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[ fiarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist aféll i
efnahagslifi og & fjarmalamérkudum, midlad lansfé og greidslum
og dreift dhaettu med vidhlitandi heetti.

Tilgangur ritsins um fjarmalastodugleika er:

« aod studla ad upplystri umraedu um stodugleika
fiarméalakerfisins, p.e. um styrk pess og veikleika, aheettu
sem pvi kann ad vera buin bedi af pjodhagslegum og
rekstrarlegum toga, og vidleitni til ad efla vidnamsprott pess;

- ad greining Sedlabankans nytist patttakendum a
fijarmalamarkadi vid styringu & ahaettu;
« a0 studla ad markvissri vinnu og vidbunadi Sedlabankans;

« a0 skyra hvernig Sedlabankinn vinnur ad peim verkefnum
sem honum eru falin i [6gum og varda virkt og 6ruggt
fijarmalakerfi.

Utgefandi:

Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is

24. rit. 4. april 2019

Prentun og bdkband: Oddi ehf.
Riti® er & vefsidu Sedlabanka islands
ISSN 1670-5832, prentud utgafa
ISSN 1670-8148, vefutgafa

Ollum er frjalst ad nota efni ar ritinu en pess er
6skad ad getid sé heimildar.

Merking takna:

BradabirgOatala eda 4atlun.

Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.



Formali sedlabankastjéra

Ahatta raungerist en vidnamsprottur er mikill

A siBustu misserum hefur &haetta i fjarmalakerfinu verid talin tiltélulega héfleg en ad efna-
hagsleg aféll sem kynnu ad verda geetu breytt pvi. Ni hefur slik aheetta raungerst med
lodnubresti og gjaldproti flugfélagsins WOW air. bar med er ljost ad dtflutningstekjur og
hagvoxtur munu verda minni en reiknad var med i spa Sedlabankans i febraar. Enn er til
stadar ahatta sem ekki hefur raungerst en gaeti gert pad a naestunni.

Ljost er ad gjaldprot WOW air mun valda einhverju tjoni i bankakerfinu en fyrir 14 ad
beinu 4hrifin & innlenda kerfislega mikilveega banka yrdu takmorkud. Hver afleiddu ahrifin
verda, og pa einnig af lodnubresti og 66rum mogulegum aféllum, er hins vegar erfidara ad
leggja beint mat 4 & pessu stigi mals. Pau fara m.a. eftir pvi i hvada meeli og hversu hratt
onnur flugfélog fylla i skardid sem WOW air skilur eftir. P4 fara pau einnig eftir pvi i hvada
meeli hagstjorn og adrar adgerdir milda ahrif afallsins. Pa skiptir einnig mali hvernig sam-
drattur i ferdapjonustu spilar & neestu manudum saman vid breytingar a fasteignamarkadi.
Mikill voxtur i ferdapjonustu studladi ad hau ibudaverdi & sinum tima i gegnum Utleigu
ibuda til ferdamanna. NG dregur Ur haekkun ibudaverds og su proun geeti haldid afram.
Verdhaekkun atvinnuhtsnaedis hefur hins vegar verid kréftug ad undanférnu og verd ordid
hatt 4 flesta meelikvarda.

bratt fyrir pessa 6vissu um bein og afleidd ahrif eru vid naverandi adstedur litlar
likur & pvi ad pau afoll sem pegar hafa ridid yfir muni 6gna stédugleika fjarmalakerfisins.
Pau eru einfaldlega ekki neaegjanlega stor til pess i ljési pess mikla vidnamspréttar sem
bj6darbuid og fjarmalakerfid bda nu vid. Pessi vidnamspréttur birtist i hreinni eignastddu
bj6darbusins gagnvart Gtldondum, stérum gjaldeyrisforda, & heildina litid tiltélulega gdori
eiginfiarstddu heimila og fyrirtaekja og haum eiginfjarhlutfollum og gddri lausafjarstédu
bankanna. b4 er svigrim hagstjérnar til ad bregdast vid téluvert og mun meira en vida um
heim. pad er afgangur 4 rikissj6di og skuldir hins opinbera eru litlar i ségulegu og alpj6d-
legu samhengi. Svigrim til leekkunar vaxta er hér mikid ef adsteedur kalla &, 6likt mérgum
vidskiptalondum, par sem peir eru toluvert fyrir ofan ndll hér 4 landi.

Sedlabankinn fylgist grannt med préuninni i pjédarbuinu og i fjarmalakerfinu. Hann
mun leggja mat & hvernig nyjasta préun breytir myndinni og greina afleidingar hennar
fyrir hagstjorn og varudarstefnu. bad rit sem hér birtist er mikilvaegur bakgrunnur vardandi
slika vinnu enda gefur pad gléggva mynd af nyjustu upplysingum vardandi st6du fjarmala-
kerfisins og vidskiptavina pess.
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| Ahzettupeettir

Ahattan i fjarmalakerfinu er enn innan hoéflegra marka. Ovissa um
framvinduna hefur hins vegar aukist og dheetta hefur ad hluta til raun-
gerst, en ahrif pessa 4 fijarmalakerfid eru ekki komin fram enn. Helstu
aheettupeettir innanlands eru enn ferdapjénusta og hatt fasteignaverd.
Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa versnad, évissa hefur aukist og 6réa
geetir & erlendum fjarmagnsmorkudum. Or véxtur ferdapjonustu er
ni ad snlast i samdratt og dhattan sem byggdist upp med vextinum
mun pvi ad einhverju leyti raungerast. Mikil dvissa er um framvindu
naestu manada vardandi frambod flugsata til og fra landinu en lik-
legt er ad gjaldprot flugfélagsins WOW air muni hafa ahrif 4 fijolda
ferdamanna a.m.k. til skamms tima litid. Haegt hefur & verdhakkun
ibudarhtsnaedis sidastlidid ar, en ibtidaverd er enn nokkud hatt midad
vid undirliggjandi peetti. Skuldavoxtur heimilanna er ennpéd hof-
legur en ibudaskuldir aukast. Frambod husneedis hefur aukist undan-
farid og buist er vid aframhaldandi frambodsaukningu & naestu arum.
Verdhaekkun atvinnuhtsnadis er enn kroftug og er verdid ordid hatt
a flesta meelikvarda. Ad auki hefur skuldavoxtur fyrirtaekja verid prott-
mikill en visbendingar eru um ad hagja muni & vextinum. Talsverd
tengsl eru & milli dheaettu & fasteignamarkadi og i fer@apjonustu og
stor hluti Utlana bankanna tengist fasteignum og ferdapjonustu. Hins
vegar er nuverandi stada heimila og fyrirtaekja nokkud sterk og er vid-
namsproéttur fjarmalafyrirteekjanna gédur, sem mildar moéguleg ahrif
og pannig heildarmat & dhaettunni.

Ferdapjonusta

Faekkun i komum erlendra ferdamanna til landsins

FerBapjonusta hefur & sidustu drum vaxid mjog og er nu staersta ein-
staka Utflutningsatvinnugrein pjédarbusins. Uppgangur undanfarinna
ara i bygginga- og fasteignageiranum &samt pjénustugeiranum
er natengdur hag ferBapjonustunnar. Verdi verulegur samdrattur i
greininni mun pad hafa vidtek ahrif 4 afleiddar greinar, hagvoxt og
pj6darbuid i heild.

A sidasta ari hagdi verulega 4 fjdlgun i komum erlendra ferda-
manna til landsins. Frekari vidsnuningur hefur ordi® & pessu ari
samfara samdreetti i frambodi flugsaeta til og fra landinu. SG préun
mun halda afram & nastu manudum. Sambeerilega préun ma sja i
gistindéttum & hotelum. Hételherbergjum fjélgar nd mun hradar en
gistinottum og allt siGasta ar laekkadi nytingarhlutfall hételherbergja
bott pad sé enn nokkud hatt i alpjodlegum samanburdi. Mikill fjoldi
gistirymis er enn i byggingu en 4datlad er ad & hofudborgarsveedinu
komi um 1500 ny hételherbergi inn & markadinn & naestu tveimur
til premur arum en pad yrdi um fjérdungsfjolgun fra pvi sem nu er.!
Medalgreidslukortanotkun hvers erlends ferdamanns maeld i krénum
hefur aukist sidustu manudi en neyslan meeld i erlendum gjaldmidlum
vir@ist hafa stadid nokkurn veginn i stad.

1. Byggt 4 greiningu & atvinnuhdsnaedismarkadi hofudborgarsveedisins, sem Reykjavik
Economics vann fyrir Selabankann fra névember 2018 til jandiar 2019.

Tafla 1 Helstu dheettupeettir

2018/2  2019/1

ibtdarhtsnadi D D
Atvinnuhtsnadi D D
Ferdapjonusta D D

NN b N

Minnsta Mesta
dheetta dheetta
Mynd 1-1

Gistinaetur & hételum og frambod
hotelherbergja

Breyting milli ara (%)
70

2016 T 2017 2018 19

mm Fjoldi hotelherbergja
EE Fjoldi gistinatta

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd I-2
Saetaframbod til og fra Keflavikurflugvelli
April - oktober

Milljonir seeta

il

Icelandair
WOW air
Onnur flugfélog
Samtals

Heimild: ISAVIA.

Mynd I-3
Utldn KMB" til ferdapjonustu
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Hlutfall af heildaratlanum til vidskiptamanna (h. as)

1. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I-4
Arleg raunhaekkun ibudaverds & héfudborgar-
svadinu og velta & markadi’

Ma.kr.
75

Raunhakkun ibudaverds (v. as)

Velta & fasteignamarkadi (h. as)

1. Velta a fasteignamarkadi a féstu verdlagi desember 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjodskra fslands.

Samdrattur i setaframbodi

Voxtur innlendu millilandaflugfélaganna, Icelandair og WOW air,
hefur & sidustu arum haldi® uppi auknu saetaframbodi gegnum
Keflavikurflugvoll en yfir 80% af sataframbodi til og fra landinu i
fyrra voru & peirra vegum. Bedi félogin hafa i talsverdan tima glimt
vid ograndi rekstrarumhverfi. Rekstrarerfidleikar WOW air leiddu til
gjaldprots félagsins i lok si@asta manadar. Midad vid fyrirliggjandi
deetlanir annarra flugfélaga til naestu manada geeti ordid teplega
pridjungs samdrattur & komandi sumri i saetaframbodi til og fra land-
inu & milli ara. Pad parf ekki ad endurspegla samberilega faekkun i
komum erlendra ferdamanna til landsins. Badi gati seetanyting aukist
og liklegt er ad 6nnur flugfélog muni til ad byrja med bregdast vid
samdreettinum med aukinni aherslu 4 flutning ferdamanna til og fra
landinu & kostnad tengifarbega gegnum Keflavikurflugvoll. pegar fra
lidur ma buast vid auknu frambod 4 nyjan leik. Til vidbotar vid ofan-
greindan samdratt geeti kyrrsetning & nyjum Boeing 737 MAX-potum
mogulega haft enn frekari neikvaed &hrif & setaframbod i sumar,
einkum hja Icelandair en fjérungur af potum i sumardeetlun félagsins
er peirrar gerdar.

Haegir hratt a utlanavexti til greinarinnar

i lok desember namu atlan stéru vidskiptabankanna til ferdapjonustu
teeplega 9% af heildarttlanum peirra til vidskiptavina. Dregid hefur
hratt ar Gtlanum til ferdapjénustu & sl. manudum og stédu pau nanast
i stad ad nafnvirdi & sidustu premur arsfjérdungum sl. ars. Voxturinn
milli &ra i fyrra nam pé enn taeplega 10% og var hann borinn uppi af
auknum atlanum a fyrrihluta arsins. Til samanburdar meeldist Gtlana-
voxturinn teplega 23% arid 2017.

