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[ fiarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist 4féll i efnahagslifi og 4 fjarmalamérkudum, midlad

lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi heetti.

Tilgangur ritsins um fjarmalastédugleika er:
e a0 studla ad upplystri umredu um stodugleika fjarmalakerfisins, p.e. um styrk pess og veikleika,
aheettu sem pvi kann ad vera buin baedi af pjodhagslegum og rekstrarlegum toga, og vidleitni til
ad efla vionamsprétt pess;
o ad greining Sedlabankans nytist patttakendum 4 fjarmalamarkadi vid styringu & aheettu;
e a0 studla ad markvissri vinnu og vidbunadi Sedlabankans;
o a0 skyra hvernig Sedlabankinn vinnur ad peim verkefnum sem honum eru falin f 16gum og varda

virkt og 6ruggt fjarmalakerfi.

Utgefandi:
Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik, 569 9600, sedlabanki@sedlabanki.is, www.sedlabanki.is

30. rit. 16. mars 2022  ISSN 1670-8148, vefrit
Ollum er frjalst ad nota efni Ur Fjarmalastédugleika en pess er dskad ad getid sé heimildar.



Ytirlysing fjarmadlastodugleikanefndar
16. mars 2022

Stada fjarmalastodugleika er g6d. Vidnamsprottur kerfislega mikilveegu bankanna er mikill.
Eiginfjar- og lausafjarstada peirra er vel yfir logbundnum mérkum og peir hafa pvi naegt svigram
til ad stydja vio fyrirtaeki og heimili.

Efnahagsbatinn i ar verdur liklega haegari en adur var talid vegna ahrifa kéréonuveirunnar
og innrésar Russa i Ukrainu, sérstaklega ef stridid dregst 4 langinn.

Stada heimilanna er almennt géd og hagt hefur 4 skuldavexti peirra. Kaupmattur radstof-
unartekna hefur aukist ar fra ari og eiginfjarstada heimila hefur styrkst. Dregi® hefur Ur atvinnu-
leysi og atvinnupatttaka aukist. Traust stada heimila mun audvelda peim ad standa undir heerri
greidslubyrdi ibidalana ef vextir haekka frekar og heimilin hafa adgang ad olikum lanaformum til
ad takast & vid verdbolgu. Vanskil hafa minnkad fra upphafi faraldursins og eru nti innan vid 1%
af utlanum banka til heimila.

Morg fyrirtaeki urdu ekki fyrir neikveedum ahrifum af farséttinni, en stada peirra sem urdu
fyrir miklu tekjufalli er ennpd vidkvaem. Naudsynlegt er ad bankakerfid haldi &fram vinnu vid
endurskipulagningu skulda peirra.

Fjarmalastodugleikanefnd dkvad ad halda gildi sveiflujofnunaraukans dbreyttu i arsfjoro-
ungslegu endurmati. Akvérdun nefndarinnar fra september sl. um ad hakka aukann ar 0%

i 2% tekur gildi i lok september nk. Nefndin akvad einnig ad halda gildi eiginfjarauka vegna
kerfisdhaettu ébreyttu i 3%.

Grannt er fylgst med préun 4 fasteignamarkadi og skuldsetningu heimila. Nefndin telur
adhaldsstig lanpegaskilyrda naegjanlegt enn sem komid er enda hafi ahrif fyrri dkvardana ekki
komid fram ad fullu.

Fjarmalastodugleikanefnd aréttar mikilvaegi pess ad hugad sé ad netdryggi landsins og
rekstraroryggi fjarskipta- og fijarmalainnvida. Ndverandi adstaedur undirstrika mikilveegi pess ad
auka vionamsprott i innlendri greidslumidlun og hrada innleidingu 6hadrar smagreidslulausnar.
Nefndin itrekar naudsyn pess ad rekstraradilar geeti ad 6ryggi greidslukerfa og rekstrarsamfellu.

Fjarmalastodugleikanefnd mun afram beita peim styritaekjum sem hdn hefur yfir ad rada
til ad vardveita fjarmalastodugleika pannig ad fjarmalakerfid geti stadist afoll, midlad lansfé og
greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi heetti.



Merking takna:

Bradabirgdatala eda aatlun.

Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
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Fidrmadlastodugleiki i hnotskurn

Efnahagshorfur hafa versnad eftir innras Rissa i Ukrainu og haegt gaeti 4 efnahagsbatanum hér &
landi. Hravoruverd hefur haekkad hratt & heimsmarkadi og vidbuid er ad verdbolga aukist frekar
i kjolfarid. Liklegt er ad vidskiptakjor Islands ryrni og ad prystingur & innlent verdlag hafi ahrif
4 neyslu. Minni hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum [slands geeti dregi® Gr Gtflutningi hédan,
einkum ferdapjonustu. Aukin alpjédleg 6vissa og ryrnun vidskiptakjara gaetu jafnframt pryst a
gengi kronunnar til laekkunar. A méti vegur hins vegar sterk stada heimila, mikill uppsafnadur
sparnadur og sterk eignastada. Steerdargrada ahrifanna er 6vissu had og mun radast af fram-
vindu méla & alpjédavisu og hversu lengi stri6id stendur.

Fra midju sidasta ari hafa gjaldeyrisvidskipti hér 4 landi verid an takmarkana. Fra arslokum 2020
hafa fjarfestar og fyrirtaeki tekid sér stodu med styrkingu kronunnar i gegnum framvirkar st6dur
i gjaldeyri, en i lok febrdar var stadan 139 ma.kr. Felur pad i sér ad framtidargjaldeyrisflaedi hefur
ad einhverju marki pegar haft dhrif & gengi krénunnar til styrkingar. Ef vantingar um gengispréun
sndast vegna 6veentra utanadkomandi adstadna, eins og af véldum stridsins i Ukrainu, gaetu
vaxandi afleidustédur & annarri hlid markadarins eins og ni hattar til sett leekkunarprysting a
gengi kronunnar, sérstaklega ef um kvikar stodur fjarfesta er ad raeda. Reglur Sedlabankans um
afleiduvidskipti setja pessum vidskiptum p6 takmork pvi brattd framvirk gjaldeyrisstada hvers
vidskiptabanka ma ekki fara yfir 50% af eiginfjargrunni.

Fasteignaverd hefur afram heekkad hratt 4 siGustu manudum og mikid o6jafnveegi er milli fram-
bods og eftirspurnar & markadnum. [ febraar sl. hafdi auglystum ibadum til sélu & héfudborgar-
svaedinu faekkad um 69% fra upphafi ars 2020. Medalsolutimi hefur & sama tima styst i sogulegt
lagmark. Arshaekkun visitélu ibudaverds & hofudborgarsvadinu meldist 13,8% ad raunvirdi i
jantar sl. Aukid misvaegi er milli fasteignaverds og peirra patta sem alla jafnan rada préun pess.
Samhlida pessu hefur verid toluverdur skuldavoxtur hja heimilum og hafa kaupendur fyrstu
fasteignar tekid 4 sig aukna vedsetningu og pyngri greidslubyrdi en adur. Allt bendir petta til ad
ahatta a ibudamarkadi hafi aukist ad undanfornu. Likur & stodnun raunverds eda jafnvel laekkun
pess hafa aukist.

Stada storu vidskiptabankanna er sterk. Ardsemi peirra hefur aukist, kostnadarhlutfoll leekkad
og dregi® hefur Gr vanskilum, baedi 4 lanum til heimila og fyrirtaekja. | lok sidasta ars hofdu
bankarnir 280 ma.kr. af lausu fé umfram lagmarkskrofur Sedlabankans og hakkadi su fjarhaed
um 48 ma.kr. & arinu. Vaxtadlag a erlendri markadsfjarmoégnun bankanna hefur haekkad hratt
& sl. vikum, samhlida hakkandi aheettudlagi & erlendum lansfiarmérkudum almennt. Sterk
lausafjarstada bankanna i erlendum gjaldmidlum og takmoérkud endurfjarmégnunardhatta a
nastu manudum gerir bonkunum kleift ad standa skil &4 6llum greidslum naestu manudina an
endurfjarmoégnunar.

Netérdsir eru vaxandi vandamal og fjarmalainnvidir fara ekki varhluta af peirri préun. | kjolfar
innrasar Russa i Ukrainu hafa tilraunir til netardsa ordi® tidari en 4dur. Fjarmalafyrirteeki purfa ad
vera undir pessa dhattu bdin og huga ad o6ryggi kerfa sinna og videigandi vidbunadardaetlun-
um sem tryggja samfelldan rekstur. Jafnframt parf ad treysta umgjord kerfisins i heild, tryggja
varaleidir, og samheefa adgerdaradatlanir til ad bregdast vid aukinni ahaettu & pessu svidi. Ad pvi
verki koma fjarmalafyrirtaekin, rekstraradilar fjarmalainnvida, Sedlabanki islands og stjornvéld.



Fidrmdlastodugleiki:
Stada og horfur

Ahaetta tengd ytri st6du og
gjaldeyrisfladi

Efnahagshorfur hafa versnad og 6vissa aukist i kjolfar
innrasar Rassa i Ukrainu...

Utlit er fyrir ad innras Ruassa i Ukrainu muni hafa vidtak
efnahagsleg ahrif. Hravoru- og oliuverd hefur hakkad
skarpt og helstu idnriki heims brugdist vid innrésinni
med vidtekum efnahagspvingunum gegn Rdsslandi.
Rassneskum flugvélum hefur verid meinad ad fljiga um
lofthelgi fjolmargra rikja, eignir Sedlabanka Rdsslands
hafa verid frystar, adgangur tiltekinna rassneskra banka
ad SWIFT hefur verid takmarkadur og fjolmorg erlend
storfyrirtaeki hafa dkvedid ad haetta starfsemi i Rasslandi,
svo eitthvad sé nefnt. P4 hafa alpjodlegu lanshaefis-
matsfyrirteekin Fitch, Moody's og S&P faert lanshaefis-
mat Russland nibur i ruslflokk, ar fjarfestingarflokki.
Vidskiptapvinganir dsamt verdhakkunum & hravoru og
orku munu draga ur alpjédlega efnahagsbatanum eftir
kérénuveirukreppuna. Verdbdlguhorfur hafa versnad,
einkum vegna heakkana & hravérum og orku, en & sio-
asta ari heekkadi til ad mynda orkuverd & evrusvaedinu
um 26% og utlit er fyrir &framhaldandi verdhekkanir.
Oljést er hver bein og 6bein dhrif verda & islenskan
efnahag.

i lj6si hradrar Gtbreidslu Omikron-afbrigdis kéronu-
veirunnar i byrjun arsins voru hagvaxtarhorfur beedi
hér 4 landi og via erlendis endurskodadar nidur & vid.
Stjornvold vidast hvar hafa nd slakad verulega 4 sétt-
varnaradgerdum eda afnumid peer i kjolfar pess ad
vida drd ar sjukrahdsinnldgnum. Hagvoxtur hér & landi
nam 4,3% & sidasta ari samkveemt bradabirgdamati
Hagstofu [slands. Pad er nokkru minni véxtur en spad
var i nyjustu pjodhagsspa Sedlabanka islands, sem birt

Mynd -1
Arsverdbélga og valdir undirlidir hennar’

30 = - - oo
25 ¥
P ST R
4 = oo
(o e T ST
s ]
5 - : R : ””””””””””””
" Bretland | Eviusvadid | island | OECD-riki | Bandarikin |
B Verdbolga ©® Matur Orkuverd

1. Gogn fyrir Bretland, island og Bandarikin syna drsvoxt m.v. jantiar 2022 en fyrir
evrusvadid og OECD er m.v. desember 2021.

Heimild: OECD.

var i febrtarhefti Peningamdla, par sem gert var rad fyrir
4,7% hagvexti & sidasta ari. Storfum hefur afram fjolgad
hratt og nélgast atvinnuleysi pad stig sem pad var & fyrir
heimsfaraldurinn. P4 hefur verdbdlga vida aukist hratt
vegna hakkandi orkuverds og préalatra frambodshnokra,
sér i lagi i Bandarikjunum og mérgum nymarkadsrikjum.
Hér a landi hefur mikil heekkun hisnedisverds og inn-
lends verdlags almennt 4dsamt haekkunum alpjodlegs
hravoruverds og flutningskostnadar leitt til pess ad verd-
bolga meeldist 6,2% i febraar sl. og hefur hun ekki verid
meiri i naestum &ratug.

Talid er ad vidskiptakjor hafi batnad um 3,7% i
fyrra sem var talsvert meiri bati en buist var vid. Skyrist
munurinn helst af meiri hakkun & verdi sjavarafurda og
almenns voruitflutnings, einkum kisilafurda, en adur var
talid. Vegna stridsatakanna i Ukrainu er mikil 6vissa um
préun vidskiptakjara i ar. Raungengi hakkadi um tep



4% & milli manada i febrdar og var um 7,7% harra en i
sama manudi arid 2021.

i nyjustu spa Alpjédagjaldeyrissjédsins um stddu
heimshagkerfisins sem kom Gt i jantdar kemur fram
ad hagvaxtarhorfur hafa versnad toluvert fra fyrri spa
sjo0sins i oktdber spanni en nl gerir sjédurinn rad fyrir
ad alpjodlegur hagvoxtur verdi 4,4% & arinu samanborid
vid 4,9% i oktéber spanni. Sjodurinn dregur fram nokkra
petti sem Utskyra préunina en par ma helst nefna verri
horfur i stérum hagkerfum eins og Bandarikjunum
og Kina. | pvi samhengi ma nefna ad i horfum fyrir
Bandarikin vegur pungt minni innspyting fra hinu opin-
bera en oktoberspd sjodsins gerdi rad fyrir, afram-
haldandi framleidsluhnokrar og vantanlegar vaxtahakk-
anir i Bandarikjunum til ad draga tr verdbolgu par f landi.
i Kina vega hardar séttvarnaadgerdir par i landi dsamt
vidkveemari stodu fasteignamarkadarins pungt i slakari
efnahagshorfum. Blast ma vid pvi ad hagvaxtarhorfur
hafi versnad enn frekar i ljosi préunar mala i Ukrainu.

Mynd 1-2

Haekkun & sveiflujofnunaraukanum, eftir I6ndum’
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1. Akvrdunin um haekkun sveiflujpfnunaraukans tekur gildi & dagsetningu
fyrir aftan stlurnar.

Heimildir: Evropska kerfisahaetturadid, Sedlabanki Bretlands.

...en hatt eignaverd og aukin skuldsetning hefur vida
leitt til herdingar 4 taumhaldi pj6dhagsvarudarstefn-
unnar

Flest Evropuriki slokudu a pjodhagsvarudartekjum i
kjolfar atbreidslu COVID-19-farséttarinnar til ad auka
svigram fjarmalafyrirtaekja til ad meeta tapi og vidhalda
lansfjarframbodi. Mikil eftirspurn hefur myndast 4 fast-
eignamorkudum og hafa skuldir heimila vaxid vida.
Sedlabankar og stjornvold hafa vida brugdist vid aukinni
kerfisdheettu med pvi ad herda taumhald pjodhags-
vartdarstefnunnar ad nyju, ymist med pvi ad hakka
eiginfjarauka likt og sveiflujofnunarauka eda med pvi
ad herda lanpegaskilyrdi (e. borrower-based measures).
pa hefur nokkur umraeda myndast um jakveett hlutlaust
gildi sveiflujofnunaraukans en nanar ma lesa um pad |
rammagrein 4.

pyskaland tilkynnti i jandar sl. ad sveiflujofnunar-
aukinn yrdi haekkadur i 0,75% vegna aukinnar kerfis-
dheettu par i landi. Noregur tilkynnti haekkun sveiflu-
jofnunaraukans i 2% i desember sl. vegna haekkandi
fasteignaverds par i landi d4samt aukinni skuldsetningu
heimila. Tékkland tilkynnti sémuleidis haekkun sveiflu-
jofnunaraukans i 2% i névember sl. vegna hratt haekk-
andi eignaverds par i landi dsamt pvi ad kynna nyjar
reglur um greidslubyrdarhlutfall (e. DSTI - debt service-
to-income), skuldahlutfall (e. DTI - debt-to-income) og
leekka hamark vedsetningarhlutfalls (e. LTV - loan-to-
value). Auk pess hafa Bretland, Bulgaria, Eistland og
Rdmenia tilkynnt haekkun & gildi sveiflujofnunarauka
a sidustu manudum en pessa préun ma sja & mynd 2.
Fjarmalastddugleikanefnd Sedlabanka islands &kvad i
september sl. ad heaekka gildi sveiflujofnunaraukans i
2% vegna aukinnar skuldsetningar heimila og hakkandi
eignaverds og tekur hakkunin gildi i september 2022. b4
voru settar nyjar reglur um greidslubyrdarhlutfall.

Auk pess ad herda taumhald pjodhagsvaridar-
stefnunnar hafa margir sedlabankar brugdist vid aukinni
verdbdlgu med pvi ad herda taumhald peningastefnunn-
ar og hakka vexti eda gefid merki um ad vextir verdi
haekkadir & nastu manudum. Pannig hefur Sedlabanki
Bandarikjanna gefid til kynna ad hann hyggist hatta
skuldabréfakaupum nt i mars. Sedlabanki Evrépu stefnir
4 ad draga verulega Ur skuldabréfakaupum bankans
a4 60rum og pridju arsfjoroungi pessa ars. Auk pess
hafa Sedlabankar Bretlands, Noregs, Nyja-Sjalands og
Tékklands haekkad meginvexti sina & undanférnum
manudum. Sedlabanki Islands hefur hakkad vexti i
prigang fra sidustu Utgafu Fjdrmdlastédugleika og eru
meginvextir bankans nt 2,75%.

Vidskiptahalli & arinu 2021

Bein og dbein ahrif farséttarinnar leiddu til pess ad a
sidasta ari vard halli & vidskiptum vid Gtlénd sem nemur
2,8% af landsframleidslu. Allt fra arinu 2008 hafdi verid
vidskiptaafgangur.! bjonustujéfnudur var jakveedur um
2,9% af landsframleidslu en hreinar tekjur af ferda-
pjénustu voru um 3,2% af landsframleidslu og riflega
tvoféldudust & milli ara. Aukinn afgangur af ferda-
pjonustu i fyrra var hins vegar ad fullu veginn upp af
auknum véruskiptahalla en hann jékst um taeplega 2%
af landsframleidslu & milli 4ra. Voruskiptahallinn nam
5,1% af landsframleidslu. b4 voru pattatekjur neikvaed-
ar um 0,7% af landsframleidslu i fyrra en verulega dro

1. Midad vid undirliggjandi vidskiptajéfnud, p.e. an dhrifa fallinna fjarmala-
fyrirtaekja arin 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis arin 2009-2012 &
jofnud frumpattatekna, einnig ébeint meeldrar fjarmalapjonustu (FISIM)
fallinna fjarmalafyrirtaekja.



Ur afgangi af frumpattatekjum & milli &ra. Skyrist pad
ad miklu leyti af beettri afkomu innlendra félaga i eigu
erlendra alpjodlegra fyrirtaekja, fyrst og fremst i stéridju
en einnig fyrirtaekja i lyfjageiranum.

Mynd I-3
Vidskiptajofnudur
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1. Pj6Shagsspa Sedlabanka islands, sj& Peningamal 2022/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Midad vid nyjustu pjodhagsspad Sedlabankans er
atlit fyrir ad afgangur af vidskiptum vid Gtlond nai ekki
fyrri heeBum & komandi &rum. Gera ma rad fyrir nokkrum
bata i fer8apjonustu & pessu ari, sem lyftir j6fnudinum
yfir ndlli® en vegna aukins voruskiptahalla og neikvaeds
framlags hreinna pattatekna verdi halli af vidskiptum
vid Utlond naestu tvo arin 4 eftir.2 Framangreind spé var
birt fyrir innras Rasslands i Ukrainu en miklar sviptingar
hafa verid a alpjédlegum moérkudum med hravoru sem
geta haft 4hrif & utanrikisvidskipti islands og verdlag, sja
rammagrein 1.

Hiluti af auknum voruskiptahalla i fyrra og naestu
arin tengist innflutningi flugvéla en Hagstofa Islands
breytti nyveri® medhondlun akvedinna rekstrarleigu-
samninga flugvéla i pjoédhagsreikningum. Samkveemt
nyrri adferdafreedi leida akvednir rekstrarleigusamn-
ingar nu til innflutnings flugvéla med tilheyrandi ahrif-
um & voruskiptajofnud en adur hoéféu samningarnir
einungis ahrif & pjonustujofnud vegna leigugreidsina.?
Vidskiptahallinn i fyrra var um pad bil halfu prosenti af
landsframleidslu meiri vegna breytingarinnar.

2. Sjaitarlega umfjéllun um pjéBhagsspa SI i Peningamdlum 2022/1.
3. Tilteknir leigusamningar voru endurskodadir aftur til arsins 2018.

Nokkur velta erlendra adila med innlend hlutabréf
Hrein nyfjarfesting var neikvaed um 60 ma.kr. arid 2021,
adallega vegna solu erlendra adila & innlendum hluta-
bréfum. Mikil vidskipti voru med hlutabréf innlendra
vidskiptabanka 4 arinu en erlendir adilar seldu bréf i
Arion banka fyrir 55 ma.kr. og keyptu i Islandsbanka fyrir
um 10 ma.kr.

Mynd -4
Skrad nyfjarfesting?
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1. Gégn um nyfjarfestingar na til fiarmagnsinnfladis par sem erlendum gjaldeyri er
skipt i islenskar kronur til fjarfestingar hér & landi. Heildarfjarfesting, ny- og
endurfjarfesting. Innfledi med dokkum lit en tfladi med ljosari blee.

Heimild: Sedlabanki islands.

Umtalsverd verdbréfasala erlendra adila sidastlidin
tvo ar hefur dregid verulega Ur heildarst6du peirra og par
med ahaettu af fjarmagnsitstreymi & komandi misserum.
Sidustu manudi hafa erlendir adilar fyrst og fremst att i
vidskiptum med islensk hlutabréf i MSCI FM 100-visi-
télunni. Feerist islensk verdbréf ur flokki vaxtarmark-

Mynd I-5
Vaxtamunur vid atlénd’
1. jantiar 2015 - 28. febraar 2022
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1. Langtimavaxtamunur midad vid 10 ara rikisskuldabréf.
Heimildir: Refinitive Datastream, Sedlabanki fslands.



ada i flokk nymarkadsrikja geeti pad ytt undir frekara
fijarmagnsflaedi erlendra adila. Vaxtamunur vid utlond
hefur aukist si@ustu misserin en verdi aframhald 4 peirri
bréun gati pad ytt undir fjsrmagnsinnflaedi til landsins.
Vaxtamunurinn vid Bandarikin er aftur & moti enn um
2 présentum leegri heldur en ari@ 2015 pegar erlendir
adilar fijarfestu i islenskum rikisbréfum i nokkrum meeli.

Mynd -6
Gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjoda
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Litlar breytingar 4 gjaldeyriskaupum lifeyrissj6da

Lifeyrissjodir keyptu erlendan gjaldeyri fyrir um 87 ma.kr.
4 arinu 2021 og seldu fyrir um 34 ma.kr. Hrein gjaldeyris-
kaup peirra voru pvi um 53 ma.kr., sem er svipud fjar-
haed og arid 2020. Fjolgadi i hopi lifeyrissjoda sem seldu
gjaldeyri en salan er pé eftir sem adur mikid til bundin

Mynd -7

Eignir i erlendum gjaldmidlum samtryggingasjoda
lifeyrissjoda i hlutfalli vid heildareignir
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1. Vegid medaltal deilda.
Heimild: Sedlabanki fslands.

vid faa sjodi sem eru néleegt innri vidmidum um hlutfall
eigna i erlendum gjaldeyri af heildareignum.

Eignir lifeyrissjoda i erlendum gjaldeyri namu 2.535
ma.kr. i arslok 2021 (78% af landsframleidslu) og jukust
um riflega fimmtung 4 arinu. Hlutfall eigna i erlend-
um gjaldeyri var 37,7% af heildareignum sjédanna en
l6gum samkvamt geta gjaldeyriseignir verid ad hamarki
50% af heild. Innri vidmid sj¢danna sjalfra eru hins
vegar gjarnan eilitid laegri. [ ljosi sihaekkandi hlutfalls
gjaldeyriseigna af heildareignum hafa sveiflur i gengi
kronunnar aukin ahrif & virdi eignasafns sjodanna og
arlega avoxtun. [ pvi samhengi verdur hins vegar ad
horfa til pess ad lifeyrissjodirnir eru langtimafjarfestar til
samraemis vid skuldbindingar peirra sem geeti Utskyrt ad
hluta af hverju lifeyrissjédirnir hafa ekki varid eignir sinar
i erlendum gjaldmidlum fyrir sveiflum i gengi kronunnar.
Auk pess eru gengisvarnir dyrar. Feerist lifeyrissjodirnir
neer l6gbundnu hamarki gjaldeyriseigna geeti porf peirra
fyrir gengisvarnir aukist eda leitt til s6lu erlendra eigna
en préunin er verulega had gengi kronunnar og verd-
breytingum erlendis. Vegna umfangs gjaldeyriseigna
lifeyrissjodanna geta litlar breytingar i eignasafninu haft
mikil ahrif & innlendan gjaldeyrismarkadi.

Framvirk vidskipti med islensku krénuna feerast i
aukana

Sedlabanki islands safnar reglulega gégnum um framvirk
vidskipti vidskiptabankanna med islensku krénuna. Arid
2021 matti greina aukinn dhuga vidskiptavina bankanna
& ad verja sig fyrir styrkingu krénunnar. Sést pad baedi
& framvirkri st6du bankanna i erlendum gjaldmidlum
og fjolda samninga og métadila i slikum samningum.

Mynd -8

Framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabanka par sem
kronan er i samningi & méti erlendum gjaldmidli
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Hrein framvirk stada

1. Bradabirgdatala fyrir febraar 2022.
Heimild: Sedlabanki [slands.

10



Mynd 1-8 synir hvernig umfang samninganna jokst arid
2021 en hakkandi framvirk gjaldeyrisstada bankanna
kallar alla jafna & stundarvidskipti par sem bankarnir
kaupa islenskar kronur til pess ad efna gerda samninga.
Bradabirgdatolur fyrir hreina framvirka stodu bankanna
par sem kréna er i samningi gagnvart erlendum gjald-
midli var jakveed um 139 ma.kr. i lok febrtar sl. en til
samanburdar var hun naleegt nulli i byrjun ars 2021.

Um mitt &r 2021 voru sampykkt ny 16g um gjald-
eyrismal og strax i kjolfarid setti Sedlabankinn nyjar regl-
ur um afleiduvidskipti med islensku kréonuna. Samkvaemt
nyju reglunum er 6llum frjalst ad eiga framvirk vidskipti
med krénuna en adur fyrr purfti ad syna fram 4 ad
vidskiptin veeru til pess fallin ad verja akvedid gjaldeyr-
ismisvaegi, ymist & efnahagsreikningi eda i greidslufleedi
vegna utanrikisvidskipta. Auknar heimildir til afleidu-
vidskipta skyra mogulega hluta af aukningu framvirkra
vidskipta & seinni arshelmingi 2021 og pad sem af er ari.

Mynd -9
Fjoldi afleidusamninga vidskiptabanka med islensku
krénuna’
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1. Punktalinur syna medaltél aranna 2018-2020. 2. Fjéldi kennitalna moétadila i

afleidusamningum med islensku kronuna.
Heimild: Sedlabanki slands.

Haekkun & gengi kronunnar um 2,5% i fyrra og
hreyfingar i gengi krénunnar pad sem af er ari eiga
medal annars raetur sinar ad rekja til pessara framvirku
vidskipta. Segja ma ad veent framtidargjaldeyrisfleedi sé
begar buid ad hafa ahrif & gengi kronunnar ad einhverju
leyti.

Framvegis mun Sedlabankinn birta framvirka gjald-
eyrisstodu vidskiptabankanna par sem krénan er i samn-
ingi & moti erlendum gjaldmidlum i arsfiérungslegu riti
bankans, Hagvisum. Aukin upplysingagjof Sedlabankans
tti ad beeta verdmyndun & markadnum.

Gjaldeyrisfordi vid efra fordaviomid Alpjodagjaldeyris-
sjodsins

Hrein erlend stada pjodarbusins heldur afram ad batna
og var hin 40% af landsframleidslu i lok ars 2021.
Erlenda stadan batnadi um teeplega 7 prosentur & milli
ara, medal annars vegna mikilla ver8hakkana erlendra
verdbréfa en MSCI heimsvisitalan haekkadi um 20% i
fyrra.

Gjaldeyrisfordinn nam um 890 ma.kr. i lok febrdar
sl., um 28% af landsframleidslu. Fordinn steekkadi i fyrra
vegna Uthlutunar Alpjodagijaldeyrissjoédsins & sérstokum
drattarréttindum sl. haust. Sidan pa hefur fordinn einna
helst hreyfst med gengi kronunnar og gjaldeyrisvio-
skiptum Sedlabanka [slands & millibankamarkadi med
gjaldeyri.

Hlutfall gjaldeyrisforda og samsetts fordavidmids
Alpjédagjaldeyrissjédsins var 145% i arslok 2021 og

Mynd 1-10
Gjaldeyrisfordi
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— Gjaldeyrisfordi & féstu gengi —— Gjaldeyrisfordi

1. Fast gengi i lok febraar 2022.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 1-11
Gjaldeyrisfordi / Fordavidmido AGS
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1. Innstaedur, rikisbréf og ibudabréf i eigu erlendra adila. 2. An hlutabréfa sem falla
undir beina erlenda fjarfestingu og hlutabréfa sem skrad eru i kauphallir erlendis.

Heimild: Sedlabanki islands.
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vid efra viomid sj6dsins um naegjanlega fordastaerd.
pratt fyrir ad hlutfallid hafi leekkad litillega undanfarid
synir naemnigreining ad fordinn ztti audveldlega ad
geta stadio af sér toluvert Utfleedi, til a® mynda selji
erlendir adilar allar audseljanlegar kréonueignir sinar auk
hlutabréfa sem skrad eru i kauphdll NASDAQ fsland,
flytji andvirdid dr landi og pvi yrdi 6llu meett med sélu
a gjaldeyrisfordanum yrdi hlutfallid afram vel yfir 100%
(mynd 1-11).

Préun hlutfallsins er jafnan verulega had pvi hvern-
ig gengi kronunnar proast. Akvedi rikissjodur ad endur-
fiarmagna ekki erlend skuldabréf & gjalddaga i ar sem
nemur um 85 ma.kr. leekkar hlutfallid ad 60ru ébreyttu
um riflega 8 prosentur. A méti vegur ad erlendar
skammtimaskuldir geetu leekkad & neestunni par sem
vidskiptabankarnir hafa pegar endurfjirmagnad stér-
an hluta af erlendum skuldum sinum & gjalddaga i ar.
Bankarnir nadu ad endurfjarmagna eldri skuldir & betri
kjorum en voru 4 eldri atgadfum og adur en vaxtadlag
hakkadi i febraar, sja umfjollun i kafla Lausafjdrstada og
fidrmdégnun.

Mynd 1-12
Afborgunarferill erlendra langtimaskulda’
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Fyrirteeki med rikisabyrgd

1. M.v. stodu i lok ars 2021 og gengi i lok jantar 2021 en stada og gengi i lok febraar
fyrir rikissjod og vidskiptabanka. Langtimaskuldir eru erlend markadsskuldabréf og lan
med upphaflegan liftima lengri en eitt ar.

Heimildir: Hagstofa sland, Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.

Buist vid mikilli fjolgun ferdamanna i ar

Nokkud heaegdi & bata ferdapjénustunnar undir lok
sidasta ars i kjolfar atbreidslu Omikron-afbrigdisins en
komur ferdamanna hofdu aukist toluvert siGasta sumar.
Yfir arid i heild komu taeplega 690 pusund ferdamenn til
landsins, par af um 90% 4 seinni helmingi arsins, saman-
borid vid um 480 pusund manns arid 2020. Samkvaemt
upplysingum frd innlendu flugfélogunum lifnadi yfir
bokunum um midjan janlar sl. pegar slakad var 4 sétt-
varnaradgerdum hér 4 landi og vida erlendis. Utlit er

fyrir ad flugframbod til og fra landinu aukist toluvert i ar
midad vid fyrra ar. Icelandair gerir rad fyrir ad auka flug-
frambod i um 80% af pvi sem i bodi var arid 2019 (35%
arid 2021).* pa hefur PLAY beett fijdlda 4fangastada vid
leidakerfi sitt og aformar félagiod flug til Nordur-Ameriku
i april. Visbendingar eru um ad ferdavilji hafi aukist nu
pegar hillir undir lok faraldursins, til ad mynda gerir
nyjasta pjodhagsspa Sedlabankans sem birt var i byrjun
febraar sl. rad fyrir ad taplega 1,5 milljonir ferdamanna
komi til landsins i ar. A moti kemur ad stridid i Ukrainu
mun liklega hafa neikvaed ahrif & ferdapjonustuna, eink-
um ef pad dregst & langinn, en nanar er fjallad um ahrifin
i rammagrein 1.

Mynd 1-13

Brottfarir erlendra rikisborgara fra Keflavikurflugvelli
og hételgistinatur erlendra adila’
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—— Hotelgistineetur erlendra adila (h. as)

1. Gildi fyrir hotelgistinaetur i febraar 2022 er til bradabirgda.
Heimildir: Ferdamaélastofa, Hagstofa fslands, Isavia.

Gistinottum erlendra adila & hotelum fjolgadi um
rimlega 70% & sidasta ari eftir mikinn samdratt arid
2020. Gistineeturnar voru p6 einungis um 40% af fjold-
anum arid 2019 en ef einungis er liti® & seinni hluta
arsins var hlutfallid 64%. Gistin6ttum Islendinga hefur
a hinn boginn fj6lgad verulega fra pvi fyrir faraldurinn.
Nytingarhlutfall hotelherbergja leekkadi mikid i vetur i
kjolfar feekkunar ferdamanna og var einungis 29,5%
a landinu 6llu i jandar sl. sbr. vid 9,5% i sama manudi
ari 40ur og 49,1% i januar 2020. Horfur eru pé & ad
nytingin hafi batnad téluvert i febrdar og hafa hotelin
séd mikla fjdlgun bokana, baedi til skemmri tima og fyrir
sumarmanudina.

