Fjdrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd fjdrmalastédugleikanefndar Sedlabanka slands
Fundur 27.-28. september 2021 (9. fundur)
Birt: 29. oktober 2021

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjarmalastodugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans & svidi fjarmalastodugleika. ,Opinberlega skal
birta dakvardanir fjarmalastodugleikanefndar um beitingu stjornteekja &  svidi
fijarmalastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati @ astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef atla ma ad opinber birting geti haft neikveed ahrif a
fijarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjdrmalastodugleikanefnd akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjogurra vikna.

A fundi fjarmalastodugleikanefndar 27. og 28. september 2021 akvad nefndin ad setja reglur
um hdamark greidslubyrdar af fasteignaldanum til neytenda i hlutfalli vid radstofunartekjur.
Hlutfall greidslubyrdar yrdi almennt takmarkad vid 35% af manadarlegum radstéfunartekjum
en 40% hja fyrstu kaupendum. Nefndin lauk arlegu endurmati & kerfislega mikilveegum
fijarmalafyrirteekjum og stadfesti kerfislegt mikilvaegi Arion banka, [slandsbanka og
Landsbankans. Nefndin akvad ad halda eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis dbreyttum i
2%. Jafnframt dkvad nefndin ad haekka sveiflujofnunaraukann tr 0% i 2% og tekur st akvordun
gildi 29. september 2022.

Nefndarmenn raeddu um stodu og horfur fyrir fjarmalastodugleika, stodu efnahagsmala,
bréun a innlendum fjarmalamorkudum, stodu og aheettu i fjarmalakerfinu og i rekstri
fjdrmalafyrirtaekja, fasteignamarkadinn, fjarmalasveifluna, fjarmalainnvidi, netdryggi og
skilabzerni kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja. Fyrir fundinn fékk nefndin upplysingar um
stodu og préun fra sidasta fundi nefndarinnar i lok juni.

Greining a fjarmalastodugleika

pad var mat nefndarinnar ad fjarmalakerfid standi traustum fétum. Laust taumhald peninga-
og pjodhagsvarudarstefnunnar og sidan efnahagsbati sidustu manuda hefdu stutt vid heimili
og fyrirtaeki og vidhaldid greidslugetu peirra. Ahrif lauss taumhalds keemu p6 skyrast fram a
eignamorkudum, einkum i verdi hlutabréfa og ibudarhdsnaedis, og i uppgjorum
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fiarmalafyrirtaekja. Uppgjorin syndu ad horfur fyrir fjdrmalafyrirteeki hefdu batnad enda minni
Ovissa um eignagadi a efnahagsreikningi peirra.

Spar benda til 4gaetis hagvaxtar hér a landi & pessu ari. Bélusetningu vindur fram i helstu
vidskiptaldondum fslands og vida hafa stjérnvold slakad verulega & séttvarnaradgerdum.
Erlendum ferdamoénnum hefur fjolgad hratt og visbendingar eru um aukna eftirspurn i
hagkerfinu. Kroftugur bati hefur att sér stad a vinnumarkadi, storfum hefur fjolgad og dregid
verulega Ur atvinnuleysi.

Stada stéru vidskiptabankanna priggja er ad mati nefndarinnar afram sterk. peir skiludu 37
ma.kr. hagnadi a fyrri hluta arsins og nam ardsemi eiginfjar 11,7%. Eiginfjarstada peirra hefur
styrkst og var eiginfjarhlutfallid 24,9% i lok juni sl. Lausafjarstada peirra hefur rymkad nokkud
a sidustu manudum og attu peir 290 ma.kr. i lausu fé umfram krofu i lok agust sl. Fjarmdgnun
bankanna & erlendum lansfjarmorkudum hefur gengid vel og vaxtadlag verid stodugt.