A alla malikvarda hefur veri® samdrattur i fer8apjonustu &
sidustu manudum. Ekkert bendir til ad breyting verdi & peirri préun
& naestu manudum. Samdrattur i frambodi flugseeta til landsins mun
hafa verulega neikvaed ahrif & ferdapjonustuna og afleiddar greinar &
neaestu manudum. Ein af birtingarmyndum samdrattar i greininni verda
aukin vanskil f bankakerfinu. Naudsynlegt er ad greinin og tengd starf-
semi adlagi sig hratt ad breyttu rekstrarumhverfi. Bankarnir verda ad
vera undir pad bunir ad métadiladhaetta tengd ferdapjonustunni raun-
gerist og ad til utlanataps komi vegna rekstrarvanda einstakra adila.

ibudamarkadur

Raunverd fasteigna a4 hofudborgarsvadinu stodugt milli ara ...
Fasteignaverd & hofudborgarsveedinu hefur haldist nanast obreytt
undanfarid ar eftir ad hafa heekkad mikid &4 arunum 2016 og 2017.
Arshaekkun sérbylis var 1,8% ad raunvirdi i febrdar en verd fjolbylis
stod nokkurn veginn i stad milli ara. Raunverd ibuda utan hofud-
borgarsvadisins haekkadi meira og nam arshakkunin 5,2%, en verd-
haekkanir par hafa verid mun minni & lidnum arum.

Velta & fasteignamarkadi jokst litillega milli ara i fyrra eda um
3,8% og aukning i filda kaupsamninga var 4pekk. Ibudum 4 sélu
fjolgadi hins vegar mikid & milli ara og hlutur nybygginga jokst umtals-
vert. Kaupsamningum hefur ekki fjélgad til jafns vid fijolda eigna 4
s6lu sem bendir til pess ad medalsolutimi sé ad lengjast. Verdhakkun



hisnaedis & arunum 2016 og 2017 var ad verulegu leyti drifin afram
af eftirspurn sem jokst langt umfram frambod eins og sést & hratt
minnkandi frambodi ibida til sélu & pessu timabili. Spenna & ibdda-
markadi virdist ni fara minnkandi, frambod ibda hefur aukist og verd
hefur litid breyst undanfarid ar.

... en ibudaverd er enn hatt midad vid undirliggjandi peetti
ibudaverd 4 hofudborgarsvadinu er enn hatt 4 flesta maelikvarda pod
ad verdid hafi litid hakkad undanfari® ar. A arunum 2016 og 2017
heekkadi ibidaverd umfram baedi laun og leiguverd og langt umfram
byggingarkostnad. Ojafnvaegid sem pa byggdist upp hefur ad mestu
leyti haldist 6breytt sidan.

Eftir ad heaegja tok & verdhakkunum ibddaverds hefur leiguverd
haldid afram ad heekka og hlutfall htisneedisverds & moti leiguverdi pvi
farid laekkandi. Hér hefur takmarkad frambod & leiguhtsnaedi liklega
mikil ahrif. Eitt af storu leigufélogunum? hefur minnkad eignasafn
sitt undanfarid og stefnir ad aframhaldandi faeekkun eigna & neestu
arum. Ahrif pessa eru ad einhverju leyti aukid frambod ibada i sélu en
minnkad frambod leiguhtsnadis. Pvi er ovist hvort laeekkandi hlutfall
ibuda- og leiguverds sé frekar til marks um aukid jafnveegi & ibuda-
markadi eda spenntan leigumarkad. Vert er ad fylgjast med frambodi
leiguhdsnaedis og leiguverdi & naestu misserum.

Eykst frambod hradar en eftirspurn?

Aukinn kraftur hefur verid i ibddabyggingum & sidustu arum eftir
ladeydu i kjolfar efnahagskreppunnar 2008. A naestu premur arum
stefnir i ad lokid verdi vid byggingu um 10 pusund ibida.? Midad
vid mannfjoldaspa Hagstofunnar eru likur & ad uppbygging ibudar-
husneadis & nastu arum verdi umfram fjélgun ibla & hoéfudborgar-
svaedinu. Aukin uppbygging aetti pvi ad einhverju leyti ad vinna upp
ba ibidaporf sem hefur safnast upp sidustu ar.

Samhlida aukinni uppbyggingu ibidarhisnadis virdist einnig
farid ad haegja 4 helstu drifkréftum haekkunar hidsnaedisverds. Fra
arinu 2015 og fram 4 mitt ar 2018 var mikil aukning i nytingu ibuida
til skammtimaleigu til ferdamanna, einkum midsvaedis. NU faekkar
ibudum i skammtimaleigu hins vegar og nytingarhlutfall peirra ibtida
sem eftir eru hefur laekkad. Buist er vid fakkun { komum ferdamanna
til landsins i ar og er pvi liklegt ad pessi préun haldi 4fram og ad ibudir
i skammtimaleigu komi inn & almennan hisnadismarkad, annadhvort
sem leiguibidir eda & solu.

Adrir paettir benda i sému att. Haegt hefur a adflutningi vinnuafls
og radstofunartekjur heimilanna aukast hagar en a8ur. Samkveemt
februarspa Sedlabankans* er gert rad fyrir ad hratt dragi dar spennu i
pjédarblskapnum 4 sama tima og frambod husnadis eykst.

2. Heimavellir. Arsuppgjér 2018, kynning fyrir markadsadila. https://www.heimavellir.is/
static/files/uppgjorskynning-2018-v5.pdf

3. Skyrsla atakshops um aukid frambod & ibudum. https://www.stjornarradid.is/lisalib/ get-
file.aspx?itemid=efc6e7a3-1e48-11e9-942f-005056bc530c
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Mynd I-5
Auglystar fasteignir og pinglystir kaupsamningar
4 hofudborgarsvaedinu’

100

I Eignir auglystar til s6lu (v. as)
I Kaupsamningar (v. s)

Hlutfall kaupsamninga af auglystum fasteignum (h. as)
1. Manadarlegt medaltal auglysinga 4 fasteignavef mbl.is. Komid er i
veg fyrir margtalningu med pvi ad nota fastanimer. Mat Sedlabanka a
fiolda eigna a s6lu a timabilinu mai 2018 - febrdar 2019.

Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Pjodskré [slands, Sedlabanki
islands.

Mynd I-6
Raunverd ibtda & hofudborgarsveedinu og
akvardandi paettir’

Visitala, jan. 2011 = 100
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— Visitala raunverds ibida
— Verdvisitala ibidarhusnzadis / Launavisitala
Verdvisitala ibidarhusnaedis / Visitala byggingarkostnadar
—— Verdvisitala ibudarhasnaedis / Visitala leiguverds
1. Raunverd midad vid visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa islands, bj6dskra islands, Sedlabanki fslands.
Mynd I-7
Hlutfall nybygginga' og félksfjélgun
a hofudborgarsveedinu?
%
4
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= Hlutfall nyrra ibida af 6llum ibadum

== Hlutfall nyrra ibuda, spa S| um husbyggingar
—  Folksfjolgun a arinu

== Mannfjdldaspa

1. Nybyggingar sem hlutfall af heildaribudafjélda. 2. Spa um félks-
fislgun & landinu 6llu 2019-2020 samkvamt mannfjdldaspa Hag-
stofunnar.

Heimildir: Hagstofa islands, Samtdk idnadarins, Pjodskra islands.
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Mynd -8
Raunvoxtur skulda heimila’

Framlag skulda med vedi i ibidarhisnadi

Arsbreyting (%)

2014 2015 2016 2017 2018

mm Husnadisskuldir
mm Adrar skuldir
Heild

1. Raunvirt midad vid visitélu neysluverds. Voxtur heildarskulda heimila
vegna skulda med vedi i ibudarhtisnadi, annarra skulda og i heild.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Markadur med atvinnuhtsnaedi &
hofudborgarsvaedinu’

Visitala (4F 2008=100) %

—  Veltuvisitala (v. as)

—  Verdvisitala (v. as)

== Arsbreyting verdvisitdlu (h. as)

1. Visitala atvinnuhtsnaedisverds, raunvirt med visitdlu neysluverds.
Visitalan byggist 4 vegnu medaltali idnadar-, verslunar- og skrifstofu-
husnadis. Nyjasta gildi hennar er til bradabirgda. Veltuvisitala synir
hlaupandi medaltal veltu sidustu fjsgurra arsfjordunga, raunvirt med
visitdlu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa fslands, Pjodskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Verd atvinnuhusnaedis & hofudborgarsveedinu
og adrar hagstaerdir’

—— Verdvisitala / Vergur rekstrarafgangur & fermetra
husnaedis

— Verdvisitala / Verg landsframleidsla a fermetra htsnaedis

1. Allar breytur taka gildid 100 & 4F 2008, adur en hlutfall er reiknad.
Arleg gogn yfir vergan rekstrarafgang eru tengd yfir drsfiordunga med
olinulegri adferd. Arleg gogn yfir atvinnuhtisnadisstofn eru tengd linu-
lega. Gildi fyrir hasnaedisstofn i arslok 2018 er til bradabirgda.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.

ibudaskuldir vaxa enn
Huasnadisskuldir heimila jukust um 5,7% ad raunvirdi arid 2018 en
hins vegar var arshaekkun ibudaverds i febrtiar 2019 einungis 0,7 %.
ibudaskuldir heimilanna hafa aukist fra arsbyrjun 2017 og var véxtur-
inn i fyrra nokkru kroftugri en arid par & undan. Heildarskuldasofnun
heimila hefur p6 verid nokkurn veginn i takt vid préun radstéfunar-
tekna og vergrar landsframleidslu sidustu misseri og telst pvi enn sem
komid er hofleg.

Husnaedisverd er hatt en hefur verid nokkud stodugt undanfarna
12 manudi. Hins vegar jukust skuldir heimila hradar & arinu en sem
nam hakkun hlsnadisverds og einnig eilitid umfram hakkun radstof-
unartekna. Samhlida vaxandi skuldsetningu og hau hudsnadisverdi er
velta & hisnaedismarkadi enn mikil. Vid pessar adsteedur getur kerfisa-
haetta tengd ibudamarkadi byggst upp og Utlanagaedi fasteignalana
ryrnad ef til verdlaekkana kemur.

Markadur med atvinnuhtsnadi

Ekkert lat & ver8hakkunum ...
Verdvisitala atvinnuhtsnadis & hofudborgarsvadinu heaekkadi um
18% ad raungildi & arinu 2018 og hefur hakkad um rimlega 15% a
ari ad jafnadi undanfarin fimm ar.> Liklegt er ad framan af timabilinu
hafi verid um ad raeda leidréttingu verds i att ad jafnvaegi, eftir lekkun
i kjolfar fjarmalaafallsins. | takt vié aukin umsvif i pjédarbuskapnum
hefur eftirspurn eftir hdsnaedi aukist. Undanfarin tvé ar hefur hins
vegar dregid Ur veltu sem oft er undanfari verdstédnunar eda laekk-
unar. NU er verdid hins vegar mjog hatt 4 flesta malikvarda og farid
a0 hagja 4 hagvexti.

Undirpeettir visitdlunnar benda til ad sidustu tvo ar hafi raunverd
skrifstofuhlsnaedis haekkad hoéflega, en verslunar- og iGnadarhus-
nadis haekkad mikid. Ovissan er po veruleg vid slika sundurgreiningu.

... og misvaegi milli verds og helstu ahrifapatta eykst ...