Mikilveegt er p6 ad draga ekki of sterkar alyktanir
af horfum i ferdapjonustunni & neestu manudum midad
vid nuverandi bokunarstodu. Bokanir hafa sjaldan eda
aldrei verid med jafn sveigjanlegum skiimalum og nu,

4. Frambod & flugi er hér malt sem frambod saetiskildmetra (e. available
seat kilometres (ASK)).
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bar eru fugl i skogi en ekki i hendi. Stridid i Ukrainu og
truflanir & flugsamgongum sem pvi mun fylgja, m.a. lok-
anir 4 lofthelgi og haekkanir 4 flugfargjoldum, geetu haft
neikvaed ahrif 4 ferdavilja og seinkad bata greinarinnar.

Utlan drégust litillega saman 4 sidasta ari

Voxtur Gtlana KMB til ferdapjonustu maeldist litillega
neikvaeedur & sidasta ari eda -0,3% samanborid vid
11,3% voxt arid 2020. Hakkun & gengi krénunnar dré
ar dtlanavextinum en um pridjungur Gtlana til ferdapjon-
ustu er i erlendum gjaldmidlum. Pa drost veegi Utlana til
fer8apjonustu af heildardtlanum bankanna til vidskipta-
manna saman um teeplega prosentustig & sidasta ari og
var um 9,2% i arslok.

Mynd I-14
Utldn KMB til ferdapjonustu
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Skuldavandi sem morg ferdapjonustufyrirteki
standa frammi fyrir er enn oleystur. Greining KPMG
a fjarhagsstodu ferdapjonustunnar, sem byggd er 4
arsreikningum félaga fyrir arid 2020 og gefin var Gt i
byrjun ars, synir mikla skuldaséfnun i greininni.> Stadan
er p6 6lik & milli undirgreina ferdapjénustu en gististadir,
afpreyingar- og hépferdafyrirtaeki virdast einna helst
purfa & endurskipulagningu skulda ad halda. P4 m4 etla
ad nokkur uppsofnud fjarfestingarporf hafi myndast |
greininni.

Aframhaldandi studningsadgerdir rikisins hafa verid
kynntar fyrir fyrstu manudi arsins sem munu koma sér
vel fyrir ymis fyrirteeki i greininni, pa einkum litil- og

5. Fjarhagsgreining. Aztlud stada islenskrar ferdapjonustu i drslok 2021.
Radgjafarsvid KPMG, 4. jantar 2022. Adgengilegt a: https://www.
ferdamalastofa.is/is/um-ferdamalastofu/frettir/category/1/fjarhags-
stada-ferdathjonustu-2020-0g-2021-kynning-a-fjarhagsgreiningu-og-
birting-skyrslu

medalstor fyrirtaeki. Mikilveegt er ad fer8apjonustan nai
sér aftur & strik & pessu ari eftir ad hafa buid vid mjog
krefjandi rekstraradstaedur i um tvo ar. Lanastofnanir
hafa stadio vel vid bakid & fyrirtakjum i gegnum far-
aldurinn en mikilvaegt er ad endurskipulagning fyrirteekja
i greininni, sem morg hver eru mjog skuldsett, verdi
farsal og ad stondug fyrirtaeki geti byggt aftur upp styrk
greinarinnar nu pegar takmérkunum vegna faraldursins
hefur verid aflétt.

Hatt alverd en orkuskortur takmarkar framleidslu
Alverd, likt og verd annarra hravara, hakkadi hratt eftir
innrds Rassa i Ukrainu og hefur pad aldrei verid harra
en nd. Fyrir innrasina hafdi verdid heaekkad en helstu
astaedur peirra préunar voru ahyggjur fjarfesta um litid
frambod og dvinandi birgdir. bratt fyrir hatt verd hefur
skerding 4 orkusolu til alveranna haft ahrif & horfur i
greininni og er utlit fyrir ad atflutningur alafurda breytist
[iti® milli &ra & pessu ari.

Utlit fyrir aukinn atflutning sjavarafurda
Utflutningsverd sjavarafurda hefur haekkad undanfarin
misseri og virdist eftirspurn hafa teki® nokkud hratt vid
sér i kjolfar tilslakana & sottvarnaradgerdum. Utlit er fyrir
aukningu i Gtfluttu magni sjavarafurda i ar en par vegur
pungt utgefinn lodnukvéti & yfirstandi vertid sem er sa
mesti sidan arid 2003. Nokkur dvissa er p6 um utflutning
til Ukrainu i ar i kjolfar stridsataka, en Ukraina hefur verid
mikilveegur markadur fyrir islenskar uppsjavarafurdir.

Mynd 1-15
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1. Leyfilegur hamarksafli islenskra lodnuveidiskipa & yfirstandandi vertio.
Heimildir: Hagstofa [slands, Matvaelaraduneytid.
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Ahaetta tengd innlendum
eignamorkudum

Lakkanir & hlutabréfamérkudum vida um heim
Innras Rassa i Ukrainu hefur haft vidtaek ahrif & fjar-
malamarkadi. Hlutabréfaverd i Rasslandi hefur hridfall-
id, avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa par i landi hakkad
skarpt, rablan veikst hratt og tekin hafa verid upp gjald-
eyrishoft. Alpjodlegir fijarmalamarkadir hafa ekki farid
varhluta af pessari préun en fjarfestar hafa i auknum meeli
feert sig i 6ruggar eignir likt og gull og rikisskuldabréf en
selt hlutabréf. Hlutabréfavisitdlur i Evropu hafa laekkad
um 8,1% sidan innrasin héfst en i Bandarikjunum hefur
hlutabréfaverd laekkad um 1,3%. Mikil ovissa hefur rikt
a4 moérkudum og flokt, malt med VIX-visitélunni, hefur
aukist nokkud. Sterkustu vidbrogdin eru pé 4 hravéru-
morkudum og oliuverd hefur haekkad verulega.

Hlutabréfaverd skradra félaga i kaupholl Nasdaq a
islandi hefur leekkad likt og vida erlendis. Fra 24. febraar
begar innrdsin hofst til 10. mars laekkadi Urvalsvisitalan
um 8%, fra aramoétum hefur han lekkad um 12% og
fra atgafu sidasta Fjdrmdlastédugleika i september sl. er
leekkunin 10%. Samhlida pessum leekkunum hefur fravik
hlutabréfaverds fra langtimaleitni dregist saman.® Liklegt
er ad samhlida laekkunum hafi dregid ar skuldsetningu &
markadnum enda viBbrogd fjarfesta vid ovissu ad draga
Ur dheettu og feera sig yfir i druggari eignir.

Mikil velta hefur veri® med hlutabréf i Kauphdllinni
en 4 sidasta ari jokst veltan um 78% & milli ara og 4
sama tima vard teplega 80% fjolgun vidskipta. Veltan |
september og oktdber & sidasta ari var si mesta i stok-

Mynd I-16
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1. jandar 2020 - 10. mars 2022

Visitala Breyting frd fyrra ari (%)
3.500 80
3.300 70
3.100 60
2.900 [ ‘ 50
2.700 40
2.500 30
2.300 20
2.100 ¥y 10
1.900 ——h—5 0
1.700 i -10
1.500 | — -20
2020 2021 22

mm  Arsbreyting (h. 4s) OMX10 (v. &s)

Heimild: Refinitiv Eikon.

6. A hlutabréfamarkadnum er ekki lengur greinileg ummerki um bélumynd-
um & peim meelikvérdum sem fjallad var um i rammagreininni Hluta-
bréfamarkadur og Fjarmdalastédugleiki i Fiarmalastédugleiki 2021/2.

um manudum fra pvi eftir fjarmalaafallid 2008. b4 nam
veltan um 181 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum pessa
ars og er pad um 5% aukning & milli ara.

Bein vedsetning hlutabréfa & islenska markadnum
hefur haldid afram ad minnka ad undanférnu og i lok
sidasta ars nam hin um 10,7% en lita parf aftur til mids
ars 2017 til ad finna leegra hlutfall. Lifeyrissjodirnir eiga
um 33% af markadsvirdi skradra félaga og eru peer
eignir 6vedsettar. bvi er bein vedsetning hlutabréfa i
eigu annarra adila en lifeyrissjoda um 17%.” begar litid
er til beinnar vedsetningar er ekki tekid tillit til allsherjar-
veda i hlutabréfum eda dbeinnar vedtdku med gerd
afleidusamninga. Margt bendir til ad skuldsetning &
markadnum sé nokkru meiri, med vedsetningu i gegnum
framvirka samninga og skammtimalanveitingar.

Mynd [-17

Velta og fjoldi vidskipta & islenska
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Heimildir: Kodiak Pro, Nasdaq island.

Aukid vaegi innlendra hlutabréfa i erlendum visitolum
islensk kauphallarféldg fengu aukna vigt i visitdlunni
MSCI Frontier Markets 100 i desember sl. en hun inni-
heldur hundrad staerstu fyrirteekin i Frontier-Markets
hlutabréfavisitélunum sem fyrirtaekid MSCI heldur ti. b4
komu islandsbanki og Sildarvinnslan ny inn i visitéluna
og eru nu alls fiortan islensk félog i visitolunni. Erlenda
visitélufyrirtaekid FTSE Russell tilkynnti f lok september sl.
ad til skodunar veeri ad endurflokka islenska markadinn
sem annars flokks nymarkad (e. secondary emerging
market) i r en markadurinn hefur verid flokkadur sem
vaxtarmarkadur (e. frontier market) hja félaginu fra pvi
i september 2019. Slik endurflokkun geeti ladad erlent
fijarmagn inn & islenska hlutabréfamarkadinn en talsvert
fleiri sjodir fjarfesta i samreemi vid nymarkads- en vaxtar-
markadsvisitolur.

7. Bein vedsetning er medalvedsetning allra skradra hlutabréfa, beedi & ad-
allista og First North, ut fra hlutfallslegu vaegi markadsvirdis hvers og eins
félags.
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Verdbolgualag eykst a skuldabréfamarkadi
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hefur haekk-
ad fra aramétum en i kjblfar siBustu vaxtadkvordunar
Sedlabankans i febrtar sl. og innrasar Russa i Ukrainu
leekkadi krafa lengri overdtryggdra bréfa timabundid.
islenskir fjarfestar leitudu pvi timabundid i éryggi en nt
hefur st leekkun gengid til baka og krafan hakkad a ny.
Haekkun & krofu overdtryggdra rikisbréfa ma rekja til
hakkandi verdbolgualags en dvissan um efnahagslegar
afleidingar stridsins hefur aukid 6vissu um verdbdlgu-
horfur sér i lagi til skamms tima. Krafa verdtryggdra
rikisbréfa hakkadi fra daramétum fram ad vaxtaakvordun
bankans en hefur sidan pa leekkad, sér i lagi i kjolfar
stridsins i Ukrainu.

Verdbolgualagid til fimm éara var 5,2% um midjan
mars en & undanférnum manudum hefur verdboélgualag-
i0 verid heaerra & rikisbréfum til skemmri tima en til lengri
tima. Manadarvelta & skuldabréfamarkadnum hefur &

Mynd [-18

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi
1. jantar 2020 - 10. mars 2022
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Mynd 1-19

Gengisvisitala krénunnar og vidskipti Si 4 millibanka-
markadi
4. jantar 2021 - 10. mars 2022
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1. Vidskiptavog (1%).
Heimild: Sedlabanki [slands.

undanférnum manudum verid apekk & milli ara en &
fyrstu tveim manudum arsins nam veltan um 245 ma.kr.
sem er um 6% veltusamdrattur & milli ara.

Gengisveiking i kjélfar innrasar Rassa i Ukrainu

Fra dramo6tum fram ad innréas Russa i Ukrainu hakkadi
gengi kronunnar um rimlega 4% og Sedlabankinn greip
fimm sinnum inn i markadinn & kauphlidinni { samraemi
vid inngripastefnu bankans og keypti samtals gjaldeyri
fyrir 11 ma.kr.2 Krénan tok ad veikjast er stri@ braust ut
i Ukrainu. Strax & fyrsta degi innrasarinnar 24. februar,
beitti Sedlabankinn inngripi & séluhlidinni i fyrsta skipti &
arinu. Alls hefur bankinn selt gjaldeyri 3 sinnum i febraar
og mars fyrir samtals 10 ma.kr. Flokt i gengi kronunnar
jokst i kjolfar striosatakanna en flokt hafdi verid litid
manudina par & undan. Velta & millibankamarkadi med
gjaldeyri tok ad minnka & seinni arshelmingi 2021 og
var undir lok ars ordin 4pekk veltunni fyrir Gtbreidslu
farsottarinnar. Hin hefur hins vegar aukist aftur nyverid
samhlida auknu flokti & gjaldeyrismarkadi.

Ojafnvagi milli frambods og eftirspurnar 4 ibtida-
markadi jokst enn frekar

Aframhald var 4 hradri verdhakkun ibudarhusnaedis &
sidustu manudum og mikid ojafnvaegi frambods og eftir-
spurnar er & markadnum. [badum sem auglystar eru til
solu hefur faekkad mjog a sidustu tveimur arum, préunin
hefur verid sérlega hréd fra pvi i mai sl. | februar hafdi
auglystum ibadum & hofudborgarsveedinu faekkad um
69 % fra pvi fyrir faraldurinn, i arslok 2019. Medalsolutimi
hefur & sama tima styst i sogulegt lagmark og hefur
meelst undir 30 dogum & sidustu manudum. Eftirspurn
er pvi langt umfram frambod & markadnum sem endur-
speglast i mikilli og hradri ver8haekkun. Arshaekkun verd-
visitolu ibudarhdsnaedis & hofudborgarsveedinu meeldist
13,8% ad raunvirdi i jantar sl. Verd ibuda i sérbyli
haekkadi & sama tima um 159% ad raunviri og er
heaekkun pess enn nokkru meiri en & verdi ibuda i fjolbyli
sem hakkadi um 13,1% ad raunvirdi yfir sama timabil.
Verd ibuda i fjolbyli hefur pé haekkad nokkru meira fra
fiorda fjordungi sidasta ars. Verdheakkanir utan hofud-
borgarsvadisins voru litlu minni & sidustu 12 manudum
i janvar sl. eda um 9,1% ad raunvirdi. Miklar haekkanir
ibudaverds & hofudborgarsvaedinu virdast hafa ytt undir
eftirspurn i nagrannasveitarfélogum. Ppar hafa verd-
heaekkanir undanfarin misseri vida verid nokkud i takt vid
hakkanir & hofudborgarsvaedinu og jafnvel enn meiri &

8. Sja upplysingar um inngripastefnu Sedlabanka islands i yfirlysingu Pen-
ingastefnunefnar fra mai 2017. https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/
frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2017/05/17/Yfirlysing-peninga-
stefnunefndar-17.-mai-2017/
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Mynd 1-20

Fjoldi ibuda til sélu, fjéldi kaupsamninga og
medalsolutimi & héfudborgarsvaedinu
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Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.

einstaka sveedum.® Vidbuid er ad eftirspurn eftir hiisnaedi
verdi afram mikil samhlida miklum hagvexti sem spad
er i &, sem mun ad 6llum likindum leida af sér aukinn
adflutning folks til landsins. Nokkurrar ovissu geetir po
um efnahagshorfur vegna innréasar Russa i Ukrainu sem
geeti haft ahrif & pessa proun.

Velta 4 ibudamarkadi héfudborgarsvaedisins jokst
heldur milli arsfjorounga & fjéréa fjéréungi sidasta ars
eftir nokkra leekkun & peim pridja. Milli ara minnkadi
veltan 4 fjérda fjordungi um ramlega fimmtung en hdn
var pratt fyrir pad nokkud yfir medalveltu sibustu fimm
ara. Tolur fyrir jandar benda til ad velta & markadnum
sé ad dragast saman pé hin sé enn toluverd midad vid
veltu fyrir faraldurinn.

Mynd 1-21
Raunverd ibtida og velta & hofudborgarsvaedinu’
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1. Velta a fasteignamarkadi & fostu verdlagi desember 2021.
Heimildir: Hagstofa slands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.

9. Gogn um verdpréun i nagrenni héfudborgarsvaedisins koma ur Verdsja
pj6dskrar islands og byggja 4 breytingum & medaltali fermetraverds i
pinglystum kaupsamningum. Medaltal fermetraverds segir ekki endilega
rétt til um verdpréun og pvi parf ad taka gégnunum med fyrirvara.

Margir pattir yttu undir eftirspurn & hisnaedis-
markadi eftir ad farséttin nadi til landsins m.a. aukinn
sparnadur vegna takmarkadra neyslumoguleika, aukin
heimavinna og mikil kaupmattaraukning heimila undan-
farin &r. Mikil leekkun vaxta 4 fasteignaldanum til neytenda
& arinu 2020, einkum & 6ver8tryggdum lanum, 6rvadi
einnig eftirspurn eftir hisnadi verulega. Vaxtalaeekkunin
gerdi storum hopi folks sem adur st6d utan ibidamark-
adarins kleift ad komast inn & hann og ibtidaeigendum ad
steekka vid sig. A 68rum fj6réungi sidasta ars téku vegnir
breytilegir éverdtryggdir fasteignalanavextir ad heekka i
kjolfarid & haekkun meginvaxta Sedlabankans.™ Fra peim
tima og til arsloka 2021 hafa vextirnir haekkad tr 3,5% i
4,1% samkveemt gognum um vaxtakjor nyrra ibidalana.
Utlit er fyrir ad vegnir 6verdtryggdir vextir & nyjum lanum
verdi um 0,7 til 0,8 présentum haerri & fyrsta fjéroungi
pessa ars en a fjorda fjéroungi sidasta ars."

i toflu 1-1 ma sja hvernig manadarleg greidslubyrdi
a 6verdtryggdu jafngreidslulani til 40 dra med breytilega
vexti hefur préast fra arslokum 2018. Fra arslokum 2018
til loka ars 2020 laekkadi greidslubyrdin & lani med 85%
vedsetningarhlutfalli i heildina um neerri 30%. | arslok
2020 voru meginvextir Sedlabankans 0,75% og s6gu-
lega hagsteed kjor i bodi & éverdtryggdum ibudalanum.
Fra peim tima og til loka febrdar sl. hefur greidslubyrdin
aukist um 18%. Heaekkandi greidslubyrdi 6verdtryggdra
ibudalana i kjolfar aukins adhalds peningastefnunnar
eetti ad draga Or eftirspurn 4 fasteignamarkadi og vinna
a moti frekari verdhakkunum & naestu misserum.

Tafla 1-1 Greidslubyrdi & 40 m.kr. éverdtryggou
jafngreidslulani til 40 ara

70% 85%

Vextir 4 vedsetningar- vedsetningar-

grunnlani’ hlutfall hlutfall?

Desember 2018 6,20% 226 pus.kr. 250 pus. kr.
Desember 2019 513% 196 pus.kr. 222 pus. kr.
Desember 2020 3,38% 152 pus. kr. 179 bus. kr.
Febrtiar 2022 471% 185 pus. kr. 211 pus.kr.

1. Einfalt medaltal vaxta éverdtryggdra ibtidalana hja Arion banka, islandsbanka og
Landsbankanum. 2. 15% vidbétarlan til 15 ara med 1% vaxtadlag & grunnlan.

...sem hefur kallad & beitingu pj6dhagsvarudartekja
Adhald pjodhagsvartdarstefnunnar hefur einnig verid
hert. Hamark vedsetningarhlutfalls almennra ibudalana
var um mitt sidasta ar leekkad Gr 85% i 80% til ad
vernda vidnamsprott lantaka og lanveitenda og sporna

10. Fasteignalanavextir sem byggjast & raunverulegum nyjum lanveitingum,
vegnir med fjarhaed. Vegnir fasteignalanavextir segja til um hvada vexti
nyir lantakar greida ad medaltali midad vid lanaform.

11. Byggir & pvi ad meginvextir Sedlabankans verdi dbreyttir Gt fyrsta ars-
fjordung og ad munur milli meginvaxta og 6verdtryggdra vaxta haldist
Obreyttur fra fjérda arsfjoroungi 2021.
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Mynd 1-22
Vegnir vextir nyrra fasteignalana til neytenda’
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Fastir overdtryggdir — Meginvextir Sedlabanka islands?

1. Byggir a gégnum fra KMB og HMS, en einnig 9 sterstu lifeyrissjoda fra agust 2020.
2. Spa midast vid ad munur milli meginvaxta og 6verdtryggdra vaxta haldist obreyttur
fra F4 2021. 3. Medaltal meginvaxta yfir hvern érsfjordung.

Heimild: Sedlabanki fslands.

gegn aukningu kerfisdhaettu. | byrjun desember sl.
toéku gildi reglur um hamarksgreidslubyrdi fasteigna-
lana i hlutfalli vid radstofunartekjur neytenda, svokallad
greidslubyrdarhlutfall. Er hamarkid 35% fyrir almennar
lanveitingar og 40% fyrir kaupendur fyrstu fasteignar.
Haekkandi vextir & husnadislanum auka enn frekar
adhald greidslubyrdarhlutfallsins og eetti bit pjédhags-
varudartakjanna ad 6llum likindum ad aukast enn frekar
a komandi manudum. Nanari umfj6llun um samspil
greidslubyrdarhlutfallsins og vaxta ma finna i rammagrein
um fasteignaverd og pjodhagsvaridartaeki.

Visitala raunverds ibudarhdsnaedis 4 hofudborgar-
svadinu hefur dfram hakkad umfram langtimaleitni &
sidustu manudum. Visitalan maeldist 16,1% yfir leitni
i lok januar sl. sem er mesta fravik umfram leitni fra
arinu 2008. Fravikid hefur aukist um 11,5 présentur
milli ara. P4 hefur husnadisverd somuleidis haekkad
verulega umfram dkvardandi paetti sem alla jafnan rada
breytingum & verdi til langs tima svo sem laun, leiguverd
og byggingarkostnad. Arshakkun hlutfalls hasnadis-
verds og launavisitolu var 12,1% i januar sl., pratt fyrir
ad launavisitalan hafi haekkad um rdmlega 7% & sama
tima. Nokkud rélegt var yfir leigumarkadi 4 siGasta ari og
faekkadi pinglystum leigusamningum litillega & milli ara.
Visitala leiguverds stod i stad ad raunvirdi & arsgrundvelli
i jantar samhli®a miklum hakkunum hdsnadisverds
og hefur hlutfall hisnadis- og leiguverds hakkad vel
umfram langtimamedaltal sitt. Hlutfallid heekkadi um
tep 14% & sama timabili og hefur haekkad um rimlega
23% frd arsbyrjun 2020. Pa var arsheekkun hlutfalls
hisnadisverds og byggingarvisitolu um 12,6% i januar.

Erfitt er ad leggja mat &4 bélumyndun & hisnedis-
markadi, pad er ad verd hafi vikid pad mikid fra radandi

pattum ad miklar likur séu & leidréttingu til leekkunar.
Hins vegar bendir mikid ojafnvaegi frambods og eft-
irspurnar, sogulega stuttur sélutimi, verdpréun, aukid
misvaegi milli verds og akvardandi patta asamt fleiri
visum til pess ad aheetta 4 ibudamarkadi sé ad aukast
toluvert pessi misserin. Likur & stédnun raunverds hds-
nadis eda leidréttingu pess hafa aukist. Neytendur aettu
ad hafa pad i huga vid kaup a fasteignum og taka tillit til
pess vid akvoérdun um skuldsetningu vid hiusneediskaup.

Mynd 1-23
ibudaverd & hofudborgarsveedinu og dkvardandi
peettir
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Verdvisitala ibadarhtsnaedis / Visitala leiguverds

Heimildir: Hagstofa islands, bj6dskra islands, Sedlabanki fslands.

Afram toluvert frambod nybygginga

Umsvif & byggingamarkadi voru nokkud mikil  ségulegu
samhengi i fyrra. Velta i byggingarstarfsemi var téluverd
og vaxandi & sidasta ari, fjoldi starfandi i greininni jokst
um 9% milli &ra og var ordinn litillega meiri en fj6ldinn
i lok &rs 2019. Ovissa var um afkomu byggingargeirans
pegar farséttin kom til landsins og haetta 4 ad geirinn
myndi draga verulega Ur umsvifum, eins og gerdist i
kjolfar fiarmalaafallsins 2008 par sem litid var byggt i
um 5 ar. Byggingargeirinn hefur pé stadid faraldurinn
vel af sér, ad hluta til vegna adgerda stjornvalda s.s.
vaxtalekkana, vinnumarkadsirreda og hakkunar 4
endurgreidsluhlutfalli virdisaukaskatts, asamt almennu
greidsluhléi sem fjarmalafyrirteeki hofou forgongu um.
Fjoldi ibuda med skrad byggingarar i fyrra var taeplega
2.900 og faekkadi peim um 13% fra fyrra ari."? par af
voru rdmlega 1.800 ibudir & hofudborgarsvaedinu en
par var faekkunin 23% & milli ara. Nyjum fullbinum
ibudum faekkadi einnig litillega i fyrra. bratt fyrir pessa
faekkun nyrra ibida milli ara hefur sjaldan verid lokid vid
byggingu fleiri ibida yfir eitt ar. Midad vid fidlda ibida

12. Byggingarar er alla jafna skrad pegar fasteign er komin & byggingarstig 4.
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sem pegar hafa verid skradar med byggingarar 2022 og
einfaldan framreikning ma buast vid ad rumlega 3.000
ibudir komist & byggingarstig 4 & pessu ari, sem er mikid
i sbgulegu samhengi.

Mynd 1-24
Fjoldi ibuda eftir byggingarari’

Fjoldi ibuda

4500
4.000
3.500
3.000
2,500
2.000
1500
1.000
500

‘00 ‘02 '04 ‘06 ‘08 ‘10 "2 14 '16 18 20

mm Hofudborgarsvaedio mm Utan hofudborgarsveedis

1. Fjoldi skradra ibada i Fasteignaskra sem hafa fengid uthlutad byggingarari.

Byggingarar er alla jafna skrad pegar fasteignir eru komnar a byggingarstig 4.
Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Neikvaed ahrif 4 atvinnuhtsnadismarkadinn
skammvinn

Verdvisitala raunverds atvinnuhtsneaedis haekkadi um
11,1% 4 siGasta ari eftir ad hafa leekkad litillega arid
2020.2 Visitalan hefur nt nad gildi sinu fra pvi fyrir far-
aldurinn og meelist um 15% yfir metinni langtimaleitni.
Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhlsneedi a
hofudborgarsvaedinu jokst um 82% ad raunvirdi a milli
ara & sidasta ari og hefur ekki veri® meiri fra pvi arid
2007. bratt fyrir allt virdist stada markadarins almennt
sé0 nokkud g6d og hefur hlutfall atvinnuhtsnaedis sem
laust er til leigu af fullbinu atvinnuhdsnadi dregist saman
sidan arid 2019.%* Neikveed ahrif faraldursins virdast pvi
hafa verid skammvinn og hefur vidnamspréttur helstu
patttakenda & markadnum reynst toluverdur, pratt fyrir
ad verd hafi lekkad og seljanleiki minnkad timabundid
vid upphaf faraldursins. Breytt hegdun folks, s.s. aukin
heimavinna, virdist hafa haft vidtakari ahrif 4 eftirspurn
eftir atvinnuhsneedi vida annars stadar i Evropu.

Mikill vidsntningur vard i afkomu storu atvinnu-
husnadisfélaganna priggja, Eikar, Regins og Reita &
sidasta ari. Avoxtun fjarfestingareigna haekkadi eftir pvi
sem leid 4 si@asta ar og meeldist 5,5% 4 fjorda arsfjoro-
ungi, halfu présentustigi meiri en i sama fjérdungi 2020
og samberileg vid avoxtunina fyrir faraldurinn. pratt
fyrir ad neikvaedra ahrifa faraldursins geeti enn i rekstri

13. Nyjasta gildi verdvisitdlunnar er til bradabirgda og getur tekid breyting-
um ef kaupsamningar eru skradir seint inn.

14. Byggt & greiningu & atvinnuhusnadismarkadi hofudborgarsvadisins,
sem Reykjavik Economics vann fyrir Sedlabankann i oktober 2021.

Mynd 1-25

Raunverd og -velta atvinnuhtsnaedis
& hofudborgarsvaedinu'
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1. Verdvisitala raunvirt med VNV. Visitalan byggist 4 vegnu medaltali idnadar-,
verslunar- og skrifstofuhisnaedis. Nyjasta gildi hennar er til bradabirgda. Veltuvisitala
synir hlaupandi medaltal veltu sidustu fjiogurra arsfjordunga, raunvirt med visitélu
neysluverds.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjodskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-26
Avéxtun og dhaettualag atvinnuhtsnaedis'
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— Avéxtun atvinnuhlsnzdis
Avéxtunarkrafa IBN38
Avoxtunarkrafa HFF44

1. Avdxtun atvinnuhtsnzdis er reiknud sem hreinar leigutekjur af fjarfestingareignum
helstu fasteignafélaga, & arsgrundvelli, deilt med medalstédu fjarfestingareigna a
reikningstimabilinu. Ahaettuélag er reiknad sem avoxtun umfram dhattulausa
avoxtunarkrofu.

Heimildir: Ars- og érshlutareikningar helstu fasteignafélaga, Lanamal rikisins.

félaganna hafa dtleiguhlutfoll haeekkad og hefur aflétting
samkomutakmarkana jakveed ahrif 4 marga leigutaka
beirra. Félogin feerdu virdi fjarfestingareigna sinna upp
um neerri 5,4% & sidasta ari, nokkud i takt vid verdbolgu
arsins. Breytingar & virdi fjarfestingareigna hoféu veru-
lega jakveed ahrif & rekstrarnidurstodu félaganna og voru
teplega 12% meiri en samanlagdur hagnadur peirra &
arinu. Fra pvi ad faraldurinn hofst hafa félégin endurfjar-
magnad stéran hluta af vaxtaberandi skuldum sinum &
baettum vaxtakjorum. Fra seinni hluta arsins 2020 fram
til loka siGasta ars sottu félégin sér nytt fjarmagn ad fjar-
haed ramlega 120 ma.kr. og hafa & sama tima greitt upp
eldri skuldbindingar fyrir sambeerilega fjarhaed.
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Utlanaahaetta tengd atvinnuhisnadi drést saman

Utldn vidskiptabankanna med vedi i atvinnuhdsnaedi
namu 736 ma.kr. i lok siGasta ars og voru pa rum-
lega helmingur af heildardtlanum peirra til fyrirtaekja.'
Fjarhaed atlananna drost saman um 7,4% ad raunvirdi
a sidasta ari og dreif@ist samdratturinn nokkud jafnt yfir
atvinnugreinar ef fra er talinn rekstur gististada par sem

Mynd 1-27

Fjarhaed yfir 90% vedsetningarhlutfalli eftir
atvinnugrein skuldara’
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Rekstur Fasteignagreinar 18nadur, Verslun og Annad

mm 2020 (v. &s) Hlutfall af heild i viokomandi flokki (h. as)

mm 2021 (v. &s)

1. Fast verdlag desember 2021, m.v. visitélu neysluverds. Oll ttlan vidskiptabankanna
med vedi i atvinnuhusnadi. Eftirstédvum sérhvers lans er skipt nidur & vedsetningarbil
og svo lagt saman innan hvers bils. Punktar syna hlutfall fjarhadar yfir 90%
vedsetningarhlutfalli af heildarutlanum hvers flokks i arslok 2021.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-28

Vanskilahlutfoll atlana vidskiptabanka med vedi
i atvinnuhtsnaedi’
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1. Arslokatélur. Vanskilahlutfsll eru reiknud midad vid 90 daga vanskil samkvaemt
lanaadferd. Skuldarar eru flokkadir nidur & atvinnuhtsnaedisgeira i samraemi vid mat
Sedlabanka fslands 4 pvi hvada htisnadi peir séu liklegastir til ad nyta helst, midad vid
{SAT2008-atvinnugreinaflokkun peirra. Télur ofan stilna fyrir 4rid 2021 takna hlutfall
eftirstddva atldna i viskomandi flokki af 6llum Gtlanum med vedi i atvinnuhtsnaedi.

Heimild: Sedlabanki islands.

15. Talan midast vid heildina ad fratéldum lantakendum i atvinnugreinum
par sem ved i 68ru en husnadi vegur almennt pyngra, p.e. sjavartvegi,
landbdnadi, samgéngum og flutningum. beer greinar eru ekki taldar med
i pessum kafla nema pad sé sérstaklega tekid fram. Med peim greinum
nemur fjarhaedin 870 ma.kr.

atlanin jukust um rdmlega fjéroung, st aukning skyrist
b6 ad mestu leyti af endurflokkun lana i lanabdkum
bankanna en ekki nyjum Gtlanum. Utlan med vedi i
atvinnuhUsneedi til félaga i byggingar- og fasteignastarf-
semi, greinum sem hafa mikil ahrif & fjarmalastodugleika
vegna umfangsmikilla tengsla vid atvinnuhtsnaedismark-
adinn, drégust saman um 15% & sidasta ari.

pratt fyrir ad utlan med vedi i atvinnuhlsneedi
hafi dregist saman 4 sidasta ari jokst virdi veda peirra &
formi atvinnuhUlsnaedis & sama tima skv. mati bankanna.
Vidskiptabankarnir eru pvi betur vardir fyrir breytingum
& virdi atvinnuhtsnaedis. llla varin aheetta, skilgreind
sem lansfijarhaeed yfir 90% vedsetningarhlutfalli, drést
saman um 22% ad raunvirdi & milli ara i lok sidasta ars.
Samdrattur 4 fjarheed illa varinnar aheettu nadi til lanpega
6llum atvinnugreinum ad fratéldum rekstraradilum i versl-
un og pjénustu par sem fijarhaedin jokst um 40% ad raun-
virQi & sidasta ari. Jafnframt er hlutfall af fjarhaed lana med
yfir 90% vedsetningarhlutfall heest hja lanpegum sem helst
nyta verslunar- og skrifstofuhtisnaedi eda 6,7%. llla varin
aheetta tengd lanum til rekstraradila gististada drost litillega
saman & sidasta ari pratt fyrir mikinn voxt Gtlanastofnsins.