A0 mati nefndarinnar hefur verulega dregid Ur évissu um utlanageedi bankanna & sidustu
manudum. Frysting utlana hefur dregid Ur vanskilum en visbendingar voru um ad greidslur inn
a atlan i frystingu (afborganir og/eda vextir) hafi aukist nokkud a sidustu manudum.
Vanskilahlutfall fyrirtaekjaldna hefur litid breyst en vanskilahlutfall heimila laekkar &fram. i takt
vid batnandi efnahagsspar hefur békfeerd virdisryrnun stéru vidskiptabankanna minnkad. Hun
nam um 1,34% af atlanasafninu i lok juni sl. og hafdi laekkad ur 1,84% um sl. aramét. Nefndin
telur enn brynt ad unnid sé markvisst Ur malum peirra lantakenda sem glima vid
greidsluerfidleika i kjolfar farséttarinnar.

Nefndarmenn lystu yfir ahyggjum af auknum skuldavexti heimila og samspili prounar skulda
vid eignaverd, einkum fasteignaverd. Raunvoxtur skulda heimilanna var teeplega 6,8% a milli
ara i lok juli (11,3% nafnvoxtur), hafdi aukist ar 5,3% (9,0% nafnvoxtur) i lok sidasta ars og
hefur ekki verid meiri fra arinu 2008. Fram kom ad skuldsetning heimila vaeri pé enn hofleg og
ad hlutfall atlana heimila i vanefndum veeri tekid ad laekka. Einnig var bent & ad taka pyrfti med
i myndina ad hluti af skuldaaukningunni skyrdist liklega af haekkandi hlutfalli fyrstu kaupenda.
Samhlida minnkandi veltu a fasteignamarkadi voru visbendingar um ad heldur hafi haegt a
arsvexti hreinna nyrra ibuidaldna 4 sidustu manudum eftir ad hann nadi hamarki i oktéber
2020. Skuldavoxtur fyrirtaekja var hins vegar neikveedur um 0,8% a milli ara i lok annars
arsfjéroungs, eftir ad leidrétt hefur verid fyrir gengis- og verdlagsbreytingum.

Nefndin raeddi stoduna & fasteignamarkadi og préun nyrra fasteignaldna til heimila. Miklar
ver6haekkanir hofou einkennt markadinn sidustu manudi og nam télf manada raunhakkun
husnaedisverds 11,6% i dgust (16,4% ad nafnvirdi). H6fou haekkanir verid synu meiri i sérbyli
en fjolbyli. Visitala ibudaverds maeldist 14% yfir metinni langtimaleitni i agust samanborid vid
6% i upphafi arsins. Fravik hdsnadisverds fra undirliggjandi efnahagslegum pattum eins og
byggingarkostnadi og launapréun hafdi aukist enn frekar. Dregid hafdi ur veltu & sidustu
manudum, kaupsamningum faekkad um fjéréung milli dra og eignum til s6lu faekkad um naerri
45%. Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsveedinu var nalaegt sogulegu lagmarki og haerra
hlutfall eigna seldist yfir asettu verdi en adur. Visbendingar voru um ad medaltal vedsetningar-
og greidslubyrdarhlutfalls nyrra fasteignalana hefdi haekkad. Nefndarmenn lystu yfir ahyggjum
af pessari préun, einkum med hlidsjén af auknum skuldavexti heimila.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hafdi haekkad fra sidasta fundi nefndarinnar. Fravik
hlutabréfaverds fra langtimaleitni hefur ekki maelst meira fra arinu 2008. Verdpréun 3
hlutabréfamarkadi hér a landi eftir Utbreidslu farséttarinnar hefur verid i nokkrum takti vio
markadi erlendis. Titringur hafdi p6 verid 8 moérkudum hér a landi sidustu dagana fyrir fund
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nefndarinnar, baedi tengdur alpjédlegri préun a hlutabréfamoérkudum og dvissu i addraganda
kosninga til Alpingis. Ovissa hafdi aukist & sidustu manudum um préun 4 mérkudum sem m.a.
ma greina i aukinni eftirspurn fjarfesta eftir fjarmalagerningum til ad verjast verdlaekkunum.
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa hafdi hakkad milli funda nefndarinnar, einkum 3
lengri endanum. Krofur verftryggdra bréfa hofdu laekkad litilega 4 sama tima og
verdbodlgudlagid pvi aukist. Gengi krénunnar hafdi litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar.