Hiutfall verdvisitdlu atvinnuhdsneedis af vergum rekstrarafgangi
nalgast nd pad sem par var 4 toppi sidustu uppsveiflu og er nu riflega
50% yfir medaltali dranna 1997-2018, sem er 89,6.6 Sama & vid um
hlutfall verdvisitlu af vergri landsframleidslu, en pd eykst bilid milli
bessara tveggja hlutfalla. Svipada préun matti sja i addraganda sidustu
tveggja samdrattarskeida. Verd i hlutfalli vid byggingarkostnad bendir
einnig til aukinnar spennu, hvort heldur litid er til byggingarvisitdlu
Hagstofunnar eda visitolu sem byggist &4 stodludum kostnadaraeetl-
unum fyrir atvinnuhdsnadi.” Munurinn & pessum tveimur visitolum
felst einkum i pvi ad byggingarvisitalan meelir kostnad vid bygg-

5. Visitalan byggist &4 vegnu medalfermetraverdi i pinglystum kaupsamningum vegna versl-

unar-, skrifstofu-, idnadarhdsnaedis og vorugeymslina & hofudborgarsvaedinu. Hisneaedid er
sundurleitt ad gerd og samningar fair og pvi er dvissa tengd visitélunni nokkur. Vidskipti
med hotel og gistihds standa utan hennar. Vidskipti par sem eignarhaldsfélog, en ekki hus-
naedio sjalft, ganga kaupum og solu standa jafnframt utan visitélunnar.

6. Vergur rekstrarafgangur er mismunurinn sem fyrirteeki eiga eftir til ad greida peim til baka
sem hafa lagt til eigid fé og lan og standa straum af fjarfestingu, par sem hasnadi vegur
pungt.

7. Stadladar kostnadaraeetlanir tr Byggingalykli verkfraedistofunnar Hannars fyrir atta flokka
skrifstofu-, verslunar- og iBnadarhtsnaedis.



ingu tiltekins vidmidunaribtdar- en ekki atvinnuhtsnadis, sem hin
gerir. St60ludu kostnadardeetlanirnar taka einnig tillit til I60averds.
Hlutfollin tvo hreyfast keimlikt, pétt hid sidarnefnda gefi til kynna
minni spennu. Pad hlutfall er nd um 21% yfir medaltali en hlutfallid
a méti byggingarvisitélu Hagstofunnar er riflega 34% yfir medaltali.
Leitnittreikningar gefa apekka mynd og benda til pess ad verdvisitalan
sé nu vel yfir langtimaleitni.

... en velta minnkar

pott framangreindir meelikvardar bendi til ofriss verds eiga peir adeins
vid ad medaltali. Verd i vidskiptum getur verid mismunandi og par
skipta baedi stadsetning og gerd husnaedis miklu. Allir maelikvardarnir
benda til pess ad kaup, sem byggjast fyrst og fremst & vaentingum um
aframhaldandi almenna verdhaekkun, séu um pessar mundir verulega
ahaettusom. Velta i pinglystum vidskiptum hefur minnkad tvo ar i r6d
en minnkandi velta er oft undanfari verdstédnunar eda lekkunar.
Drést hiin saman um 5% 4 sidasta ari og enn meira arid 2017 eda
um 10%.

Frambodshlidin tekur hagt og rélega vid sér

Hatt verd ytir undir aukid frambod atvinnuhlsnadis, en oft med
[6ngum tofum. Pad ytir undir verdsveiflur og pydir einnig ad efna-
hagsadstaedur geta verid gerolikar pegar bygging hefst og pegar
henni er lokid.

Eftir siBustu kreppu var 16ng leegd i nybyggingum. Stofn full-
byggds atvinnuhtsnadis & hofudborgarsvaedinu hefur vaxid haegt
fra arinu 2011 eda um 1,1% ad jafnadi og var voxturinn 2018 jafn
bvi medaltali. A landsbyggdinni var voxturinn einnig haegur & sidustu
arum en nadi pd 2,4% & sidasta ari. NG hillir hins vegar undir aukid
frambod. [ arsbyrjun 2018 voru teeplega 88 pusundum fleiri fermetrar
af atvinnuhtisnaedi i byggingu 4 landinu 6llu en &rid & undan. Hafdi
magn i byggingu pa ekki aukist sidan 2009. Aftur vard aukning i
byrjun pessa ars, en pa nam hasnadi i byggingu um 4,6% af heildar-
stofninum. A lidnu &ri kvadu nyuatgefin byggingarleyfi i Reykjavik,
Képavogi og Mosfellsbeae & um riflega pridjungi fleiri fermetra en 2017.
Alika véxtur var & milli &ranna 2016 og 2017 i pessum sveitarféldgum.
A sama timabili hefur verid minni aukning i Hafnarfirdi og Gardabze.

Varlega ma &eetla, pegar adeins eru talin stor fyrirliggjandi
verkefni, ad fermetrafjoldi skrifstofuhtsnaedis & hofudborgarsvaedinu
aukist um samtals 6% & neestu fjorum arum og verslunarhdsnaedis
aukist um 5%.8 Aukningin verdur liklega talsvert meiri, pegar minni
verkefni eru tekin med i reikninginn. P4 tengjast allnokkur stér verk-
efni idnadarhisnadi og vorugeymslum, en erfidara er ad aeetla télu
hvad pad vardar.® P4 ma reikna med ad um 1.500 ny hotelherbergi &
hofudborgarsvaedinu og i nagrenni pess verdi fullblin & naestu tveimur
til premur arum, en pad felur i sér um fjéréungsfjolgun.

8. Byggt & greiningu & atvinnuhusnadismarkadi hofudborgarsvadisins, sem  Reykjavik
Economics vann fyrir Sedlabankann fra névember 2018 til jantar 2019.

9. Annars vegar er liklegt ad nokkurt magn sliks husneedis verdi rifid & moti pvi sem verdur
byggt. [ 68ru lagi pyrfti ad skoda aukninguna i hlutfalli vid stofninn ad fradregnu sérhaefdu
idnadarhisnadi, sem er stor hluti hans, til ad sja ahrifin & hinn almenna markad.

AHATTUPATTIR

Mynd I-11
Verd atvinnuhtsnaedis i hlutfalli
vid byggingarkostnad’

Visitala, 4F 2008 = 100
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—— Verdvisitala / Byggingavisitala Hagstofu islands
— Verdvisitala / Visitala byggd & kostnadarmati Hannarrs
1. Verdvisitala atvinnuhusnaedis & hbfuélborgarsvaeéinu. Annars vegar
i hlutfalli vid byggingavisitslu Hagstofu islands. Hins vegar i hlutfalli vid
visitdlu byggda a stoSludum kostnadaraztlunum verkfraedistofunnar
Hannarrs, fyrir atta flokka atvinnuhusnaedis.
Heimildir: Hagstofa islands, Hannarr verkfraedistofa, pjodskra fslands,
Sedlabanki islands.
Mynd 1-12
AtvinnuhUsnaedi i byggingu i upphafi ars,
2004-2019"
bus.fm.
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1. Atvinnuhusnadi & byggingarstigum 1-6 & 6llu landinu.
Heimildir: Reykjavik Economics, Pjodskra fslands.
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Mynd 1-13
Skipting vedtrygginga a formi atvinnu-
husnedis eftir gerd husa’

Skrifstofu- og
verslunarhdsnaedi

I18nadarhisnaedi
og vorugeymslur
Hoétel og gistihus
Sérhaft husnaedi
og annad

it ni

1. Midad vid greiningu fasteignafélaga a eigin eignaséfnum og atvinnu-
greinaskiptingu & utlanum vidskiptabanka med vedi i atvinnuhusnaedi, ad
fratdldum lanum til sjavaratvegs, landbtnadar, samgéngu- og flutninga-
fyrirtaekja, i arslok 2018.

Heimildir: Arsskyrslur Eikar, Regins og Reita, Sedlabanki islands.

Mynd 1-14
Raunvoxtur Gtlana med vedi i atvinnuhtsnaedi
eftir atvinnugeira skuldara’

T T T T
Byggingar- Rekstur I8nadur  Verslun og Annad
og fasteigna-  gististada og voru- pjonusta
geirar geymsla

1. Raunvéxtur utlana vidskiptabanka med vedi i atvinnuhusnaedi a arinu
2018, eftir atvinnugeirum skuldara. Tala a hverri sdlu taknar kronutolu-
aukningu i ma.kr. & fostu verdlagi des. 2018.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-15
Utldn med vedi | atvinnuhdsnzadi eftir
vedsetningarhlutfalli’

Ma.kr.

X R
s o
v 9
AN

=

mm Arslok 2017
mm Arslok 2018

20-30%
30-40%
40-50%
50-60%
60-70%
70-80%

>100%

1. Raunvéxtur utlana vidskiptabanka & arinu 2018, eftir vedsetningar-
hlutfalli. Sérhverju lani er skipt nidur & vedsetningarbil og svo lagt saman
innan hvers bils.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

i névember sl. var nytingarhlutfall um 92% i skrifstofuhdsnaedi,
96% i verslunarhlsnaedi og 93% i idnadar- og lagerhlsnaedi. Um
svipad leyti var nytingarhlutfall hja fasteignafélogunum premur, Eik,
Reitum og Regin taeplega 97%. Mogulega eiga félogin eftirsottara
hisnadi.

Pessar tolur benda ekki endilega til ad offrambod & atvinnuhus-
needi geti myndast & naestu d&rum, nema ef vera skyldi i hotelgeiranum.
I nyjustu spa Sedlabankans er reiknad med talsvert hagari hagvexti 4
bessu ari. Ovissa er um ahrif haegari hagvaxtar, einkum minni vaxtar
einkaneyslu og fakkunar ferdamanna, & eftirspurn atvinnuhtsnaedis.
NU pegar er farid ad bera & rekstrarerfidleikum i ferdapjénustu og ein-
kennandi greinum hennar, svo sem veitingarekstri.

Mikill voxtur atlana med vedi i atvinnuhisnadi...
Utlan vidskiptabanka med vedi i atvinnuhasnaedi jukust um 10,2% 4
fostu verdlagi & sidasta ari og ndmu 936 ma.kr. i arslok. Um fimmt-
ungur slikra lana var til fyrirtaekja i sjavaratvegi, landbanadi, sam-
gongum og flutningum. Par liggja einnig adrar vedtryggingar ad baki
somu lanum sem eru hatt i fimmfalt verdmeiri en hisnaedid. pvi hefur
verdpréun atvinnuhlsnaedis ekki Urslitadhrif & gaedi pessara lana. Séu
pbessar greinar taldar fra ndmu lanin teeplega 747 ma.kr. i arslok eda
um fjordungi af 6llum Gtlinum bankanna til vidskiptamanna. pessi
hluti lanastofnsins jokst um 8,0% & fostu verdlagi milli ara i fyrra.™
Lan til fyrirteekja i bygginga- og fasteignageirum jukust mest ad
kronutolu i fyrra. Slik fyrirtaeki byggja, eiga og reka atvinnuhtsnaedi af
6llum gerdum. Hins vegar var voxturinn hlutfallslega mestur i lanum
til fyrirteekja i hotelrekstri og til verslunar- og pjonustufyrirtaekja, en
bau nyta adallega skrifstofu- og verslunarhiisnadi. Eins og mynd
[-13 synir ma groflega deetla ad riflega helmingur veda i atvinnuhus-
needi sé skrifstofu- og verslunarhisnaedi, um fimmtungur idnadar- og
lagerhdsneedi, gistirymi nalaegt einum sj6étta og afgangurinn ymislegt
sérheeft hdsnadi. Vaegi verslunar- og skrifstofuhlsneedis er mikid, lan
til pessara greina jukust talsvert & lidnu ari og verdid heaekkadi einnig
kroftuglega. Ahaettu tengda pessu parf ad vakta. Hi® sama 4 vid um
hételgeirann, einkum vegna mikils skuldavaxtar.