Vanskilahlutfoll lana med vedi i atvinnuhlsnadi
samkvamt lanaadferd (e. facility based approach) laekk-
udu 0r 3,3% i 1,5% a sidasta ari. Umtalsverd laekkun
vard 4 vanskilahlutfallinu hja lanpegum sem reka gisti-
stadi eftir ad hafa haekkad mjog arid 2020. Hlutfallid
leekkadi Gr 10,6% i 2,1% & siBasta ari."® Einnig laekkadi
hlutfallid hja lanpegum sem helst nyta idnadar- og
geymsluhlsnaedi Ur 6,3% i2,7%.

Minna af gistirymi i byggingu

Stofn fullbyggds atvinnuhisnadis steekkadi um 0,9% a
sidasta ari og hefur vaxid héflega undanfarin ar. Mikil
aukning hétel- og gistirymis er ni ad sterstum hluta
komin fram og hefur dregid verulega Gr magni gistirymis
i byggingu. I lok sidasta ars voru um 30 pasund fermetrar
gisti- og veitingarymis i byggingu & landinu 6llu, 4,5% af
fullbyggdu gisti- og veitingarymi, samanborid vid um 65
pusund fermetra ari adur.

Markadur med atvinnuhdsnaedi virdist almennt ekki
hafa ordid fyrir alvarlegum neikveedum &hrifum af faraldr-
inum en mikil einkaneysla innanlands i kjolfar takmarkana
a ferdalog til dtlanda studdi vid eftirspurn eftir atvinnuhds-
nedi, s.s. verslunar-, lager- og idnadarhisnadi. Med vid-
namsproétti sinum hafa stéru atvinnuhtisneedisfélogin jafn-
framt stutt vid stodugleika markadarins med studningi vid
leigutaka sem lentu i timabundnum greidsluerfidleikum.

16. Hluti leekkunarinnar skyrist af pvi ad gengid hefur verid ad vedum lana.
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Mynd 1-29

Hlutfallslegur voxtur i stofni atvinnuhtsnaedis’
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mm Heild - an gistirymis og veitingahUsa == Gistirymi og veitingahds
1. Hlutfallsleg aukning i fermetrafjolda hvers hisnaedisflokks & milli ara. Arslokatolur.

Fullbyggt atvinnuhusnadi & landinu &llu, p.e. atvinnuhtisnadi & byggingarstigum 7-8.
Heimild: pj6dskra fslands.

Ahatta tengd skuldum einkageirans

Skuldir einkageirans aukast

Skuldir einkageirans jukust um 0,4% ad raunvirdi & arinu
2021 samanborid vid 2,7% raunvoxt arid adur. Afram
préudust skuldir heimila og fyrirtaekja med olikum heetti.
préttmikill voxtur meeldist i skuldum heimila en skuldir
fyrirtaekja drégust saman ad raunvirdi. Skuldir einka-
geirans ndmu 166,6% vergrar landsframleidslu i arslok
2021 og lekkadi hlutfallid um teplega 8 prosentur &
arinu par sem landsframleidsla 6x hradar en skuldir.

Hegir a skuldavexti heimila

Eftir toluverdan voxt framan af sidasta ari hefur heegt
4 skuldavexti heimila & sidustu manudum. Arsbreyting
skulda heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki meeldist
4,1% ad raunvirdi i lok januar sl. en haest maldist hin
6,9% i lok annars arsfjérdungs i fyrra. Sem fyrr er skulda-
voxturinn drifinn afram af eftirspurn heimila eftir ibtida-
lanum en minni hattar aukning maelist na i 66rum skuld-
um heimila eftir langt timabil samdrattar. Hlutfall skulda
heimila & moti landsframleidslu var tiltolulega st6dugt &
arinu og meeldist 83,7% i lok ars. Hlutfall skulda & méti
radstofunartekjum hefur aftur & moti haekkad nokkud
fra arinu 2020 sem getur verid visbending um vaxandi
dheettu tengda skuldsetningu heimila. Hlutfallid er pé
enn lagt i sogulegu samhengi.

Visbendingar eru um ad heldur muni draga ar
skuldavexti heimila & nastunni. [ kjolfar haekkunar megin-
vaxta Sedlabankans hafa vextir 4 nyjum dverdtryggo-
um ibudalanum haekkad. Vegnir medalvextir & nyjum
6verdtryggdum ibudalanum KMB sem bera breytilega
vexti hofdu i jandar haekkad um 0,94 prosentur fra pvi
ad vaxtahakkunarferli® hofst i mai 2021. Nidurstodur

Mynd 1-30
Préun skulda einkageirans’
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— Gengis- og verdlagsleidrétt
breyting skulda? (v. as)

Raunbreyting skulda (v. &s)
— Nafnbreyting skulda (v. as)

1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Verdtryggdar skuldir & féstu verdlagi og
gengisbundnar a fostu gengi.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-31

Skuldir heimila & méti radstofunartekjum®
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— Hlutfall (v. as)

— Medaltal arsbreytinga (h. as)

Arsbreyting (h. &s)

1. Skuldir heimila ad kréfuvirdi i hlutfalli vid radstéfunartekjur sidustu fisgurra
arsfiérdunga. Radstéfunartekjur ir QMM gagnagrunni Sedlabanka fslands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Utlanakénnunar Sedlabankans benda jafnframt til pess
ad eftirspurn heimila eftir ibddalanum fari minnkandi."”
Pa hefur velta & ibidamarkadi dregist saman fra pvi sem
mest var eftir ad farséttin barst til landsins.

Teeplega helmingur skulda heimila er nu verd-
tryggdur. Sa hlutur hefur farid hratt minnkandi enda mikill
meirihluti nyrra ibudalana 6verdtryggdur. Verdtryggdar
skuldir heimila dragast enn saman ad raunvirdi likt og
verid hefur fra pvi ad farsottin barst til landsins. P6 hefur
heaegt litillega & uppgreidslum verdtryggdra lana & sio-
ustu manudum. Hugsanlegt er ad med hakkandi nafn-
vaxtastigi muni hakkandi greidslubyrdi overdtryggdra
lana leida heimilin aftur i att ad verdtryggdum lanum
en verdtryggd lan bera almennt leegri greidslubyrdi en
sambaerileg Overdtryggd lan a fyrri hluta lanstimans.

17. Sja umfillun um nyja Gtldnakonnun Sedlabanka islands i rammagrein
aftar i ritinu.
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Mynd 1-32

Préun vaxta & nyjum ibudalanum KMB'
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= Uppsofnud leekkun breytilegra vaxta 6verdtr. ibadalana fra mars ‘19
== Upps6fnud leekkun fastra vaxta éverdtr. ibudalana fra mars '19
Uppsofnud leekkun vaxta a verdtryggdum ibudalanum fra mars '19
— Vextir vertryggdra ibadalana
Fastir vextir overdtryggdra ibudalana

— Breytilegir vextir 6verdtryggdra ibudalana

1. Vegnir medalvextir & nyjum veittum ibudalanum KMB til heimila innan hvers
manadar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Vextir & nyjum verdtryggdum lanum hafa jafnframt farid
leekkandi dlikt voxtum nyrra dverdtryggdra lana, en &
moti hefur verdbolga verid ad aukast sem eetti ad 6dru
6breyttu ad hafa neikveed ahrif & eftirspurn eftir verd-
tryggbum lanum.

A sidustu manudum hafa heimilin i auknum meeli
kosid ad festa vexti & overBtryggdum ibadalanum.
Taeplega 44% af uatistandandi 6verdtryggdum ibuda-
l[Anum i jandar béaru fasta vexti sem er 12 proésenta
aukning frd sama manudi ari adur. P6 ber enn nokkud
stor hluti nyrra dverdtryggdra ibidalana breytilega vexti
eda um 46% af veittum overdtryggdum ibudalan-
um innlansstofnana fra midju sidasta ari. Overdtryggd
ibudalan geta falid i sér vaxtadheettu fyrir lantakendur
en greidslubyrdi éverdtryggdra ibudalana med breytilega
vexti getur aukist hratt pegar vaxtastig fer haekkandi,
einkum ef um er ad rada lan med jé6fnum afborgunum.
Vaxandi hluti lantakenda hefur pvi kosid ad verja sig
gegn pessari dheettu.

Visbendingar eru um aukna dhaettutdku hja heim-
ilum sem eru ad kaupa sina fyrstu fasteign. Medaltal
vedsetningarhlutfalls & nyjum fasteignalanum til fyrstu
kaupenda for hakkandi & sidasta ari og meeldist i ars-
lok neerri 80%. Svipada sogu er ad segja um medal-
tal greidslubyrBarhlutfalls nyrra fasteignalana til fyrstu
kaupenda en pad hefur hakkad jafnt og pétt & medan
heimsfaraldurinn hefur geisad. Hakkandi vaxtastig atti
ad leida til pess ad greidslubyrdarhlutfall veittra lana
heaekki i ar. Nanar er fjallad um pjodhagsvaridartaki a
fasteignalanamarkadi i rammagrein i ritinu.

Mynd 1-33
Tegund fasteignalana til neytenda’

= \/ergtryggt og breytilegir vextir
= Verdtryggt og fastir vextir

Overdtryggt og breytilegir vextir
mm Overdtryggt og fastir vextir

1. Hlutfallsleg skipting fasteignaldna KMB og HMS til neytenda eftir tegundum.
Fra agust 2020 na télur einnig til sterstu lifeyrissjoda.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-34

Vedsetningarhlutfall og greidslubyrdarhlutfall
nyrra fasteignalana til neytenda’
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—  Medaltal LTV (v. &s) Fyrstu kaupendur: Medaltal LTV (v. &s)
~ Medaltal DSTI (h. &) == Fyrstu kaupendur: Medaltal DSTI (h. as)

1. Medaltal vedsetningarhlutfalls (LTV) og greidslubyrdarhlutfalls (DSTI) nyrra
fasteignalana KMB og HMS til neytenda. Fra agtst 2020 na télur einnig yfir ny lan
lifeyrissjoda.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Vidskiptabankarnir hafa & sidustu tveimur arum
aukid verulega vid markadshlutdeild sina 4 ibudalana-
markadi. Med hakkandi vaxtastigi eru pau kjor sem
lifeyrissjédirnir bjoda & ibudalanum hins vegar aftur ad
verda samkeppnishaf og i névember sl. voru hrein ny
utlan lifeyrissjoda til heimila jakvaed i fyrsta skipti sidan
i mai 2020.*® Hlutdeild lifeyrissjoda i Gtistandandi ibida-
[&num fer p6é enn minnkandi.

Skuldavoxtur fyrirtekja tekur litillega vid sér
I lok sidasta ars maldist 12 manada raunbreyting skulda
fyrirteekja —3,8%. Gengisstyrking kronunnar & timabilinu

hafdi ahrif & skuldavoxt til laekkunar og meeldist gengis-

18. Hrein ny aGtlan eru ny Gtlan ad fradregnum uppg- og umframgreidslum.
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og verdlagsleidrétt arsbreyting fyrirtaekjaskulda 1,8% &
sama timabili. Skuldavoxtur fyrirtaekja tok litillega vid
sér & arinu. Hrein ny Gtlan innlansstofnana til fyrirtaekja
namu 47,7 ma.kr. samanborid vid adeins taepa 8 ma.kr.
ari@ adur. ba vard aukning i utgafu fyrirtaekjaskulda-
bréfa. bessu til vidbotar jukust Gtlan fagfjarfestasjoda til
fyrirteekja umtalsvert & arinu. Samkveemt Gtlanakénnun
Sedlabankans buast vidskiptabankarnir vid vaxandi eftir-
spurn fyrirteekja eftir lansfé & naestu manudum.

Mynd 1-35
Préun skulda fyrirtaekja’
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mm Hlutfall skulda af VLF (h. as)

— Gengis- og verdlagsleidrétt
breyting skulda? (v. as)

Raunbreyting skulda (v. &s)
— Nafnbreyting skulda (v. as)

1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Verdtryggdar skuldir & féstu verdlagi og
gengisbundnar & fostu gengi.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

A undanférnum &rum hafa fyrirteeki i auknum
meeli sétt sér lansfé at fyrir hid hef8bundna banka-
kerfi. Aukning var i GtboBum fyrirteekjaskuldabréfa i
fyrra og aukinnar fjolbreytni geetir medal utgefenda.
Fasteignafélog og orkuveitur hafa 4 undanférnum arum
stadid ad baki porra Utgafna fyrirtaekjaskuldabréfa en &
sidasta ari voru Utgéafur fyrirtaekja i 60rum atvinnugrein-
um s.s. i sjavarutvegi og pjénustugeira einnig dberandi.
Sem fyrr eru pad fyrst og fremst stér fyrirteeki sem eiga
kost &4 ad fjarmagna sig & markadi med atgafu skulda-
bréfa.

i lok jandar sl. namu heildaratlan fagfjarfestasjoda
til fyrirtaekja 144,6 ma.kr. og h6fou aukist um rima 48
ma.kr. milli &ra. A8 hluta til endurspegla aukin Gtlan fag-
fjarfestasjoda aukid fleedi nys lansfjar til fyrirteekja en pau
endurspegla einnig tilfeerslu lansfijarmoégnunar fra 66rum
lanveitendum til sjédanna. bessi tilfeersla felst annars
vegar i endurfisrmognun fyrirteekja & eldri lanum med
nyjum lantékum hja sjodunum og hins vegar i beinni til-
feerslu atlana milli adila par sem sj6dir kaupa pegar veitt
atlan af 6drum lanveitendum. Meira en helming aukn-
ingar i Utlanum sj6danna & sl. ari ma rekja til farra storra
lanasamninga sem gerdir voru vegna endurfjarmégnun-
ar 4 eldri lansfjarmégnun, m.a. bankalanum.

Fagfjarfestasjodir fijarmagna atlan sin med solu
hlutdeildarskirteina og Utgafu skuldabréfa. Lifeyrissjodir
eiga teeplega 60% utgefinna hlutdeildarskirteina pessara
sjo0a en heildstett yfirlit um eigendaskiptingu utgef-
inna skuldabréfa peirra liggur ekki fyrir. Ljost er p6 ad
lifeyrissjodirnir eru medal helstu kaupenda slikra bréfa.
Vatryggingafélog, eignarhaldsfélog og adrir verdbréfa-
og fjarfestingarsjodir eru einnig veigamikil i fjarmoégnun
fagfjarfestasjodanna.

Skuldir fyrirteekja vid verdbréfa-, fjarfestingar- og
fagfjarfestasjodi nema nd um 8,4% af heildarskuldum
fyrirtaekja vid innlenda fjarmalakerfid og fer hlutur peirra
vaxandi.

Mynd 1-36

Skuldir fyrirtaekja vid verdbréfa-, fjarfestinga- og
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1. Fyrirtzekjalan i eigu verdbréfa-, fiarfestinga- og fagfjarfestasjoda og eign peirra
i skuldabréfum utgefnum af atvinnufyrirteekjum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Aukin midlun fjarmagns utan hins hefGbundna
bankakerfis er til marks um aukna fjolbreytni a lansfjar-
morkudum og getur verid til pess fallin ad auka aheettu-
dreifingu og draga Ur sampjoppun. Pessi préun getur pé
einnig verid birtingarmynd breytts hattalags sem felur i
sér ad fjarmalaleg starfsemi leitar & vettvang sem lytur
slakara eftirliti og reglum en t.d. vidskiptabankarnir.

Ahaetta tengd stddu heimila og
fyrirteekja

Heimilin koma sterk ut ar heimsfaraldri

Stada heimila er enn sterk & heildina liti® og visar syna
almennt merki um jakvaeda préun. Einkaneysla fer vax-
andi og buist er vid aframhaldandi vexti & arinu.” Laun
halda 4fram ad hakka og meldist arsbreyting visitolu
launa 7,3% i jandar sl. A sama tima meldist arsbreyting

19. Peningamdl 2022/1.
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visitolu kaupmattar launa 1,5%. Hegt hefur 4 vexti
kaupmattar i takti vid vaxandi ver8bolgu. Atvinnuleysi
meelist nu litlu harra en fyrir heimsfaraldurinn. Skrad
atvinnuleysi maeldist 5,2% i lok jantar og jokst litillega
milli manada en gert er rad fyrir ad pad muni dragast
saman & naestu arum.

Mynd 1-37

Skrad atvinnuleysi
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Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd 1-38

Visitolur launa og kaupmattar launa’
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— Launavisitala =~ = Visitala kaupmattar launa

1. Arsbreyting sidustu 12 manudi.
Heimild: Hagstofa islands.

Vanskilatélur bera ekki merki um vaxandi greidslu-
vanda hja heimilum. Vanskil heimila eru litil og hafa farid
leekkandi. Vanskilahlutfall atlana KMB til heimila var
0,9% i lok ars 2021 og hafdi leekkad um 1 prosentu fra
pvi ad heimsfaraldurinn hofst.2° Hlutfallid er mjog lagt
baedi i sogulegu samhengi og einnig i alpj6dlegum sam-
anburdi, en pad var ad medaltali 2,5% i Evrépu i lok 3.

20. Vanskilahlutfallid er reiknad skv. stadli Evropsku bankaeftirlitsstofnunar-
innar (EBA) og midast vid lanaadferd en pa teljast eftirstodvar utlans
vidskiptavinar i vanskilum ef ekki hefur verid greitt af pvi i 90 daga eda
lengur.

arsfjoroungs 2021.2" AJ hluta skyrist laekkun hlutfallsins
af steekkun ibudalanasafns bankanna & timabilinu en p6
ekki eingdngu. Stada heimila er pvi mun sterkari nt vid
lok faraldursins en ottast var vid upphaf hans.

Vidbuid er ad vaxtaheaekkanir auki vaxtakostnad
heimila. Pau heimili sem juku vid skuldsetningu sina
vegna fasteignakaupa hafa p6 o6l purft ad standast
greidslumat og uppfylla gildandi reglur um lanpegaskil-
yrdi, hvort sem um er ad reeda reglur settar af Sedlabanka
islands eda innri atlanareglur lanveitenda. Heimili aettu
pvi & heildina litid ad hafa svigrim til ad maeta haekkandi
vaxtakostnadi. Eiginfjarstada heimila hefur jafnframt
batnad med heaekkandi hisneedisverdi.

Mynd -39
Eigid fé einstaklinga eftir tekjutiundum’
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1. Medaltal eigin fjar einstaklinga eftir tiundahlutum. Tiundir mida vid
radstdfunartekjur.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Vanskil fyrirteekja fara minnkandi

Gjaldprotum fyrirtaekja fijolgadi litillega & siGasta ari sé
liti® til gjaldprota allra skradra fyrirtaekja. Sé adeins litid
til peirra fyrirteekja sem voru virk & fyrra ari ma hins vegar
sja a0 gjaldprotum hefur faekkad neer stodugt fra midju
ari 2020 eda um pad leyti sem studningsadgerdir vegna
heimsfaraldurs voru komnar vel af stad. Fyrir pann tima
hafdi gjaldprotum virkra fyrirteekja farid fjdlgandi. Ef litid
er & fjolda arangurslausra fjarnama hja 16gadilum & arinu
2021 ma einnig sja nokkra faekkun fra fyrra ari.

Vanskil fyrirteekja drégust saman 4 sidasta ari en
vanskilahlutfall fyrirteekjaldna KMB meeldist 3,4% i ars-
lok. Hlutfallid laekkadi um 1 présentu milli ara. Vanskil
eru sem fyrr mest i ferdapjonustutengdri starfsemi en
sem daemi var vanskilahlutfall Gtlana til fyrirtekja i gisti-
og veitingarekstri 9,7% i lok ars 2021.

21. Sja dhattumaelabord EBA fyrir 3. arsfjordung 2021.
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Jakvaed préun i vanskilum og gjaldprotum er ad
vissu leyti til marks um arangur af studningsadgerdum
stjornvalda og mikinn vidnamsprott fyrirtaekja vid upphaf
faraldursins. Ljost er pé ad fyrirteeki hafa morg hver purft
ad ganga 4 eigid fé og annad svigrum til ad bregdast vid
neikveedum afleidingum heimsfaraldurs & rekstur peirra.
Skattagbgn Hagstofunnar syna ad eiginfijarhlutfall fyrir-
taekjageirans i heild laekkadi um teepa prosentu & arinu
2020 og ad ardsemi drost verulega saman. Margt bendir
til ad pessi proun hafi haldid afram 4rid 2021. A petta p6
einna helst vid fyrirtaeki i ferdapjonustu, likt og fjallad er
um framar i ritinu.

Mynd 1-40
Vanskilahlutfoll atlana KMB til heimila og fyrirtaekja’
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-41

Gjaldprot fyrirtaekja med virkni’
Medaltal sidustu 12 manada
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— Ol fyrirtzeki (. &s)

Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd (v. as)

Heild- og smasoluverslun, vidgerdir & vélknanum ékutaekjum (v. as)
— Einkennandi greinar ferdapjonustu (v. as)

Adrar atvinnugreinar (v. as)

1. Fjoldi gjaldprota hja fyrirtaekjum sem, skv. mati Hagstofunnar voru med virka
starfsemi ari fyrir gjaldprot.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Fjarméalasveiflan

Fjarmalaleg uppsveifla stendur enn yfir og stigandinn i
sveiflunni hefur aukist siGustu manudi. Toluvert endurmat
hefur ordid & hdsnadissveiflunni eins og buist var vid en
verBhakkanir ibddarhisnaedis hafa nd stadio yfir nogu
lengi til ad@ medallong uppsveifla greinist & ny fremur en
nidursveifla til skamms tima. Reynslan af pessu endurmati
synir mikilvaegi pess ad fara yfir hvern undirlid fijarmala-
sveiflunnar &dur en alyktanir eru dregnar af st6du hennar.

Skuldasveiflan heaekkar hradast af undirsveiflunum
premur samkveemt nyjustu meelingu en hlutfall skulda
einkageirans af vergri landsframleidslu, sem oft er nefnt
skuldahlutfallid, heaekkadi 6venju mikid i upphafi far-
aldursins vegna samdrattar landsframleidslu. Mest nam
arshaekkunin teepum 17 présentustigum i arslok 2020.
NG hefur hakkunin gengid ad hluta til baka vegna kroft-
ugs hagvaxtar 2021 og litils skuldavaxtar heilt yfir & pvi
ari enda hafa skuldir fyrirtaekja dregist litillega saman ad
raunvirdi. Fravik skuldahlutfallsins fra leitni hefur verid
neikvatt fra 2011 eins og sja ma & mynd 1-43. Fravikid
minnkadi mikid f faraldrinum en hefur nd aukist & ny.

Skuldavextinum hefur verid misskipt milli heimila
og fyrirtekja eins og fjallad var um i undirkaflanum um
aheettu tengda skuldum einkageirans. Hlutfall skulda
heimila af radstéfunartekjum haekkadi mikid 4 sidasta
ari. Fjarmalasveiflan inniheldur petta hlutfall en ekki
sambaerilegt hlutfall fyrir fyrirteekin, pad litar uppsveiflu
skuldasveiflunnar um pessar mundir.

Sem fyrr segir hefur ordid talsvert endurmat &
husnedissveiflunni en mikil spenna er & markadnum
eins og fram kemur i umfjéllun um ibudahisnaedi fyrr
i kaflanum. Haldi naverandi ver8préun afram ma buast

Mynd 1-42
Fjarmalasveifla og undirpeettir hennar'
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— Fjarmalasveifla Fjarmégnunarsveifla

Skuldasveifla — Husnadissveifla

1. Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undirpattur er
einfalt medaltal sveiflupatta tr breytum sem tengjast skuldum, hisnadisverdi og
fjarmégnun banka. Sveiflupzttirnir eru fundnir med Christiano-Fitzgerald tidnisiu med
1i6nisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-43

Hlutfall heildarskulda heimila og fyrirtaekja
af landsframleidslu’
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— Skuldahlutfall (v. 4s)
Leitni (v. as)

Fravik fra leitni (h. &s)

1. Skuldir heimila og fyrirtaekja ad krofuvirdi, i hlutfalli vid VLF sidustu fjogurra
arsfiordunga. Langtimaleitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-44
Fravik skuldahlutfalls fra leitni og eiginfjaraukavidmid’
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1. Viémid ESRB fyrir akvordun sveiflujfnunarauka fylgir linulegri vorpun af fraviki
skuldahlutfallsins fra leitni.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 1-45
Likindadreifing hagvaxtar’
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1. Bjogud t-dreifing matud vid dtkomu hlutfallsmarka-adhvarfsgreiningu (e. quantile
regression). Hagvoxtur-i-hufi er gefinn med skyggda hluta dreifinganna.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands

vid0 ad endurmat hasnadissveiflunnar haldi afram og
uppsveiflan reynist enn sterkari pegar upp er stadid.
Fjarmognunarsveiflan virdist hverfandi frd og med
arinu 2019. Hlutfall 6stdédugrar fisrmégnunar af heildar-
fiarmégnun bankakerfisins hefur sveiflast & bilinu 40% til
50% sidan 2012. Bankakerfid hefur hinsvegar vaxid tolu-
vert & umlidnum arum og hefur éstddug fiarmdgnun pvi
vaxid ad raungildi. Breytingarnar eru veaegar i sogulegu
samhengi og fjarmégnunarsveiflan endurspeglar pad.
i kjolfar fjarmalakreppunnar voru reglur um lagmarks-
krofur er varda laust fé og stoduga fjarmoégnun hertar.
Reglurnar takmarka verulega mogulegar breytingar a
skuldahlid efnahagsreiknings eftirlitsskyldra adila i att til
o6stodugrar fjarmoégnunar, nema peim fylgi tilsvarandi
breyting 4 eignahlidinni, { att til hagaedalausafjareigna.
Jafnvel pétt 6st6dug fiarmognun myndi aukast skarpt og
koma fram sem upptaktur i fjArmégnunarpeetti fjarmala-
sveiflunnar vaeri pyding pess fyrir fjarmalastodugleika pvi
e.t.v. ekki st sama og hdn var fyrir fjarmalakreppuna.
Ein moguleg tulkun & fjarmalasveiflunni og undir-
sveiflum hennar er ad ef sveiflan er yfir nalli og fer
heekkandi sé pad merki um myndun sveiflutengdrar
kerfisahaettu sem geti, ef ekkert er ad gert, raskad fjar-
malastodugleika. Einnig skiptir mali fyrir talkunina hversu
hatt yfir ndlli sveiflan maelist og hversu lengi pad astand
hefur varad. bvi heerra og lengur, pvi sterkara er vidvor-
unarmerkid. Fjarmalasveiflan hefur haekkad sidustu ar en
er nG rétt undir nalli. Pvi meetti tdlka hana pannig ad upp-
sofnud kerfisdhaetta sé hvorki mikil né litil heldur nalaegt
sogulegu medaltali. P feerist sifellt meiri kraftur i upp-
sveifluna og hun geeti gefid merki um aukna kerfisahaettu
ef skuldavoxtur eykst enn frekar og htisnaedisverd heldur
afram ad haekka hratt. Préun sveiflunnar ad undanférnu
virdist i g6du samrami vid préun undirliggjandi gagna en
hafa parf i huga ad sumir dhaettuvisar sem ekki eru teknir
med vid mat fijarmalasveiflunnar, t.d. peir sem tengjast
atvinnuhdsnaedi og utlanagaedum atvinnuhdsnaedislana,
benda ekki til vaxandi kerfisdhaettu um pessar mundir.

Ahrif fjarmalasveiflunnar 4 hagpréun
A timum pegar eignaverd er hatt og skuldabyrdi er mikil
er hatta 4 pvi ad afall af einhverju tagi hrindi af stad
neikveedri vixlverkun fjarmala- og hagkerfisins sem leidi
til mikils efnahagssamdrattar. par sem fjarmalasveiflunni
er &tlad ad endurspegla breytingar i kerfisdhattu ma pvi
etla ad vid harra stig fijarmalasveiflunnar aukist 6fga-
ahatta (e. tail risk) i hagkerfinu. Med 68rum oréum ad
begar fjarmalasveiflan er h4, pa teygist nedri hali likinda-
dreifingar fyrir framtidarhagvoxt nidur & vid.

A mynd 1-45 sést metin likindadreifing medal-
hagvaxtar tvd ar fram i timann eins og hun var metin
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vid arslok 2006, 2019 og 2021. Likindadreifingin er
metin med hlutfallsmarka-adhvarfsgreiningu (e. quantile
regression) ad fyrirmynd fraedigreina sem starfsmenn
Alpjodagjaldeyrissjodsins og nokkrir sedlabankar hafa
birt nylega.??324 Skyribreyturnar eru tveer, stada fjar-
malasveiflunnar hverju sinni dsamt hagvexti sidustu
12 méanada. Greiningin gefur til kynna ad préun nedri
hlutfallsmarka likindadreifingarinnar fylgi stodu fjar-
malasveiflunnar en midgildi og efri hlutfallsmork fylgi
hagvexti siGustu 12 méanada.

Ljosgraa likindadreifingin & mynd 1-45 synir st60-
una midad vid sidustu aramoét en til samanburdar er
stadan vid upphaf faraldursins synd med appelsinugulum
lit. Pott midgildi dreifingarinnar sé nd haerra hefur 6fga-
ahaetta aukist en 5% hlutfallsmork dreifingarinnar hafa
feerst ir 0% hagvexti i 0,7% samdratt. broskuldurinn er
kalladur hagvoxtur-i-hifi (e. growth-at-risk) en hann er
syndur med skyggda svadinu undir hverri dreifingu a
myndinni. Dreifingarnar passa vid sogulega tdlkun en
hagkerfid stod frammi fyrir halfgerdri st6dnun vid arslok
2019 og er nu ad vinna sig upp Ur djapri kreppu en med
heerra eignaverd og auknar skuldir. Samanburdur vid
likindadreifinguna eins og hin var 2006 stydur pa tulk-
un fjarmalasveiflunnar ad pott sveiflutengd kerfisdhaetta
hafi aukist fra arslokum 2019 sé hin sennilega ekki
nema i medallagi i dag.

bar sem fjarmalasveiflan byggir & mérgum ahaettu-
visum sem gefid geta 6lik skilabod & hverjum tima voru
ahrif stakra undirvisa & hagvoxt-i-hafi konnud. Alls
reyndust sex aheettuvisar markteekar skyribreytur fyrir
hagvéxt-i-hafi. > A mynd 1-46 stendur hver punktur fyrir
eina sdgulega athugun 4hettuvisanna 4 &runum 2001-
2021 &samt spadum hagvexti-i-hufi. Ahaettuvisarnir eru
stadladir svo peir taki gildi milli 0 og 1 en haerri gildi eru
talkud sem merki um aukna dhattu. L6Orétti asinn gefur
til kynna hve miklum hagvexti-i-hifi sé spad fyrir hverja
athugun. Sogulegu gbgnin pyrpast ad s-laga dreifingu
sem gefur til kynna ad vid midbik ahattuvisanna aukist
dheettan rélega en vid haestu og leegstu gildin prdist hin
hradar.

Vid arslok 2019 voru fjérir punktar nokkud langt til
vinstri & grafinu (allt dheettuvisar fyrir skuldsetningu) en
raunverd ibtuda og atvinnuhlsnadis voru langt hegra

22. Adrian, T. o.fl. (2019). Vulnerable growth. American Economic Review.

23. Arbatli-Saxegaard, E.C. o.fl. (2020). Financial imbalances and medi-
um-term growth-at-risk in Norway. Norges Bank staff memo.

24 Krygier, D. & Vasi, T. (2021). Macrofinancial conditions, financial stabil-
ity and economic growth in Sweden - evaluating the Growth-at-Risk
framework. Sveriges Riksbank staff memo.

25. Pbriggja ara raunvoxtur skulda einkageirans, skuldahlutfalls einkageirans,
skuldahlutfalls heimila, skuldahlutfalls fyrirtaekja, raunverds atvinnuhts-
needis og raunverds ibudahusnaedis.

Mynd 1-46
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1. Ahaettuvisarir eru priggja dra voxtur skulda einkageirans ad raunvirdi,
skuldahlutfalls einkageirans, skuldahlutfalls heimila, skuldahlutfalls fyrirtaekja,
raunverds atvinnuhdsnadis og raunverds ibudahtsnaedis.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

megin vid midju. Nyjustu athuganir gefa til kynna ad
aheetta vegna skulda hafi aukist nokkud, par ed pyrping
skuldavisanna hefur feerst i att ad midju, en ad & méti
hafi heetta vegna atvinnuhtsneadis minnkad verulega.
S& aheettuvisir er ni fyrir midju myndar. Ahztta tengd
ibudaverdi gefur skyrasta hattumerkid um pessar mund-
ir pott pad hafi minnkad litillega. Heilt yfir hefur pyrping
dheettuvisanna feerst til haegri sem bendir til aukinnar
sveiflutengdrar kerfisdhaettu fra arslokum 2019 pott
utgildin séu na ekki jafn aberandi.
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Stridid i Ukrainu og ahrif & fjarmalastddugleika

Russar hofu innras i Ukrainu 24. febrdar sl. Um er ad reeda
umfangsmestu hernadarihlutun i Evrépuriki sidan i seinni
heimsstyrjoldinni. Fjélmorg riki hafa brugdist vid med vid-
teekum vidskiptapvingunum gagnvart Russlandi sem felast
medal annars i utilokun fra alpjédlegum fjarmalamérkudum,
banni vid flugi rdssneskra flugvéla innan lofthelgi fjolmargra
rikja og frystingu eigna rdssneska sedlabankans og annarra
russneskra adila & Vesturlondum. Bandarikin hafa bannad
innflutning & jardefnaeldsneyti fra Russlandi og fjclmorg
alpjodleg storfyrirtaeki hafa heett eda akvedid ad hetta starf-
semi { Russlandi.

| Kkjolfar innrasarinnar hefur évissa um alpjédlegar
efnahagshorfur aukist verulega. Endurspeglast pad medal
annars i miklum heekkunum & orku- og hravéruverdi enda
Russland stor hravoruitflytjandi, t.d. & oliu, jardgasi, hveiti,
ali og edalmalmum. Hvita-Russland og Ukraina flytja einnig
at mikid af hravérum, einkum timbri og hveiti. Oliuverd
hefur heekkad mikid og verd a hveiti nad adur opekktum
hedum. Hlutabréfa- og skuldabréfaverd hefur leekkad og
fjarfestar hafa sott i 6ruggar eignir & bord vid bandarisk rik-
isskuldabréf og gull.

