulda einkageirans af VLF og minnkandi vidskiptahalla. Flest bendir til
ad a sidustu manudum hafi hegt & uppbyggingu sveiflutengdrar
kerfisdhaettu eda hin stodvast, pétt enn sé dvist ad hvada marki hin mun
raungerast.
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Myndavidauki

Skuldahlutfall, fravik fra leitni
og eiginfjaraukavidomid

% af VLF

Prosentur

1986 1990 1994 1998 2002

Fravik fra leitni (h. as)

| eitni (v. as)

2006 2010 2014 2018 2022

= Skuldahlutfall (v. as)

= Figinfjaraukavidmid

Skuldir heimila og fyrirteekja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid VLF sidustu fjdgurra
arsfjordunga. Leitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Raunvirdi skulda fyrirtaekja
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B Arsbreyting (h. s) == Skuldir (v. as)

Skuldir fyrirtaekja ad kréfuvirdi, a verdlagi nyjustu meelingar. Raunvirtar med
visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Raunvirdi skulda heimila
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B Arsbreyting (h. &s) == Skuldir (v. &s)

Skuldir heimila ad kréfuvirdi, a verdlagi nyjustu maelingar. Raunvirtar
med visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Préun raunvirdis skulda atvinnufyrirtaekja
brotin nidur a lanveitendur
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B Innldnsstofnanir  Lifeyrissjodir
Onnur fjarmalafyrirtaeki I Erlendir [anveitendur
Samtals

Heildarskuldir fyrirtaekja ad krofuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.
Raunbreyting & milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Proun skulda heimila brotin
nidur a lanveitendur
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I Innlansstofnanir I Lifeyrissjodir

Onnur fjarmalafyrirtaeki Samtals

Heildarskuldir heimila ad krofuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.
Raunbreyting & milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Raunverd og -velta atvinnuhusnaedis
a hofudborgarsvaedinu

Visitala, 1F 2008 = 100 %

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

@ Arsbreyting verds (h. as)
e Raunverd (v. as)

Raunvelta (v. as)

Verdvisitala raunvirt med visitlu neysluverds. Visitalan byggir & vegnu
medaltali idnadar-, verslunar- og skrifstofuhtsnaedis. Veltuvisitala synir
medaltal raunvirtrar veltu sidustu fjdgurra arsfjordunga. Nyjustu gildi eru
til bradabirgda.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra [slands, Sedlabanki [slands.



Raunverd og raunvelta a ibudamarkadi
hofudborgarsvaedisins

Visitala, okt. 2007=100 %

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
B Arsbreyting (h. as)
= \/erdvisitala (v. as)
Veltuvisitala (v. as)

Visitala ibudaverds a hdfudborgarsvaedinu, raunvirt med visitdlu neysluverds.

Veltuvisitala synir priggja manada hlaupandi medaltal veltu, sem raunvirt
hefur verid med visitélu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra [slands, Sedlabanki [slands.



Verdhlutfoll atvinnuhusnadis

Visitala, 4F 2008=100
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=—\/erd 4 fermetra / Verg landsframleidsla a fermetra
—\/erd 4 fermetra / Vergur rekstrarafgangur a fermetra

Verd a fermetra / Byggingarvisitala

Arleg gdgn um vergan rekstrarafgang eru tengd yfir arsfjérdunga med
dlinulegri adferd. Arleg gégn um atvinnuhUsnaedisstofn eru tengd linulega
yfir arsfjordunga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra [slands, Sedlabanki [slands.



Husnaedisverd a8 hofudborgarsvaedinu
og akvardandi peettir

Visitala, jan. 2011 = 100
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= H(snzedisverd @ moti launum
== H(snzedisverd @ moti byggingarkostnadi

Husnaedisverd & moti leiguverdi

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra [slands.
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Fjarmalasveifla og undirpaettir hennar

Stadalfravik

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

e Fjirmalasveifla == Skuldasveifla

Fjarmoégnunarsveifla = H{snaedissveifla

Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undir-
battur er einfalt medaltal sveiflupatta ar breytum sem tengjast skuldum,
husnaedisverdi og fjarmodgnun banka. Sveiflupaettirnir eru fundnir med
Christiano-Fitzgerald tidnisiu med tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra [slands, Sedlabanki [slands.