...en vedhlutféll hafa lekkad
Sveiflur i skuldsetningu eru natengdar verdsveiflum a eignamork-
udum. beer geta ykt hver adra med vixlverkun milli Gtlana og eigna-
verds." Rannsoknir benda m.a. til pess ad til ad takmarka slika vixl-
verkun purfi bankar ad halda lanaskilyrdum strongum i gegnum verd-
sveiflur og pad sem meira er, herda skilyrdin eftir pvi sem uppsveifla
eignaver@s agerist."

i pessu ljosi er leekkun vedsetningarhlutfalla & lanum med vedi

i atvinnuhlsnaedi a arinu 2018 styrkleikamerki. Mynd 1-15 synir

10. Umfjollunin midast hér eftir vid 1an med vedi i atvinnuhtisneedi ad fradregnum lanum til
pessara atvinnugeira.

11. Sja t.d. Bernanke, B., Gertler, M., og Gilchrist, S. (1994). The financial accelerator and the
flight to quality. Review of Economics and Statistics, 78, og Kiyotaki, N., og Moore, J.
(1997). Credit cycles. Journal of Political Economy, 105.

12. Sja Davis, E.P., & Zhu, H. (2011). Bank lending and commercial property cycles: Some
cross-country evidence. Journal of International Money and Finance, 30.



skiptingu allra slikra lana nidur & vedsetningarbil, vid upphaf og lok
sidasta ars. Fjarheedir i 6llum bilum nedan 70% vedsetningarhlufalls
jukust, en fjarhaedir i 6llum bilum par fyrir ofan minnkudu 4 érinu. Sa
hluti lana sem liggur fyrir ofan 80% vedsetningarhlufall drést saman
um 15% & milli 4&ra og nam riflega 47 ma.kr. i lok sidasta ars. Laekkun
vedsetningarhlufalla var ad storum hluta drifin afram af haekkandi
eignaverdi, en moégulega einnig af strangari lanaskilyrdum. A medan
atlanin jukust um 8,0% ad raunvirdi jokst virdi undirliggjandi veda 4
formi atvinnuhtisnaedis um 15,8%." Virdisaukningu vedanna ma ad
hluta rekja til haerra fermetraverds sému eigna, en ad hluta til aukins
magns og breyttrar samsetningar. Groflega ma daetla ad vid uppfaersiu
a mati vedtrygginga hafi bankarnir midad vid um 6-10% raunverds-
hakkun 4 fermetra ad jafnadi & sidasta ari, sem er mun minni hakkun
en verdvisitalan gefur til kynna.

A heildina virdast bankar hafa gett nokkud vel ad pvi 4 sidasta
ari ad halda illa varinni dheettu tengdri atvinnuhdsnadi i skefjum.
P sker hételgeirinn sig Gr. Samanlogd lansfjarhed yfir 80% vero-
setningarhlutfalli til pess geira haekkadi um 30% 4 milli ara, en pad
var litill hluti af heild.

Vanskil & lanum med vedi i atvinnuhlsneedi voru litil i lok ars
2018, eins og bliast ma vid i uppsveiflu. Vanskilahlutfall var 1,12%
sem er eilitil lekkun & milli 4ra.™ Um leid og pad er styrkleikamerki
parf ad hafa i huga ad laekkandi vanskilahlutfoll geta vel farid tima-
bundid saman vid uppbyggingu i kerfisahaettu.

pegar verdhaekkanir atvinnuhlsnaedis eru hradar og skulda-
voxtur mikill er aukin haetta & ad kerfisaheetta byggist upp. Verd er nu
ordid talsvert hatt og frambod eykst med langri tof, & sama tima og
skuldir vaxa hratt og heegir a4 hagvexti.

13. A sama tima jokst virdi annarra veda um 24,1%. | arslok 2018 voru um 70% vedtrygg-
inganna atvinnuhtsnaedi, en um 30% adrar eignir.

14. Vanskilahlutfall midast vid lan i 90 daga vanskilum samkvaemt lanaadferd.
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Il Starfsumhverfi fjarmalafyrirtaekja

Innlend efnahagspréun sidustu ara hefur verid hagfelld, hagvoxtur
kroftugur, vidvarandi vidskiptaafgangur og vidnamspréttur heimila og
fyrirtaekja hefur aukist ar fra ari. NG geetir hins vegar aukinnar 6évissu
um préunina framundan. Horfur eru & ad talsvert haegi & hagvexti i
ar. Vidskiptaafgangur dregst saman og alpjédlegar hagvaxtarhorfur
versna samhlida pvi ad évissa 4 alpjodavettvangi hefur aukist undan-
farin misseri. Vidskiptakjor hafa haldid afram ad ryrna 4 sidastlionum
manudum og raungengid er nd nokkru leegra en 4 sama tima i fyrra.
Fyrirteeki og heimili hafa nytt hagfelld skilyrdi sidustu ara til ad greida
nidur skuldir og styrkja fjarhagslega sto6du sina. NG sjast hins vegar
ymis merki pess ad sa styrkur hafi nad hamarki og virdast skuldir
vaxa hradar en eignir. Skuldavoxtur var p6é nokkur & sidasta ari en
visbendingar eru um ad hagt hafi & vextinum. bratt fyrir vidsnining
geeti reynt & vidnamsprott peirra breytist efnahagslegt umhverfi hratt
til hins verra.

Pj6dhagslegt umhverfi og fjarmalamarkadir

Horfur eru & minni hagvexti

Hagvoxtur & Islandi hefur veri® kréftugur undanfarin ar en nd eru
horfur & talsvert heaegari vexti. Hagvoxtur var 4,6% a sidasta ari,
adallega drifinn afram af aukinni einkaneyslu. Helstu astaedur fyrir
versnandi hagvaxtarhorfum eru heegari vOxtur pjodarutgjalda og
Utflutnings en atlit er fyrir samdratt i fer8apjonustu.

Verdbolga jokst 4 seinni hluta sidasta ars og meeldist 3,7 % i des-
ember sl. byngst vé haekkun innflutningsverds vegna gengisveikingar
krénunnar & haustmanudum sidasta ars. Verdbolgan hefur hjadnad fra
arsbyrjun og maeldist hdin 2,9% i mars. Langtimaverdbolguvaentingar
heimila og fyrirtaekja hafa haekkad fra lokum sidasta ars' en hins vegar
hafa veentingar markadsadila leekkad. Allir adilar veenta pess ad vero-
bolga verdi yfir 2V2% verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Skuldir rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu laekkudu
a milli &ra og ndmu 30% af landsframleidslu i arslok 2018 sem er rim-
lega sex prosentna laekkun & milli ara. Vaxtamunur islenskra rikisbréfa i
evrum og sambeerilegra pyskra rikisbréfa hefur minnkad hratt undan-
farin ar og hélst hann undir 1% allt siGasta ar. Lansheefismat rikissjods
var ébreytt yfir arid.2

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur lekkad

Meginvextir Sedlabankans voru heakkadir i névember sl. og eru nu
4,5%. Avbxtunarkrafa badi verdtryggdra og dverdtryggdra rikisbréfa
hefur laekkad & undanférnum misserum en meira fyrir dverdtryggdu
bréfin. Liklegt er ad laekkunin & sl. vikum tengist ad hluta losun 4
bindiskyldu Sedlabankans og laegri verdbolguvaentingum markadsad-
ila. Krafa & 16ng 6verdtryggd bréf hefur laekkad meira en & stutt bréf

1. Vorkénnun Gallup medal 400 sterstu fyrirtaekja landsins og heimila.

2. Sja frekari ttskyringu lansheefismats Moody's, Fitch og S&P & vef Lanamdla rikisins: http://
www.lanamal.is/fagfjarfestar/lanshaefismat eda 4 vef Sedlabankans: https://www.sedla-
banki.is/um-sedlabanka-islands/lanamal-rikisins/ gogn-matsfyrirtaekja/

Mynd 11-1
Hagvoxtur!

Breyting fra fyrra ari (%)

-6 T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Utanrikisvidskipti
Birgdabreyting

ionnla

Landsframleidsla

1. Framlag einstakra lida til hagvaxtar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-2
Vaxtamunur rikisskuldabréfa

00 2016 2017 ! 2018 19

— 5 ara skuldatryggingaralag rikissjods i USD
— lslensk og pysk utgéfa i EUR & gjalddaga 2020
islensk og pysk Gtgafa i EUR 4 gjalddaga 2022

Heimildir: Bloomberg, Thomson Reuters.

Mynd 1I-3
Avoéxtunarkrafa skuldabréfa

%

° 2017 i 2018 2019
Verdtryggd rikis- eda ibudabreéf:
- HFF150224 — HFF150644 RIKS 21
Overdtryggd rikisbréf:
- RIKB 20 - RIKB 25 RIKB 31

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd II-4
Verdbreyting skradra félaga &
hlutabréfamarkadi eftir atvinnugreinum

%

Fram- TTryg,gingarT Fasteigna-T bjonusta T Teekni ‘Flutningar
leidsla  og fjarmal ~ félog ogsmasala  og
fjarskipti

mm Verdbreyting fra dramotum’
mm VerObreyting 4 arinu 2018

1. Midad vid lok mars 2019.
Heimild: Kodiak.

Mynd II-5
Gengisvisitala'

2016 T 2017 ' 2018 19

— Gengisvisitala (v. as)
— 30 daga flokt (h. as)

1. Visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og utflutnings,
prengri vidskiptavog (1%).
Heimild: Selabanki slands.

Mynd II-6
Sedlabankavextir i véldum rikjum

2011 12012 2013 12014 12015 ' 2016 ' 2017 1 2018

— Bandarikin
— Bretland
Evrusveedid

— Japan

Heimild: Thomson Reuters.

og halli avoxtunarferilsins pvi minnkad litillega. Heildarvidskipti med
skuldabréf ndmu 1.065 ma.kr. & arinu 2018 og minnkadi veltan um
14% & milli ara.

Sviptingar a hlutabréfamarkadi

Hlutabréfaverd flestra skradra félaga i Kaupholl Nasdaq & fslandi laekk-
adi 4 sidasta ari en adeins fjogur af 18 skradum félogum haekkudu i
verdi & milli ara. pad sem af er ari hefur hlutabréfaverd sj6 fyrirteekja
hins vegar hakkad i verdi. OMXI8-hlutabréfavisitalan hefur haekkad
um 19% fra arsbyrjun (mynd 11-7 i vidauka 1) en st haekkun er péd
ad mestu drifin afram af 44% hekkun & hlutabréfaverdi Marels.
Markadsvirdi Marels er um 35% af heildarmarkadsvirdi skradra félaga
og rimlega helmingur af markadsvirdi félaga i rvalsvisitdlunni. Préun
OMXI8 er pvi verulega had breytingum i virdi Marels en verdpréun
einstakra félaga hefur verid mjog mismunandi eftir atvinnugreinum
bad sem af er ari.

Markadsvirdi skradra félaga & hlutabréfamarkadi nam 1.054
ma.kr. i lok febrdar og hefur hakkad um 10% fra arsbyrjun. A hlut-
hafafundi Heimavalla pann 14. mars var akvedid ad afskra félagio af
adalmarkadi en félagid var skrdd & hlutabréfamarkad pann 24. mai
i fyrra. Hlutabréf Kviku banka voru tekin til vidskipta & adalmarkadi
kauphallarinnar pann 28. mars en adur hafdi fyrirtaekid verid skrad a
First North hlutabréfamarkadnum. Velta & hlutabréfamarkadi er m.v.
sama timabil i fyrra nanast 6breytt.