Verdhakkanir & orku og 68rum hravérum munu draga
Ur alpjodlega efnahagsbatanum eftir farsottina og valda auk-
inni verdbolgu. Ahrif stridsins 4 alpjédlegar efnahagshorfur
velta pé ad mestu & hversu langvinn atokin verda, en jafnvel
pott atokin stodvist fljott er ekki ljost hvort eda hvenaer vid-
skiptapvingunum yrdi aflétt.

pjo6darbuskapurinn

Stridié i Ukrainu hefur neikveed &hrif 4 islenskan pjédarbu-
skap. Pau verda liklega einkum vegna hakkunar hravéru-
verds og aukinnar alpjodlegrar verdbolgu sem hefur i for
med sér ryrnun vidskiptakjara og aukna innlenda verdbdlgu.
Hagt geeti pvi 4 efnahagsbatanum vegna ahrifa veréhaskk-
ana 4 radstéfunartekjur og neyslu. A méti vegur hins vegar
mikill uppsafnadur sparnadur heimila og sterk eignastada.
P4 geeti lakari hagvoxtur i helstu vidskiptalondum dregid
ar atflutningi hédan. Aukin alpjédleg dvissa og ryrnun vid-
skiptakjara geetu jafnframt aukid prysting & gengi krénunnar.
Steerdargrada édhrifanna er hins vegar mjog 6viss og mun
radast af framvindu mala & alpjédavisu.

Voruutflutningur
Eftir ad Russland innlimadi Krimskaga arid 2014 voru lagdar
vidskiptapvinganir 4 landid, m.a. af hélfu [slands. Rassland

svaradi m.a. med innflutningsbanni & islensk matveeli. [ kjolifar
bess dré nokkud ar véruutflutningi fra slandi til Rasslands.
[slenskar sjavarafurdir h6fdu &dur veri® helsta uppistadan
i véruttflutningi til Russlands en fyrir innrasina i Ukrainu
samanstod Gtflutningur til Russlands adallega af tekjum til
matvaelaframleidslu, skipum og ymsum idnadarvérum. [ fyrra
nam verdmati voruttflutnings til Risslands teepum 5 ma.kr.
Uppistada i véruatflutningi til Ukrainu hefur verid islenskar
sjavarafurdir, einkum uppsjavarfiskur. [ fyrra nam verdmeeti
sliks Gtflutnings til Ukrainu um 6,7 ma.kr. Einnig er talid ad
sjavarafurdir fari til Ukrainu i gegnum Lithen. Til Hvita-
Russlands voru i fyrra fluttar afurdir fyrir um 4,2 ma.kr. og likt
og fyrir Ukrainu var megin uppistadan islenskar sjavarafurdir.
Mogulega er hagt ad selja sjavarafurdir sem farid hafa til
pessara landa & 68rum morkudum, liklega pé & laegra verdi.

Mynd 1

Heimsmarkadsverd ymissa hravara

Visitala, 2.jantiar 2020 = 100 Visitala, 2.jantar 2020 = 100

2020 2021 22

—— Brent-hréolia (v. &s) Jardgas (h. &s) Korn (v. &s)

= Gull (v. &s) = Huveiti (v. s)

Heimild: Refinitiv Eikon.

Minnkar ferdavilji?

Bein og 6bein ahrif & pjonustujofnud geetu ordid mun meiri
en & voruskiptajofnud. Dragist stridid & langinn geeti pad
haft neikvaed ahrif & ferdavilja i heiminum. Vidbuid er ad
vidteekar lokanir & lofthelgi margra rikja hafi neikvaed ahrif
4 komur fer8amanna til islands, einkum fra Asiu. Haekkun &
verdi eldsneytis og hravoru dregur enn fremur Ur kaupmeetti
heimila i préudum rikjum sem getur haft ahrif 4 ferdavilja og
utgjold hvers ferdamanns gaetu ordié minni en ella. Ovist er
ad hversu miklu leyti haekkun & verdi eldsneytis muni koma
fram i farmiGaverdi og veltur pad m.a. 4 til hversu langs tima
heaekkanirnar muni vara og ad hve miklu leyti flugfélog hafa
varid sig fyrir verdheekkun 4 eldsneyti. A3 6llum likindum
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bitna hakkanirnar mest 4 lengri flugleidum, m.a. til islands.
Tiltélulega fair ferdamenn hafa komid fra Russlandi, Hvita
Russlandi og Ukrainu til fslands undanfarin ar, ferdmenn fra
Russlandi voru innan vid 1% af heildarficlda ferdamanna
arié 2019.

Vidskipti og fjarmagnsfladi
Umfang beinna vidskipta, samtala inn- og tfleedis, milli
fslands og Russlands, Hvita-Russlands og Ukrainu er adeins
Iitill hluti af heildarvidskiptum [slands vid atlénd eda um 1%
arid 2021 en hefur po6 farid vaxandi sidastlidin ar. ESli vio-
skiptanna er mismunandi og tengjast pau einkum voéru- og
bjénustuvidskiptum. Bein ahrif & utanrikisvidskipti Islands
verda liklega litil par sem vidskipti & milli landanna vega ekki
bungt i heildarvidskiptum. Einstok fyrirteeki geetu p6 ordid
fyrir umtalsverdum neikvaedum ahrifum.

Erlend fjarfesting innlendra adila fer fyrst og fremst
fram i gegnum innlenda lifeyrissjodi. bar sem erlend fjar-

festing lifeyrissjoda er 16gum samkvamt bundin vid OECD

Mynd 2

Inn- og utfledi milli islands og Ukrainu, Rasslands
og Hvita-Russlands?
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1. SWIFT-greidsluskeyti. Innflaedi med dékkum lit en utflaedi med ljosari blz.
Heimild: Sedlabanki fslands.

riki eiga sjodirnir engar beinar eignir i Ukrainu, Rasslandi eda
Hvita-Russlandi. Eignir lifeyrissjoda i verdbréfasjodum sem
sérheefa sig i fjarfestingu i nymarkadsrikjum eru auk pess
6verulegar. Ahrifin 4 lifeyrissjodi og adra innlenda fjarfesta
vir@ast pvi adallega 6bein vegna lekkana & eignamorkudum

um allan heim.

Ahrif & fjarmalastédugleika

Bein ahrif 4 islenska fjarmalakerfid af stridinu i Ukrainu verda
ad ollum likindum einkum fjolgun netardsa og hakkun &
fijarmagnskostnadi 4 erlendum lansfjarmérkudum, ef stridid
breidist ekki tt enn frekar.

Beinar 4heettuskuldbindingar islensku bankanna sem
tengjast beint Risslandi, Hvita-Russlandi og Ukrainu eru
overulegar og verdbréfaeign peirra i pessum 16ndum engin.
Vaxtadlag & erlendar skuldabréfadutgafur bankanna hefur
haekkad nokkud en vaxtadlag &4 sambaerilegar ttgafur erlendra
banka hefur einnig hakkad. Endurfisrmégnunaradhatta
bankanna i erlendum gjaldmidlum er p6 takmorkud enn sem
komid er par sem bankarnir eiga neegar lausar eignir til ad
greida upp gjalddaga pessa ars. Ef dstandid varir lengi geeti
herri fijarmognunarkostnadur haft ahrif 4 vaxtakjor bank-
anna & lanveitingum i erlendum gjaldmidlum.

Veruleg aukning vard i netarasum i Ukrainu dagana
fyrir og eftir ad innrasin hoéfst. Einnig hefur ordid vart vid
aukningu a tilraunum til netarasa hér 4 landi. Fjarmalafyrirtaeki
purfa ad vera undir pessa dhattu buin og geetu purft ad efla
vidblnad sinn.

Obeinu ahrifin geetu ordid meiri ef efnahagsleg ahrif af
stridinu verda langvarandi & heimsvisu. Dregid geeti Ur eftir-
spurn eftir helstu Gtflutningsafurdum Islands med tilheyrandi
afleidingum, svo sem minni hagvexti en ella, aukinni verd-
bolgu, lekkandi radstéfunartekjum og meira atvinnuleysi.
pad myndi hafa neikvaed ahrif & eignamarkadi, auka vanskil
og draga ur gaedum Utlana bankanna. Vidnamsprottur bank-
anna er hins vegar mikilll, eins og rakid er i kafla II.
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Fasteignaverd og pjédhagsvarudartaeki

Fasteignaverd

Fasteignaverd hefur heaekkad hratt hér & landi & liGnum
manudum. Pessi préun er ekki eingdngu bundin vid fsland.
Vidbrogd stjornvalda vida um heim vid farséttinni hofou
orvandi ahrif & eignamarkadi og hefur fasteignaverd hakkad
mikid i ymsum préudum rikjum. [ mérgum rikjum Evrépu
hefur haekkunin verid yfir 10% ad nafnvirdi. Arshakkun
ibudaverds var 9,2% fyrir Evropusambandid i heild &
pridja arsfiordungi 2021 og haekkadi Ur 53% arid adur.
VerShakkanir voru mestar i Tékklandi, Lithaen, Eistlandi og
Hollandi en einnig vekur athygli hversu mikid verd heekkadi
Pyskalandi eda um 12% milli &ra & sama timabili.

Mynd 1

Haekkun ibtidaverds i Evropu’
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1. Arshaekkun nafnverds 4 pridja fjordungi 2021.
Heimild: Eurostat.

Hér & landi urdu toluverdar breytingar sumarid 2020
& peim stodugleika sem rikt hafdi & hdsnadismarkadi um
nokkurt skeid. P4 olli aukning eftirpurnar, m.a. vegna vaxta-
leekkana, pvi ad pad myndadist misvagi milli frambods og
eftirspurnar og prystingur & ver8heekkanir féor ad aukast.
Eignum sem seldust yfir asettu verdi tok pa ad fjélga nokkud
hratt. préunin var pé innan pess sem telja meetti edlilega
sveiflu & ibddamarkadi Gt arid 2020 enda hofdu lanaskilyrdi
batnad til muna og litil velta var & markadnum fyrst eftir ad
farséttin barst til landsins. prystingur & ver6hakkanir minnk-
adi um tima i kringum aramétin 2020/2021, frambod jokst
litillega aftur og fijoldi ibuda sem seldust yfir asettu verdi
st6d i stad. [ febriar og mars 4 sidasta ari for svo ad bera &
verulegum verdprystingi & markadnum. Sidan hefur medal-

solutimi styst nidur i sogulegt lagmark og stér hluti ibuda eda
allt ad 35-40% hefur selst yfir auglystu séluverdi. Frambod
& markadnum hefur dregist verulega saman og i lok febrtar
sl. voru adeins um 1.000 ibudir til sélu & landinu 6llu, sam-
anborid vid teplega 2.600 ibudir ad medaltali fra arsbyrjun
2015 til loka ars 2021.

fbudaverd & hofudborgarsveedinu er ni ordié mjog
hatt i sogulegum samanburdi og hefur vikid verulega fra
peim pattum sem til lengri tima eru taldir rada préun pess.
Eins og fjallad er nanar um i kafla I hafa likur & st6&nun raun-
verds husnadis eda leidréttingu pess aukist sem geeti komid
illa vid skuldsett heimili.

Skuldir heimila med vedi i ibudarhusnaedi

Skuldsetning heimila hefur aukist i kjolfar aukinnar veltu og
mikilla ver8haekkana 4 fasteignamarkadi. A arunum 2020 og
2021 jukust skuldir heimila med vedi i ibudarhisnadi um
24% ad nafnvirdi og teplega 14% ad raunvirdi. Voxturinn
stigmagnadist fram & mitt &r 2021 og nadi hamarki i juni sl.
Sidustu manudi hefur dregid nokkud ar vexti ibddalana péd
ad hann sé ennpa talsverdur. Vextir & nyjum ibtidalanum hja
vidskiptabénkunum hafa almennt verid leegri en hja 66rum
lanveitendum og hafa peir veitt um 80% af heildarfjarhaed
nyrra fbadalana fra pvi i upphafi faraldursins. petta hefur leitt
til umtalsverdrar aukningar & markadshlutdeild vidskipta-
bankanna. A sidustu tveimur arum hefur ibudalanasafn vié-
skiptabankanna staeekkad um 40% ad raunvirdi & sama tima

Mynd 2

Voxtur ibadalana heimila’

2020 2021

mm |nnlansstofnanir, dverdtryggd mm HMS/ILS, dverdtryggd
HMS/ILS, verdtryggd

Raunvoxtur

mm Innlansstofnanir, verdtryggd
Lifeyrissjodir, bverdtryggd
W | ifeyrissjodir, verdtryggd

1. Arsvéxtur, sdlur syna framlag hvers undirlids til raunvaxtar.
Heimild: Sedlabanki islands.
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og ibadalanasafn lifeyrissjoda hefur dregist saman um hatt i
20% og safn Ibudalanasj6ds um 46%."

Mynd 3

Breytt samsetning ibidalana heimila’
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1. Fjarhaedir a raunvirdi m.v. verdlag i desember 2021. 2. Télur fyrir lifeyrissjodi eru
fra oktober 2020 - desember 2021 og na til 9 steerstu lifeyrissjoda.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4

Ny fasteignalan til neytenda med haa
vedsetningu’

Ma.kr. % af heildarfjarhad nyrra lana
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1. Byggir & gégnum fra KMB og HMS, en einnig 9 steerstu lifeyrissjoda fra 4gast 2020.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Stor hluti nyrra ibudalana vidskiptabankanna hefur
veri@ overdtryggdur. Um helmingur ibidalana heimila er ni
overdtryggdur en i lok juni 2020 var hlutfallid ekki nema
31%. Meirihluti peirra 6verdtryggdu ibudalana sem veitt
hafa verid sidustu misseri hefur verid med breytilega vexti,
b6 ad stor hluti nyrra lana hafi veri® med fasta vexti sidustu
manudi. Hlutfall dverdtryggdra lana med breytilega vexti af

1. Ibtdaldnasj6dur sameinadist Mannvirkjastofnun i byrjun 4rs 2020
undir heitinu Hasnadis- og mannvirkjastofnun og heetti i kjélfarid al-
mennri veitingu ibtidalana nema pa i sérstokum undantekningartilvik-
um, eins og t.d. hlutdeildarlan sem byrjad var ad veita i lok ars 2020.

ibudalanasafni heimila var um 20% i lok juni ari® 2020 en
hafdi haekkad i 31% i lok ars 2021. [budalanastofn heimila
hefur pvi steekkad verulega 4 stuttum tima og er ni mun

vidkvaemari fyrir vaxtadhaettu en adur.

Beiting pjodhagsvarudartaekja 4 fasteignalanamarkadi
Fjarmalastédugleikanefnd Sedlabanka Islands akvad i fyrra ad
beita tveimur pjédhagsvaridarteekjum & fasteignalanamark-
adi. Nefndin tok akvordun & fundi sinum i juni um ad lekka
hamark vedsetningarhlutfalls fyrir adra en fyrstu kaupendur
Gr 85% i 80%. AJ auki kynnti nefndin nyjar reglur um
hamark greidslubyrdarhlutfalls sl. haust. Paer reglur téku gildi
1. desember sl. Helstu rok nefndarinnar fyrir beitingu pessara
teekja var ad vardveita fiarmalastodugleika med pvi ad treysta
vidnamsprott lanveitenda og neytenda gagnvart djafnveegi
& husnadismarkadi og takmarka kerfisaheettu til lengri tima
litid af voldum ort haekkandi ibtidaverds samhlida aukinni
skuldsetningu heimila. Til lengri tima litid etti beiting pessara
taekja ad draga ur dheaettusdmum lanveitingum til heimila og
milda sveiflur & ibGdamarkadi.

Hér & eftir verdur fjallad um annars vegar bein ahrif
leekkunar vedsetningarhlutfallsins og hins vegar spad i mégu-
leg éahrif greidslubyrdarhlutfallsins & naestu misserum 4 fast-
eignaldnamarkad. Onnur &hrif s.s. & skuldsetningu heimila,
husnadisverd og sveiflur & markadnum taka téluverdan tima

ad koma fram og pvi ekki timabaert ad fjalla um pau.

Vedsetningarhlutfall
Bein ahrif af reglusetningu Sedlabankans koma fram med
téfum i gdgnum um ny fasteignalan til neytenda. Asteda
bess er tvipett: | fyrsta lagi var lanveitendum veitt svigram til
ad klara lanveitingar sem pegar hafdi verid so6tt um og voru
innan pess ramma sem gildandi reglur & peim tima sogdu til
um. [ 63ru lagi skapast tafir vegna pess ad lan eru oft greidd
at vikum eda jafnvel manudum eftir ad neytendur saekja um
lan. Mynd 4 synir pé skyrt ahrif nyrra reglna um hamark
vedsetningarhlutfalls & ny fasteignalan til neytenda. Fra ars-
byrjun 2020 fram & mitt 4r 2021 voru lanveitingar til annarra
en fyrstu kaupenda med vedsetningarhlutfall yfir 80% um
10% af heildarfjarhad nyrra lana. Hlutfallid laekkadi i tep
7% & pridja fjoréungi sidasta ars og rdm 4% arsfjérounginn
par & eftir.2

Medaltal vedsetningarhlutfalls fyrstu kaupenda hefur
verid nalegt 80% fra fjorda arsfjordungi 2020. Petta er
tluvert hatt medaltal en p6 ma greina hoflega leekkun

medaltalsins & siBasta fjordungi arsins 2021. Fra arsbyrjun

2. bess ber ad geta ad petta hlutfall verdur aldrei 0% par sem akvednar
undanpagur eru i gildi og pvi i undantekningartilfellum i lagi ad lana
neytendum umfram hamark samkvaemt reglunum.
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2020 hefur medaltal vedsetningarhlutfalls hja 68rum en
fyrstu kaupendum verid teeplega 60% en leekkadi Gr 59,6% i
56,8% a fjorda arsfjoroungi 2021. Almennt md segja ad nyir
lantakar hafi meiri vidnamsprott gagnvart verdlaekkunum &
husnadismarkadi nu en fyrir breytingar & reglunum. Hins
vegar er vidnamspréttur fyrstu kaupenda téluvert minni
en annarra lantaka og munurinn milli fyrstu kaupenda og
annarra er ad aukast. Fyrstu kaupendur purfa almennt haerra
vedsetningarhlutfall til ad komast inn & markadinn og edlilegt
getur verid ad medalvedsetning peirra sé herri en annarra
par sem peir njota pess ekki ad eiga eigid fé i hisnadi sem
heaekkar samhlida husnaedisverdshakkunum.

Mynd 5

Vedsetningarhlutfall nyrra fasteignalana til neytenda’
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1. Byggir & gognum fra KMB og HMS, en einnig 9 steerstu lifeyrissjoda fra agast 2020.
Heimild: Sedlabanki islands.

Greidslubyrdarhlutfall

Medaltal greidslubyrdarhlutfallsins, greidslubyrdar hdsnaed-
islana i hlutfalli vid manadarlegar radstofunartekjur, var
nokkud stodugt ef horft er til allra lantaka & arinu 2021.
Medaltal allra lantaka hakkadi pé um 0,6 présentur milli ara
4 fjorda arsfjordungi 2021. A sama timabili haekkadi medaltal
greidslubyrdarhlutfallsins hja fyrstu kaupendum um 3,2 pré-
sentur og var & sidasta arsfjordungi 2021 um 27,8%. Ad auki
voru rumlega 10% fyrstu kaupenda med greidslubyrdarhlut-
fall umfram 40% 4 fjérda fjordungi sidasta ars samanborid
vid rdmlega 7% & sama tima arid adur. Fyrstu kaupendur
hafa verid aberandi 4 ibudamarkadi sidan i arsbyrjun 2020
eda um pridjungur kaupenda & markadnum. A sama tima
hafa vextir fasteignalana til neytenda verid mjog hagsteedir
og raunverd ibuda heekkad hratt, eins og fiallad er um hér ad
framan og i kafla I. Fyrstu kaupendur finna hvad mest fyrir
miklum ver8hakkunum & markadnum og hafa purft ad taka
meiri fjarhagslega dhaettu en undanfarin misseri til ad komast

inn & ibadamarkadinn.

Par sem stutt er 1i6id fra pvi ad reglur um hamark
greidslubyrdarhlutfalls toku gildi er ekki enn hagt ad meta
bein &hrif reglnanna & nylegar lanveitingar. Hins vegar er
haegt ad skoda greidslubyrdarhlutfall nylegra lantaka og
bera saman vid akvaedi reglnanna. Einnig er haegt ad skoda
hvada ahrif reglurnar hefdu haft ef vextir & fasteignalanum
til neytenda hefdu verid heerri pegar lanin voru veitt. Slik
greining getur varpad ljési & moguleg ahrif reginanna 4 naestu

manudum.

Mynd 6

Greidslubyrdarhlutfall nyrra fasteignalana til neytenda’
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1. Dreifingin byggir & gognum fra KMB og HMS, en einnig 9 staerstu lifeyrissjoda fra
4glst 2020.

Heimild: Sedlabanki slands.

Fyrst skal litid & ahrif reglnanna eftir fjordungum fra
arsbyrjun 2021 midad vid greidslubyrdarhlutfall lantaka
reiknad ut fra peim vidmidum sem leyfd eru samkveemt 4. gr.
reglnanna.? b4 sést ad hlutfall lantaka annarra en fyrstu kaup-
enda sem attu ad hafa ordid fyrir takmoérkunum vegna regin-
anna hefur verid & bilinu 2,4-3,4%. A sama tima hefur sama
hlutfall fyrir fyrstu kaupendur haekkad nokkud, ar 3% & fyrsta
fiordungi arsins 2021 i teeplega 5% a seinni hluta arsins. pess
ber p6é ad geta ad hér er ekki reiknad med almennri undan-
pagu samkvamt 5. gr. regnanna sem mildad hefdi ahrifin i
peim tilfellum sem lanveitendur hefdu nytt hana.

Til ad atta sig & ahrifum heaekkandi vaxta er haegt ad
skoda nylegar lanveitingar, annars vegar midad vid pau kjor
sem budust & peim tima sem lanin voru veitt og hins vegar
midad vid heerri vexti. Enn sem komid er hafa verdtryggdir
vextir ekki hakkad, i raun frekar laekkad, og pvi er 6parfi ad
skoda ahrifin af heekkun peirra pegar horft er til skamms tima.

Hins vegar geeti 4s6kn neytenda i verdtryggd lan minnkad

3. Lanveitendum er heimilt ad mida vid ad hamarki 30 ara lanstima fyrir
verdtryggd lan en 40 ar fyrir dverdtryggd en jafnframt er heimilt ad
mida vid jafngreidsluform.
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Mynd 7
Ny fasteignalan til neytenda med haa greidslubyrdi’
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1. Byggir & gognum fra KMB, HMS og 9 starstu lifeyrissiodum. Greidslubyrdi reiknud
ut fra heimildum i reglum nr. 1268/2021 um hamark greidslubyrdar i hlutfalli vid
radstéfunartekjur neytenda.

Heimild: Sedlabanki Islands.

ahrif reglnanna par sem mikill munur er n & verdtryggdum
og o6verdtryggdum fasteignalanavéxtum. Ovist er i hversu
miklu meeli kaupendur fasteigna akveda ad faera sig yfir i
verdtryggd lan til pess ad laekka greidslubyrdi sina og kom-
ast pannig undir leyfilegt hamark greidslubyrdar samkveemt
reglum Sedlabankans. Mikil verdbolga sidustu misseri atti ad
draga r vilja neytenda til ad taka verdtryggd lan.

Ef vextir & dverdtryggdum fasteignalanum hakka um
75 punkta eins og peir gaetu gert 4 fyrsta fijordungi pessa
ars sbr. kafla I, mun adhald greidslubyrdarhlutfallsins aukast

Mynd 8

Ny fasteignalan til neytenda med haa greidslubyrdi
og hakkun vaxta’
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1. Byggir & gognum fra KMB, HMS og 9 staerstu lifeyrissipdum. Greidslubyrdi reiknud
ut fra heimildum i reglum nr. 1268/2021 um hamark greidslubyrdar i hlutfalli vid
radstéfunartekjur neytenda.

Heimild: Sedlabanki slands.

en pd ad mestu innan pess ramma sem almenn undanpaga
reglnanna gerir rad fyrir. Ef reiknad er med ad vextir hakki
um 75 punkta til vidbotar, eda 150 punkta samanlagt a
naestu misserum, eykst adhald reglnanna enn frekar og lik-
lega umfram pad sem almenna undanpédgan neer til. Pad er
pvi liklegt ad adhald greidslubyrdarhlutfallsins muni aukast &
naestu misserum samhlida auknu adhaldi peningastefnunnar.
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Utlanakonnun Sedlabanka islands

{ upphafi ars hof Sedlabanki [slands framkvaemd nyrrar
utlanakénnunar med pad ad markmidi ad hefja markvissa
6flun gagna um eftirspurn og adgengi heimila og fyrirteekja
ad lansfé.

Utlanakénnunin er eigindleg kénnun par sem lanveit-
endur eru spurdir um préun eftirspurnar vidskiptavina eftir
lansfé, préun & frambodi lansfjar til vidskiptavina og peetti
sem hafa radandi ahrif & frambod, s.s. lanareglur, samkeppni
og vexti. [ kénnuninni eru svarendur bednir um ad leggja mat
4 proun sibustu priggja manada auk pess sem spurt er um
mat peirra & horfum fyrir naestu sex manudi, par sem vid 4.

Konnunin verdur framkveemd Aarsfjordungslega og
samanstendur drtak kénnunarinnar af innlendum vidskipta-
bonkum. Stefnt er ad pvi ad datvikka konnunina sidar
t.a.m. med pvi ad leita eftir upplysingum fra lifeyrissjodum.

bannig fengist breidari yfirsyn yfir lansfjarmarkadi, pa einkum
ibudalanamarkad. Sambeerilegar Gtlanakannanir hafa verid
gerdar i nagrannaldndum [slands um 4rabil og er kénnun
Sedlabankans sett upp ad fyrirmynd erlendra kannana.

Gognin sem safnast med Gtlanakénnuninni baetast
vid peer upplysingar sem Sedlabankinn hefur til greiningar
& préun & lansfijarmoérkudum. betta gildir ekki sist um pad
hvernig lanveitendur meta horfurnar fram undan en pau
gbgn sem bankinn safnar pegar fré lanveitendum ut fra efna-
hagsreikningum gefa upplysingar um pegar veitt Gtlan med
timatof. Gégnin munu nytast baedi vid rannsdknir & svidum
peningamala og fiarmalastédugleika og vid pa greiningu sem
16g0 er til grundvallar dkvardanatoku sem snyr ad 16gbundn-
um markmidum Sedlabankans, p.e. ad studla ad stodugu
verdlagi og fjarmalastodugleika.

Sveiflujéfnunaraukinn og porfin fyrir stefnusvigram

Sveiflujofnunarauki er breytileg eiginfjarkrafa a fjarmalafyrir-
teeki, sem 16g0 er 4 til ad standa vord um vidnamsproétt peirra
gagnvart sveiflutengdri kerfisdheettu og virka sem mét-
veegi vid sveifluykjandi ahrif dhaettuveginna eiginfjarkrafna
almennt.” Sveiflujofnunarauka er aflétt eda Ur honum dregid
pegar auka parf svigrim fjarmalafyrirtaekja til ad meeta tapi
og vidhalda lansfjarframbodi 4 alagstimum. Hann er pvi pjéd-
hagsvaradartaki sem atlad er ad jafna lansfjarframbod i oliku

1. Ahazttuvegnum eiginfjarkrofum heaettir til ad slakna sjalfkrafa i
fjarmalalegri uppsveiflu en herdast i nidursveiflu. bad gerist par sem
aheettuvogir, sem hafa éahrif & atreikning eiginfjarhlutfalls, geta ver-
i0 neemar fyrir verdproun & eignamoérkudum og fyrir Gtlanagedum.
i langri uppsveiflu par sem eignaverd hakkar og vanskil haldast litil,
lekka &hattuvogir. | nidursveiflu gengur s préun til baka og setur
prysting 4 eiginfjarstodu fjarmalafyrirtaekja.

arferdi og minnka likurnar & kerfislegri fjarmalakreppu, p.e.
astandi par sem stér hluti fjarmalakerfisins glimir vid alvarleg
eiginfjar- eda lausafjarvandradi & sama tima.?

Fra pvi ad heimildir til ad leggja & krofur um eiginfjar-
auka voru leiddar i 16g Evrépusambandsins arid 2014 og par
til ad faraldurinn skall & arid 2020 hofdu stjornvold i fiortan
Evrépurikjum beitt sveiflujofnunaraukanum.

Beiting sveiflujofnunarauka i faraldrinum

begar COVID-19-faraldurinn braust ut afléttu ellefu af fjort-
an framangreindum rikjum kréfunni i heild eda ad hluta til

2. Nénar md lesa um sveiflujfnunarauka i sérriti Sedlabanka fslands nr.
15, Eiginfijarkréfur og fiarmalastédugleiki, sem kom ut ari¢ 2021.
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ad létta undir med lanveitendum i kreppunni sem af hlaust.
Reynslan af afléttingu sveiflujofnunaraukans bendir til ad hin
hafi veri® gagnleg. Nidurstodur nyrrar rannsoknarritgerdar
starfsmanna Evropska sedlabankans benda til pess ad eigid fé
evropskra banka umfram krofur, p.e. geta peirra til ad meeta
tapi og lana at an pess ad rjufa krofur og saeta takmérkunum
utgreidsina, hafi skipt mali i faraldrinum.? bvi neer sem eigin-
fjarhlutfall banka var eiginfijarkrofum i faraldrinum, pvi liklegri
voru peir til ad draga Ur Gtlanum, einkum til fyrirteekja.* Med
leekkun krofunnar jokst svigrim bankanna til tlana. pannig
studdi adgerdin vid aukid lansfjarframbod.>

P6 er su skodun Utbreidd ad meira svigrim megi ad
6sekju vera fyrir hendi til ad aflétta kr6fum pegar & reynir,
i josi pess hversu tregir bankar eru til ad ganga 4 eiginfjar-
auka.® Medal rikjanna fjértan var sveiflujofnunaraukinn fyrir
afallid mjog mismunandi. Heesta krafa sem nokkurt riki lagdi
anam 2,5% af aheettugrunni fjarmalafyrirtaekja en pad gerdu
adeins Noregur og Svipjod. Medalkrafan vid upphaf far-
aldursins var taeplega 1%2% en ad jafnadi undir 1% 4 arunum
2018 og 2019. Fimmtan EES-riki til vidbotar hofu innleitt
stjornteekid fyrir faraldur, en aldrei haekkad gildandi krofu upp
fyrir 0%. Porfin fyrir petta svigram endurspeglast einnig i pvi
ad vid upphaf faraldursins afléttu nokkur riki, p.e. Eistland,
Finnland, Holland og Pdlland, &drum eiginfjarauka, svo-
nefndum kerfisdhaettuauka, par sem sveiflujéfnunarauka var
ekki til ad dreifa. Pad gerdu pau pratt fyrir ad kerfisahaettu-
aukinn sé etladur sem litt breytileg krafa sem tekur mid af
grunngerd hagkerfisins og 6drum tregbreytilegum pattum
sem liklega breyttust ekki vid tilkomu kéronuveirunnar.

Hugmyndin um ,jakvatt hlutlaust gildi"

i ljosi pess sem ad framan greinir beinast augu margra nu
ad leidum til ad auka svigrim pj6dhagsvarudarstefnunnar til
ad bregdast vid 6vantum utanadkomandi afollum. M.a. er
reett um mogulegar lagabreytingar til ad auka veegi sveiflu-
tengdra eiginfjarkrafna midad vid veegi hinna tregbreytilegu.

3. Logum samkvaemt mega bankar ganga & eiginfjarauka an sérstakrar
heimildar stjornvalda. [ reglum um hdmark ttgreidslufjarhaedar (e. max-
imum distributable amount, MDA) er skilgreint hve mikid ardgreidslur,
kaupaukagreidslur og adrar ttgreidslur skerdast pegar pad gerist.

4. Med nokkurri einféldun ma segja ad med pvi ad draga ur utlanum
dragi bankar, ad 68ru obreyttu, eignir sinar og skuldir saman, & medan
fiarhaed eigin fijar er dbreytt. Eigid fé verdur pa meira i hlutfalli vid
eignir. bad haekkar eiginfjarhlutfallid, sem er vidmid eiginfjarkrafna.
Med pessari vidleitni til ad virda reglur geta bankar komid af stad
neikvaedri vixlverkun milli fjairmalakerfis annars vegar og heimila og
fyrirteekja hins vegar, sem dypkar efnahagskreppur med pvi ad hamla
fjarfestingu, fjolga gjaldprotum og auka atvinnuleysi.

5. Sja Couaillier o.fl. Caution: do not cross! Capital buffers and lending
in Covid-19 times. Working Paper No 2644, febrtiar 2022, Evrépski
sedlabankinn.

6. Sja t.d. Guindos, L. Macroprudential policy after the COVID-19
pandemic. Rada varabankastjora Evropska sedlabankans, & fiarmala-
stodugleikaradstefnu Frakklandsbanka og Sciences Po, 1. mars 2021.

Stefnubreytingar geta pé rimast innan nuagildandi regluverks.
bar & medal er ad gera krofu um sveiflujofnunarauka pott
sveiflutengd kerfisaheetta sé ekki greinanleg og aukist ekki
med markverdum hatti. Med 68rum ordum ad jakveed krafa
um sveiflujofnunarauka skuli ekki vera undantekning, heldur
sé ad jafnadi gerd jakvaed krafa til ad tryggja nagilegt svig-
ram til afléttingar pegar pess gerist porf. Eftir sem adur megi
haekka hana upp fyrir petta jakvaeda hlutlausa gildi pegar
kerfisdheettumat gefur tilefni til.”

Englandsbanki markadi sér stefnu af pessu tagi strax
arid 2016 og midadi pa vid 1% hlutlausa kréfu. Sidan hefur
hann endurskodad stefnuna og midar nu vid 2%. Sedlabanki
Lithaens fylgdi i kjolfari® ari sidar og midar vid 1% hlutlausa
krofu. Sedlabanki Tékklands hefur gert hid sama fra pvi i mars
2020. [ sama manudi 2021 t6k Fjarmalaeftirlit Svibjédar upp
stefnu um 2% hlutlaust gildi. Ad lokum var pad Sedlabanki
Eistlands sem markadi stefnu um 1% hlutlaust gildi undir lok
sidasta ars. Stefnubreytingin hefur ymist leitt til heerri heildar-
krofu eda gerst samhlida laekkun & kréfu um adra eiginfjar-
auka. Han hefur pvi ekki alltaf leitt til haekkunar a heildar-
krofu um eigid fé, en alltaf verid til pess fallin ad tryggja aukid

stefnusvigram til ad aflétta kréfum i framtiGinni.