bratt fyrir ad taktur fjarmalasveiflunnar hefdi litid breyst milli funda nefndarinnar kom fram
ad hakkun ibudaverds a sidustu manudum endurspeglist ekki i mati @ fjadrmalasveiflunni enn
sem komid er par sem matid midast vid medallangar sveiflur. Sveiflan var metin i haegfara vexti
og undirsveiflur hennar i 6likum fasa. Samsettur dhaettuvisir fyrir sveiflutengda kerfisdhaettu
hefur haekkad hratt fra upphafi farséttarinnar. Gefur visirinn nu jakveett gildi i fyrsta skipti
sidan arid 2009. bessi visir tekur tillit til préunar & hdsnaedisverdi 8 mati launum, Utldna banka
til einkageirans sem hlutfall af VLF, raunvaxta skulda einkageirans, raunvirdis hlutabréfa,
greidslubyrdarhlutfalls heimila og vidskiptajofnudar sem hlutfall af VLF. Reynslan synir ad
bessar hagsteerdir hafa gefid gdédar visbendingar um préun dheettu i fjarmalakerfinu.

Nefndin reeddi itarlega nyleg atvik sem komid hofdu upp vardandi rekstraroryggi
fijarmalainnvida. Tveir faersluhirdar hofou itrekad ordid fyrir netdrdsum og arasirnar hofou
einnig nad til tveggja af stoéru vidskiptabonkunum. Nefndarmenn voru sammala um ad skerpa
byrfti verkferla rekstraradila og samhafa adgerdardaetlanir. Rekstraradilar yrou ad tryggja
samfelldan rekstur. Samhljomur var med nefndarménnum um ad naudsynlegt vaeri ad innleida
innlenda 6hada greidslulausn sem fyrst. Nefndin dkvad ad reeda a fundi sinum i desember nk.
greiningu @ proun og stodu innlendrar greidslumidlunar, upplysingar um hlutdeild einstakra
patttakenda i millibankagreidslumidlun og innbyrdis tengsl peirra.

Nefndin reeddi timabundinn vedlanaramma Sedlabankans vid fjarmalafyrirtaeki i kjolfar
farsoéttarinnar og taldi rétt ad hann yrdi afram til stadar i ljosi pess ad enn veeri ovissa um ahrif
farséttarinnar a fjarmalakerfid.

Skilabaerni kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja

Skrifstofa skilavalds kynnti fyrir nefndinni drog ad mati a skilabzerni kerfislega mikilveegu
vidskiptabankanna. Akvad nefndin ad leita alits fjarmalaeftirlitsnefndar & malinu i samraemi
vid grein 2.7 i starfsreglum fjarmalastodugleikanefndar.

Kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirteeki

Nefndin reeddi nidurstodu mats a kerfislegu mikilveegi fjarmalafyrirtaekja i samreemi vid
adferdafraedi Evréopsku bankaeftirlitsstofnunarinnar. Til grundvallar matinu liggja visar sem
meta staerd, mikilvaegi, fleekjustig og tengsl. Litil fjarmalafyrirtaeki geetu einnig verid kerfislega
mikilveeg ef fall peirra hefdi kedjuverkandi ahrif innan fjarmalakerfisins. Nefndarmenn téldu
einsynt ad stadfesta baeri aframhaldandi kerfislegt mikilvaegi Arion banka, Islandsbanka og
Landsbankans. Sedlabankastjori bar upp pa tillégu og var hin sampykkt samhljéda.



Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis

Nefndarmenn voru sammala um ad ekki hefdi dregid ur kerfislegu mikilvaegi stéru bankanna
briggja. SU ahzetta sem meett veeri med eiginfjdrauka vegna kerfislegs mikilvaegis veeri
tregbreytanleg. [ jdsi umradunnar bar sedlabankastjéri upp tillégu um ad eiginfjarauka vegna
kerfislegs mikilvaegis yrdi haldid dbreyttum i 2% 4 allar dhaettuskuldbindingar 8 médurfélags-
og samstaedugrunni. Var tillagan sampykkt samhljéda.