Bein vedsetning & islenskum hlutabréfamarkadi var 14,1% i
lok febraar sl. sem er 2,6 prosentna aukning fra midju sidasta ari.3
Lifeyrissjodirnir eiga um 38% af markadsvirdi skradra félaga hér a
landi og eru peer eignir dvedsettar. bvi er bein vedsetning hlutabréfa i
eigu annarra adila en lifeyrissjoda rim 24% sem er nokkru heerra en
bad var & midju sidasta ari.

Oréi a gjaldeyrismarkadi

A haustmanudum sidasta ars myndadist 6réleiki & gjaldeyrismarkadi,
kronan veiktist og floktid jokst, m.a. vegna odvissu tengdrar ferda-
bjonustu. Sedlabankinn greip i kj6lfarid inn i & gjaldeyrismarkadnum i
fyrsta sinn i taept ar og seldi gjaldeyri. Bankinn hefur sidan gripid ellefu
sinnum inn i markadinn, par af tiu sinnum & séluhlidinni. [ lok mars var
gengi kronunnar 16% legra en & sama tima i fyrra. A sidastlidnum
vikum hafa verid nokkrar sviptingar & markadnum en breytingar 4
reglum um fjarmagnsfleedi til og fra landinu toku gildi i byrjun mars.
Sérstaka bindiskyldan var feerd nidur i null présent og losad var um
hoft & aflandskronum. Einnig rikir ni talsverd dvissa tengd ferda-
bjénustu.

Raungengi krénunnar midad vid hlutfallslegt verdlag hélst til-
télulega stodugt framan af ari i fyrra en laekkadi talsvert pegar leid &
hausti® i kjolfar leekkunar & nafngengi krénunnar. i lok febraar sl. var
raungengio rimlega 8% leegra en 4 sama tima i fyrra. Vidskiptakjor

3. Bein vedsetning er medalvedsetning allra skradra félaga, badi 4 adallista og First North,

ut fra hlutfallslegu vaegi hvers og eins félags. Hér er adeins litid til beinnar vedsetningar og
pvi ekki tekid tillit til allsherjarveda i hlutabréfum eda 6beinnar vedtéku med gerd afleidu-
samninga. Vedsetning & islenskum hlutabréfamarkadi er pvi ad 6llum likindum haerri.



hafa ryrnad samfleytt si@an & midju ari 2017 og voru pau i lok sidasta
ars apekk pvi sem pau voru um mitt ar 2014. bréunin skyrist m.a af
almennri hakkun innflutningsverds.

Aljodlegar hagvaxtahorfur versna og 6vissa eykst

Hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda islands var 2,1% & pridja
arsfjordungi i fyrra en undanfarid hafa alpjodlegar hagvaxtarhorfur
versnad sdkum ovissu i alpjodlegum efnahags- og stjornmalum. A pad
einkum vid um evrusvaedid en i byrjun mars leekkadi Evropski sedla-
bankinn hagvaxtarspa sina fyrir arid 2019 i 1,1% en desemberspa
bankans gerdi rad fyrir 1,7% hagvexti & arinu. | mérgum evrépskum
l[6ndum eru skuldir einkageirans og opinberra adila enn yfir vidmidum
um sjalfbarni (e. sustainability thresholds). Tollar sem Bandarikin og
Kina hafa lagt & vérur hvor annars hafa haft neikved ahrif & hag-
vaxtar- og verdbolguhorfur i badum léndunum.* Vegna steerdar
landanna geta lakari horfur par haft veruleg ahrif & alpjoédlegar hag-
vaxtarhorfur. | Bretlandi rikir 6vissa um hvernig Utgéngu Bretlands ar
Evrépusambandinu (ESB) ver8ur hattad eftir ad breska pingid felldi
drog ad utgéngusamningi Bretlands Gr ESB. Heldur hefur pé dregid
ar Gvissunni vegna Ursagnarinnar fyrir [sland eftir undirritun brdda-
birgdasamninga um mikilveegustu malefnin milli landanna tveggja.®
Hagvaxtarhorfur i nymarkadsrikjum eru mismunandi 4 milli landa
en & undanférnum arum hafa morg peirra att undir hogg ad skja.
Haetta er 4 ad ahattufelni fiarfesta geti aukist en pad geeti leitt til
verri skilyrda & heimsvisu. baettir sem gaetu breytt vidhorfi fjarfesta eru
m.a. 6veent adlogun peningastefnu fra slaka til hlutleysis eda adhalds,
hr6d kélnun i alpjédlegum hagvexti, langvarandi vidskiptadeilur eda
Utganga Bretlands Gr ESB an samnings.

Horfur eru & ad alpjodleg verdbdlga verdi minni & naestu
misserum vegna leekkunar oliuverds og versnandi hagvaxtarhorfa.
Sedlabanki Bandarikjanna haekkadi styrivexti sina um 0,25 présentur
i desember sl. i takt vid veentingar markadsadila. pann 20. mars sl.
gaf bankinn til kynna a8 meginvoxtum hans yrdi haldid ébreyttum
um sinn en pad er talsverd dherslubreyting fra fyrri afst6du bankans.
Sedlabanki Evrépu tilkynnti pann 7. mars sl. ad styrivextir bankans
yrdu oObreyttir Gt arid 2019 og kynnti um leid nyja r6d markadsad-
gerda, svokallada sértaeka lanafyrirgreidslu til lengri tima (e. targeted
longer-term refinancing operations), sem munu taka gildi i september
nk. P4 mun sedlabankinn bjéda bonkum langtimalan 4 lagum voxtum
i peim tilgangi ad tryggja aframhaldandi hagfelld lanaskilyrdi og
auka utlan til fyrirteekja og neytenda en i desember sl. haetti bankinn
hreinum manadarlegum skuldabréfakaupum.

Hlutabréfaverd hefur haekkad vida pad sem af er ari eftir
skarpa laekkun & helstu hlutabréfavisitolum undir lok sidasta ars.
Hlutabréfaverd féll sérstaklega mikid i Bandarikjunum. Helstu astaedur
fyrir pvi voru ahyggjur fjarfesta um mogulega kélnun par i landi
sokum vidskiptadeilna landsins vid Kina og vegna vaentinga markads-
adila um aframhaldandi vaxtahaekkanir hja Sedlabanka Bandarikjanna.

4. Skyrsla OECD Interim Economic Outlook March 2019.

5. Samningar um gagnkveem réttindi borgara, friverslunarsamningur og lendingarleyfi og
yfirflugsheimildir.
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Mynd II-7
Hlutabréfavisitolur
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Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-8
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— ML U.S. High Yield Master Il visitala (v. &s)
mm  Arsbreyting (h. &s)

1. Merill Lynch U.S. High Yield Master Il visitalan er vidmid fyrir
&haettubréf (e. high yield bonds) sem gefin eru ut af bandariskum
fyrirtaekjum.

Heimild: Thomson Reuters.
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Mynd 11-9
Hrein erlend stada pjédarbusins

% af VLF
16

" 206 | 2017 | 2018

1 Annad (v. &s) B Eignarhaldsf. gdmlu bankanna (v. as)

3 Fyrirtaeki rikis og sveitarfélaga (v. as)

= Hid opinbera og Si (v. &) == Innlansstofnanir (v. &s)

mm FDI - Adrir' (v. &s)

B FDI - Lyfjafyrirtaeki (v. as)
Hrein erlend stada (h. &s)

mm Lifeyrissjodir (v. as)
mm FDI stéridja (v. &s)

1. An gémlu bankanna og lifeyrissjéda.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki slands.

Mynd 11-10
Vidskiptajofnudur’

2016 2017 2018

I pjonustujofnudur
B Voruskiptajofnudur
I battatekjujofnudur

Vidskiptajéfnudur

1. Undirlidir reiknast sem fjarhaed hvers arsfjordungs fyrir sig & moti vergri
landsframleidslu arsins. Horft er fram hja ahrifum eignarhaldsfélaga gémlu
bankanna og véruvidskipta med skip og flugvélar.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i oktober sl. gaf bankinn til kynna ad vextir veeru undir hlutlausri stédu
(e. neutral interest rate) og i kjolfar pess hofu fjarfestar ad losa sig vid
aheaettusamar eignir likt og ahaettubréf (e. high yield bonds) og hluta-
bréf. FIokt & markadnum jokst en VIX-visitalan sem maelir flokt hakk-
adi verulega i desember. Vidsniningur & fjarmalamorkudum i byrjun
ars 2019 var studdur af breyttri stefnu Sedlabanka Bandarikjanna um
ad vextir yrou ekki hakkadir jafn bratt og a0ur var gefid til kynna.
Eftirspurn fjarfesta eftir hlutabréfum og 68rum &haettumeiri eignum
hefur aukist, en lag avoxtun aheettulausra eigna likt og rikisbréfa
undanfarin ar hefur aukid adsokn fiarfesta i ahaettumeiri eignir i leit
ad avoxtun.

Erlend stada pjodarbusins

Erlend stada batnar & milli ara en vidskiptaafgangur minnkar
Hrein erlend stada pjodarbusins heldur &fram ad batna og var jakveaed
um teeplega 10% af landsframleidslu i lok ars 2018. Stadan batnadi
bvi um 6 présentur & milli ara. bar af jokst erlend stada lifeyrissjoda
um 2,5 présentur. Ef adeins er litid til skuldalida namu hreinar erlendar
skuldir 22 % af landsframleidslu i lok ars 2018 og batnadi skuldastadan
um 8 prosentur & milli ara.®

Vidskiptaafgangur nam 81 ma.kr. eda 2,9% af landsframleidslu
i fyrra. Til ad komast naer deetludu gjaldeyrisfledi vegna vidskipta
vid Utlond er gagnlegt ad skoda vidskiptajofnud an ahrifa eignar-
haldsfélaga gébmlu bankanna og v6ruvidskipta med skip og flugvélar.
bannig meeldur var vidskiptaafgangurinn um 3,2% af landsfram-
leidslu og minnkar um 0,7 présentur & milli ara, adallega vegna minni
afgangs af pjonustuj6fnudi sem drést saman um 25 ma.kr. & milli ara.
Munar par mestu um aukin ferdaldg islendinga erlendis. Auk pess var
mikill munur & annarri innfluttri vidskiptapjonustu en par undir fellur
rannsokna- og préunarpjénusta. Hins vegar var vidskiptahalli meeldur
med fyrrgreindum heetti &4 fjorda arsfiordungi en pad hefur verid
neer samfelldur afgangur fra fjdrmalaafallinu 2008. Samkvemt spa
Sedlabankans sem birtist i Peningamalum 2019/1 er Gtlit fyrir ad vio-
skiptaafgangur minnki hratt naestu prj arin en verdi litillega jakvaedur.
Aukin 6vissa um tekjur af ferdapjonustu geeti pé haft ahrif & préunina.

Mikil endurfjarmégnunarporf & sama tima og 6vissa um préun
vaxtakjara eykst

Afborgunarbyrdi innlendra fyrirtaekja er hlutfallslega mikil arin 2020
0g 2021, adallega vegna stérra gjalddaga vidskiptabankanna en jafn-
framt er 50 ma.kr. skuldabréf rikissjéds i evrum & gjalddaga 2020.
Kjor innlendra adila & erlendum fjarmagnsmorkudum toku ad versna
4 seinni hluta ars 2018 en hafa batnad a allra sidustu vikum, samanber
vaxtakjor vidskiptabankanna sem nanar er fjallad um i kafla um lausa-
fjarstéOu bankanna. Ef ekki eru &form um ad greida nidur erlendar
skuldir rikissjods & naestu misserum parf ad huga vel ad timasetningu
endurfijarmoégnunar skuldanna, sér i lagi i tengslum vid porf bankanna
fyrir endurfjarmégnun & komandi arum, en hlutverk erlendra Gtgafna

6. Litid er fram hja hlutabréfum, hlutdeildarskirteinum, afleidum og beinni fjarfestingu i eigin
fé fyrirtaekja.



rikissjods er medal annars ad greida fyrir adgengi innlendra adila ad
erlendum fjarmagnsmorkudum.