Stefna um jakvatt hlutlaust gildi hefur kosti...

Stefna um jakveett hlutlaust gildi sveiflujofnunarauka er alit-
leg fyrir a.m.k. prjar sakir: { fyrsta lagi fellur han vel ad peirri
hugmynd ad til sé pad stig eiginfjarkrafna sem studlar ad
hamarksgagnsemi fjarmalakerfisins fyrir hagkerfid, til lengri
tima litid.® Til skemmri tima parf heildarkrafa um eigid fé ad
sveiflast i kringum hid pjédhagslega hagkvaema gildi, i takt
vid préun sveiflutengdrar kerfisdheaettu og porfina fyrir vid-
namsprétt. Pa parf hun ad sveiflast med samhverfum heetti i
kringum hid hagkveema gildi, svo ad hun jafnist & vid pad ad
medaltali til langs tima litid. Til ad svo megi verda parf etid
ad vera til stadar svigram, jafnt til ad hakka krofur og til ad
aflétta peim.

I 68ru lagi er mat & sveiflutengdri kerfisdhaettu had
6vissu og byggist & upplysingum sem berast med tof. Ad
meela og greina allar breytingar i dhaettustigi, hvort sem paer
eru storstigar eda heaegfara, og bregdast jafn6dum vid i réttu

hlutfalli med breytingum & sveiflujofnunarauka getur reynst

7. Stefna af pessu tagi hefur pegar fengid nokkur heiti. Jakveett hlutlaust
gildi (e. positive neutral value eda level) er eitt peirra. Einnig hefur
brugdid fyrir ordunum vidmidunarkrafa (e. standard rate) og grund-
vallarkrafa (e. base rate).

8. bvi strangari sem krofurnar eru pvi minni likur eru & gjaldproti fiar-
mélafyrirtaekja en peim mun meira hefta peer lansfjarframbod peirra
i edlilegu arferdi. pjoOhagsleg hagkvamni felur pvi i sér ad krofurnar
lagmarki likur & kerfislegri fiarmalakreppu og veent framleidslutap sem
peim fylgir til lengri tima en pé med hlidsjon af beinum &hrifum &
lansfjarframbod til skemmri tima.
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ordugt.® Stefnan tryggir ad ef kerfisdhatta er vanmetin, hin
byggist snarlega upp eda ef 6vent kerfislegt afall verdur, pa
sé svigrum til ad aflétta.

[ pridja lagi hefur slik stefna i for med sér akvedinn fyr-
irsjaanleika fyrir eftirlitsskylda adila, sem geta pa sagt sér hvert
krafan stefnir pegar fjarmalakerfi og hagkerfi leita jafnveegis.

...en leysir stjornvold ekki undan peirri abyrgd ad greina
kerfisahattu og bregdast vid henni

Stefna um jakveett hlutlaust gildi sveiflujofnunarauka getur
gert pad ad verkum ad krofunni sé sjaldnar breytt. Hingad
til hefur rokstudningurinn fyrir slikri stefnu falid i sér stil-
faerda framsetningu & fjarmalasveiflunni eda, ef ekki er
visad til pess hugtaks, adsteedna i hagkerfinu med tilliti
til kerfisaheettu, p.e. ad adsteedum megi almennt skipta i
nokkur stig, sem hvert um sig kallar 4 tiltekid gildi, eda bil af
gildum, & kréfu um sveiflujsfnunarauka. [ stefnuyfirlysingu
Finansinspektionen segir t.d. ad adstedur séu almennt af
fernu tagi: | fyrsta lagi sé timabil pegar kerfisdheetta mynd-
ast. | 68ru lagi alagstimar. | pridja lagi timabil pegar dregur
rolega ur kerfisdhaettu og ad lokum ,, venjuleg timabil* pegar

kerfisahaetta er hvorki 6venjulega mikil né litil. I sliku dstandi

9. Légum samkveemt ma adeins breyta kréfu um sveiflujofnunarauka
um 0,25% eda margfeldi af peirri télu. | alpjodlegri framkvamd hef-
ur verid algengt ad breyta kréfunni um hélfa présentu eda meira,
pegar henni hefur verid breytt, sem endurspeglar ad einhverju leyti ad
ahattumatid er ekki nakveemnisvisindi.

hyggst Finansinspektionen gera 2% krofu.® Svipadar rok-
semdir ma sja i stefnuyfirlysingum Englandsbanka og sedla-
banka Lithdens og Tékklands.*

Sem fyrr segir gerir petta stefnuna vid beitingu sveiflu-
jofnunaraukans fyrirsjaanlegri en pé skyldi ekki gera of miklar
veentingar til pess. Verdi fijarmalasveiflur miklar og efnahags-
afoll tio er liost ad ,venjuleg timabil” geta ordid mjog stutt
eda jafnvel dgreinanleg. Einnig getur verid vandasamt ad
skilgreina hugtak & bord vid ,venjulega tima" med filliti til
skuldavaxtar, eignaverds og fleiri patta. A3 auki skiptir mali
hvernig adrar &dhattuvegnar eiginfjarkréfur eru akvardadar,
hvernig aheettuvogir préast hja bénkum sem beita innra-
matsadferdum og hvernig vogun i fjarmalakerfinu préast.
Englandsbanki hefur ni pegar endurskodad hid hlutlausa gildi
einu sinni og hefur lyst pvi yfir ad pad verdi gert reglulega.?

[ framkveemd geeti pvi ordid litill munur & stefnu um
jakveett hlutlaust gildi annars vegar og peirri stefnu hins
vegar, sem Island, Noregur, Svipjod og fleiri riki fylgdu &
arunum fyrir faraldur, ad byrja einfaldlega snemma ad haekka

kréfuna pegar metid er ad fjarmalaleg uppsveifla sé hafin.

10. Finansinspektionen's approach to setting the countercyclical capital
buffer. Minnisblad dagsett 22. mars 2021. Adgengilegt a: https://
www.fi.se/en/published/press-releases/2021/fis-approach-to-
setting-the-countercyclical-capital-buffer/

11. Um Lithaen, sja: Countercyclical Capital Buffer. Background Mater-
ial for Decision. Desember 2017. Adgengilegt a: https://www.lb.It/
en/publications/countercyclical-capital-buffer-2017-g4  Um  Tékk-
land, sja: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/financial-stabil-
ity/.galleries/macroprudential_policy/countercyclical_capital_buffer/
ccyb_methodology.pdf

12. Umfjéllun um endurskodun hins hlutlausa gildis er ad finna i fjarmala-
stodugleikaskyrslu Englandsbanka fra pvi i desember 2020.
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Fidrmadlakerfio

Eignir fjarmalakerfisins voru 470% af landsframleidslu {
lok ars 2021. Hlutfallid haekkadi um 13 présentur & si6-
asta ari sem er umtalsverd hakkun par sem hagvoxtur
var téluverdur. A arinu 2020 hakkadi hlutfallid um 63
prosentur enda drést landsframleidslan saman og eigna-
markadir hakkudu mjog, baedi hér 4 landi og erlendis.
Eignir innlansstofnana nema teepum pridjungi af heildar-
eignum fjarmalakerfisins. Um 44% af heildareignunum
tilheyra sidan lifeyrissjodunum og hefur hlutdeild peirra
aukist jafnt og pétt sidustu ar. Hlutdeild annarra en inn-
lansstofnana og lifeyrissjoda hefur aftur & méti minnkad.

Eignir lifeyrissjodanna namu 6.732 ma.kr. i lok sid-
asta ars eda um 207% af landsframleidslu og jukust um
1.005 ma.kr. & &rinu sem er teeplega 12% raunhaekkun.

Mynd I1-1
Fjarmalakerfid: Eignir sem hlutfall af VLF'

% af VLF

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mm Innlansstofnanir =M@ Verdbréfa-, fijarfestingar- og fagfjarfestasj.
Sedlabanki fslands
= Annad

mm {budalanasjodur
Lifeyrissjodir

1. Médurféldg. Annad: Fallin fiarmalafyrirteki sem gengid hafa i gegnum nauda-
samningaferli teljast til annarra fjarmalafyrirtaekja fra og med peim tima sem nauda-
samningar peirra voru sampykktir. Eignasafn Sedlabanka islands telst einnig til
annarra fijarmalafyrirtekja fra stofnun pess i desember 2009 til slita pess i febrtar
2019. [budaldnasjédur sameinadist Mannvirkjastofnun 1. jantiar 2020 en eignir
{budaldnasjods i lok drs 2020 og 2021 & myndinni eru eignir IL-sj6ds sem tok vid
arvinnslu eigna og skulda [budaldnasjods. Arlegar tolur.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Erlendar eignir voru teplega 36% af heildareignum
sjddanna og jokst hlutfalli® um 2 présentur & sidasta ari.
Innlend hlutabréf ndmu teplega 20% af heildareignun-
um og jukust um 2% présentu & arinu. A moéti pessum
haekkunum hefur hlutur hidsbréfa, hisnaedisbréfa og
ibudabréfa laekkad um 1,7% og hlutur sj6dsfélagalana
um 1,6% en hlutur pessara eignaflokka af heildareign-
um i lok sidasta ars var teplega 10% og rumlega 7%.
Sjodirnir veittu & sidasta ari ad medaltali teplega 9
ma.kr. manadarlega i ny sj6dsfélagalan en & méti namu
uppgreidslur ad medaltali um 11 ma.kr. Heldur dré Gr
uppgreidslum pegar leid & arid. Takmarkad frambod
sjoGanna & overdtryggdum ibudaldnum hefur valdid
samdraetti i markadshlutdeild peirra & ibidalanamarkadi.
Heaekkandi vaxtastig geeti aukid samkeppnisheefni lifeyr-

issjodanna & nyjan leik.

Mynd 11-2
Sjoofélagalan lifeyrissjoda’
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1. Télur byggdar 4 efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka islands.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Lifeyrissjodirnir eru steerstu fjarfestar 4 islenskum
fijarmalamarkadi. beir eru baedi beinir lanveitendur &
ibidalanamarkadi og fjarmagna ibddalan bankanna
med kaupum & skuldabréfum peirra. beir fjarmagna auk
pess fyrirtaeki beint med skuldabréfakaupum og dbeint
i gegnum fagfjarfestasjodi og eru steerstu fjarfestarnir
4 innlendum hlutabréfamarkadi, par med talid i hopi
steerstu eigenda tveggja af premur kerfislega mikilvaegu
vidskiptabonkunum. Fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna
gerir einnig rad fyrir ad stér hluti eignasafnsins sé
avaxtadur i erlendri fjarfestingu. Vegna steerdar sjodanna
hefur stefna peirra og hegdun mikil ahrif &4 adra adila &
markadi og hagkerfid allt.

Ardsemi

Rekstur KMB & arinu 2021 gekk vel en hagnadur nam
81 ma.kr. samanborid vid taeeplega 30 ma.kr. hagnad arid
4 undan sem litadist af teeplega 26 ma.kr. vir@isryrnun
og mikilli dvissu vegna faraldursins. Samanlégd reiknud
ar@semi eiginfjar bankanna nam 12,4% & sidasta ari sem
er um 7%z présentu meiri ardsemi midad vid arid 4 undan
en eigi® fé KMB jokst um 39 ma.kr. & sidasta ari. Helsta
asteeda fyrir gdori ardsemi & arinu 2021 var rimlega 13
ma.kr. jakveed virdisbreyting Gtlana, gagnsteett pvi sem
var arid 48ur, asamt pvi ad hreinar tekjur af fjarmalastarf-
semi og poknanatekjur jukust milli ara. Verdhaekkanir &
eignamorkudum leiddu til meiri umsvifa i markadsvid-
skiptum og meiri poknanatekna. Allir bankarnir nddu
markmidum sinum um ardsemi eigin fjar sem er um
8-10%.* Ardsemi eigin fjar af undirliggjandi rekstri, an
einskiptislida, var 8,4% og hefur liklega ekki verid meiri
fra stofnun bankanna arid 2008.2 Til samanburdar var
ardsemi af undirliggjandi rekstri 7,9% arid 2020 og
7,4% arid 2019.

A sidasta &ri nam vaxtamunur heildareigna KMB
2,43%. Vaxtamunurinn laekkadi um 0,13 présentur &
arinu og um teeplega 0,5 prosentur & siBustu premur
arum. pbratt fyrir minni vaxtamun jukust hreinar vaxta-
tekjur um 2,5 ma.kr. & milli &ra, voru um 105 ma.kr.
& arinu og hafa aldrei verid meiri. Auknar vaxtatekjur
pratt fyrir minni vaxtamun skyrast af steerra Gtlanasafni
en adur. Helstu astedur minnkandi vaxtamunar eru
leegra vaxtastig, takmarkad svigrum til ad lekka vexti

1. Ardsemi [slandsbanka var 12,4% (markmid 8-10%), ardsemi Lands-
bankans var 10,8% (markmid 10%) og ardsemi Arion banka var 14,8%
(markmid 10%). Arion banki hefur hakkad markmid bankans um ard-
semi eiginfjar i 13%.

2. Hér er midad vid ar@semi reglulegra tekna sem eru hreinar vaxta- og
poknunartekjur ad fradregnum reglulegum kostnadi ad undanskildum
einskiptis kostnadarlidum. Skatthlutfall er 20% og midad er vié medal-
stodu eigin fjar.

Mynd 11-3
Breytingar & hagnadi KMB & arinu 2021"
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1. Samstadur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd 11-4
Rekstrartekjur- og kostnadur kerfislega mikilvaegra
banka’
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

a fjarmognun og breytt samsetning & dtlanasafni KMB.
Hlutur 6verdtryggdra ibuidalana hefur aukist verulega en
ibudalan bera laegstu vextina i 6llu Gtlanasafninu. A méti
er eiginfjarbinding peirra lag.

i upphafi sidasta ars voru meginvextir Sedlabankans
0,75%. | mai héfst vaxtahaekkunarferli og voru megin-
vextirnir ordnir 2,75% i febrdar sl. Samhlida hakkun
meginvaxta haekkudu vextir inn- og Gtlana KMB. Préun
a voxtum ibudalana gefur innsyn i vaxtapréun & atlanum
KMB. A &rinu 2020 og fram i april 2021 lekkudu megin-
vextir Sedlabankans um 2,25 proésentur. Samkvaemt
vaxtatoflum KMB nam laekkun breytilegra vaxta 6verd-
tryggdra ibudalana 78% af laekkun meginvaxta og
leekkun fastra vaxta 71%. Fra mai 4 siGasta ari hafa
meginvextir Sedlabankans verid hakkadir um samtals 2
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Mynd II-5

Breytilegir vextir dverdtryggdra inn- og Gtlan
Jantar 2015 - jantar 2022
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1. Heildarstofn og vegid medaltal vaxta. Kerfislega mikilvagir bankar.
Heimild: Sedlabanki slands.

présentur. Samkveemt vaxtatoflum bankanna haekkudu
baedi breytilegir vextir dverdtryggdra ibudalana um 65%
af heekkun meginvaxta og fastir vextir um 58%. Midad
vid pennan samanburd hafa ahrif midlunar peninga-
stefnu Sedlabankans veri® minni i hakkunarferli vaxta
en i lekkunarferlinu. Gogn Sedlabankans um breytilega
overdtryggda vexti inn- og utlana sem na til januar
2022 benda til pess ad vaxtamunur bankanna hafi auk-
ist par sem vextir innlana hafi haeekkad minna en vextir
Utlana. Vaxtadlag hefur pvi aukist en pé minna gagnvart
einstaklingum en fyrirtaekjum.

Buiast ma vid pvi ad vaxtamunur KMB aukist sam-
hlida hakkandi meginvoxtum Sedlabankans, rétt eins og
begar vaxtamunurinn drést saman i kjolfar vaxtaleekkana
Sedlabankans. Oliklegt er b6 ad vaxtamunurinn néi fyrri
gildum midad vid sama vaxtastig og Obreytt dlag par
sem nuverandi samsetning Utlanasafnsins hefur breyst
mikid eins og adur hefur verid nefnt. Ut fra ségulegum
gégnum ma aeetla ad 1 présentu haekkun & meginvoxt-
um Sedlabankans leidi til um 0,10 présentna aukningar
4 vaxtamuni og ad ardsemi eigin fjar hakki um 0,5
présentur.?

Hreinar pdknunartekjur voru 37 ma.kr. & sidasta
ari og jukust um 24 % fra fyrra ari. Aukninguna ma helst
rekja til aukinna umsvifa i eignastyringu og fyrirtaekjarad-
gjof. Med fjolgun erlendra feramanna & nyjan leik ma

3. Heér er tekid tillit til aukinna skattgreidsina. Midad er vid ad breytileg-
ir vextir Gtlana og innlana i kronum heekki hlutfallslega jafn mikid og
peir leekkudu i vaxtalekkunarferlinu, p.e. midad vid 1% breytingu a
meginvoxtum Sedlabankans. Fastir vextir breytast ekki. Vextir & innstaed-
um i Sedlabankanum, handbeeru fé, lanum til lanastofnana, skuldum
vid Sedlabankann og skuldum vid lanastofnanir breytast jafn mikid og
meginvextir.

buast vid ad poknanatekjur aukist enn frekar vegna auk-
inna umsvifa i greidslumidlun. Reglulegar tekjur KMB,
b.e. hreinar vaxta- og poknunartekjur, voru raimlega 142
ma.kr. & sidasta ari og hakkudu um 10 ma.kr. midad vid
arid 2020. Reglulegar tekjur hafa aldrei verid heerri en &
sidasta ari og voru um 87% af heildartekjum KMB.

Tekjur KMB af fjarmalastarfsemi voru um 14,4
ma.kr. & sidasta ari og jukust um 133 % 4 milli 4ra. Adrar
rekstrartekjur voru rimlega 7 ma.kr. og jukust um teep-
lega 2 ma.kr. & milli &ra.

Kostnadur laekkar afram
SamanlagOur rekstrarkostnadur KMB nam 73,6 ma.kr.
& arinu 2021 sem er 1,9 ma.kr. harri kostnadur en &
arinu & undan. Ef tillit er hins vegar tekid til 1,6 ma.kr.
gjaldfeerslu hja Arion banka vegna nys kaupaukakerf-
is starfsmanna og 0,7 ma.kr. einskiptis kostnadar hja
islandsbanka & 68rum arsfjérdungi vegna hlutafjarat-
bods bankans, lekkadi kostnadur um 0,4 ma.kr. & milli
ara. Sé kostnadur vegna hlutafjaratbods islandsbanka
undanskilinn voru raunlaun ébreytt a siGasta ari en raun-
leekkun annars rekstrarkostnadar var 9%. Stodugildum
faekkadi um 131 & arinu en starfsmenn KMB voru alls
2.302 i lok ars 2021. Bankarnir gera afram rad fyrir ad
starfsmonnum faekki en p6 heegar en sidustu misseri.
Kostnadarhlutfall & arinu 2021 var 44,5% midad
vi0 49,7% arid 2020 og 51% arid 2019.* Leitni kostn-
adarhlutfalls hefur verid nidur 4 vid sidustu ar sem ma
beedi rekja til pess ad adhaldsadgerdir hafa leitt til minni

Mynd II-6
KMB: Kostnadarhlutfoll®
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Valitor undanskilid &rin 2017-2020 og
Borgun 2020. Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til steerstu 6reglulegu lida, an
virisbreytinga utldna og aflagdrar starfsemi.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

4. An 0,7 ma.kr. einskiptis kostnadar hjd islandsbanka 4 63rum arsfjérdungi
vegna hlutafjaritbods bankans.
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Mynd 11-7

KMB: Utlan og virdisryrnunarsjédur’
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1. Samstadur kerfislega mikilvaegra banka. IFRS-9 flokkun utlana til einstaklinga
og fyrirtaekja.
Heimildir: Ars- og 4rshlutareikningar vidskiptabanka.

kostnadar og eins hafa tekjur verid ad aukast. Midad vid
upplysingar fra Evropsku bankaeftirlitsstofnuninni fyrir
3. arsfjérdung 2021 par sem samanburdur er gerdur &
kennitdlum banka & milli landa voru islensku bankarnir
med laegsta kostnadarhlutfalli® & EES-sveedinu fyrstu 9
manudina & arinu 2021 eda rimlega 43 % en medaltalid
fyrir svaedid i heild var teplega 63%. Somu gogn syna
jafnframt ad préunin & kostnadarhlutfalli fra arslokum
2018 hefur verid langhagstaedust & islandi eda leekkun
um 17,5 présentur & medan laekkunin fyrir svedid i
heild var 1,7 présentur og t.d. hefur kostnadarhlutfallid
haekkad a sama tima i 16 I6ndum af 29. bréunin ad pvi er
kostnad vardar og tekjur hefur pvi verid mjog jakvaed hja
KMB sidustu ar sem er mikilvaegt par sem g6d ardsemi
i bankarekstri er fyrsta varnarlinan til ad meeta afollum,
tapi og virdisryrnun.

ibudalan aukast og verdtryggingarmisvagi nanast
horfid
Fjarhaed Gtlana til vidskiptavina nam 3.410 ma.kr. i lok
ars 2021 og jokst um 307 ma.kr. & arinu eda 10% sem
er sambarileg hakkun og & arinu 2020. AJ raunvirdi var
heaekkunin pé minni & sidasta ari en arid & undan vegna
aukinnar verdbolgu. Aukningu Utlana KMB & sidasta
ari ma eingdngu rekja til aukinna ibudalana en atlan til
heimila jukust um 309 ma.kr. eda 21% og sé horft til
sidustu tveggja ara nemur heaekkunin teplega 50% sem
verdur ad teljast fordemalaus aukning. Par sem eigin-
fiarbinding vegna ibudalana er téluvert laegri en binding
vegna almennra fyrirtaekjalana leekkadi ahaettugrunnur
KMB i hlutfalli vid heildareignir ir 69% i 64% & sidasta
ari.

A sidustu tveimur drum hafa 6verdtryggd utlan
KMB til einkageirans aukist um 739 ma.kr. en fjarhaed

verdtryggora atlana leekkadi um 211 ma.kr. & sama tima.
Pessi breyting hefur haft mikil ahrif 4 verdtryggingarmi-
svaegi KMB, en i lok sidasta ars var misvaegid jakvaett um
22 ma.kr. og leekkadi um 128 ma.kr. & arinu. Haldi fram-
angreind proun afram er liklegt ad verdtryggingarmi-
svaegi bankanna verdi neikveett innan skamms en aeski-
legra er ad misvaegid sé jakvatt frekar en neikveett. Vid
mat & vidbotareiginfjarkrofu i svokolludu kénnunar- og
matsferli hefur Sedlabankinn krafist 3,53% eiginfjar-
bindingar vegna jakvaeds verdtryggingarmisvaegis og
6,46% vegna neikvaeds misvagis. Ahattunni vegna
neikvaeds verdtryggingarmisveaegis verda pvi bankarnir
ad mata med auknu eigin fé. Oliklegt er p6 ad bank-
arnir leyfi verdtryggingarmisveeginu ad verda neikveett,
allavega til lengri tima, par sem peir eiga audvelt med
ad halda pvi jakveedu, t.d. med kaupum & verdtryggdum
eignum, svo sem verdtryggdum rikisskuldabréfum.

Jakveed virdisbreyting utlana

Préun og horfur i efnahagsmalum hér a landi sem og i
morgum 63rum 16ndum hefur verid jakvaed undanfarid
par sem efnahagsbatinn hefur verid kroftugur. Pessa
préun ma helst pakka umfangsmiklum moétveegisad-
gerdum af hélfu rikisins, Sedlabankans og fjarmala-
fyrirtaekja til ad stydja vid fyrirteeki og heimili, sem og
auknu o6nemi gagnvart COVID-19-veirunni i kjolfar
bolusetningar. Studningsadgerdir hafa leitt til pess ad
endanlegar afskriftir KMB hafa hingad til ekki verid meiri
en gengur og gerist i edlilegu arferdi og jafnframt hafa
vanskil tekid ad leekka. Horfur i efnahagsmalum hafa po
versnad sidustu vikur i kjolfar hernadaradgerda Russa
i Ukraniu. Ovissa er jafnframt um préunina og ahrif &
islenskt efnahagslif.

Mynd 11-8
Breytingar & eiginfjarhlutfalli KMB & arinu 2021"
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1. Samstadur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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Utlan peirra adila sem pegid hafa greidslutrraedi
(algengast greidsluhlé og frystingar) eru i flestum tilfell-
um skilgreind med ivilnun (e. forbearance) og i skilum
(b.e. ekki i vanskilum). | sérstokum lanasafnsskyrslum
sem KMB senda Sedlabankanum ma sja ad i lok januar
sl. voru 12,6% utlana fyrirteekja (214 ma.kr.) og 1,2%
atldna einstaklinga (22 ma.kr.) i frystingu.> | upphafi
arsins 2021 voru hins vegar 16,8% utlana fyrirteekja og
2,2% utlana einstaklinga i frystingu.

S& pattur sem vo pyngst i vidsniningi i rekstri bank-
anna & arinu 2021 er virdisbreyting. Bankarnir bakferdu
ramlega helming af peirri virdisryrnun sem bokfaerd var
4 arinu 2020, en jakveedar virdisbreytingar Gtlana 4 arinu
2021 nadmu 13,2 ma.kr. samanborid vid 25,9 ma.kr. vird-
isryrnun & arinu 2020. Bakfaerslu virdisryrnunar ma helsta
rekja til pess ad efnahagshorfur b6étnudu og ad dregid
hefur Ur 6vissu um stddu peirra vidskiptavina sem purft
hafa & greidslutirreedum ad halda. Betri undirliggjandi
rekstur KMB gefur sidan aukid svigram til virisryrnunar
og afskrifta sidar, gerist pess porf.

Virdisryrnunarsjodur var 1,0% af krofuvirdi ttlana-
safns um siGustu daramot og leekkadi um 0,7 présentur &
arinu. Hlutfallid var 0,2 présentum laegra um sidustu ara-
mét en i arslok 2019, p.e. adur en heimsfaraldurinn skall
a. Aukid vaegi ibidalana i ttlanasafni KMB atti ad leida til
minni virdisryrnunarsjéds sem hlutfall af Gtlanum en adur
par sem likur & tapi eru almennt minni & ibadalanum en
60rum lanum.

Beetta stodu utlana KMB ma jafnframt sja i ad
fjarheed Gtlana KMB & stigi 2 og 3 skv. IFRS-9-flokkun
leekkadi nokkud & sidasta ari. Ef vanskilahlutfall midast
vid fjarhed atlana & stigi 3, var vanskilahlutfall KMB
2,0% i arslok 2021 samanborid vid 2,8% og 2,9% i
arslok 2020 og 2019. Almennt hefur stada lantakenda
styrkst sidustu misseri p6 ad enn purfi toluverdur fjoldi
a greidslutrreedum ad halda vegna 4ahrifa farsoéttarinnar.

Eiginfjarstada sterk
Bankar purfa ad uppfylla krofur um eigid fé sem byggjast
a dhaettumati og skuldsetningu (vogun). Markmid med
krofum sem byggjast & aheettumati er ad tryggja ad fjar-
malafyrirtaeki sem heldur & dhaettumiklum eignum purfi
ad leggja til meira eigid fé til ad maeta tapi en fjarmala-
fyrirtaeki sem heldur & 4haettuminni eignum.

Bokfaert eigid fé KMB var 681 ma.kr. i lok ars 2021
og heakkadi um 39 ma.kr. & milli &ra, pratt fyrir ard-

5. Fjarhaed utlana midast vid lanpegaadferd en pa eru eftirstodvar allra at-
lana vidskiptavinar skilgreindar i frystingu ef eitt lan er komid i frystingu.
Frysting getur veri® mismunandi en sumir vidskiptavinir geta t.d. verid
baedi med afborganir og vaxtagreidslur i frystingu en adrir eru adeins
med afborganir i frystingu.

Mynd 11-9
Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll KMB i lok ars 2021°
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.Vid utreikning 4 eiginfjarhlutfalli er buid
ad draga fra eiginfjargrunni pann hluta hagnadar & arinu 2021 sem midad er vid
ad greiddur verdi ut i ard a arinu 2022.

Heimildir: Ars- og rshlutareikningar vidskiptabanka og kynningarefni.

greidslur og kaup & eigin hlutabréfum & arinu 2021 sem
namu teeplega 40 ma.kr. Samanlagt eiginfjarhlutfall KMB
i lok ars 2021 var 26,7% og heaekkadi um 1,1 présentu &
milli ara.® Hagnadur, utgafa eiginfjargerninga og afslattur
a dheettuvogum litilla og medalstorra fyrirtaekja leiddi til
haekkunar eiginfjarhlutfalls KMB & arinu en ardgreidslur
og kaup 4 eigin hlutabréfum, haekkun aheettugrunns og
breytingar IFRS-9 & medhondlun virdisryrnunar leiddu til
leekkunar eiginfjarhlutfallsins.”

Heildarkrafa Sedlabankans um lagmarkseiginfjar-
hlutféll KMB er a bilinu 17,8% til 18,9% en krafan
byggist 4 stédu bankanna i lok ars 2020. | &rslok 2021
voru eiginfjarhlutfoll KMB um 5-8 prosentum heerri en
krofur Sedlabankans og er pa buid ad taka tillit til fyr-
irhugadra ardgreidslna & arinu 2022. Eiginfjarkrafa um
sveiflujofnunarauka, sem aflétt var i mars 2020, verdur
aftur virk i september nk. og mun gildi hans verda 2%
af ahattugrunni. Ef tekid er tillit til haekkunar & sveiflu-
jofnunaraukanum og stjérnendaauka eru eiginfiarhlutfoll
allra bankanna priggja um 2 til 4 présentum fyrir ofan
krofur Sedlabankans.® KMB munu pvi eiga audvelt med
ad mata krofum um aukid eigid fé vegna virkjunar
sveiflujofnunaraukans 4 nyjan leik.

6. | arsreikningum KMB fyrir 2021 eru fyrithugadar ardgreidslur KMB ad
fjarhaed 38,7 ma.kr. dregnar fra eiginfjargrunni en pad er ekki gert hér. Ef
hins vegar er tekid tillit til fyrirhugadra ardgreidsina veeri eiginfjarhlutfallid
25,4%.

7. Adrinu 2020 nyttu bankarnir sér innleidingu 4 umbreytingarreglum IFRS-
9 sem kveda svo & ad virdisryrnun megi ad hluta til telja med almennu
eigin fé pattar 1. Eiginfjarhlutfallid haekkadi um 0,3-0,4 présentur & arinu
2020 vegna innleidingarinnar. Bakfeersla & vir8isryrnun & fyrri hluta arsins
2021 leidir til pess ad virdisryrnun sem talin er med almennu eigin fé
pattar 1 leekkar.

8. Stjérnendaauki er innri varidarauki sem bankarnir skilgreina sjalfir.
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Vogunarhlutfall KMB var 13,8% i lok sidasta ars og
leekkadi um 0,9 présentur & milli ra. Ef horft er 4 einstaka
banka var vogunarhlutfallid & bilinu 12,6% til 14,9% og
lekkadi & bilinu O til 2,5 prosentur & arinu. Astaeda lakk-
unar vogunarhlutfalls i heild & arinu 2021 fyrir KMB var
11,6% aukning i heildarahaettuskuldbindingum en eigin-
fjarpattur 1 jokst um 5% & sama tima.? P6tt vogunarhlut-
fall hafi leekkad er pad langt yfir 3% lagmarksgildinu og
eru islensku bankarnir enn med haestu gildi vogunarhlut-
falls & evropska efnahagssveedinu en medaltal fyrir [6nd &
svaedinu var 5,8% i lok september 2021.

Lausafjarstada og fjarmognun

Lausafjarstada KMB heldur afram ad styrkjast

Lausafjarstada stéru bankanna priggja er afram mjog
sterk og eru lausafjarhlutfoll peirra vel yfir lAgmork-
um samkveemt reglum Sedlabankans. Lausafjarhlutfollin
haekkudu 4 sidasta ari samhlida medal annars auknum
innldnum i bonkunum. Hlutféllin sveifludust nokkud, til
ad mynda vegna haerri innlanastédu rikissjods i kjolfar
hlutafjaratbods islandsbanka og vegna utgéfu og endur-
kaupa bankanna & eigin skuldabréfum erlendis. Afram
ma buast vid slikum sveiflum & hlutfallinu, t.d. i tengslum
vid skuldabréfautgafur i erlendum gjaldmidlum.

Mynd 11-10
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1. Samstadur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Lausafjarhlutfall KMB i 6llum gjaldmidlum samtals
var 176% i lok sl. ars, vel yfir 100% lagmarki samkvaemt
reglum Sedlabankans. Lausafjarhlutfall fyrir erlenda
gjaldmidla var 514% og hlutfallid fyrir islenskar krénur
var 132%. Ef horft er & einstaka erlenda gjaldmidla

9. Vogunarhlutfall, reiknad samkveemt I6gum nr. 161/2002, um fjarmala-
fyrirtaeki, er eiginfjarpattur 1 deilt med heildardheettuskuldbindingum.

meelist hlutfall evru um 379% og hlutfall Bandarikjadala
um 382%. Bankarnir eru pvi med takmarkada lausa-
fiardheettu fyrir alla gjaldmidla samtals og i einstokum
gjaldmidlum.

Laust fé sem bankarnir hafa til radstéfunar umfram
lagmark lausafjarregina var um 280 ma.kr. i lok sl. ars
sé midad vid lagmork fyrir alla gjaldmidla samtals. A sl.
ari jokst laust fé umfram lausafjarkrofur um 48 ma.kr.
Sem fyrr eru innri vidmid bankanna radandi um svig-
ram peirra til Gtlana. Sé t.d. midad vid 120% lagmark {
lausafjarhlutfalli er umfram laust fé bankanna 206 ma.kr.
i lok sl. ars. Svigrim bankanna til Gtlana, ardgreidsina og
endurkaupa & eigin hlutabréfum er téluvert med hlidsjon
af lausafjarstodu peirra.