Sveiflujofnunaraukinn

Nefndin reeddi porf fyrir haekkun sveiflujofnunaraukans. Helstu rok sem fram komu i
umraedunni fyrir haekkun hans voru ad efnahagsbatinn hefdi tekid vid sér, utlanavoxtur til
heimila veeri verulegur, skyr merki veeru um batnandi eignagaedi hja fjarmalafyrirtaekjum og
ad miklar haekkanir veeru @ eignamoérkudum. Bent var 4 ad utldnavoxtur til fyrirteekja veeri po
enn sem komid er mjog litill. Nefndarmenn voru sammadla um ad par sem haekkun aukans taeki
ekki gildi fyrr en ad 12 manudum lidnum yrdi nefndin ad vera framsyn og taka akvordun
timanlega. Ef haekka setti aukann raeddu nefndarmenn hvort rétt vaeri ad haekka hann um 1%
eda um 2% og par med 4 sama stig og hann var @ 4dur en hann var laekkadur i mars 2020. Fram
kom ad sveiflukennd dheetta vaeri jafnvel meiri nd en adur en aukinn var laekkadur i upphafi
farséttarinnar og pvi rok fyrir pvi ad haekka hann a ny. Aukin dheetta stafadi einkum af samspili
haekkandi eignaverds og aukins skuldavaxtar heimilanna. Ahaettan endurspegladist jafnframt
i framangreindum visi fyrir innlenda sveiflutengda kerfisdhaettu en hann hafdi hakkad
tiltdlulega skarpt undanfarid og syndi jakveed gildi pad sem af er ari. Nefndin raeddi einnig
breytingar 4 afstodu til beitingar sveiflujofnunaraukans erlendis sidustu misseri. Sem vidbrogo
vid farséttinni 1éttu morg riki & eiginfjarkrofum fjarmalafyrirtaekja i pjédhagsvarudarskyni.
ljdsi reynslunnar er vida til umraedu naudsyn pess ad auka notkun a sveiflutengdum
eiginfjarkrofum pegar ytri afoll hafa ahrif 4 dtlanavilja og utlanagetu fjarmalafyrirtaekja.

i lj6si umraedunnar bar sedlabankastjori upp tilldégu um ad haekka aukann i 2%. Var tillaga
sedlabankastjora sampykkt samhljéda. Sedlabankastjori bar pvi naest upp drog ad reglum nr.
1076/2021 um sveifluj6fnunaraukann og voru reglurnar sampykktar samhljéda. Nefndin
akvad ad taka til frekari skodunar hvert hlutlaust gildi aukans atti ad vera til framtidar.

Greidslubyrdarhlutfall

Nefndin reeddi beitingu greidslubyrdarhlutfalls en pvi veeri ztlad ad auka vidndmsprott
lantakenda og ldnveitenda, hamla gegn uppsofnun kerfisahzettu og draga ur sveiflum a
markadnum pegar til lengri tima er litid. Beitingu hlutfallsins er atlad ad tengja veitingu
fasteignalana vid launapréun i landinu.

Nefndarmenn toldu ad vedsetningarhlutfallid, sem beitt hefur verid hér 4 landi med gédum
arangrii nokkur ar, myndi eitt og sér liklega ekki duga til ad vinna gegn uppsofnun kerfisahzettu
a fasteignamarkadi pegar til framtidar veeri litid, sérstaklega ekki pegar haekkun fasteignaverds
veeri toluvert umfram langtimaleitni. bvi vaeri naudsynlegt til ad auka adhald 4 markadnum ad
setja pak a hlutfall greidslubyrdar af launum.

Nefndarmenn raeddu utfzaerslu a taekinu og hversu mikla virkni nefndarmann vildu sja i pvi
midad vid nuverandi stodu. Raett var hvert hlutfallid setti ad vera, hversu miklu rymri skilyrdi
fyrir fyrstu kaupendur settu ad vera, hvort almenn undanpdga fyrir dkvedid hlutfall af veittum
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fasteignaldanum eetti ad vera til stadar og pa hversu vidtaek. Einnig var raett hvort undanpaga
2tti ad vera vegna greidsluerfidleika og hvort lanstima- og vaxtaviomid attu ad vera vid
utreikning a hlutfallinu.

Notast var vid svidsmyndagreiningu vid mat & ahrifum af beitingu greidslubyrdarhlutfalls.
Greiningin syndi ad ahrif taekisins rédust ad miklu leyti af pvi hvort midad veeri vid akvedna
lagmarksvexti, t.d. 6% nafnvexti, eda samningsvexti hvers lantaka vid utreikning a hlutfallinu.
P6 veeri haegt ad stilla samspil vaxtavidmidsins og almennrar undanpagu fra reglunum.