Stor gjaldeyrisfordi

i lok febraar sl. nam gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands 752 ma.kr. og
hlutfall for8ans og samsetts fordavidmids Alpjodagjaldeyrissjodsins
(RAM) var 155% i lok ars 2018. Gjaldeyrisfordinn leekkadi um 12
ma.kr. & fostu gengi arid 2018, par af nam hrein gjaldeyrissala bank-
ans & markadi teeplega 3 ma.kr. | kronum tali® jokst fordinn aftur &
moti um 50 ma.kr., fyrst og fremst vegna leekkunar gengis kronunnar.

Losad um aflandskrénur og aukid frelsi fjarmagnsflutninga

i byrjun mars voru losud fjarmagnshoft 4 eftirsteedar aflandskrénur.
Eigendum beirra er ni frjalst ad skipta peim & gjaldeyrismarkadi en
peir sem hafa att kronur i samfelldu eignarhaldi sidan fyrir fjarmala-
kreppu hafa peer til frjialsrar radstéfunar & dlandsmarkadi. Ovissa er um
hvort losunin muni setja prysting til leekkunar & gengi krénunnar en
Sedlabankinn er med riman gjaldeyrisforda, medal annars til ad maeta
hugsanlegu Gtfleedi i tengslum vid losun fjarmagnshafta.

Vaxtamunur vid Gtlond hefur dregist saman undanfarin ar og
utlit er fyrir ad spenna i pjodarbuskapnum verdi horfin ad mestu undir
lok ars 2019.7 P4 hefur hreint fjarmagnsinnfledi vegna nyfjarfestingar
fyrir erlent fjdrmagn dregist saman undanfarin misseri og var pad litid
sem ekkert & seinni arshelmingi 2018. [ ljési breyttra adsteedna laekkadi
Sedlabankinn bindihlutfall sérstoku bindiskyldunnar, fyrst i nbvember
2018 pegar hlutfallid fér ir 40% i 20% og svo aftur i mars sl. en pa
leekkadi pad nidur i 0%. Fjarfestum er pvi frjdlst ad fjarfesta i skulda-
bréfum og havaxtainnstedum fyrir erlent fjarmagn an bindingar en
vid laekkun bindihlutfallsins losnadi sémuleidis um eldri bindifjarhadir.
Til pessa hafa lausar bindifjarheedir ratad ad mestu i verdbréf en ekki
streymt ur landi.

Fyrstu merki gefa ekki til kynna ad hradur fijarmagnsflétti verdi af
losun aflandskrénanna. Midad vid stédu undir lok mars hafa aflands-
krénur laekkad um 11 ma.kr. en hluti af pvi fleedi hefur streymt aftur
inn. Auk pess benda marstélur um fjarmagnsinnstreymi erlendra adila
til pess ad fjarfesting hafi aukist fra pvi ad bindihlutfalli® var laekkad i
null. Erlendir adilar fjarfestu fyrst og fremst i rikisbréfum og nam hreint
innfleedi um 9 ma.kr.

Frelsi til fjarmagnsflutninga til og fra landinu hefur pvi verid
aukid til muna og hefur nu verid losad um fjarmagnshoft ad naer
Ollu leyti. Eftir standa takmarkanir & afleiduvidskipti sem ekki eru
til aheettuvarna, gjaldeyrisvidskipti med kronu & milli innlendra og
erlendra adila sem ekki fara fram med milligdngu fiarmalafyrirtaekis og
fijarmagnshreyfingar a milli landa i innlendum gjaldeyri vegna vidskipta
med aflandskrénur.

7. Sja Peningamdl 2019/1.
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Mynd 11-11
Afborgunarferill erlendra langtimalana’

% af VLF
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'35

Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir
Fyrirtaeki med rikisabyrgd

Onnur atvinnufyrirtaeki

Rikissjodur

Vidskiptajéfnudur 20182
------ Vidskiptajéfnudur 2019°

]
-]
[ Fyrirtaeki sveitarfélaga
]
]

1. Midad vid stodu i lok ars 2018 og gengi 26. febriar 2019. 2. An
ahrifa eignarhaldsfélaga gémlu bankanna og voruvidskipta med skip
og flugvélar. 3. Spa SI ur Peningamalum 2019/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12
Skrad nyfijarfesting fyrir erlent fjarmagn

Ma.kr.

T 2018 2019

2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (ekki bindiskylt)
Annad innflaedi

Innfledi i skrad hlutabréf

Innflaedi i rikisskuldabréf (bindiskylt)
Hreint flaedi & bindireikning

Utfleedi rikisskuldabréfa

Annad Utflaedi

dngngnn

Heimild: Sedlabanki slands.
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Rammagrein 11-1

Gjaldeyrismarkadur

Mynd 1
Gengisvisitala'
2018

— Gengisvisitala (v. as)
= 30 daga flokt (h. as)

1. Visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og ttflutnings,
prengri vidskiptavog (1%).
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Velta & gjaldeyrismarkadi

Milljénir evra %

2014 2015 2016 2017 * 2018

mm  Velta Sedlabanka islands (kaup og sala) (v. 4s)
mm Velta annarra (v. as)

Velta Sedlabankans sem hlutfall af heildarveltu (h. 4s)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Erlend verdbréfafjarfesting lifeyrissjoda og
breyting i FX-innsteedum & milli manada

2016

Bl Fjarfesting erlendis?
B FX-innsteedur hér & landi (fast gengi)
== FX-innstedur erlendis (fast gengi)

1. Ny- og endurfjarfesting.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Gengi islensku kronunnar lekkadi um tep 6,5% & arinu 2018.

Framan af ari var gengid tiltélulega stodugt en krénan toék ad

veikjast i september og laekkadi gengid narri samfellt ut arid, ad

undanskilinni styrkingu sidustu daga fyrir j6l. Samfara veikingunni

& haustmanudum jukust skammtimasveiflur i gengi krénunnar og

greip Sedlabankinn fjérum sinnum inn i 4 gjaldeyrismarkadi, par af i

brigang pegar krénan var ad veikjast.

Gengislaekkun krénunnar & haustmanudum 2018 virdist frem-
ur mega rekja til breyttra vaentinga um jafnvaegisgengi islensku
kronunnar, medal annars vegna 6vissu um rekstur innlendra flug-
félaga, en mikils fijarmagnsutstreymis. Samhlida endurmati & stodu
hagkerfisins & haustmanudum virdist margt hafa lagst & sému sveif
til lekkunar gengisins, svo sem aukin framvirk vidskipti med kron-
una, gjaldeyrisséfnun innlendra adila & innlansreikningum asamt
bvi ad innstreymi gjaldeyris vegna nyfjarfestingar erlendra adila
var litid. Gjaldeyriskaup lifeyrissjéda voru auk pess mikil framan af
ari en heldur dré ar peim samhlida veikingu kronunnar. Kann pad
ad benda til pess ad lifeyrissjodirnir hafi sumpart verid ovirkir &
markadnum en keypt pann gjaldeyri sem baudst.

Helstu straumar i gjaldeyrisflaedi arsins 2018 eru eftirfarandi
(sja einnig toflu 1):"
¢ Einfold ndlgun & daetlad gjaldeyrisinnstreymi vegna utanrikisvio-

skipta gefur til kynna ad pad hafi numid 88 ma.kr. arid 2018 og
dregist saman um teeplega 14 ma.kr. & milli &ra.?

¢ Heimili og atvinnufyrirtaeki juku vid innlan sin i erlendum gjald-
midlum i innlansstofnunum sem nam rimlega 30 ma.kr. & fostu
gengi, par af um 15 ma.kr. & haustmanudum.

e Nustada gjaldeyrisjafnadar kerfislega mikilvaegra banka haekk-
adi um 3 ma.kr. & milli ara, einna helst til ad maeta framvirkum
samningum vid vidskiptavini sem vildu verja sig fyrir laekkun
gengis krénunnar. Bankarnir keyptu pvi meira af gjaldeyri en peir
seldu.?

o Lifeyrissjodir voru umsvifamiklir &4 innlendum gjaldeyrismarkadi a
arinu 2018. Hrein gjaldeyriskaup sjodanna namu um 110 ma.kr.
vegna erlendrar fijarfestingar og uppséfnun gjaldeyris & innlans-
reikningum i innlendum vidskiptabonkum. Sidustu fjéra manudi
arsins keyptu peir minna af gjaldeyri en notudu pess i stad gjald-
eyrisinnstaedur sinar til fjarfestingar erlendis, sem leekkudu um 45
ma.kr.

e Fjarfesting erlendra adila drést verulega saman & milli ara en
daetlad hreint innflaedi gjaldeyris vegna nyfjarfestingar fyrir erlent
fjarmagn er deetlad 21 ma.kr. 4 arinu eda um fimmtungur af
flaedi arsins 2017. A sidasta fjordungi arsins var hreint fledi nei-
kveett, adallega vegna solu erlendra adila & skradum hlutabréfum
i Kauphdll islands og einstaka solu & 6skradum hlutabréfum
fyrirteekja.

o Tiltélulega fa atvinnufyrirtaeki hafa adgang ad erlendum lansfjar-
morkudum. AJ fratoldum vidskiptabdnkunum eru stér fyrirtaeki
i eigu rikis og sveitarfélaga einna steerstu innlendu lantakend-
urnir & erlendum morkudum. Greidslur peirra umfram nyja fjar-
mognun voru um 25 ma.kr. & rinu.

1. Adeins er um mat & hreinu gjaldeyrisfleedi ad raeda en veruleg dvissa rikir um einstaka
lidi, sem hefur aukist téluvert vid losun fijarmagnshafta.

2. Nokkur évissa er um hvort faerslur i vidskiptajéfnudi valdi gjaldeyrisflaedi og hveneer. Til
einféldunar vid aatlun a gjaldeyrisflaedi vegna utanrikisvidskipta er horft til vidskipta-
jafnadar an ahrifa eignarhaldsfélaga gémlu bankanna og voruvidskipta med skip og
flugvélar.

3. Pparsem enn eru takmork a afleiduvidskipti til spakaupmennsku er um varnir & efnahags-
reikningi ad reda eda afleidusamninga vegna utanrikisvidskipta.
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Breytingar voru ger®ar 4 reglum er snla ad fjarmagnsflaedi
til og frd landinu i byrjun mars sl. Reglum um sérstaka bindiskyldu
var breytt og er fjarfestum med erlent fjarmagn na frjdlst ad fjar-
festa i skuldabréfum og havaxtainnstaedum an bindingar. Samtimis
var losad um fjarmagnshoft & aflandskrénum. Erfitt er ad segja til
um hver &hrif pessara adgerda verda & innlendan gjaldeyrismarkad.
Mobgulega verdur Gtflaedi aflandskréna matt med auknu innfledi
nyfjarfestingar. Aframhaldandi 6vissa i tengslum vid stédu fyrirtekja
i ferdapjonustu og stodu hagkerfisins geeti pd dregid timabundid
ar dhuga erlendra adila & ad fjarfesta hér & landi. Gjaldeyrisfordi
Sedlabankans er aftur & moti rimur og getur meett fjarmagnsat-
fleedi vegna aflandskrona ef pess parf. Sja nanar i kafla um erlenda
stodu pjodarbusins. Til vidbotar vid mikla dvissu um fjarmagnsflaedi
erlendra adila spair Sedlabankinn minni afgangi af vidskiptum vid
atlénd en sidustu ar. Haldi lifeyrissjodir uppteknum hatti og kaupi
erlendan gjaldeyri sem nemur 4% af landsframleidslu geeti pad ad
6dru Obreyttu sett prysting & gengi kronunnar.