Lausafjareignir bankanna samanstanda adallega
af rikisskuldabréfum, rikisvixlum og innlanum i Sedla-
bankanum. [ lok sl. ars 4ttu bankarnir um 605 ma.kr. i
lausafjareignum i 6llum gjaldmidlum. A &rinu 2021 jukust
paer um 100 ma.kr. samhlida auknum innlanum. Hlutfall
rikisskuldabréfa og rikisvixla hefur afram haldist hatt en
fyrir islenskar kronur er tepur helmingur af lausafjar-
eignunum i rikisskuldabréfum. Lausafjareignir bankanna
i islenskum kronum hafa aukist um 56 ma.kr. & sl. 12
manudum og i lok sl. ars attu bankarnir um 420 ma.kr.
af lausum eignum i kronum. | erlendum gjaldmidlum eru
lausafjareignirnar nanast eingdngu i rikisskuldabréfum.
Lausar eignir sem hlutfall af heildareignum hafa sému-
leidis tekid nokkrum breytingum sl. &r. A &rinu 2020
haekkadi hlutfallid upp i um 20% en tdk aftur ad leekka
a fyrri hluta 4rs 2021. A sl. manudum hefur hlutfallid svo
heaekkad aftur en innldn hafa aukist og atlan til fyrirteekja
hafa verid takmorkud, sem hefur gert pad ad verkum ad
bankarnir sitja med mikid laust fé.

Mynd 11-11
KMB: Lausafjareignir i islenskum kréonum’
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1. Modurfélog kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Bankarnir geta stadist toluverd lausafjarafoll
Bankarnir hafa naegt laust fé til midlunar lansfjar til
heimila og fyrirtaekja. Komi til pess ad Utlanaeftirspurn i
krénum aukist verulega an samsvarandi eftirspurnar eftir
innlendum markadsutgafum bankanna, dsamt auknum
ardgreidslum, geti lausafjarstada peirra med timanum
ordid takmarkandi pattur vid veitingu nyrra Gtlana.
Ef samsetning & innlanasafni bankanna breytist, til ad
mynda ef einstaklingar rddstafa sparnadi sinum i adra
fjarfestingu, hefur pad neikveed ahrif 4 lausafjarstodu
bankanna. Fylgjast parf pvi vel med préun innlana i
bonkunum. Fra upphafi farséttarinnar hefur umfram
laust fé bankanna aukist um 96 ma.kr. Midad vid fyr-
irhugadar ardgreidslur og endurkaup bankanna 4 arinu
sem nemur 53 ma.kr. hefur umfram laust fé aukist um
43 ma.kr.

Reglulega eru framkvaemd dlagspréf 4 lausafjar-
og fjarmognunarstédu bankanna. bau syna t.d. ad
bankarnir attu naegar lausar eignir ef allar skuldir i
erlendum gjaldmidlum yréu greiddar upp & gjalddaga
i ar og steerstu innlanseigendur i hopi storra fyrirteekja,
fijarmalafyrirtaekja og lifeyrissjéda taekju Gt innlan sin.
Lausafjarstada bankanna feeri pd nidur fyrir lagmork
lausafjarreglna Sedlabankans.

Takmorkud endurfjarmoégnunarahatta pratt fyrir
ovissu

Fjarmognunarhlutfall bankanna fyrir alla gjaldmidla sam-
tals hefur haldist stodugt fra innleidingu hlutfallsins
sidasta sumar. Hlutfallid er vel yfir [agmarki samkvamt
reglum Sedlabankans og i lok sl. ars var hlutfallid 121%.
Fjarmognunarhlutfall fyrir erlenda gjaldmidla var 165%
og hlutfallid fyrir islenskar krénur var 112%.

Mynd 11-12
KMB: Skrad erlend markadsskuldabréf
eftir gjalddogum’
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1. Midad vid gengi 28.2.2022. A myndina vantar AT1 Gtgafur Arion og fslands-
banka.

Heimild: Nasdaq fsland.

Bankarnir eru sem fyrr ad mestu leyti fjarmagnadir
med innlanum og markadsskuldabréfum. [ lok sl. ars
namu innldn um helmingi af fjogrmégnun peirra. A sidasta
ari jukust innlan um 8% eda 162 ma.kr., og munar mestu
um innlan einstaklinga sem jukust um 50 ma.kr. og inn-
lan storra fyrirteekja sem jukust um 90 ma.kr. Binding &
innlanum bankanna hefur & méti verid ad styttast en pad
hefur haft neikveed ahrif 4 meaelda lausafjarstodu.

Bankarnir gafu liti® Gt af markadsskuldabréfum
innanlands & sl. ari ad fratdldum sértryggdum skulda-
bréfum. Verulega takmorkud eftirspurn hefur verid eftir
annarri innlendri markadsfijarmoégnun en bankarnir hafa
b6 gefid litillega Gt af dvedtryggdum bréfum i islenskum
kronum, fyrst og fremst graen skuldabréf. A sl. &ri jukust
Utistandandi sértryggd skuldabréf i islenskum kronum
um 63 ma.kr., en hluti af aukningunni kemur til vegna
Utgafu bankanna til eigin nota. A sama tima voru hrein
ny Utlan bankanna til heimila 326 ma.kr."® Mikill munur
& utgafum sértryggdra skuldabréfa og hreinum nyjum
Utlanum hefur haft neikveed ahrif 4 lausafjarstodu bank-
anna. Afram verda bankarnir ad huga ad pvi ad draga ar
sampjoppunardhattu a fjarmégnunarhlidinni i krénum.

Vorid 2019 setti Sedlabankinn akvedin sértryggd
skuldabréf bankanna & lista yfir veShaef bréf i vidskiptum
vid Sedlabankann. [ kjélfarid jokst litillega eign bankanna
a eigin sértryggdum skuldabréfum og bréfum utgefnum
af 68rum bonkum. Velta med bréfin jokst einnig en ef
steerd atgafunnar er yfir tilteknum vidmidunarmork-
um geta bréfin flokkast sem hagaeda lausafjareign
samkveemt lausafjarreglum. Meiri velta hefur verid i
sértryggdum skuldabréfum sem flokkast sem héagaeda
lausafjareignir en i 6drum bréfum. Eigendur utgefinna
sértryggdra skuldabréfa bankanna eru fyrst og fremst
lifeyrissjédir. Vidskipti & millibankamarkadi hafa einnig
verid takmorkud og er pvi fjarmoégnun bankanna i
krénum fyrst og fremst med innlanum sem skyrir lagan
fijarmodgnunarkostnad bankanna i krénum.

A sl. ari gafu bankarnir Gt skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum fyrir samtals 223 ma.kr. Hluti af atgafunum
var nyttur i endurkaup & Gtgafum bankanna sem eru &
gjalddaga i ar. [ juli gaf Arion banki m.a. Ut graen skulda-
bréf i evrum ad fjarhad 45 ma.kr. | névember gaf svo
Landsbankinn Ut sambeerilega utgafu og Arion banki, a
sama tima og vaxtadlag & erlendum utgafum heekkadi
samhlida aukinni Gtbreidslu COVID-19 smita. | oktober
gaf Arion banki svo at fyrstu sértryggdu atgafuna i
erlendum gjaldmidlum fyrir um 45 ma.kr. og var hin
nytt i endurkaup & Gtistandandi atgafum. 1 febraar sl.

10. Hrein ny Gtlan eru ny atlan ad fradregnum uppgreidslum og fyrirfram-
greiddum 6samningsbundnum innborgunum.
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gaf islandsbanki Gt green skuldabréf i evrum fyrir um 45
ma.kr. [ t6flu 8 i viBauka ma finna yfirlit yfir allar atgafur
bankanna sl. 12 manudi.

Vaxtadlag & erlendar atgéafur bankanna sveifladist
minna & sidasta ari en arid & undan. A8 medaltali leekkadi
alagid fyrir alla Gtistandandi flokka. Alagid hakkadi p6
timabundid i névember sl. samhlida fréttum af auknum
fijdlda smita i Evrépu og & Islandi. Alagid tok aftur ad
laekka undir lok ars. | febraar sl. ték alagi® ad hakka
hratt samhlida aukinni spennu i Ukrainu og eftir innras
Russlands heekkadi édlagid toluvert en sambaerilegar
utgafur erlendra banka hafa einnig hakkad.

Mynd 11-13

KMB: Vaxtadlag & voldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’
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1. Kerfislega mikilvaegir bankar. Vaxtaalag 4 viomidunarkurfu skuldabréfa i evrum.
Viémidunarkdrfan er samsett dr rikisskuldabréfum Evrulanda auk skuldabréfa
sveitarfélaga med lanshaefismatid AAA i Evrulondum.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Pad sem eftir lifir ars eru um 44 ma.kr. af skulda-
bréfum KMB i erlendum gjaldmidlum & gjalddaga en
pad samsvarar um 4% af erlendri markadsfjarmogn-
un i lok sl. ars. Rum lausafjarstada i erlendum gjald-
midlum veitir bonkunum svigrim til ad greida upp
oll uatistandandi skuldabréf i erlendum gjaldmidlum
sem eru med gjalddaga i ar an endurfjarmégnunar.
Endurfisrmégnunardhaetta bankanna er pvi enn tak-
morkud pratt fyrir hakkandi dlag 4 erlendar utgéafur
bankanna. A nasta ari eru um 144 ma.kr. 4 gjalddaga
og purfa bankarnir ad huga ad endurfjarmégnun peirra
sidar & pessu ari.
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Bankapakki ESB 2021

[ kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar ari@ 2008 hofst
umfangsmikid starf & alpjédavettvangi med pad ad markmidi
ad styrkja fjarmalakerfid. Mikilvaegt var ad draga Ur dhattu
sem fylgdi bankarekstri og styrkja vidnamsprott banka. Arid
2010 lagdi Basel-nefndin um bankaeftirlit (BCBS) fram nyjar
reglur um eigid fé og laust fé banka (Basel lll-stadallinn) og
arid 2013 innleiddi Evrépusambandid (ESB) stéran hluta af
pessum reglum i Evrépurétt med CRD-IV og CRR.! Sidan
hafa frekari breytingar verid gerdar til ad styrkja regluverk
ESB i kringum bankarekstur, einkum med bankapakka sem
var innleiddur i Evrépurétt 4rié 2019.2

I lok oktéber 2021 kynnti framkveemdastjorn ESB
nyjustu tilldgur ad endurskodun & bankaregluverki ESB i
svokolludum bankapakka 2021.2 Med bankapakka 2021
lykur innleidingu & Basel IlI-stadlinum i bankaregluverk ESB.
par sem [sland er adili ad EES-samningnum parf ad innleida
regluverk ESB & fjarmalamarkadi i islenska 16ggjof. Segja ma
ad bankapakki 2021 samanstandi af premur hlutum, p.e.
lokainnleidingu Basel lll-stadalsins, sjalfbeerni og oflugra
eftirliti.

1. Lokainnleiding Basel Ill-stadalsins

Markmid bankapakka 2021 er ad auka fjarmalastodugleika
med pvi ad efla vidnamsprott banka, an pess p6é ad pad hafi
i for med sér verulegar hakkanir a eiginfjarkrofum banka
eda neikvaed ahrif & ardsemi peirra. Punginn f innleidingu &
bankapakkanum verdur & arunum 2025-2030. Hér ad nedan
eru tilgreindar helstu breytingar sem bankapakkinn hefur i for
med sér vegna lokainnleidingar 4 Basel llI-stadlinum.

1.1 Utlanadhztta

Vedsetningarhlutfall: Breytingar 4 Utreikningi vedsetn-
ingarhlutfalls fasteignalana sem lagdar eru til i CRR mida ad
pvi ad draga ur dhrifum hagsveiflna a verdmat undirliggjandi

1. CRD-IVertilskipun 2013/36/ESB um adgang ad starfsemilanastofnana
og varfarniseftirlit med lanastofnunum og verdbréfafyrirteekjum (e.
capital requirements directive), og CRR er reglugerd nr. 575/2013 um
varfaerniskrofur ad pvi er varar lanastofnanir og verdbréfafyrirteeki (e.
capital requirements regulation).

2. Nanar tiltekid, tilskipun (ESB) 2019/878 (CRDV) og reglugerd (ESB)
2019/876 (CRR2). | samradsgatt stjornvalda hafa verid birt drog ad
lagafrumvarpi sem mida ad pvi ad ljuka vid innleidingu CRDIV og
CRR med breytingum samkvaemt CRDV og CRR2 i islensk 6g sidar
& pessu ari, sjd nanar https://samradsgatt.island.is/oll-mal/$Cases/
Details/?id=3098.

3. Bankapakki 2021 hefur einnig gengid undir heitunum CRD VI og

CRR3, sja nanar: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/en/IP_21_5401.

trygginga. Heimilt verdur ad uppreikna virdi undirliggjandi
trygginga umfram virdi peirra vid lanveitingu (dlikt Basel
Ill-stadlinum) en po ekki meira en sem nemur medalverdi
sidustu sex dra T tilfelli ibudarhtisnaedis og priggja ara i tilfelli
atvinnuhutsnaedis.

Ahattuvogir ibudaldna: Ahaettuvogir ibidaldna munu taka
mid af vedsetningarhlutfalli med 68rum heetti en nd er, en i
Basel llI-stadlinum er midad vid tvar adferdir. Annars vegar
sama dhattuvog fyrir allt 1anid en ahaettuvog tekur pa mid
af vedsetningarhlutfalli og hins vegar ad lani sé skipt upp i
tiltekna hluta eftir vedsetningu og mismunandi dhattuvog
notud fyrir hvern hluta. Breytingar sem lagdar eru til & CRR
midast vid ad lani sé skipt i fleiri en einn hluta og fyrir ibuda-
lan verdi sa hluti lans sem fellur innan 55% vedsetningar
med 20% ahattuvog og sa hluti lans sem eftir stendur verdi
medhéndladur sem lan &n trygginga. [ flestum tilfellum fengi
s& hluti sem eftir stendur 75% ahaettuvog.* | dag eru ibtida-
lan med 35% ahattuvog fyrir pann hluta sem er undir 80%
vedsetningu. Sa hluti sem eftir stendur, ef einhver, faer 100%
aheettuvog.

Annad: Meirihluti banka i ESB notar stadaladferd (e. standar-
dised approach) vid ad meta og reikna ut eiginfjarkrofur
vegna Gtlanadhaettu.® A sumum svidum hefur stadaladferdin
ekki pott naegjanlega nem til ad meta dhaettu sem getur
stundum leitt til 6nakveems eda 6edlilegs mats & Gtlanaa-
heettu (annadhvort of hatt eda of lagt). [ bankapakkanum eru
gerdar breytingar 4 stadaladferdinni svo ad hin verdi namari
fyrir dhaettu, t.d. vid dkvordun skuldbindinga og lida utan
efnahagsreiknings, vid flokkun skuldbindinga litilla og medal-
storra adila pannig ad hun verdi i samraemi vid sambeerilega
flokkun skuldbindinga samkvamt innramatsadferd (e. IRB
- internal rating based approach) til ad tryggja samreemda
beitingu dhattuvoga 4 sama hép dhattuskuldbindinga og
moguleika & ad laekka dhattuvogir motadila sem eru ekki

med lanshaefiseinkunn.

4. Sja: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CEL-
EX:52021PC0664.

5. Hér er midad vid fjolda, en flestir medalstérir og litlir bankar &
EES-svaedinu stydjast vid stadaladferd. Storir bankar stydjast almennt
vid innramatsadferd og midad vid staerd bankakerfisins & EES-sveedinu
er ahatta metin Gt fra innrimatsadferd fyrir meirihluta eigna.
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1.2 GOlf fyrir dhaettuvegnar eignir

SU breyting sem mesta athygli og umfjéllun hefur fengid
vegna innleidingar & bankapakkanum og telst vera ein af
mikilveegustu umbétunum i Basel Ill-stadlinum er svonefnt
golf fyrir dhaettuvegnar eignir. Bankar sem nota innramatsad-
ferd hafa fengid sampykki eftirlitsadila til ad stydjast vid eigid
mat & dtlanadhaettu vid Utreikning & eiginfjarkrofu. pekkt er
ad bankar sem nota innramatsadferd eru med laegri dhaettu-
vogir en bankar sem nota stadaladferd.c Laegri aheaettuvogir
leida til pess ad bankar purfa ad halda minna eigid fé til ad
uppfylla krofur um eigid fé, sem jafnframt hefur i for med sér
ad ardsemi eigin fjar verdur meiri. Eitt helsta markmid endur-
bétanna med Basel Ill-stadlinum er ad na fram meiri triverd-
ugleika vid utreikning & dhaettuvegnum eignum og pannig ad
eiginfjarhlutfoll banka verdi betur samanburdarhaef eftir pvi
hvort bankar noti stadaladferd eda innramatsadferd. Til ad
koma i veg fyrir ad bankar sem nota innramatsadferd vanmeti
aheettu i sinum likonum verdur sett golf fyrir dhaettuvegnar
eignir banka og pegar innleidingu golfsins lykur i arsbyrjun
2030 getur dhattugrunnur banka sem notar innramatsad-
ferd ekki verid leegri en 72,5% af aheettugrunni samkvamt
stadaladferd. GoIfid mun sérstaklega hafa ahrif & banka par
sem ibudalan vega pungt i eignasafni og ahrifin eru meiri i
rikjum par sem vedsetningarhlutfoll ibidalana eru almennt ha
eins og t.d. i Danmorku og Hollandi. Midad vid mat Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA) & st68u 99 banka, sem na
yfir 76% af heildareignum evrépskra banka, mun eiginfjar-
hlutfall fyrir patt 1 (e. Tier 1) fyrir pessa 99 banka leekka um
6,9%. burfa bankarnir ad auka eigid fé sem tilheyrir peetti 1
um 17 ma. evra til ad halda eiginfjarhlutfalli 6breyttu, midad

vi@ dbreytta samsetningu & efnahagsreikningi.”

1.3 Markadsahatta

Arid 2019 uppfeerdi Basel-nefndin um bankaeftirlit eiginfjar-
krofur sem settar eru fram i endurskodadri umgjord markads-
dhaettu vegna veltubodkar (e. FRTB - fundamental review of
the trading book). | bankapakka 2021 eru pessar kréfur inn-
leiddar en peer leida til pess ad mat & markadsahattu verdur
nemara og gerir einnig eftirlitsadilum kleift ad vidhafa betra
eftirlit med nidurstodum likana og takmarka notkun peirra
pegar pau virka ekki eins og til er atlast. Markmid breyting-
anna er einnig ad draga Ur breytileika vid mat & ahaettu milli
banka en jafnframt veita peim bdnkum svigrim sem hafa

takmarkada markadsahattu.

6. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1928.en.pdf.

7. https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/
document_library/Publications/Reports/2020/961423/Basel %20
I11%20reforms%20-%202019Q4 % 20update % 20and %20
Covid % 20impact.pdf.

Innleidd verdur ny st6dlud adferd til ad meta dhaettu
sem tengd er afleidusamningum sem ekki eru skradir & mark-
adi (e. OTC - over the counter derivatives) vegna adlogunar
ad utlanavirdi (e. CVA - credit valuation adjustment). Med
nyju adferdinni & neemni fyrir dhaettu ad vera meiri og binda
parf eigid fé vegna métadiladhaettu.

1.4 Rekstrarahatta

Breytingar verda gerdar & pvi hvernig bankar reikna ut eig-
infjarkrofur sem tengjast rekstraraheettu, innleidd verdur ny
stadaladferd sem kemur i stad nlverandi adferda sem m.a.
byggja a innri likénum. Samkvamt pessari nyju stadaladferd
mun eiginfjarkrafa taka mid af rekstrartekjum og sdgulegu
tapi vegna rekstrardhaettu, p.e. midad er vid ad rekstrar-
aheetta aukist eftir pvi sem rekstrartekjur haekka og ad aeetlad
tap vegna rekstraraheettu i framtidinni sé i samraemi vid s6gu-
legt tap. Breytingarnar munu gera Utreikning rekstraraheettu
einfaldari og breytileikinn milli banka verdur minni.

1.5 Ahrif

Hér & undan var greint fra Uttekt EBA par sem aatlad er ad
eiginfjarhlutfall 99 evrépskra banka fyrir patt 1 leekki um
6,9% vegna innleidingar golfs 4 ahattuvegnar eignir. Ahrif
golfsins eru heimferd & alla bankana i uttektinni en ahrifin
eiga i raun adeins vid um banka sem nota innramatsadferd.
Fyrir bankana 99 er datlad ad bankapakkinn leidi til pess ad
eiginfiarhlutfall fyrir patt 1 laekki um 13,1%. Ahrifanna geetir
p6 mun meira hja steerri bonkum en minni. Til deemis laekkar
hlutfallid um 15,9% hja steerstu og mikilveegustu bonkunum
i Evrépu en adeins um 1% hja medalstérum bénkum (med
efnahagsreikning minni en 30 ma. evra) og hakkar i raun
um 14,9% hja litlum bonkum (med efnahagsreikning minni
en 5 ma. evra). bar sem islensku bankarnir nota stadaladferd
vid ad meta Gtlanadhaettu og eru medalstorir (Arion banki,
{slandsbanki og Landsbankinn) eda litlir (Kvika) er ¢liklegt ad
innleiding bankapakkans muni leida til leegra eiginfjarhlutfalls

hja peim.

2. Sjalfbarni

Med bankapakkanum vill ESB ad bankar taki umhverfispeetti,
félagspeetti og stjornarheetti (UFS) i meira meeli inn i aheettu-
styringu sina. AG mati ESB er aridandi ad beeta med hvada
heetti bankar greina og styra dhaettu sem tengist adurnefnd-
um pattum og tryggja ad markadir geti fylgst med pvi hvern-
ig bankar taka & UFS-méalum. Hinar nyju krofur fela i sér ad
bankar verda ad upplysa um UFS-ahaettu sina og verda m.a.
ad framkveema reglulega loftslagsalagsprof. bessar krofur
munu nd til allra banka en fyrirhugad er ad peer verdi vaegari

fyrir minni banka.
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Oflugara eftirlit

Bankapakkinn felur i sér ad eftirlitsadilar fa frekari verkfaeri
til ad sinna sinu starfi. Til damis verdur betur haegt ad meta
hvort hattsettir starfsmenn banka hafi naudsynlega faerni
og pekkingu til ad stjorna banka. Pa fa eftirlitsadilar aukn-
ar heimildir til ad fylgjast med fjarteeknifyrirteekjum, par &

medal dotturfélogum banka. Jafnframt mun bankapakkinn
samrama krofur sem gera a til Gtibda banka fra rikjum utan
ESB svo ad eftirlitsadilar geti fylgst betur med dhaettu i rekstri
peirra en starfsemi slikra Gtibda hefur aukist til muna & si6-

ustu arum.

Net- og rekstrarbryggi

Arlega valda télvu- og netardsir almenningi, fyrirtaekjum og
stofnunum miklum fjarhagslegum skada og oOpagindum.
Storfelldar netarasir hafa undanfarin misseri verid gerdar sem
haft hafa mikil ahrif badi hér 4 landi og um heim allan. Ma
til daemis nefna spillihugbtinad sem sumarid 2020 var komid
fyrir i Orion kerfi SolarWinds, sem er eftirlitshugbinadur
med tolvukerfum og netpjénum og mjog vida notadur, en
uppg6tvadist b6 ekki fyrr en talsvert sidar." [ dag eru netérasir
saglar vera medal alvarlegustu 6gna sem stedja ad heims-
byggdinni.2 Vidast hvar i vestreenum heimi er pvi litid & netor-
yggismal sem pjodaroryggismal og vidurkennt ad samvinna i
malaflokknum er naudsynleg i barattunni vid netégnina, sem
pvi midur virdist komin til ad vera.

Télvu- og netarasir eru gjarnan framdar af svokoélludum
+hokkurum* og pa ymist i peim tilgangi ad afla fjarhagslegs
avinnings eda til ad valda almennum usla. pa er algengt ad
peer eigi raetur ad rekja til skipulagdra gleepasamtaka auk
pess sem visbendingar eda grunsemdir eru um ad akvedin
riki eigi beinlinis adkomu ad peim og pa i pdlitiskum eda
hernadarlegum tilgangi.? | addraganda innrdsar Rasslands i

1. Hér & landi hafdi arasin einkum ahrif & rekstur banka og fjarskipta-
og orkufyrirteekja. Um SolarWinds netérasina og ahrif hennar ma
lesa i skyrslu Netoryggisstofnunar Evrépu, ENISA threat landscape
for supply chain attacks (juli 2021), adgengileg hér: https://www.
enisa.europa.eu/publications/threat-landscape-for-supply-chain-
attacks. Sja einnig hér: https://www.cisa.gov/news/2021/01/05/
joint-statement-federal-bureau-investigation-fbi-cybersecurity-and-
infrastructure.

2. Sja skyrslur Alpjédaefnahagsradsins (e. World Economic Forum, WEF),
The Global Risks Reports, adgengilegar hér: https://www.weforum.
org/.

3. Nordur-Korea, Kina og Russland eru gjarnan nefnd i pessu samhengi.
Frd &rinu 2014 er RUssar innlimudu Krimskaga hefur Ukraina
itrekad ordid fyrir alvarlegum netdrasum sem m.a. hefur verid
beint ad mikilveegum stjornsyslustofnunum og innvidum, p.m.t. ad
fjarmalakerfinu arid 2017. Stutta umfjéllun um petta ma nalgast
hér: https://www.theguardian.com/world/2022/jan/14/ukraine-
massive-cyber-attack-government-websites-suspected-russian-
hackers.

Ukrainu greindi netdryggisstofnun landsins fra pvi ad Ukraina
saetti stodugri netards med peim afleidingum m.a. ad nokkrar
vefsidur stjornvalda veeru odvirkar, t.d. pingsins, raduneyta
og oryggispjonustu rikisins auk banka.* Um likt leyti vorudu
ymsar fidlpjodastofnanir, p.m.t. Sedlabanki Evropu, fijarmala-
stofnanir vid pvi ad buast meetti vid netardsum rdssneskra
stjornvalda keemi til innrasar og ef af pvi yrdi ad vestraen riki
myndu beita Rissa peim pvingunum sem pau héféu hétad
keemi til innrdsar.®> Fjolpattadgnir (e. hybrid threats), sem i
senn eru borgara- og hernadarlegs edlis, hafa faerst mjog
i voxt undanfarin ar einkum vegna orrar teknipréunar og
aukinna samskiptamoguleika i hnattraenum heimi.¢ b4 beinast
arésir netglaepamanna f vaxandi meeli ad mikilvaegum innvid-
um rikja sem edli mals samkvaemt eru til pess fallnar ad valda
alvarlegum samfélagslegum ahrifum.”
Alpjédagreidslubankinn (e. Bank for International
Settlements, BIS) hefur sagt ad nd & timum heimsfaraldursins,
COVID-19, hafi fjarmalageirinn i samanburdi vid adra geira

4. Sja frétt & mbl.is pann 23. febrdar sl., hér: https://www.mbl.is/frettir/
erlent/2022/02/23/ukraina_saetir_linnulausri_netaras/. Fridarstofnun
sem kallar sig Netfridarstofnunin (e. CyberPeace Institute) hefur i
timalinu birt yfirlit yfir netarasir sem herjad hafa a mikilveega innvidi
og borgaralegs edlis i Ukrainu. Neer han aftur til arsins 2014 en pad
ar féru fram forsetakosningar i landinu og Krimskagi var innlimadur
i Russland. Sja hér: https://cyberpeaceinstitute.org/ukraine-timeline-
of-cyberattacks/.

5. Sja frétt Reuters pann 9. febrtar sl., hér: https://www.reuters.com/
markets/europe/european-us-regulators-tell-banks-prepare-russian-
cyberattack-threat-2022-02-09/. Nanar er fjallad um innréasina og
ahrif hennar i Rammagrein 1.

6. Um fjolpattadgnir sja samantekt fra malpingi pjodaroryggisrads
um fjolpattadgnir sem haldid var 27. febriar 2020, adgengileg
hér:https://www.stjornarradid.is/library/03-Verkefni/
Almannaoryggi/Thjodaroryggismal/Samtal_um_thjodaroryggi_
Fjol % C3 % BEattaognir(isl).pdf.

7. Hérma t.d. nefna heilbrigdis-, samgdéngu- og orkugeirann. Sja skyrslu
Net6ryggismidstddvar Evropu (ENISA), ENISA Threat Landscape (okt.
2021), adgengileg hér: https://www.enisa.europa.eu/publications/
enisa-threat-landscape-2021.
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oftar ordid fyrir bardinu & tolvupriétum.® pa aukist veegi net-
aheettu (e. cyber risk) st6dugt sem lidur i dheettumati eftir pvi
sem hagkerfi og fjarmalakerfi verda stafraenni.

Hér & landi hafa undanfarin ar komid upp nokkur
alvarleg net- og tolvuarasaratvik sem valdid hafa fyrirtakj-
um, stofnunum og einstaklingum sem fyrir peim hafa ordid
miklu tjoni, truflunum og épaegindum. A arinu 2021 var fjar-
mélaeftirlitinu tilkynnt um 14 netérasir sem ollu pjéonusturofi
hja fiarmalafyrirtaekjum og i névember sl. var umfangsmikil
netards gerd 4 greidslupjonustu Valitor og SaltPay. Talid er
ner 6ruggt ad 6gn vegna netarasa & fjarmalafyrirtaeki 4
{slandi fari vaxandi."®

Sedlabankar, sem hafa pad hlutverk ad studla ad fjar-
malastodugleika, hafa ekki latid sitt eftir liggja i barattunni
vid netdégnina en vidurkennt er ad itrekadar eda storfelldar
netarésir eru til pess fallnar ad raska fijarmalastodugleika,
einkum ef rekstri kerfislega mikilvaegra fjarmalainnvida er
6gnad. Sedlabanki slands, sem & slikan innvid, p.e. milli-
bankakerfid (MBK) sem Reiknistofa bankanna (RB) annast
teeknilegan rekstur &, hefur undanfarid lagt ymislegt af mork-
um i pagu eflingar net- og rekstraroryggis fjarmalainnvida.

Samstarfsvettvangur um rekstraréryggi fjarmalainnvida
(SURF)

Undir forystu Sedlabankans er na rekinn samstarfsvettvangur
um rekstraréryggi fjarmalainnvida, sem i daglegu tali hefur
gengid undir nafninu SURF." Honum er atlad ad mdta sam-
eiginlega syn & adgerdir til ad efla vidnamsprott net- og upp-
lysingakerfa mikilveegra fjarmalainnvida og samheefa adgerd-
ir komi til rekstrartruflana sem haft geta ahrif a4 6ryggi og
skilvirkni fjarmalakerfisins, p.e. skipuleggja neydarsamstarf
og sameiginlegar neydaraatlanir. Sérstok dhersla skal 16gd a
eflingu netoryggisvarna og vidnamsprottar fjarmalakerfisins
gegn netarasum og i pvi sambandi hugad ad umgjord stjorn-
valda i netéryggismalum med visan til mogulegrar skorunar,
samspils og sjonarmida um samraemingu. Rik ahersla er 16g0

8. BIS (2021a), Covid-19 and cyber risk in the financial sector, BIS
Bulletin No 37, jantiar 2021 adgengileg hér: https://www.bis.org/
publ/bisbull37.pdf.

9. Samkveemt Alpjodlega fjarmalastddugleikaradinu er netdheetta (e.
cyber risk) sambland af likum & pvi ad netatvik eigi sér stad annars
vegar og hver ahrif pess verda hins vegar. Sja FSB Cyber Lexicon,
névember 2018, hér: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/
P121118-1.pdf.

10. Sbr. skyrslu greiningardeildar rikislogreglustjéra, Skipul6gd brotastarf-
semi 2021, sem er mat 4 skipulagdri brotastarfsemi 4 islandi, https://
www.logreglan.is/wp-content/uploads/2021/12/SKIPULOGTH_
BROTASTARFSEMI_Skyrsla.pdf.

11. Vid undirbining ad stofnun SURF var horft til sambeerilegra vettvanga
4 vegum norreenna sedlabanka, einkum pess danska (National Bank)
- FSOR, sja hér: https://www.nationalbanken.dk/en/financialstabil-
ity/Operational/Pages/Financial-Sector-forum-for-Operational-Relili-
ence.aspx.

a ad innan SURF verdi ekki reedd 6nnur malefni en pau sem
beinlinis samraemast hlutverki samstarfsvettvangsins, m.6.o.
ekki pau sem geta talist vera vidskipta- eda samkeppnisrétt-
arlegs edlis.

Adild ad SURF er valkveed en stofnfundur var haldinn
i agust 2021 og voru starfsreglur samstarfsvettvangsins sam-
bykktar & peim fundi.'? Frd pessum tima hafa fundir verid
haldir reglulega og vinna hafin ad gerd kerfismyndar fyrir pa
fijarmalainnvidi sem hér & landi teljast vera kerfislega mikil-
vaegir.” | pessu felst ad teikna upp mynd af éllum peim kerf-
um sem stydjast vid og byggjast 4 virkni pessara kerfislega
mikilveegu fjarmdlainnvia og greina videigandi tengingar
peirra & milli.

Innan SURF er um pessar mundir reeddur s moguleiki
ad Reiknistofa bankanna (RB) taki ad sér skyrara midlegt
hlutverk en félagid sinnir ni pegar upp koma atvik i rekstri
sem geta 6gnad teknilegum rekstri fjarmalainnvida, hvort
heldur sem um raedir af voldum netarasa, innbrota eda
annars. ber rekstrartruflanir sem hér hafa ordid a4 fjarmala-
markadi undanfarin ar endurspegla ad mati peirra sem vel
til pekkja pessa porf. Megintilgangurinn veri ad einfalda
bodleidir milli markadsadila pegar upp koma rekstraratvik
eda bilanir, samreema verklag dsamt pvi ad tryggja hradari
vidbrogd og midleega yfirsyn. Slikt verkefni samraemist vel
breyttum &herslum i rekstri RB um ad efla oryggi i rekstri

fijarmalainnvida hér a landi.

Sedlabankinn adili ad Nordic Financial CERT (NF-CERT)

Sedlabanki [slands gerdist nylega adili ad Nordic Financial
CERT.™ Um er ad reda samtok sem prir norrenir bankar
stofnudu fyrri hluta ars 2017."® Fra pessum tima hefur fjoldi
banka gerst adili ad samtékunum, p.m.t. allir islensku kerfis-
lega mikilveegu vidskiptabankarnir og flestir sedlabankar
Nordurlandanna. Samtokin hafa pad ad markmidi ad efla
netoryggisvidnamsprott medal patttakenda og veita peim
adstod til ad verjast glepastarfsemi & netinu. Er pad m.a.
gert med virkum upplysingaskiptum til peirra um hvers konar
tilraunir til fjarsvika & netinu og hvernig megi sem frekast
verjast peim en NF-CERT & einnig i virku samstarfi vid ymsar

rikisstjornir, 16gregluyfirvold og alpjédastofnanir um malefnid.