Nefndarmenn voru sammadla um ad beiting taekisins snérist fyrst og fremst um ad skapa
framtidarumgjord um fasteignaldnastarfsemi og minnka likur & djafnvaegi og sveiflum 3
markadnum. Nefndarmenn toldu ad djafnvaegi veeri & markadnum sem birtist medal annars i
bvi ad frambod hefdi dregist verulega saman, verd faeri enn haekkandi, hlutfallslega fleiri ibudir
seldust yfir dsettu verdi en adur, solutimi veeri ndlaegt sogulegu lagmarki og fravik ibudaverds
fra langtimaleitni hefdi ekki verid meira fra arinu 2008. Skiptar skodanir voru hins vegar i
nefndinni um hvort um veeri ad reda timabundid astand sem rekja maetti eingdngu til
lekkunar vaxta og aukins sparnadar i tengslum vid farsoéttina eda hvort vidbuid veeri ad
6jafnvaegid myndi mogulega vara til lengri tima. Bent var 48 ad vedsetningarhlutfallid hefdi
begar verid lekkad, nefndin hefdi @ fundinum sampykkt haekkun a sveiflujofnunaraukanum og
adhald peningastefnunnar hefdi verid aukid fra vormanudum. Oljést veeri enn um &hrif af
bessu herta adhaldi. Einnig kom fram ad mikilvaegt veeri ad beita lanpegaskilyrdum i héfi par
sem ahrif peirra geta verid mismunandi eftir tekjuhdpum og bent var 4 ad pau gaetu haft dhrif
4 eignamyndun heimila. A méti var bent & ad almenn undanpdga fra reglunum eetti ad lidka
fyrir veitingu fasteignavedlana til lantaka sem ekki uppfylltu reglurnar en fjarmalafyrirteeki
teldu hafa naegjanlega greidslugetu.

Nefndin raeddi itarlega virkni taekisins midad vid mismunandi forsendur. Ad lokum var
samhljdmur med nefndarménnum um ad beiting 4 vaxtaviomidi midad vid akvedna
lagmarksvexti, t.d. 6% nafnvexti, vid Utreikning a greidslubyrdarhlutfallinu gaeti vid naverandi
vaxtastig ordid of ibyngjandi fyrir markadinn i heild. Nefndin taldi heppilegra ad mida vid
samningsvexti. Nefndarmenn voru sammala um ad 6dru mali gegndi um lanstimavidmid vid
utreikningana en pad veeri til pess fallid ad yta undir hradari eignamyndun hja lantakendum.
Einn nefndarmadur vildi ganga lengra en adrir nefndarmenn i rymri heimild fyrir fyrstu
kaupendur.

A3 lokinni umfjollun i nefndinni bar sedlabankastjéri upp tillogu um beitingu a
greidslubyrdarhlutfalli par sem hlutfallid yrdi almennt 35% en 40% fyrir fyrstu kaupendur,
midad yrdi vid samningsvexti, fjarmalafyrirtaekjum veeri heimilt ad veita allt ad 5% af
ibudaldnum i hverjum arsfjérdungi sem vaeru undanpegin reglunum, undanpaga veeri einnig
vegna greidsluerfidleika jafnvel péd ad hofudstdll haekkadi og lanstimavidmid veeri vid
utreikning & hlutfallinu. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora. Sedlabankastjori
bar pvi naest upp drog ad reglum nr. 1077/2021 um hamark greidslubyrdar fasteignalana i
hlutfalli vid tekjur neytenda og voru reglurnar sampykktar samhljéda.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:
Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastédugleika

Rannveig Sigurdardattir, varasedlabankastjéri peningastefnu
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Unnur Gunnarsdottir, varasedlabankastjéri fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur
Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Tinna Finnbogadottir, starfsmadur i fjarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med
malfrelsi og tillogurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjoéri fjarmalastodugleikasvids Sedlabankans, sat allan
fund nefndarinnar. bar ad auki satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Eggert b. borarinsson ritadi fundargerd.