Tafla 1 Aetlad gjaldeyrisflaedi & arinu 2018

Ma.kr.
Vidskiptajofnudur2 88
Hreint fjarmagnsflaedi pekktra lida -113
p.a. ny erlend lantaka innlendra adila? 26
p.a. afborganir erlendra ldna* -53
p.a. hreint gjaldeyrisinnstreymi vegna skrddrar nyfjarfestingar® 21
b.a. gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjoda og vérsluadila séreignarsparnadar® -109
b.a. aukning i vidskiptaskuldum umfram vidskiptakréfur 2
Breyting 4 gjaldeyrisstodu banka og annarra innlendra adila -20
p.a. kerfislega mikilveegir bankar: Haekkun innldna innlendra
adila i erlendum gjaldmidlum’ -31
- p.a. heimili -13
- p.a. atvinnufyrirtaki -19
p.a. kerfislega mikilvaegir bankar: Laekkun gjaldeyriseigna 14
b.a. kerfislega mikilvaegir bankar: Hakkun gnéttstédu gjaldeyrisjafnadar
til ad maeta framvirkum samningum vid vidskiptavini -17
p.a. ny utlan ldnakerfisins i erlendum gjaldmidlum til innlendra adila® 15
Hrein gjaldeyrisvidskipti Sedlabanka fslands & markadi og i beinum vidskiptum 3

1. Adeins er um mat 4 hreinu gjaldeyrisflaedi ad raeda en veruleg évissa rikir um einstaka lidi. 2. Aztlad
gjaldeyrisflaedi vegna vidskiptajafnadar en ekki er vist ad 6ll vidskiptin valdi gjaldeyrisfleedi. Horft er fram hja
ahrifum eignarhaldsfélaga gémlu bankanna og voruvidskipta med skip og flugvélar. 3. An vidskiptabanka,
rikissjods, sjavarutvegsfyrirtaekja og fyrirtaskja i samgéngum og flutningum. G.r.f. ad ny erlend lantaka sé
nytt hér 4 landi. 4. An vidskiptabanka, rikissj6ds, sjavarutvegsfyrirtaekja og fyrirteekja i samgéngum og
flutningum. 5. Nyfjarfesting auk innflaedis i sérstaka bindingu hja Sedlabankanum. Midad er vid tilkynnta
nyja fiarfestingu fyrir erlent fijarmagn en adilar hafa prjar vikur til ad tilkynna fra pvi ad vidskipti attu sér
stad. Tilkynningarfrestur getur par af leidandi skapad misreemi i flaedi gjaldeyris vegna nyfjarfestingar &
milli 4ra. 6. Bradabirgdatolur. 7. A fostu gengi. An lifeyrissjoda og eignarhaldsfélaga gomlu bankanna.
G.r.f. ad innlendir vidskiptabankar haldi & erlendum eignum til ad maeta hugsanlegu utflaedi vegna innldna
i erlendum gjaldeyri. 8. Midad er vid breytingu & bokfaerdu virdi heildaratlana & fostu gengi. G.r.f. ad inn-
lendir adilar skipti lansfjarhadinni i kronur eda noti til kaupa & vérum og pjonustu erlendis fra, sem kami
pa fram i aukinni hreinni s6lu & gjaldeyri vegna utanrikisvidskipta.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-13
bréun skulda einkageirans’

% af VLF %
50

50

2014 2015 2016 2017 2018

mm  Hlutfall skulda af VLF (v. as)
= Raunbreyting (h. as)
Nafnbreyting (h. as)
Gengis- og verdlagsleidrétt breyting? (h. &s)
1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Verdtryggdar skuldir &

verdlagi i lok des. 2018 og gengisbundnar & gengi i lok des. 2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-14
Heimili: Skuldir sem hlutfall af VLF

% af VLF
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Verdtryggd lan
Overdtryggd lan

Lan i erlendum gjaldmidlum
Yfirdrattarlan

Eignaleigusamningar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-15

Einkaneysla, kaupmattur radstofunartekna
og audur heimila’

Breyting fra fyrra ari (%)

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Einkaneysla (v. as)
— Kaupmattur radstofunartekna (v. as)

Hreinn audur heimila ad raunvirdi (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2019, birt i Peni ilum 2019/1.
Hreinn audur er samtala husnadis- og fjarhagslegs auds heimila
(utan lifeyrisréttinda) ad fradregnum skuldum heimila (arslokatélur).
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Skuldsetning og stada heimila og fyrirteekja

Skuldavoxtur
Skuldir einkageirans® jukust ad raunvirdi um 5,6% 4a siGasta ari.
Skuldavoxtur fér haekkandi framan af ari og meeldist mestur i teepum
7% a pridja arsfjéroungi. Toluvert dré hins vegar Ur vextinum 4 fjérda
arsfjoroungi pratt fyrir ad atlanastofn erlendra skulda hafi staeekkad
vegna gengisveikingar krénunnar & fjoroungnum. Raunvoxtur skulda
fyrirteekja meeldist 7,1% 1 arslok og er téluvert meiri en skuldavoxtur
heimila, sem meeldist 3,8%. Hlutfall skulda einkageirans af vergri
landsframleidslu haekkadi um 3,6 prosentur milli ara pratt fyrir mikinn
hagvoxt.
Heimilin
Litil breyting & fjarhagsstodu heimila...
Fjarhagsstada heimilanna hefur styrkst mikid & undanférnum arum,
drifin &fram af miklum hakkunum eignaverds. Skuldir fara nii vaxandi
en voxturinn er pé ekki umfram véxt landsframleidslu. | arslok 2018
voru skuldir heimilanna um 76% af VLF sem er svipad hlutfall og
sidastlidin tvo ar. Ibadaskuldir fara vaxandi en & sama tima laekka
adrar skuldir heimilanna og kann pad medal annars ad skyrast af
baettu adgengi ad endurfigrmognun. | fyrsta skipti fra arinu 2010
jukust skuldir heimilanna meira en sem nam vexti radstéfunartekna.
Vaegi dverdtryggdra skulda eykst afram i heildarskuldum heimilanna
& kostnad verdtryggdra skulda, i arslok 2018 voru 22% af heildar-
skuldum heimilanna 6verStryggd. Ymsar asteedur geta verid fyrir
bessari préun en liklegt er ad aukin verdbolga og heerri verdbdlgu-
veentingar hafi par ahrif. Nanar er fjalla® um breytta samsetningu
skulda i rammagrein I1-2 sem fjallar um lanamarkad ibadalana.
Fasteignaverd & hofudborgarsvadinu hefur litid breyst sidastlidid
ar og arsheekkun raunverds i febriar 2019 var einungis 0,7 %. Hinar
miklu hakkanir sidustu ara hafa pvi stodvast, en raunverd hdsnadis
husnadisverds undanfarid ar hefur gert pad ad verkum ad hdsnadis-
audur heimila hefur vaxid heegar en arin & undan.

... og vanskil standa i stad

Gjaldprotum fjolgadi & arinu 2018 eftir ad hafa farid faekkandi
nokkud & sl. arum. Einstaklingum & vanskilaskra hefur litid feekkad
fra midju sidasta ari eftir langt timabil faeekkunar. Hlutfall Gtlana til
heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabdnkunum og ibudalanasjodi
var 2,1% i febraar 2019 og hefur ekki verid leegra fra pvi fyrir fjar-
malaafallio 2008. Feerri einstaklingar séttu um greidsluadlogun hja
Umbodsmanni skuldara & arinu 2018 en 4rid 4 undan en hins vegar
fiolgadi umsdknum einstaklinga 4 aldrinum 20-29 4ra. Samningum
um greidsluadlogun feekkadi um meira en helming & milli ara og allir
beir einstaklingar sem fengu samning attu pad sameiginlegt ad bda
ekki i eigin husnadi.

8. Einkageirinn er hér skilgreindur sem heimili og atvinnufyrirteeki, en innifalin i télum um

atvinnufyrirtaeki eru einnig opinber hlutafélog.



Voxtur einkaneyslu minni en adur

Voxtur einkaneyslu & arinu 2018 var 4,8% sem er nokkru minni
vOxtur en arin & undan. Nyjasta pjodhagsspa Sedlabankans gerir rad
fyrir ad afram haegi 4 vexti einkaneyslu neaestu arin. Radstéfunartekjur
hafa vaxid hratt undanfarin ar, mun meira en einkaneysla, en 4 sidasta
ari var voxtur einkaneyslu og radstéfunartekna hins vegar svipadur
sem bendir til ad sparnadarhneigd heimila sé minni en fyrri ar. Spa
Sedlabankans gerir rad fyrir ad radstéfunartekjur heimilanna, likt og
einkaneysla, vaxi haegar naestu ar.

Hvernig standa heimilin ef hagir a4 hagvexti?

islensk heimili hafa noti® g6ds af miklum hagvexti & lidnum arum.
Heimilin hafa nytt svigramid sem mikill voxtur radstéfunartekna hefur
skapad til ad greida nidur skuldir og auka sparnad. Hreinn audur
heimilanna hefur aukist mikid, medal annars vegna hakkunar his-
nadisverds. Vedsetningarhlutfall hisnadis er lagt i sogulegu sam-
hengi og einstaklingum sem skulda hatt hlutfall af radstofunartekjum
fer feekkandi.® Vidnamsprottur heimilanna i heild hefur aukist verulega
a lidnum arum. Heimilin eru mun betur i stakk buin en adur til ad
takast & vid hagari hagvoxt og minni voxt radstéfunartekna.

9. Oft er midad vid einstaklinga sem skulda yfir 450% af arlegum radstofunartekjum.
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Mynd 1I-16

Skuldir heimila og vedsetningarhlutfall
ibudalana’
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Skuldir heimila - hlutfall af radstéfunartekjum (h. &s)
Skuldir heimila - hlutfall af hreinni eign (v. as)

Vedsetningarhlutfall ibudalana - allir ibudaeigendur (v. as)

1. Skuldir sem hlutfall af hreinni eign (an lifeyrssparnadar) og
radstéfunartekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Fjarmognun ibudakaupa hefur breyst talsvert & undanférnum arum.
ibudaverd hefur haekkad mikid eftir ladeydu 4ranna eftir fjarméla-
afallid og allnokkrar breytingar hafa ordid & pvi hverjir veita mest
af nyjum ibtdalanum. Lifeyrissjodir komu af auknum krafti inn 4
lanamarkad ibudalana arid 2016 med rymkudum lanaskilyrdum og
heerra lanshlutfalli. Hafa peir siustu ar veitt yfir 40% hreinna nyrra
ibadalana. Talsverdur utlanavoxtur hefur einnig verid hja bonkunum
en Ibudalanasjodur hefur litid veitt af nyjum lanum sidastlidin ar
og mikid hefur veri® um uppgreidslur hja sjodnum. NG virdast hins
vegar teikn a lofti um ad badi lifeyrissjodir og bankar séu ad herda
lanaskilyrdi og bankar hafa hakkad vexti & hdsnadislanum, i mis-
miklum meeli p6.

Hakkandi hisnadisverd — aukid vedrymi
Hin mikla haekkun htsnadisverds a lionum arum hefur aukid eigna-
myndun i hisnadi og hefur gert mérgum heimilum kleift ad endur-
fijarmagna 6hagsteed neyslulan med mun hagstedari ibudalanum.
Gogn yfir skuldir heimilanna benda til pessa, pvi ad ibadaskuldir
hafa hakkad undanfarin ar en adrar skuldir heimilanna dregist
saman.