12. Arion banki, figrmdla- og efnahagsraduneyti®, islandsbanki, Lands-
bankinn, Kauphéll fslands, Nasdaq verdbréfamidstod, Netodryggis-
sveitin (CSIRT-teymid fyrir island, sbr. 16g nr. 78/2019), Reiknistofa
bankanna (RB) og Samtok fjarmalafyrirteekja (SFF) eiga adild ad SURF.

13. Fjarmalastodugleikanefnd hefur akvedid ad millibankakerfi Sedla-
bankans (MBK) og verdbréfauppgjoérskerfi Nasdaq CSD SE teljist til
kerfislega mikilvaegra innvida, sbr. d-1id 13. gr. laga nr. 92/2019. Sja
hér:  https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/
frettasafn/frett/2020/12/16/Yfirlysing-fjarmalastodugleikanefnd-
ar-16.-desember-2020/.

14. Um pann vettvang, sja hér: https://www.nfcert.org/.

15. Nordea i Svipj6d, DnB i Noregi og Danske Bank i Danmdrku.
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NF-CERT sinnir mjog virkri netdryggisvoktun og veitir
peim sem adild eiga ad samtékunum m.a. adstod vid med-
hondlun og vidbrogd vid netoryggisatvikum og endurreisn
videigandi starfsemi, sem kann ad hafa raskast, i kjolfar slikra
atvika. Sedlabankinn veentir mikils avinnings af adildinni ad
NF-CERT en sagt hefur verid ad samstarf af pessum toga

vardi grunninnvidi landsins og hafi i vissum skilningi snertiflot
vid pjédaroryggi.'e

16. Sja Hvitbok um framtidarsyn fyrir fijarmalakerfid, Gtgefna af fjarmala-
og efnahagsraduneyti arid 2018, bls. 152.

Syndareignir

Um 1% af fjareignum i heiminum er datlad vera i formi
syndareigna (e. crypto-assets)' en ad baki peim eru um 10
pusund élikar tegundir rafmynta.? bad syndarfé sem er hvad
bekktast i dag og nad hefur mestri Gtbreidslu er Bitcoin. |
almennri umreedu eru syndareignir oft nefnt syndarfé eda
rafmyntir og er notast vid pessi hugtok j6fnum hondum i

grein pessari.

Mynd 1
Markadsvirdi syndareigna

2020 2021

mm Bitcoin mm Adrar myntir

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Eiginleikar syndarfjar

Engar eignir, vorur eda skuldbindingar eru ad baki syndarfé.
Olikt hefdbundnum peningum er pvi ekki hagt ad nota
pad til pess ad verdleggja adra hluti en sjalft sig. Ein eining

1. Syndareign er almennt skilgreind sem stafreent form verdmeeta sem
unnt er ad framselja og vardveita rafreent. Syndareign stydst vid feer-
sluskrarteekni (e. DLT - distributed ledger technology) eda sambeeri-
lega teekni. Balkakedjur (e. blockchain) er ein tegund dreifdrar faerslu-
skrar og er Bitcoin sem daemi gefin Gt & sliku formi.

2. Sja m.a. skyrslu FSB (e. Financial Stability Board) febriar 2022:
Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-assets.

syndarfjar er j6fn einni einingu syndarfijar er oft sagt um
verd & myntinni en pad verdmat gerir hana ekki ad gjald-
midli. Verdmeeti syndarfjar raedst eingongu af pvi verdi sem
kaupandi er tilbtinn ad greida 4 hverjum tima. Pess vegna er
verdmaeti pess mjog sveiflukennt og oftast notad i spakaup-
mennsku. Vidskipti med syndarfé eru pvi mjog aheettusom.

{ einhverjum tilvikum er syndarfé notad sem greidslu-
midill i vidskiptum med vorur en par sem verdsveiflur & pvi
eru miklar er erfitt ad f4 rétt verd fyrir voruna. A sidustu arum
hafa komid fram 4 markadi svokalladar stodugleikarafmyntir
(e. StableCoins). Virdi peirra er tengt gengi annarra eigna
eda gjaldmidla sem & par med ad fyrirbyggja sveiflur sem
ella geetir i verdi syndarfjar.? Einnig er ad proast sérstok gerd
af fjarmalapjonustu, nefnd DeFi, sem atlad er ad audvelda
vidskipti, lanastarfsemi og fjarfestingu med syndarfé og
stodugleikarafmyntir.4

Veikleikar syndarfiarmarkadar eru ekki dsvipadir peim
sem pekkjast i hefdbundnum fjarmalum. Einstaklingur sem
kaupir syndarfé getur sett sig i skuldavanda, fyrirteeki sem
adstoda vid syndarfjarsolu geta lent i lausafjarskorti og bun-
adur sem notadur er vid vidskipti og vorslu syndarfjar getur
ordid fyrir netarasum eda 60rum rekstrartruflunum. Pad sem
greinir myntina hins vegar fra 16geyri, gjaldmidli og rafeyri
er ad han stendur algerlega fyrir utan allt regluverk. Ekkert
regluverk gildir um syndarfé & Evropska efnahagssveedinu
og pvi njéta eigendur pess ekki gdds af pvi tryggingakerfi
eda neytendavernd sem fylgir fjarmalapjonustu sem lytur
reglusetningu og eftirliti.> Eina sem er til stadar i syndar-

3. Lesa ma nanar um stodugleikarafmyntir i riti Fjarmalastédugleika nr.
2/2021.

4. BIS (2021). DeFi risks and the decentralisation illusion.

5. Sja nanar hér: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-til-
kynningar/frettasafn/frett/2021/03/19/Neytendur-minntir-a-
ahaettu-tengda-vidskiptum-med-syndarfe/
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fijarvidskiptum er trd og traust & vidskiptaadila. | mars
2021 minnti Sedlabanki f[slands neytendur & ahaettu tengd
vidskiptum med syndarfé. Visad var par m.a. til sameigin-
legrar advorunar evropskra eftirlitsstofnana (EBA, EIOPA og
ESMA) & fjarmalamarkadi par sem aréttad var ad neytend-
ur geti tapad fijgrmunum sinum. [ september 2020 lagdi
Framkvaemdastjorn ESB fram tilldgu um reglugerdir vardandi
syndarfé og vidskipti pvi tengdu til Evrépupingsins og radsins.
Umsagnarferlinu er lokid en pad & eftir ad sampykkja peer.®

Syndareignir geta haft ahrif a fjarmalastédugleika

i nylegum skyrslum Alpjodlega Fjarmalastodugleikaradsins
(FSB) og Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) kemur fram ad
ef vidskipti med og i syndarfé og nyjungum & peim mark-
adi halda afram ad vaxa eins og spad er, geeti pad haft
alvarleg &hrif & fiarmalastodugleika.” | pessu sambandi ma
nefna i fyrsta lagi ad syndarfé er byrjad ad tengjast hinu
hefdbundna fjarmalakerfi par sem fjarfestar hafa purft ad
leita til innlansstofnana vegna skuldavanda eftir syndarfjar-
vidskipti og vorsluadilar syndarfjareigna seekja i rikara meeli
i afleiduvidskipti vid innlansstofnanir. Mikil tengsl parna &
milli, p.e. milli fjarmalapjénustu sem Iytur I6gbundnu eft-
irliti og fjarmalapjonustu sem starfar utan vid pad, geta pvi
raskad stédugleika 4 fiarmalamarkadi. | 68ru lagi fara engin
syndarfjarvidskipti fram i gegnum greidslukerfi vidskiptabanka
sem luta 6gbundinni innsteedutryggingu innlana eda milli-
bankakerfi sedlabanka sem tryggir endanlegt uppgijor allra
fiarmagnsfeersina milli innlansstofnana. Syndarfjareigendur
njota pvi engrar verndar & vérslu fiarmuna sinna. | pridja
lagi getur mikil utbreidsla stodugleikarafmynta raskad flaedi
greidslna i smagreidslumidlun. Rafmyntir hafa adallega verid
notadar & rafmyntamarkadi en merki eru p6 um ad paer séu
lika notadar & smas6lumarkadi. Fyrirséd er ad nyjungar i
greidslumidlun muni lita dagsins ljés og stjornvold purfa ad
hafa yfirsyn yfir pa préun. Smagreidslumiblunarkerfi er einn
af grunninnvidum samfélagsins. Hér & landi fara til deemis um
200 pusund rafrenar ferslur ad medaltali & dag i gegnum
midlaegt smagreidslukerfi Sedlabankans. Oll heimili og fyrir-
taeki eru had pessum innvidum og pvi mikilvaegt ad tryggja
rekstrardryggi og samfelldan rekstur peirra til ad vidhalda
trausti & midlun fjarmagns. Stodugleikamyntir purfa pvi ad
luta somu Oryggisreglum til ad koma i veg fyrir ad peer raski

virkni greidslumidlunar.

6. Sja nanar hér: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-rel-
eases/2021/11/24/digital-finance-package-council-reaches-agreem-
ent-on-mica-and-dora/

7. Visa ma i pessu sambandi i fjarmalastodugleikaskyrslu Alpjédagjald-
eyrissjodsins, oktdber 2021, og skyrslu FSB (e. Financial Stability Bo-
ard), febriar 2022. https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issu-
es/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021

Kénnun um syndarfjareign

| febriar 2022 lét Sedlabanki Islands gera kénnun & afstééu
til og pekkingu almennings hér 4 landi & syndareignum.®
Markmidid var m.a. ad kanna hvort einstaklingar pekki
syndarfé eda rafmyntir og hvad einkennir pa sem fjarfesta
i peim.

Nidurstodurnar syna ad 8,7% svarenda hofdu fjarfest
i syndarfé. Um 74% beirra féru med vidskipti sin i gegnum
erlenda pjonustuveitendur, teplega 9% i gegnum beedi
islenska og erlenda og 17% i gegnum innlenda pjénustuveit-
endur. [ hollenskri kénnun 4 sidasta ari ségdust um 8% hafa
fjarfest i syndarfé, 3% i sambeerilegri kénnun i Bretlandi og
1,6% i Austurriki.> Samkvemt nidurstddunum eru einstak-
lingar hér & landi pvi ekki eftirbatar annarra pjéda nema sidur
sé. Af peim 8,7% sem sogdust hafa fjarfest i syndarfé attu
rimlega 75% syndarfé pegar konnunin var gerd. Langflestir
sogdust eiga i Bitcoin eda 88%. bad kom po & 6vart hversu
margir hofou fijarfest i 63rum tegundum syndarfjar. Um 61%
attu i Ethereum og 57% i 66rum tegundum rafmynta.

Um 13,4% svarenda toldu liklegt ad peir muni kaupa
Bitcoin eda adra tegund syndarfjar i framtidinni. Svipad hlut-
fall taldi likur & ad heegt veeri ad hagnast 4 slikum vidskiptum.
Naerri helmingur svarenda taldi jafnliklegt ad hagnast og tapa
a vidskiptunum. Af peim sem hofou keypt i syndarfé svaradi
71% i aldurshopi 18-34 ara ad pad veeri likur a (liklegra/jafn
liklegt) ad hagnast & vidskiptunum.

Mynd 2

Mat & vidskiptum med syndarfé
eftir aldurshopum

%

18-34 ara

25-54 ara

55 éara
og eldri

i
100

mm Liklegra ad madur hagnist
mm Jafn liklegt
Liklegra ad madur tapi

Heimild: Gallup, 2022.

Konnun Gallup um syndarfé dags. 2. — 14. febrdar 2022.

ESM (e. The European Securities and Markets Authority), 2021; FCA
(e. Financial Conduct Authority), 2021; Sedlabanki Austurrikis, 2021.

© ®
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Hverjir fjarfesta i syndareignum?

Algengast er ad karlmenn & aldrinum 18-34 ara, sem skil-
greina sig sem aheettuseekna med ahuga a taekninyjungum,
fiarfesti i syndarfé en erlendar kannanir hafa synt sama
mynstur. P4 segist meirihluti i sama hopi hafa pekkingu a
verdbréfum en adeins 17,5% af peim bera traust til fjarmala-

kerfisins.

Tafla 1 Ahugasamir syndarfjareigendur

18-34 dra 35-54 dra 55 og eldri
Karlar
Ahugi & ad kaupa syndarfé 34,4 18,7 2,6
Ahzttusakin 15,0 6,8 83
Ahugi & taeknipréun 56,7 48,1 23,7
Traust til fjarmalakerfisins 17,5 10,9 15,1
bekking & verdbréfum 52,0 43,0 495
Konur
Ahugi 4 ad kaupa syndarfé 20,1 9,6 2,2
Ahzttusakin 9,0 25 03
Ahugi & teeknipréun 54,0 31,8 20,5
Traust til fijarmalakerfisins 11,6 12,6 14,3
pekking & verdbréfum 24,7 26,8 359

Heimild: Gallup, febriar 2022.

Fjarhaedir ad baki syndarfjarkaupa

Ad 6llu jofnu eyda fjarfestar ekki miklum fjarmunum i kaup
a syndarfé. Konnunin synir p6 ad 50% einstaklinga undir 35
ara aldri sem fjarfest hafa i syndarfé hafa fjarfest fyrir meira
en 10% af radstéfunartekjum. pad er ahyggjuefni og bendir
til mikillar &haettusaekni.

Mynd 3

Fjarhaedir notadar til fjarfestingar & syndarfé

%

18-34 ara

35-54 ara

55 ara
og eldri

mm Undir 25 pus.kr.
mm 25-99 pus.kr.

100-499 pus.kr.
mm Yfir 499 pus.kr.

Heimild: Gallup, 2022.

Milliferslur og vérukaup med syndarfé

Pad sem vekur einnig athygli er ad einn af hverjum fjérum
sem fjarfest hafdi i syndarfé hafdi notad pad til pess ad eiga
vidskipti med vorur. Um 32% hofdu ekki notad syndarfé i
vidskiptum en bjuggust vid ad gera pad i framtidinni. Faerri
eda um 11% hofdu notad syndarfé til ad millifeera & annan
einstakling.

Hvad akvedur fjarfestingu i syndarfé?

Flestir akveda ad fjarfesta i syndarfé vegna hagnadarvonar
eda um 70% svarenda sem hofOu fjarfest i syndarfé. Um
50% nefndu ahuga & taekninni ad baki rafmyntum. Einn af
hverjum premur nefndi litla avoxtun & sparnadarreikningum
og verBbréfum og einn af hverjum fimm nefndi litid traust &

islensku krénunni.

Mynd 4
Astaedur fijarfestingar i syndarfé’

%

Hagnadar-
moguleiki

Ahugi & teekninni &
bak vid syndarfé
Las mér til

Litil avoxtun & hefdb.
sparnadarr./verdbréfum
Abending fra vini

Litid traust til

islensku krénunnar
Meiri hagr. (s.s. 6dyrari,
skilvirkari) vid millif. fjarm.
Litid traust

til hefdb. gjaldmidla

Til ad greida fyrir

voru og pjonustu

Sa pad auglyst

Til ad nota i
nafnlaus vidskipti

Annad

1. [ spurningunni métti nefna fleiri en einn svarmdguleika.
Hlutfallstélur eru pvi reiknadar eftir fjolda peirra sem toku
afstodu en ekki fiélda svara.

Heimild: Gallup, 2022.

Til ad draga saman nidurstddurnar eru visbendingar
um ad yngra folk, sérstaklega karlmenn, fjarfesti i syndarfé
og hafi almennt tri & framti® pess. Ovist er hversu medvit-
adir peir eru um ahaetturnar sem fylgja fiarfestingunni. Aukin
Gtbreidsla og notkun syndarfjar felur i sér ymsar askoranir

fyrir sedlabanka og adra eftirlitsadila.
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Endurskipulagning fjarmalainnvida

Undir lok siBastlidins ars komust hluthafar Reiknistofu bank-
anna hf. (RB) ad samkomulagi um breyttar dherslur i starf-
semi fyrirteekisins med pad ad markmidi ad efla oryggi og
studla ad aukinni skilvirkni og hagkveemni i rekstri fijarmala-
innvida 4 fslandi. | breytingunum felst a8 starfsemi RB verdur
skyrt skilgreind utan um samrekstur mikilveegra fjarmala-
innvida greidslumidlunar og tengdra kerfa. Jafnframt mun
fyrirtaekid draga sig Gt Gr 68rum 6tengdum rekstri fyrir arslok
2026. Eitt af markmidum fyrirtaekisins er ad verja hagnadi i
préun og uppbyggingu fiarmalainnvida i stad pess ad greida
hluth6fum ard.

Til ad na strax fram aukinni samlegd vid rekstur sam-
eiginlegra fjarmalainnvida keypti RB kerfid ARK og SWIFT-
bjénustu Greidsluveitunnar, félags i eigu Sedlabanka fslands,
og starfsemi JCC ehf., sedlavers kerfislega mikilvaegra banka.
RB verdur til framtiGar adeins i eigu innlansstofnana og
GreiBsluveitunnar, sem fer med 7,33% hlut i RB. Fyrirhugad
er ad eignarhald Greidsluveitunnar i RB verdi timabundid eda
medan frekari vinna vid endurskipulagningu fjarmalainnvida
stendur yfir hér a landi.

Samhlida breytingum & RB hefur Sedlabanki islands
sett & fot greidslurad, reglubokarrad og framtidarvettvang.
Greidsluveitan mun sinna rekstri peirra fyrir hond Sedla-
bankans. Greidslurad er umreedu- og upplysingavettvangur
stiornvalda, markadsadila og annarra hagsmunaadila um
malefni greidslumidlunar og fjarmalainnvida. Markmidid
er ad draga fram sjénarmid peirra sem hafa hagsmuni af
og nyta fjarmalainnvidi og veita studning vid frampréun
og nysképun i greidslumidlun. Reglubdkarradi er tlad ad

skilgreina réttindi og skyldur adila ad kerfislega mikilveeg-
um innvidum, tryggja stédlun og gagnsai i rekstri innvida
og hafa umsjén med samstarfsvettvangi um reglubakur
annarra grunninnvida. FramtiGarvettvangi er atlad ad mota
framtidarstefnumoétun og aherslur i askilegri proun fjar-
malainnvida hér & landi. par verdur jafnframt lagt grunnmat
4 hugmyndir og tillogur um ny samstarfsverkefni 4 svidi
fijarmalainnvida, t.d. um pad hvort pau feli i sér aeskilega
préun innlendra innvida og uppfylli dkvaedi samkeppnislaga.
Fjarmalafyrirteeki og adrir haghafar skipa fulltrda i radin tvo
og framtiGarvettvang.

Med framangreindum breytingum er studlad ad virkri
stefnumotun og betri eftirfylgni i proun og rekstri innlendra
fijarmalainnvida auk hagkvamari frampréunar innvidanna.
Reynsla sidustu ara af storum innleidingarverkefnum i fjar-
mélakerfinu hefur synt fram & pérfina & slikum breytingum.
Innleidingartimi breytinga hefur verid of langur og kostnadur i
kerfinu of mikill auk pess sem tali® var ad Island veeri ad drag-
ast aftur dr ndgrannaléndum i frampréun akvedinna innvida.
Buist er vid ad med breytingunum muni islenskt fjarmalakerfi
eflast med aukinni samkeppnishafni fjarmalafyrirteekja, baedi
innanlands og yfir landameeri, sem muni skila abata baedi til
vidskiptavina RB og allra neytenda. Breytingarnar eru i sam-
reemi vid aherslur sem fram komu i Hvitbok um framtiGarsyn
fyrir fjarmalakerfid sem fjarmala- og efnahagsraduneytid
gaf ut arid 2018. Einnig hefur verid horft til peirrar prounar
sem er ad eiga sér stad & Nordurlondum og hja Evrépska
Sedlabankanum, par sem sedlabankar eru ad taka virkan patt
i préun innvida fyrir smagreidslur innan sinna sveeda.
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MREL-stefna Sedlabanka Islands og ahrif hennar

pann 8. desember sl. birti Sedlabanki fslands & vef sinum
MREL-stefnu, p.e. stefnu um pad hvernig skilavald
Sedlabankans mun reikna Gt og akvarda lagmarkskrofu um
eiginfjargrunn og heefar skuldbindingar (MREL, Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities). Stefnan
er leidbeinandi fyrir islenskan fijarmalamarkad um hvernig
skilavaldi® akvardar lagmarkskrofu i samraemi vid IV. kafla
laga um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtakja,
nr. 70/2020, einkum 17. gr. laganna. [ pessari grein er atl-
unin ad skyra hvad i stefnunni felst og hvada ahrif hiin mun
hafa.

Almennt um MREL-stefnu Sedlabankans

MREL-krofur fela i sér ad eigid fé og hafar skuldbindingar
fiarmalafyrirtaekis naegi til ad tryggja ad fyrirtaekid geti maett
ofyrirsédu tapi og ad hagt verdi ad endurfjfrmagna pad an
opinbers fijarstudnings teljist pad vera & fallanda feeti (Failing
or likely to Fail, FOLTF)'. MREL-kr6fum er pvi atlad ad
styrkja i sessi umgjord & fjarmalamarkadi sem gerir rad fyrir
opinberum fjarstudningi fra sedlabonkum eda rikisstjornvold-
um komi til verulegra rekstarerfidleika hja fiarmalafyrirtakj-
um, og par sem fyrirtaekin geta fallid an pess ad til kostnadar
komi fyrir almenna skattborgara. Loggjofinni er @tlad ad
takmarka freistnivanda (Moral Hazard) storra fjarmalafyrir-
taekja, styrkja fjarmalastodugleika og koma i veg fyrir ad su
stada myndist 4 fjarmalamarkadi, hér & landi og erlendis, ad
fyrirtaeki verdi of stor til ad falla (Too Big to Fail). Med 63rum
ordum 4 l6ggjofin ad sja til pess ad fyrirtaeki geti avallt fallid,
an pess ad pad feli i sér dstodugleika & fjarmalamarkadi eda
ovissu fyrir almenning eda adra adila & fjarmalamarkadi en
hid fallandi fyrirtaeki.

MREL byggist & alpjédlegum stédlum fra Alpjodlega
fijarmalastodugleikaradinu (Financial Stability Board — FSB),
b.e. svo nefndum TLAC-st68lum sem koma til vidbotar vid
alpjodlegu Basel-stadlana um eiginfjarkréfur. TLAC-stadlarnir
eiga pd einungis vid um alpjédlega kerfislega mikilveega
banka (G-SIB), ¢likt Basel-st68lunum sem eiga vid um banka
sem eru alpj6dlega virkir, hvort sem peir teljast vera G-SIB
eda ekki.

MREL-kréfum er pannig etlad ad tryggja ad heegt
verdi ad beita eftirgjof med peim heetti ad i stad pess ad fallin
fiarmalafyrirtaeki verdi endurfjarmégnud med rikisadstod (e.

1. Nanar tiltekid fela MREL-krofur i sér ad fjarmagnssamsetning fjarmala-
fyrirtaekis tryggi ad heegt verdi ad endurfjarmagna fjarmalafyrirtaekio
eda niburfaera skuldir eda skuldbindingar fyrirteekisins eda umbreyta
peim i eigid fé, ef til falls kemur.

Gamli bankinn

Eiginfjérgrunnur
og skuldbindingar

Adrar
skuldbindingar

Nyi bankinn

Eiginfjargrunnur
og skuld-
bindingar

Adrar
skuld-
Skilamedferd bindingar

Eiginfjar-
grunnur

Fjarhzd
sem tapast

bail-out) verdi fijarmagni lanardrottna peirra varid til pess
(e. bail-in). Krafan hefur jafnframt annad markmid sem er
ad sja til pess ad tappol (e. loss absorbency) fiarmalafyr-
irtekja sé avallt fullnaegjandi. Vegna pessa samanstendur
MREL avallt af tveimur pattum: 1) Fjarhad tappols (Loss
Absorption Amount, LAA) og 2) fjarhed endurfjarmégnunar
(Recapitalisation Amount, RCA). Hér & landi verdur fjarhad
tappols jofn lagmarkskrofu um eiginfjargrunn, p.e. samtala
stodar | og stodar II-R (Pillar 1/Pillar 2). Fjarhaed endurfjar-
mognunar verdur ad lagmarki j6fn lagmarkskrofu um eigin-
fjargrunn. Til ad vidhalda markadstrausti er haegt ad beeta vid
pa fiarhaed alagi sem byggist & mati skilastjornvalds, en til ad
byrja med verdur fjarhaedin einungis jo6fn lagmarkskrofu um
eiginfjargrunn, likt og fram kemur i MREL-stefnu skilavalds-
ins. Pvi verdur fjarmalafyrirteekjum hér & landi ekki gert ad
halda svokolludu markadstraustsalagi (Markec Confidence
Charge, MCCQ) ad sinni.

MREL-stefna Sedlabankans byggist & erlendum fyr-
irmyndum en krofur samkveemt henni eru adlagadar ad
fyrirteekjum hér & landi. Likt og fram kemur i stefnunni var
vid gerd stefnunnar medal annars studst vid skjol utgefin af:
1) Evrépsku skilavaldsstofnuninni (SRB), 2) Riksgalden sem
fer med skilavald i Svipjod og 3) skilavaldi Englandsbanka.
Sedlabankinn stefnir ad pvi ad taka dkvardanir um MREL-
krofur fjarmalafyrirteekja hér & landi a fyrri hluta ars 2022,
med pvi ad sampykkja skiladaetlanir fyrirtaekjanna. Fyrirteeki
sem uppfylla ekki ad fullu MREL-kr6fur munu fa tilhlydilegan
adlogunartima. Fyrirhugadar breytingar & l6gum um skila-
medferd a komandi misserum, vegna annarrar tilskipunar
ESB um endurbatur og skilamedferd banka (BRRD II), munu
hins vegar hafa ahrif & MREL-stefnu skilavalds Sedlabanka
[slands. Vegna pessa verdur stefnan uppfaerd i kjolfar pess ad
BRRD II verdur innleidd i l6g hér & landi.
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Ahrif MREL-stefnunnar
1. Langvarandi dvissu eytt um fjdrmagnskréfur fidrmdlafyrir-
taekja (ad hluta til).

Logfesting fyrstu tilskipunarinnar um endurbaetur og skila-
medferd banka hér & landi (BRRD 1) hefur tekid nokkurn
tima, med tilheyrandi dvissu um ahrif & starfsemi fyrirteekja
hér 4 landi. Utgafa MREL-stefnunnar og énnur verkefni sem
skilavald Sedlabankans hefur unnid ad 4 fyrsta starfsari eftir
sampykkt laganna midar ad pvi ad eyda évissu. Birting stefn-
unnar tryggir fyrirsjaanleika um utreikning & MREL-kr6fum &
fyrirteeki hér & landi og pvi ma segja ad langvarandi évissu um
fiarmagnskrofur vegna tilskipunarinnar hafi loks verid eytt.

2. Sum fjdrmélafyrirtaeki fa auknar fidrmagnskréfur og peim
verdur ekki 6llum atlad ad fara i hefdbundna gjaldprota-
medferd.

bad leidir af MREL-stefnu skilavaldsins ad fjarmalafyrirtaeki

verda ekki 6l medhéndlud med sama hatti, verdi pau a

fallanda feeti. Stefnan gerir rad fyrir ad fijarmalafyrirtaeki verdi

flokkud i prennt, par sem sum fjarmalafyrirtaeki fara beint i

slitamedferd, & medan 6nnur munu liklega fara i skilamedferd

og verda endurfjarmognud med beitingu eftirgjafar. pridja
tegund fyrirtaekja feeri einnig i skilamedferd, en eftirgjof yroi
liklega ekki fyrir valinu sem skilatrraedi. Med hlidsjon af skila-
deetlun fyrirteekis, p.m.t. peirri skilastefnu sem verdur fyrir
valinu, tekur skilavaldid akvérdun um MREL-krofur hvers
fyrirteekis. Peim fiarmalafyrirtaekjum sem uppfylla ekki skilyrdi
skilamedferdar verdur einungs gert ad uppfylla almennar
eiginfjarkrofur fjarmalafyrirteekja. Almennt ma segja ad af

MREL-stefnu skilavaldsins leidi ad minni kréfur verda gerdar

til minni fyrirtaekja og auknar krofur til kerfislega mikilvaegra

fyrirtaekja.

3. Hluti af skuldbindingum fjarmdlafyrirtaekjia munu eftir-
leidis telja til sérstakra fiarmagnskrafna
Likt og komid hefur verid inn & felur MREL i sér ad tilteknar
skuldbindingar, p.e. svo nefndar haefar skuldbindingar, munu
telja til fjarmagnskrafna fjarmalafyrirtaekja til framtidar litid.
Til haefra skuldbindinga teljast einungis hluti af skuldbinding-
um fjarmalafyrirtaekis, p.e. paer sem uppfylla prju skilyrdi:
1) AQ til peirra teljist einungis fjarmagnsgerningar sem falla
ekki undir eiginfjarlidi eiginfiargrunns samkvamt [6gum um
fiarmalafyrirteeki, 2) ad paer séu ekki undanpegnar eftirgjof
eda ad skilavaldid hafi ekki sérstaklega undanpegi® paer
fra eftirgjof i samreemi vid adkvaedi par ad lutandi i l6gum
um skilamedferd, og 3) paer purfa ad teljast fullgildar (e.
qualified). | sidastnefnda skilyrdinu felst m.a. ad paer purfa
ad vera utgefnar og innborgadar ad fullu og mega ekki vera
skuldbindingar gagnvart fyrirtaekinu sjalfu eda tryggdar af

eda med abyrgd fyrirtaekisins. par mega ekki heldur vera
fijarmagnadar af fyrirtaekinu beint eda ébeint. Eftirstodvatimi
heefrar skuldbindingar skal ad lagmarki vera eitt ar. P4 mega
skuldbindingarnar ekki koma til vegna afleiéna, tryggdra inn-
steedna eda tryggingarhaefra innsteedna orfélaga, litilla eda
medalstorra félaga. Eftir akvordun um MREL-krofur i & fyrri
hluta ars 2022, munu tiltekin fjarmalafyrirteeki avallt purfa ad
ganga ur skugga um ad akvedinn hluti af skuldbindingum
uppfylli umraeddar krofur og ad sja til pess ad fjarmagnsskip-
an peirra feli i sér ad pau hafi avallt yfir ad rad tilteknum hluta
af slikum skuldbindingum, til ad tryggja ad gripa megi til
eftirgjafar. Kerfislega mikilvaegir bankar 4 islandi verda fyrstir
til ad f4 athlutad bindandi MREL kréfu. Utreikningar syna ad
peir eru vel i stakk bunir til ad maeta MREL-kr6fum, sem taka
mid af MREL-stefnu Sedlabanka fslands.

4. Ahrif stefnunnar eru ekki endanlega komin fram.

Likt og fram hefur komid er enn bedid eftir innleidingu
BRRD II hér 4 landi til ad eyda sidustu ovissupattunum vegna
MREL hér & landi. bau atridi sem um raedir eru med teemandi
heetti talin i MREL-stefnunni. [ stuttu mali ma pau segja ad
ovissan felst einkum i tveimur atridum: Fyrra atridid er hvort
su afstada skilavaldsins vardandi markadstraustsalag (MCC)
verdi samraemd vid framkveemd erlendis eda hvort pad verdi
afram undanskilid frd& MREL-kréfum hér & landi. Seinna

Forgangsrdd krafna vid skilamedferd

Tryggdar innstaedur og krofur TIF

Tryggingarhaefar innstaedur litilla
og medalstorra fyrirtakja

Tryggingarhafar innstadur
storra fyrirtekja

Adrar innstadur
Almennar otryggdar krofur

Undirskipadir forgangslausir
skuldagerningar

Aukinn forgangur

Onnur vikjandi lan

Eiginfjargrunnsgerningar
pattar 2

Vidbotar eigid fé pattar 1

Almennt eigid fé pattar 1
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atridio felur i sér ad setja fram endanlegar krofur vardandi
undirskipan (Subordination) sem hluta af MREL-kréfum hér
& landi. Undirskipan felur i sér ad fjarmagnsgerningar sem
krafist verdur ad fjarmalafyrirtaeki haldi, til ad tryggja ad hagt
verdi ad beita eftirgjof, komi avallt & eftir oeftirgefanlegum
skuldbindingum (t.a.m. afleidur) i krofurod.

Of snemmt er ad fullyrda um pad hvernig framan-
greindum Ovissupattum verdur eytt. Hins vegar ma, vardandi
seinna atridid, nefna pad almennt ad krofur um undirskipan
munu taka mid af flokkun fyrirtaekja samkvaemt innleidingu
BRRD Il og peim breytingum sem pegar hafa verid gerdar
med tilliti forgangsradar krafna (Creditor Hierarchy) med

setningu laga nr. 38/2021, um breytingu a 16gum um skila-
medferd lanastofnana og verdbréfafyrirteekja, nr. 70/2020.

Med sampykkt fyrstu skiladeetlana fyrir kerfislega mikilveega
banka 4 [slandi 4 &rinu 2022 og Gthlutun MREL-krafna
fyrir hvern og einn banka er umgjord fiarmalastédugleika &
[slandi styrkt verulega med pvi ad milda ahrif pess ef storar
lanastofnanir lenda i alvarlegum rekstrarerfidleikum. MREL-
krofurnar fela i sér stort skref til ad uppfylla meginmarkmid
laga um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja,
b.e. ad tryggja afram adgang almennings og fyrirteekja ad
naudsynlegri fjarmalapjonustu, an pess ad rikissjodur purfi ad
leggja til fjarmuni til ad endurreisa efnahag fallinna banka.
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Vidaukar

Toflur

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins’

Eignir, ma.kr.

Sedlabanki islands
Innlansstofnanir
p.a. Vidskiptabankar

p.a. Sparisj6dir og innlansdeildir kaupfélaga

Peningamarkadssjodir

Adrir verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir?

Onnur fjarmalafyrirtaeki® 4
Rikissjodur

b.a. budalanasjodur
Fjarmalaleg hlidarstarfsemi
Tryggingafélog
Lifeyrissjodir

Heildareignir

AWN =

31.12.2017

765
3.405
3.381

24

158

686

456

969

761

20

220

3.944
10.623

. Eignarhaldsfélog gémlu bankanna med i samtélunni fra og med 31.12.2015.