Samsettur visir fyrir sveiflutengda
kerfisahaettu (d-SRI)

Stadalfravik

I Raunverd hlutabréfa
I Greidslubyrdarhlutfall heimila
I Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF
Raunbreyting heildarskulda einkageirans
s Utlan banka til einkageirans sem hlutfall af VLF
I Husnzedisverd @ moti launum
d-SRI

Gaogn fyrir greidslubyrdarhlutfall heimila vantar fra og med 2. arsfjordungi
2020. Sama gildi er notad eftir pann tima til ad lagmarka skekkju i visinum.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Innlend fjarmalaskilyrdi

Stadalfravik

2003 2007 2011 2015 2019 2023

I Gjaldeyrismarkadur
B Lénamarkadur
Skuldabréfa- og peningamarkadur
I Hlutabréfamarkadur
I Husnzedismarkadur

Fjarmalaskilyrdavisir

Fjarmalaleg skilyrdi maeld med fjarmalaskilyrdavisi sem samanstendur af
bremur fyrstu frumpattum valinna visbendinga um fjarmalaleg skilyrdi.
Visirinn er stadladur svo medaltal hans er 0 og stadalfravik er 1. Leegra gildi
bendir til verri fjarmalaskilyrda. Matstimabilid er fra 2002 til 2023. Télur
fyrir april eru azetladar.

Heimildir: Hagstofa [slands, HMS, Nasdag OMX & [slandi, Sedlabanki [slands.



Vidskiptajofnudur

Y o D
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
I Voruskiptajofnudur Pjonustujdfnudur
I battatekjujofnudur =\/idskiptajofnudur

Midad er vid undirliggjandi vidskiptajéfnud timabilid 4F2008-4F2016, par sem
leidrétt er fyrir ahrifum gémlu bankanna a pattatekjur og dbeint mzelda fjar-
malapjonustu. Timabilid 2009-2012 var pattatekjujéfnudur einnig leidréttur
fyrir ahrifum Actavis vegna dnakveemra gagna a timabilinu. battatekjujéfnudur
tekur til frumpattatekna og rekstrarframlaga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Stada vanefnda utlana eftir lantaka
og tegund vanefnda
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Vanskil samkvaemt lanpegaadferd, hlutfall Gtlanum til hvers steerdarflokks.
Kerfislega mikilvaegir bankar, modurfélég, bokfeert virdi.
Heimild: Sedlabanki [slands.



KMB: Ardsemi

0 I T T T T T T T T T T T 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Ardsemi reglulegra tekna (v. as)?
e Argsemi skv. uppgjori (v. as)

Eigid f&, ma.kr. (h. as)

Ardsemi er reiknud Ut midad vid medalstddu eigin fjar. Samstaedur kerfislega
mikilvaegra banka. Valitor undanskilid arin 2017-2020. Ardsemi reglulegra
tekna midast vid hreinar vaxta- og boknunartekjur ad fradregnum reglulegum
kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medalstédu eigin fjar.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Hreinar vaxtatekjur, vaxtagjold
og vaxtamunur

Visitala, 2012 =100

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Hreinar vaxtatekjur (v. as)
e Hejildareignir (v. as)
Vaxtamunur (h. as)
Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Hreinar vaxtatekjur & 1. ars-

fjordungi 2023 faerdar a arsgrundvall.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.



KMB: Eiginfjar- og vogunarhlutfoll
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= CFEiginfjarhlutfall (T1)
== Eiginfjarhlutfall (CAR)

Vogunarhlutfall

Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar bankanna.