. Fra og med 31.12.2016 teljast félog um sérhaefda fjarfestingu til verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda.

. Eignarhaldsfélog gomlu bankanna teljast til annarra fjarmalafyrirtekja fra og med 31.12.2015 eftir naudasamninga.
. Frd og med 27.2.2019 teljast BYR, ESI, Framtidin ldnasjédur og Sparisjodabankinn til annarra fjarmalafyrirtaekja. Gégnin eru frd og med jantar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESI,

mai 2017 fyrir Framtidina og febriar 2016 fyrir Sparisjodabankann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 2 Eignir innlansstofnana

Eignir, ma.kr.

Sj6dur og innstadur i Sedlabanka
Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend utlan

Erlend utlan

Innlend markadsskuldabréf og vixlar
Erlend markadsskuldabréf og vixlar
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Adrar innlendar eignir

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2017

378.700
6.075
77.887
2.407.764
133.857
116.001
85.778
114.561
14.276
57.445
12.478
3.404.821

31.12.2018

755
3.681
3.656

26

147

668

397

941

731

25

232

4.245
11.091

31.12.2018

293.870
658
107.039
2.708.062
153.272
95.842
137.139
101.026
3.077
68.435
13.068
3.681.488

31.12.2079

840
3.775
3.748

26
144
766
290
936
718

25
259

4.975
12.010

31.12.2019

329.923
633
63.887
2.784.748
137.546
104.980
145.433
121.132
2.622
67.047
16.693
3.774.645

31.12.2020

844
4.212
4.183

28

145

846

257
1.071

703

53

290

5.727
13.445

31.12.2020

213.003
1.736
85.059
3.070.639
168.636
306.068
146.996
123.347
2.262
74.048
19.845
4.211.637

Breyting fra
31.12.2021  31.12.2020,%

964 14
4.703 12
4.672 12

31 8

128 -12
1.125 33

223 -13
1.044 -3

663 -6

54 1

307 6

6.732 18
15.280 27

Breyting fra

31.12.2021 31.12.2020, %
281.653 32
2.942 70
80.379 -6
3.409.715 1
150.712 -11
277.500 -9
183.071 25
186.260 51
4.660 106
116.481 57
9.229 -53
4.702.601 12
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Tafla 3 Eignir lanafyrirtaekja’

Eignir, ma.kr.

Sj6dur og innstadur i Sedlabanka
Innlan  innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend utlan

Erlend utlan

Innlend markadsskuldabréf og vixlar
Erlend markadsskuldabréf og vixlar
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Adrar innlendar eignir

Adrar erlendar eignir

Samtals

31.12.2017

34.285
32.261
37.924
106.382
64.940
107

998
108.096
46.305
17.975
6.268
455.541

31.12.2018

29.493
20.511
36.088
137.595
57.731
258

266
92.915
3.602
12.068
6.544
397.071

31.12.2019

21.067
8.639
28.597
154.903
17.413
1.430

0
29.765
6.681
18.126
3.445
290.065

31.12.2020

0
17.067
24.927
178.675
17.847
5.387

0

524
1.451
8.871
2.650
257.401

Breyting frd

31.12.2021  31.12.2020,%
0 0

8.928 -48
19.170 -23
162.168 -9
15.147 -15
10.115 88
7 0

466 -1

73 -95
4.119 -54
2.954 11
223.148 -13

1. Fra og med 27.2.2019 teljast BYR, ESi, Framtidin lanasjédur og Sparisjodabankinn til annarra fiarmalafyrirtaekja. Gognin eru frd og med jantar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESI,
mai 2017 fyrir Framtidina og febriar 2016 fyrir Sparisjodabankann.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 4 Eignir lifeyrissjoda

Eignir, ma.kr.

Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend utlan

Erlend atlan

Innlend markadsskuldabréf og vixlar
Erlend markadsskuldabréf og vixlar
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Innlendar vétrygginga- og lifeyriseignir
Erlendar vatrygginga- og lifeyriseignir
Adrar innlendar eignir

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 5 Eignir tryggingafélaga

Eignir, ma.kr.

Sj6dur og innstaedur i Sedlabanka
Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend utlan

Erlend atlan

Innlend markadsskuldabréf og vixlar
Erlend markadsskuldabréf og vixlar
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Innlendar vétrygginga- og lifeyriseignir
Erlendar vatrygginga- og lifeyriseignir
Adrar innlendar eignir

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.

31.12.2017

150.812
20.451
332.554
268
1.808.280
524
656.680
925.454
19.227

63

30.025

1
3.944.339

31.12.2017

7.011
4.861
149
3.449
0
94.177
4.467
65.696
8.182
20.662
5.815
4.350
1.546
220.365

31.12.2018

142.872
13.776
428.474
309
1.909.858
3.980
647.835
1.071.412
21.003
69

5.083

0
4.244.671

31.12.2018

1.563
6.589
75
3.523
0
98.628
16.801
61.159
8.821
22.228
6.310
5.197
1.542
232.436

31.12.2079

151.522
24.174
522.485
378
1.970.450
8.516
805.115
1.465.596
22.118
48

4.149

0
4.974.551

31.12.2079

40
10.571
48
2.490

0
109.161
20.378
65.790
10.200
24.772
6.997
8.005
750
259.202

31.12.2020

164.821
34.230
511.516
495
2.105.645
8.568
987.843
1.887.539
20.989

50

5.690

46
5.727.434

31.12.2020

3

6.944
28
1.819

0
133.121
20.351
74.850
12.168
25.786
6.311
8.691
319
290.392

Breyting frd
31.12.2021  31.12.2020,%

169.883 0
22.717 -34
491.117 -4
423 -15
2.308.433 10
7.671 -10
1.329.330 0
2.378.618 26
19.193 -9
30 -40

4.635 -19
117 154
6.732.168 18

Breyting fra
31.12.2021  31.12.2020,%

3 0

6.986 1

0 -100

1.454 -20

0 0
147.848 1M1
19.330 0
72.283 -3
14.590 20
26.590 3
6.614 5
11.356 31
200 -37
307.253 6

56



Tafla 6 KMB: Tekjur og gjold"

Tekjur og gjéld, ma.kr.

Arion banki hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting utlana
Skattar
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti

Hagnadur

islandsbanki hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virisbreyting utlana
Skattar
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti
Hagnadur

Landsbankinn hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting ttlana
Skattar
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti

Hagnadur

KMB
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting utlana
Skattar
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti

Hagnadur

1. Tolur byggdar & adferdafraeedi SNL Financial. Tolur um rekstrartekjur og rekstrargjold geta stangast a vid télur uppgefnar i arsskyrslum bankanna.

Heimild: SNL Financial.

31.12.2017

49.532
28.921
10.211
10.400
25.562
-312
9.138
-725
14.419

44.189
29.999
13.750
440
27.638
-1.556
7.456
2575
13.226

51.727
36.271
8.431
7.025
27.103
-1.785
6.643

19.766

145.448
95.191
32.392
17.865
80.303
-3.653
23.237
1.850
47.411

31.12.2018

46.171
29.319
10.350
6.502
26.278
3.525
7.432
-1.159
7.777

44.987
31.937
12.227
823
28.823
-1.584
8.015
912
10.645

52.558
40.814
8.157
3.587
27.797
-1.352
6.853

19.260

143.716
102.070
30.734
10.912
82.898
589
22.300
-247
37.682

31.12.2019

47.998
30.317
9.950
7.731
26.863
382
6.698
-12.955
1.100

45.165
32.822
10.899
1.444
25.424
3.480
7.437
-370
8.454

56.344
39.670
8.219
8.455
28.196
4.827
5.086

18.235

149.507
102.809
29.068
17.630
80.483
8.689
19.221
-13.325
27.789

31.12.2020

50.764
31.158
11.642
7.964
24.441
5.044
4.532
-4.278
12.469

43.153
33.371
10.525
-743
23.425
8.816
4.060

6.755

50.273
38.074
7.638
4.561
25.646
12.020
2.086

10.521

144.190
102.603
29.805
11.782
73.512
25.880
10.678
-4.375
29.745

31.12.2021

58.225
32.063
14.673
11.489
25.875
-3.169

8.298

1.394
28.615

50.172
34.043
12.849
3.280
23.884
-3.018
6.802
1.221
23.725

55.293
38.953
9.483
6.857
23.864
-7.037
9.547

28.919

163.690
105.059
37.005
21.626
73.623
-13.224
24.647
2.615
81.259

Breyting frd
31.12.2020, %

15

26
a4

-163
83
-133
129

16

22
-541

-134
68
-1.359
251

10

24
50
-7
-159
358

175

14

24
84

-151
131
-160
173
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Tafla 7 KMB: Kennitolur

%

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi heildareigna

Kostnadur sem hlutfall af hreinum vaxta- og poknunartekjum

Kostnadur sem hlutfall af heildareignum
Vaxta- og poknunartekjur sem hlutfall af heildartekjum
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af heildareignum

Eiginfjarhlutfall

Gjaldeyrisjofnudur af eiginfjargrunni
Lausafjarhlutfall (LCR) samtals

Lausafjarhlutfall (LCR) erlendir gjaldmidlar

Fjarmoégnunarhlutfall (NSFR) samtals

Fjarmoégnunarhlutfall (NSFR) erlendir gjaldmidlar

Heimild: Sedlabanki fslands.

31.12.2017

74
1.4
59,0
23
89,4
2,8
251
05
165,9
412,8
122,2
161,5

31.12.2018

6,1
1,1
60,0
23
92,4
2,9
23,2
0,3
166,0
509,6
117.,9
159,8

Tafla 8 Erlendar dtgafur bankanna sl. 12 manudi (16.3.2021 - 16.3.2022)

Utgefandi Dagsetning Gjaldmidill

Arion banki jul.21 Evrur
okt.21 Evrur?

Samtals

islandsbanki mar.21 Norskar kronur
mar.21 Norskur krénur
mar.21 Saenskar kronur
mar.21 Saenskar kronur
jul.21 Norskar kronur
jul.21 Seenskar krénur
sep.21 Saenskar krénur®
jan.22 Evrur

Samtals

Landsbankinn noév.21 Evrur
jan.22 Seenskar krénur
jan.22 Seenskar krénur
jan.22 Norskar kronnur

Samtals

Upphad, ma.kr.

440
440
88,0
2,2
1,1
3,7
6,6
6,7
2,9
1,2
440
88,4
440
12,2
12,2
7,4
75,8

1. Vaxtadlag 4 3 manada millibankavexti i vidkomandi mynt nema annad sé tekid fram. Sé reitur tdmur er vaxtaalag ekki gefid upp.

2. Sértryggd skuldabref.
3. AT1 utgafa.

Heimild: Nasdagq sland.

Tafla 9 Eiginfjaraukar og gildistaka peirra

Eiginfjdrauki

Eiginfjarauki vegna kerfisdhaettu, KMB

Eiginfjarauki vegna kerfisahattu, adrar ILST
Eiginfjarauki fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki

Sveiflujofnunarauki
Verndunarauki

Utgéfudagur regina’

8.4.2020
8.4.2020
8.4.2020
29.9.2021

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
4,5 4,8 12,4
0,7 0,7 1,9

57.8 54,1 51,8
21 1,8 17
88,2 91,8 86,8
2,7 2,6 2,4
24,2 249 25,4
2,1 03 -0,7
165,9 179,7 176,1
508,0 481,3 514,3
117,0 118,7 121,0
141,2 147,0 164,9
Vaxtadlag & milli-
Lengd, ar bankavexti’ %
4,0 0,8
5,0 0,27

3,0

4,0

3,0

4,0

3,0

3,0
4,75
0,75% fastir vextir
5,0 0,75% fastir vextir
3,0 0,80
2,0 0,65
3,0 0,79
Gildi, % Gildistaka
3 8.4.2020
3 8.4.2020
2 8.4.2020
2 29.9.2022
25 1.1.2017

1. Til 1. jandar 2020 voru eiginfiaruakar settir med stjérnvaldsakvérdun Fjarmdlaeftirllitsins eftir tilmaeli fra fiasrmalastédugleikaradi. NG setur Sedlabanki [slands reglur um eiginfjarauka ad

undangengnu sampykki fijarmalastddugleikanefndar.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 10 Steerdir er varda erlenda stodu pjdédarbusins

Eining Tidni gagna 2017 2018 2019 2020 2021
Hrein erlend stada % af VLF F 2,0 9,3 19,5 33,6 40,2
Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil (e. external debt)? % af VLF F 88,6 82,1 77,5 84,7 85,0
Hreinar erlendar skuldir med pekktan greidsluferil? % af VLF F 32,3 224 21,4 23,2 29,2
Skammtimaskuldir m.v. eftirstaedan liftima3 % af VLF F 14,3 17,3 13,9 11,3 15,3
Skuldir rikissjods i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af heildarskuld % M 12,8 14,9 21,1 20,1 239
Utgefin skuldabréf vidskiptabanka i erlendum gjaldmidlum % af VLF F 19,5 20,9 19,2 22,2 219
Vidskiptajofnudurt % af VLF F 4,2 3,5 58 0,8 -2,8
Gjaldeyrisfordi % af VLF M 26,0 259 27,0 27,9 28,6
Fordi fijarmagnadur i kronum % af VLF M 20,9 20,8 20,1 18,5 15,1
Gjaldeyrisfordi/For8avidmid AGS % F 144.,8 139,5 153,4 151,9 144,9
Vidskiptakjor® Gildi F 96,4 91,2 94,2 919 98,5
Nafngengi® Gildi F 162,9 173,8 179,7 200,5 195,6
Raungengi’ Gildi M 99,2 90,3 91,3 84,8 86,6
Haesta lansheefiseinkunn rikissjoéds Einkunn - A2/A A2/A A2/A A2/A A2/A

1. Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil, p.e. ad fratdldum hlutabréfum, hlutdeildarskirteinum, afleidum og beinni fjarfestingu i eigin fé fyrirtekja

2. Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil ad fradregnum sams konar eignum.

3. Skammtimaskuldir m.v. upphaflegan liftima auk erlendra langtimaldna og markadsskuldabréfa & gjalddaga innan 12 manada og eign erlendra adila i innsteedubréfum CBI2016 og
rikisskuldabréfum og ibudabréfum med skemmri liftima en 12 manudi.

4. M.v. tilteek gogn fyrir vidskiptajofnud vidkomandi ars i hlutfalli vid VLF fyrir sama timabil.

5. Visitala par sem gildi 1F 2000 = 100.

6. Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (1%).

7. Visitala par sem gildi mars 2005 = 100. M.v. hlutfallslegt verdlag.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Ordskyringar

Ahattugrunnur:

Samtala veginna &hattupatta fjarmalafyrirteekja (svo sem
Utlanadhaettu, markadsahattu, rekstrardhattu o.fl.), sbr. e-lid
84. gr. laga nr. 161/2002.

Ahzttuvegnar eignir:
Eignir vegnar med aheettuvog, sbr. e-lid 84. gr. laga nr.
161/2002.

Avéxtunarkrafa:
Su krafa sem kaupandi gerir um avoxtun & fé sinu & arsgrund-

velli.

Balkakedjutaekni:

Teekni sem verid hefur ad rydja sér til rims 4 undanférnum
arum og byggist 4 peirri hugmyndafraedi ad dulkédadar upp-
lysingar eru geymdar 4 6ruggan og rekjanlegan hatt i dreifdu
kerfi (e. Distributed system) i stad midlagrar gagnageymslu.
Teeknin hefur m.a. verid nytt til préunar rafmynta, t.d. Bitcoin,
en & balkakedju koma ekki fram upplysingar um eigendur og
pratt fyrir rekjanleika er akvedinn émoguleiki til stadar ad pvi
er vardar adgengi.

BCBS:
Basel-nefndin um bankaeftirlit (e. Basel Committee on Banking

Supervision).

BIS:

Alpjodagreidslubankinn (e. Bank for International Settlements).

Bokfaert virdi utlans:

Nafnvirdi eda eftirstodvar lans eftir ad buid er ad draga fra
affoll eda fjarhadir sem lagdar hafa verid til hlidar 4 afskriftar-
reikning.

CPMI:
Nefnd um greidslu- og markadsinnvidi (e. Committee on Pay-
ments and Market Infrastructures), sem vistud er hja Alpj6da-

greidslubankanum (BIS).

CSDR:
Reglugerd ESB um verdbréfamidstodvar og verdbréfauppgjors-
kerfi.

Eigid fé:
Eignir ad fradregnum skuldum.

Eiginfjarauki:

Vidbotar eiginfjarkrafa sem Sedlabanki Islands setur 4 fjarmala-
fyrirteeki ad undangengnu sampykki fra fjarmalastodug-
leikanefnd. Gildandi eiginfjaraukar eru verndunarauki, sveiflu-
jofnunarauki, eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis og eigin-

fiarauki vegna kerfisahattu.

Eiginfjargrunnur:
Samtala tveggja eiginfjarpatta (patta 1 og 2) ad teknu tilliti til
fradrattarlida, sbr. 84.-85. gr. laga nr. 161/2002.

Eiginfjarhlutfall:
Eiginfjargrunnur sem hlutfall af aheettugrunni.

Eignarhaldsfélag:

Félag sem hefur pad eitt ad markmidi ad eignast hluti i 68rum
félogum, fara med umsyslu peirra og skila ardi af peim, an pess
a0 taka sjalft beinan eda dbeinan patt i ad reka félégin, p6 med
fyrirvara um rétt peirra sem hluthafa.

Erlend stada pjodarbuisins:
Verdgildi erlendra fiareigna innlendra adila og skuldir peirra vid
erlenda adila. Munurinn & eignum og skuldum er hrein erlend

stada pjodarbusins.

Evropsku eftirlitsstofnanirnar:

Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (EBA), Evropska vatrygginga-
og lifeyrissjodaeftirlitsstofnunin (EIOPA), Evrépska verdbréfa-
markadseftirlitsstofnunin (ESMA) dsamt Evrépska kerfisaheettu-
radinu (ESRB), sbr. 2. gr. laga nr. 24/2017.

Fjarmalainnvidur:

Marghlida kerfi sem skilgreindir adilar eru patttakendur i og
notud eru til greidslujofnunar, uppgjors eda skraningar greidsina,
verdbréfa-, afleidu- eda annarra fjarmalavidskipta, sbr. PFMI-

Kjarnareglurnar.

Fjarmalakerfid:
Innldnsstofnanir, ymis lanafyrirteeki (b. & m. Ibudalanasjédur),
lifeyrissjodir, tryggingafélog, verdbréfa-, fjarfestingar- og fag-

fjarfestasjodir og lanasjodir rikisins.

Fjarmégnunarhlutfall:

Tiltaek stodug fjarmognun sem hlutfall af naudsynlegri stédugri
fjarmognun, sbr. reglur um fjarmoégnunarhlutfall i erlendum
gjaldmidlum nr. 1032/2014.
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Fjarmégnunarreglur:

Sedlabanki islands setur reglur um fjarmégnunarhlutfall i erlend-
um gjaldmidlum. Fjarmégnunarhlutfallid (e. net stable funding
ratio, NSFR) er byggt & alpjoédlegu vidmidi Baselnefndarinnar
um bankaeftirlit. Reglunum er atlad ad takmarka ad hve miklu
leyti bankarnir geti reitt sig & 6stéduga skammtimafjarmogn-
un til ad fjarmagna langtimautlan i erlendum gjaldmidlum.
Lagmark hlutfalls stodugrar fjarmoégnunar af eignum reiknud-

um med veegi er 100%.

Fjartakni:

Hvers kyns nyskopun i fijarmalapjonustu sem byggist & taekni og
leitt getur til nyrra vidskiptamédela, hugbtinadar, ferla eda vara
i greidslupjonustu og haft ahrif & fisrmalamarkadi og stofnanir

og pad hvernig fjarmalapjonusta er veitt.

FSB:
Alpjédlega fiarmalastodugleikaradid (e. Financial Stability Board).

Faersluhirding greidsina:
Ein tegund greidslupjonustu skv. skilgreiningu laga nr. 114/2021,
um greidslupjonustu, sbr. e-id 3. gr. laga nr. 114/2021.

Farsluhirdir:
Greidslupjonustuveitandi sem bydur einkum greidslupjonustu i
formi faersluhirdingar greidsina, sbr. 16g nr. 114/2021.

Gengisvisitala:
Visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og Gtflutnings,

notast er vid pronga vidskiptavog.

Gjaldeyrisfordi:
Erlendar eignir undir stjorn yfirvalda peningamala sem teljast
adgengilegar i peim tilgangi ad fjarmagna beint eda dbeint

greidsluhalla vid atlénd.

Gjaldeyrisjofnudur:

Sedlabanki [slands setur reglur um gjaldeyrisjofnud. Samkvamt
reglunum ma hvorki heildargjaldeyrisjofnudur lanastofnana né
heldur opin stada i einstokum gjaldmidlum vera jakved eda

neikveed um meira en 15% af eiginfjargrunni.

Gjaldeyrismisvaegi:

Mismunur & eignum og skuldum i erlendum gjaldmidlum.

Greidslubyrdarhlutfall (DSTI)
Greidslubyrdi allra fasteignalana sem vidkomandi neytandi eda
neytendur eru med, samkvaemt lansheefis- og greidslumati 4

méti manadarlegum radstofunartekjum.

Greidsluvirkjun:

Virkjun greidslufyrirmeela ad beidni notanda greidslupjonustu
ad pvi er vardar greidslureikning sem vistadur er hja 6drum
greidslupjonustuveitanda, sbr. 3. gr. laga nr. 114/2021.

Grunnkedjutakni:
Teekni sem heldur utan um rafreent bokhald eda dreif@a faerslu-
skra (e. distributed ledger technology, DLT).

Innlansstofnanir:
Vidskiptabankar og sparisjodir sem heimild hafa til méttoku

innlana.

Innri greidslukerfi/ innanhussgreidslumidlun:
Greidslur milli vidskiptavina eins og sama greidslupjonustuveit-
anda (fjarmalafyrirtaekis).

Kerfislega mikilvaegir bankar (KMB):
Bankar sem vegna steerdar og edlis starfsemi sinnar geta haft
umtalsverd ahrif & stodugleika fijarmalakerfisins og 4 hagkerfid
ad mati fjarmalastodugleikarads. Peir eru ni Arion banki hf.,
[slandsbanki hf. og Landsbankinn hf.

Kerfislega mikilvaegur innvidur:
Innvidur sem samkvaemt akvordun fiarmalastodugleikanefndar
er pess edlis ad starfsemi hans geti haft ahrif & fjarmalast6d-

ugleika.

Kortaveltujéfnudur:
Mismunur Gttekta greidslukorta erlendra adila hér & landi og
Uttekta innlendra adila erlendis.

Kostnadarhlutfall:
Rekstrarkostnadur, an steerstu oreglulegu lida, i hlutfalli af

rekstrartekjum, an virdisbreytinga Gtlana og aflagdrar starfsemi.

Kréfuvirdi atlans:

Nafnvirdi eda eftirstodvar lans, en pa er ekki buid ad draga fra
affoll eda fjarheedir sem lagdar hafa verid til hlidar & afskriftar-
reikning.

Lausafjarhlutfall:

Lausar hagaedaeignir sem hlutfall af mogulegu nettéutstreymi a
30 daga timabili vid 4lagsadstaedur, sbr. reglur um lausafjarhlut-
fall lanastofnana nr. 266/2017.

Lausafjarreglur:

Lausafjarreglur Sedlabanka [slands byggjast & alpjodlegu vié-
midi Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit og eru i samreemi vid
lausafjarreglur Evrépusambandsins. Lanastofnanir verda avallt

ad eiga naegar lausar hagadaeignir til ad standa straum af
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mogulegu nettoutstreymi fjarmagns naestu 30 daga vid alags-
adstaedur. Lausafjarhlutfall (e. liquidity coverage ratio, LCR)
ma ekki vera legra en 100%, hvorki fyrir erlenda gjaldmidla
samtals né fyrir alla gjaldmidla samtals.

Lanastofnun:
Fyrirtaeki sem tekur & moéti innlanum eda 6drum endurgreid-
anlegum fjarmunum fra almenningi og veitir lan fyrir eigin

reikning.

Légeyrir:

Sedlar og mynt sem Sedlabankinn gefur at og er 16geyrir til
allra greidsina med fullu dkveedisverdi, sbr. 16g nr. 92/2019 og
nr. 22/1968.

Meginvextir:

Vextir sem Sedlabankinn notar i vidskiptum sinum vid lanastofn-
anir og rada mestu um framvindu skammtimavaxta & markadi.
pad getur verid breytilegt fra einum tima til annars hvada vextir
Sedlabankans hafa mest ahrif & adra skammtimavexti og teljast

par med meginvextir hans.

Millibankagrei@slumidlun:
Greidslur sem renna & milli patttakenda (fijarmalafyrirtaekja) sem
adild eiga ad millibankakerfum, sem sedlabankar reka almennt.

Millibankamarkadur:
Markadur par sem innlansstofnanir lana hver annarri peninga,

allt fra einum degi til eins ars.

PFMI:
Kjarnareglur CPMI/BIS og 10SCO um fjarmalainnvidi (e.
Principles for Financial Market Infrastructures).

PSD/PSD2:
Greidslupjonustutilskipun ESB.

Rafeyrir:

Peningaleg verdmati i formi krofu & hendur dtgefanda sem
geymd eru & rafreenum midli og gefin Gt i skiptum fyrir fjarmuni
i peim tilgangi ad framkveema greidslu og sampykkt er sem slik

af 60rum en utgefandanum, sbr. 16g nr. 17/2013.

Rafkréna:
Rafrent reidufé sem mogulega yréi gefid at af Sedlabanka
[slands, veeri & rafreenu formi og geymt 4 tilteknum midli, s.s.

korti eda sméaforriti, eda & reikningi hja Sedlabankanum.

Rafmyntir:
Hafa ekki verid skilgreindar med samremdum hatti en i

islenskum 16gum hefur verid notast vid hugtakid syndarfé.

Rafraent reidufé:
Rafreen krafa & hendur sedlabanka (e. Central Bank Digital
Currency, CBDC) sem, ef gefin verdur t, geeti virkad sem

almennur gjaldmidill.

RAM-fordavidmid:

RAM-fordavidomid (e. Reserve Adequacy Metric) er malikvardi
Alpjodagjaldeyrissjodsins & neegjanlega staerd gjaldeyrisforda
sem tekur mid af margvislegum pattum sem hafa ahrif &
greidslujofnud pjoda og geetu gefid visbendingu um mogulegt
utfleedi fjarmagns. Vidmidid samanstendur af fjorum pattum: i.
Utflutningstekjur: Endurspeglar haettu & samdreetti i gjaldeyris-
sofnun pjédarbusins. ii. Peningamagn i umferd: Endurspeglar
mogulegan fjarmagnsflétta vegna lausafjareigna. iii. Erlendar
skammtimaskuldir: Endurspeglar endurfjarmognunaraheettu
pjodarbusins. iv. Adrar erlendar skuldir: Endurspeglar Gtfleedi
vegna eignasafna. RAM-for8avidmidid er samtala 30% af
erlendum skammtimaskuldum, 15% af 68rum erlendum skuld-
um (20% m.v. fastgengisstefnu), 5% af peningamagni i umferd
(10% m.v. fastgengisstefnu) og 5% af utflutningstekjum (10%
m.v. fastgengisstefnu).

Raungengi:

Hlutfallsleg préun verdlags eda launakostnadar & einingu i
heimalandi annars vegar og vidskiptalondum hins vegar fra til-
teknu grunnari og melt i sama gjaldmidli. Raungengi er jafnan

synt sem visitala.

Radstofunartekijur:

Med radstéfunartekjum er att vid veentar vidvarandi tekjur ad
fradregnum beinum skéttum og gjéldum i samraemi 1. mgr. 27.
gr. laga nr. 118/2016 um fasteignalan til neytenda.

Reidufé:

Sedlar og mynt sem sedlabanki gefur ut.

Reikningsupplysingapjonusta:

Beinlinupjénusta sem veitir samsteyptar upplysingar um einn
eda fleiri greidslureikninga sem notandi greidslupjonustu hja
60rum greidslupjonustuveitanda eda hja fleiri en einum greidslu-
pjonustuveitanda, sbr. 3. gr. laga nr. 114/2021.

Reiknud ardsemi eigin fjar:
Hagnadur timabils i hlutfalli af medalstodu eigin fjar & sama

timabili.
Sedlabankafé:

Krafa & hendur sedlabanka annadhvort i formi reidufjar (sedlar
og mynt) eda sem innstaeda 4 reikningi i sedlabanka.
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Skuggabankar:

Skilgreining byggd & adferdafreedi Alpjodlega fiarmalastodugleika-
radsins (e. Financial Stability Board, FSB). Skuggabankastarfsemi
er skilgreind sem midlun lansfijarmagns fyrir tilstilli adila eda
starfsemi utan hins hefdbundna bankakerfis. Til skuggabanka
teljast peningamarkadssjodir, verdbréfasjodir, fiarfestingarsjod-
ir, sérteekar fiarfestingareiningar, verdbréfafyrirteeki, midlarar,
sérhafdir sjédir og ymis lanafyrirteeki. Undanskilin eru opinber
fiarmalafyrirtaeki, lifeyrissjodir, tryggingafélég og fjarmalaleg
hlidarstarfsemi. ltarlega umfjéllun um adferdafreedina m4 lesa i
skyrslu nefndar um skuggabankastarfsemi til fjarmalaraduneytis-

ins, sem kom Gt i mars 2015.

Skuldabréf:
Skrifleg yfirlysing par sem utgefandi vidurkennir einhlida og
skilyrdislaust skyldu sina til ad greida dkvedna peningagreidslu.

Skuldamargfaldari:
Skuldir sem hlutfall af bokfeerdu eigin fé.

Stor ahaettuskuldbinding:

Ahattuskuldbinding fjarmalafyrirtzekis vegna einstaks vid-
skiptamanns eda hops tengdra vidskiptamanna telst vera stor
aheettuskuldbinding ef hdn nemur 10% eda meira af eiginfjar-

grunni.

Stodugleikarafmyntir:

Ein tegund syndarfjar (e. Stablecoin) par sem virdi er tengt
gengi annarra eigna eda gjaldmidla i pvi skyni ad fyrirbyggja
verdsveiflur sem ella eru til stadar pegar syndarfé eda raf-
myntir eru annars vegar. Dami um stodugleikarafmyntir eru
Ether (tengd gengi Bandarikjadals) og Diem (adur Libra) sem
Facebook hefur &form um ad koma i notkun.

Syndarfé:

Hvers kyns stafreent fé sem er hvorki rafeyrir i skilningi laga
um atgafu og medferd rafeyris né gjaldmidill, sbr. 3 gr. laga nr.
140/2018. Syndarfé (e. virtual currency) er rafren utgéafa sem
hefur verdgildi gefid ut af adila sem hvorki er sedlabanki né
eftirlitsskyldur adili i skilningi laga og sa adili pvi sjalfur ad reikna
videigandi einingu til verdmaetis. Pekktasta syndarfjarkerfid er

Bitcoin.

Vanefndir:

Midast vid lanpegaadferd en pa eru eftirstodvar allra dtlana
vidskiptavinar i vanefndum ef eitt lan er komid i 90 daga van-
skil, 7 frystingu eda lantaki metinn oliklegur til ad standa vid

skuldbindingar sinar.

Vanskil:
Midast vid lanaadferd, en pa eru eftirstodvar utlans vidskipta-
vinar i vanskilum ef ekki hefur verid greitt af pvi i 90 daga eda

lengur.

Vaxtadlag:
Alag 4 grunnvexti, t.d. millibankavexti.

Vaxtabyrdi:
Vaxtagreidslur i hlutfalli vid radstéfunartekjur.

Vaxtarof:
Ferill avoxtunarkrofu & fiirmagnsmarkadi eftir timalengd.

Vedbandahlutfall:
Hlutfall eigna banka sem eru vedsettar vegna fijarmégnunar.

Vedsetningarhlutfall:
Skuld sem hlutfall af virdi eignar (t.d. fasteignavedskuld sem

hlutfall af virdi viokomandi fasteignar).

Verdbréfamidst6d:
Starfsleyfis- og eftirlitsskyldur adili skv. 16gum nr. 7/2020.
Verdbréfamidstddvar eiga og reka verdbréfaskraningar- og verd-
bréfauppgjorskerfi.

Verdtryggingarmisvaegi:
Mismunur verdtryggdra eigna og skulda.

Vidskiptabankafé:
Krafa & hendur vidskiptabanka/sparisjods i formi innsteedu a

reikningi i hlutadeigandi stofnun.

Vidskiptabanki:
Fjarmalafyrirtaeki sem hlotid hefur starfsleyfi skv. 1. tl. 1. mgr. 4.
gr. laga um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002.

Vidskiptajofnudur:
Samtala voru-, pjonustu- og pattatekjujafnadar.

Vidskiptakjor:
Hlutfall milli verdlags inn- og utfluttrar véru og pjénustu.

VIX-visitalan:
Vant flokt S&P-500-visitélunnar samkvaemt verdlagningu &
valréttum tengdum henni. Visitalan gefur visbendingu um

aheaettufaelni fjarfesta.
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Visitala efnahagslifsins:
Mat fyrirtaekja & nuverandi stédu i efnahagsmalum, byggt a
kénnun Gallup & vidhorfi stjornenda 400 staerstu fyrirteekja

landsins.

Visitala kaupmattar launa:
Synir breytingu launa umfram verdlag. Hun er hlutfall launavisi-

tolu af visitélu neysluverds.

Vixlar:

Skuldabréf med stuttan liftima, ad jafnadi innan eins ars.

Véruskiptajéfnudur:

Mismunur & verdmaeti Ut- og innfluttrar voru.

pattatekjujofnudur:
Mismunur 4 tekjum og gjoldum af frumpattatekjum og rekstrar-

framlogum.

Pjonustujéfnudur:
Mismunur & verdmaeti Ut- og innfluttrar pjonustu.

Pjonustuveitandi stafreenna veskja:

Einstaklingur eda 16gadili sem bydur upp & vorslupjonustu a
audkennum syndarfjar, hvort sem er med hugbunadi, kerfi
eda annars konar midli til ad halda utan um, geyma eda flytja
syndarfé. Sbr. 3. gr. laga nr. 140/2018.
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