Sidastlidid ar hefur hagt & haekkunum hdsneadisverds en
4 sama tima hafa ibudaskuldir aukist. Medalvedsetningarhlutfall
ibudarhdsneedis er pd enn sem komid er lagt i ségulegum saman-
burdi. Eftir samfellda laekkun & d&runum 2010-2017 hefur hlutfallid
litid breyst & lidnu ari. Hins vegar er dliklegt ad nyir hisnaediseig-
endur geti nytt hisnaedisaud til ad greida nidur neysluskuldir i sama
maeli og peir sem attu hdsnaedi fyrir pessar miklu hakkanir.

Lanakjor
Aukin samkeppni & lanamarkadi og aukinn hisnadisaudur heimila
etti ad 60ru Obreyttu ad studla ad hagstaedari vaxtakjorum peim

Rammagrein 11-2

Lanamarkadur ibadaldna
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Mynd 1
Hrein ny atlan til heimila’

Bankar
Lifeyrissjodir
{budalanasjodur

Alls hrein ny lan

1. Hrein ny atlan heimilanna hja innlanastofnunum, lifeyrissjodum og
ibudalanasjodi. Ekki eru gégn um uppgreidslur hja lifeyrissjodum fyrir

sept.

2015. Fast verdlag des. 2018.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2

Skuldir heimila sem hlutfall af virdi fasteigna
og VLF

% % af VLF
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mm  Skuldir heimila med vedi i hisnadi (h. as)
mm  Adrar skuldir heimila (h. 4s)

Vedsetningarhlutfall - allir ibadaeigendur (v. &s)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Vextir nyrra ibtidalana

Innlansstofnanir’

%

2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018
—  Verdtryggd husnaedislan
—  Overdtryggd husnadislan - nafnvextir
Overdtryggd husnaedislan - raunvextir
1. Medalvextir nyrra hasnadislana hja bénkunum. Raunvextir verd-

tryggdra og 6verdtryggdra ibudalana.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Flokkar nyrra ibidalana

Innlanastofnanir’

Verdtryggd lan - fastir vextir
Verdtryggd lan - breytilegir vextir
Overdtryggd lan - fastir vextir

10ni

Overdtryggd lan - breytilegir vextir

1. Hrein ny ibadalan heimilanna hja innlanastofnunum. Fast verdlag
des. 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

til handa. Skattagbgn fra Hagstofu Islands syna ad vaxtagreidslur
heimila leekkudu fra 2016 til 2017 pratt fyrir ad skuldir peirra hafi
aukist & timabilinu sem rennir einmitt stodum undir petta.

Medalvextir nyrra verdtryggdra ibudalana hja bonkunum
hafa leekkad litillega undanfarin ar en almennt verid nokkud st60-
ugir. Nafnvextir nyrra 6verdtryggora lana hafa hins vegar sveiflast
nokkud og virdast ni fara haekkandi eftir nokkurt timabil laekkunar.
Breytingar 6verdtryggdra vaxta ibidalana hafa verid i nokkud goédu
samraemi vid vaxtadkvardanir Sedlabankans.

A sidustu arum voru vextir nyrra verdtryggdra ibadalana
lengst af mun leegri en raunvextir dverdtryggdra lana. Pad breyttist
i byrjun ars 2018 pegar verdbolga tok ad aukast eftir langt timabil
litillar verdbdlgu. Raunvextir 6verdtryggdra ibudaldna hafa verid
hagstaedari en vextir verdtryggdra lana neer samfellt fra byrjun ars
2018.

Aukin aheattufaelni lantakenda

Heimili sem hyggja & lantéku med vedi i ibidahusnaedi purfa ad meta
baedi greidslubyrdi lansins, eignamyndun yfir lanstimann eftir mis-
munandi lanaformum og aheettu tengda hverju peirra. Greidslubyrdi
overdtryggora lana er talsvert harri en verdtryggora lana i byrjun
lanstima en & moéti kemur hradari eignamyndun i hisnadi. Einnig
eru fastir vextir til priggja eda fimm &ra harri en breytilegir vextir
og pvi afborganir af lanum med fasta vexti harri en med breytilega
vexti. Gogn yfir ny ibuidalan bankanna syna ad undanfarna manudi
hafa 6verdtryggd lan med fasta vexti verid algengasta lanaform
bankanna. bad bendir til pess ad islensk heimili reyni i auknum meeli
ad tryggja sig fyrir mogulegri verdbolgu og hakkandi vaxtastigi,
jafnvel pétt pad geri pad ad verkum ad manadarleg greidslubyroi
verdi heerri en ella  upphafi lanstimans. Pvi ma feera rék fyrir pvi ad
islensk heimili hafi dregid pann leerdéom af efnahagskreppunni 2008
a0 draga ur dheettu pegar 6vissa eykst.




Fyrirtaekin

Vidnamsprottur fyrirtekja veikist

Ef skyggnst er i tolur Hagstofunnar yfir rekstrar- og efnahagsyfirlit
fyrirteekja, sem unnar eru Ur skattskyrslum, ma sja ad vidnamsprottur
fyrirtaekja veiktist litillega arid 2017 (sja toflu 1). Voxtur eiginfjarhlut-
falls stadnadi, skuldahlutfoll haekkudu i fyrsta skipti fra arinu 2013 og
ar@semi eigin fjar drést saman. Pa hefur launakostnadur farid haekk-
andi hvort sem litid er & medal-launakostnad 4 hvern starfsmann eda
launakostnad i hlutfalli vid tekjur. Hlutfall launakostnadar af rekstrar-
tekjum meeldist 22% i arslok 2017 og hefur ekki maelst heerra sidan
2002." Arsreikningar fyrirtaekja sem skrdd eru & hlutabréfamarkad
bera pess merki ad vionamsprottur fyrirteekja hafi haldid afram ad
veikjast 4 siGasta ari. Skuldir fyrirtaekjanna jukust & medan ardsemi for
leekkandi.

Horfur i efnahagsmalum hafa farid versnandi en spad er hagari
hagvexti og heaegari vexti eftirspurnar arid 2019." pa er utlit fyrir
ad samdrattur verdi i ferdapjonustu & arinu, en ovissa i greininni er
veruleg og erfidleika er pegar farid ad geeta. Gjaldprotum fyrirtaekja
fidlgadi 4 sidasta ari pvert & atvinnugreinar en fyrirteekjum & van-
skilaskra faekkadi hins vegar baedi & heildina litid og innan flestallra
atvinnugreina. Hja einstakra greinum vard po fjolgun a skranni og
meeldist hiin mest hja fyrirtaekjum 7 ferdapjonustu. Midad vid sidustu
spa Sedlabankans ma gera rad fyrir pvi ad rekstrarumhverfi fyrirtaekja
hardni & arinu og ad reyna muni enn frekar & vidnamsprétt peirra.
Ovissa rikir um &hrif kjarasamninga & rekstrarskilyrdi fyrirteekja.

pratt fyrir merki um ad vidsnuningur eigi sér stad f rekstri fyrir-
taekja og ad efnahagsleg skilyrdi séu ad versna, verdur vidnamsprottur
fyrirteekja almennt ad teljast mikill. Eiginfijarstadan er sterk og skuldir
i hlutfalli vid landsframleidslu eru sdgulega lagar. Fyrirtaekin aettu pvi
almennt ad vera vel bdin undir minni eftirspurn og minnkandi hag-
vOxt. Hins vegar eru peer atvinnugreinar sem verid hafa i miklum vexti
a liénum arum vidkvaemastar fyrir breyttum rekstrarskilyrdum.

Skuldavoxtur er enn préttmikill

Raunvoxtur skulda fyrirtaekja & arsgrundvelli meeldist 7,1% i arslok
2018 en 6rlitid haegdi & vextinum er lida tok 4 arid. Skuldavoxtur fyrir-
taekja er kroftugri en hagvoxtur og haekkadi hlutfall skulda af lands-
framleidslu um 3,2 présentur milli &ra. Sem fyrr er pad voxtur skulda
vid innlenda adila sem drifur skuldavoxtinn afram. Hlutfall skulda vid
innlenda adila er 83% og hefur farid vaxandi ad undanférnu. Skuldir
fyrirtaekja i erlendum gjaldmidlum meeldar i krénum uxu jafn hratt og
skuldir i kronum en pad ma rekja til veikingar krénunnar 4 fjér8a ars-
fioréungi.

Rdmur fimmtungur skulda fyrirteekja er & formi markadsfjar-
mognunar en afgangurinn samanstendur af dtlanum. Af pessum
lanum hefur hlutdeild 6verdtryggdra lana aukist litillega & sidustu
tveim arum en & sama tima hefur hlutdeild verdtryggdra lana stadio i

10. Breytingar & hlutfallinu geta endurspeglad breytt vaegi atvinnugreina i hagkerfinu. Haekkun
hlutfallsins geeti pannig skyrst af fjdlgun starfa i ferdapjonustu, en hlutfallid meelist almennt
hatt innan greinarinnar.

11. Peningamal 2019/1.
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Mynd 11-17
Fyrirteeki: Ardsemi og eigid fé'

%
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— Eiginfjarhlutfall (6ll fyrirtaeki)
Eiginfjarhlutfall (skrad fyrirtaeki)
— EBITDA/Eigid fé (8l fyrirtaeki)
—— EBITDA/Eigid fé (skrad fyrirtaeki)
1. Lyfjafyrirtaeki, fjarmala- og vatryggingafyrirteeki eru undanskilin.
Heimildir: Hagstofa islands, Kodiak Excel, Sedlabanki islands.
Mynd 11-18
Fyrirtaeki: Gjaldprot og drangurslaus fjarnam®
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1. Présentut6lur syna heildarfjolda gjaldprota sem hlutfall af fiélda
fyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjodskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-19
Fyrirtaeki: Proun skulda’

% af VLF %
120 15

2015 2016 2017 ‘ 2018

mm  Hlutfall skulda af VLF (v. 4s)
= Raunbreyting (h. as)
Nafnbreyting (h. as)
Gengis- og verdlagsleidrétt breyting? (h. as)
1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Verdtryggdar skuldir &

verdlagi i lok des. 2018 og gengisbundnar a gengi i lok des. 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

N
w

Le610C

INI3TIONEQLSYIYWYEY I



N
~

FJARMALASTODUGLEIKI

201991

STARFSUMHVERFI FJARMALAFYRIRTAKIA

stad. Verdbolguvaentingar stjérnenda fyrirtaekja hafa haekkad 4 sidustu
arum og er pvi mogulegt ad breytt samsetning skulda endurspegli ad
einhverju leyti breyttar veentingar um lanakjor.

Bliast ma vid aframhaldandi skuldavexti & arinu en atlit er fyrir
ad voxturinn verdi svipadur eda jafnvel hagari en & sidasta ari. Spa
Sedlabankans gerir rad fyrir aukinni fjarfestingu a arinu™ en sam-
kveemt fjarfestingarkdnnun bankans, sem framkveemd var sl. haust,
gera stjérnendur fyrirteekja rad fyrir pvi ad leegra hlutfall fjarfestingar
verdi fjarmagnad med lansfé." b4 gera vidskiptabankarnir rad fyrir pvi
ad hagja muni & Gtlanavexti peirra & arinu, en bankarnir hafa verid
leidandi i dtlanavexti fyrirteekja & sidustu misserum. Hlutfall skulda
af VLF geeti po afram heaekkad, einkum ef spar um heaegari hagvoxt
ganga eftir.

Tafla 11-1 Kennitolur fyrirtaekja' & véldum timapunktum
2002 2004 2007 2008 2012 2016 2017

Eiginfjarhlutfall (%) 29,0 30,3 32,0 13,2 31,8 423 42,5
Heildarskuldir/EBITDA 74 7,6 10,0 14,3 89 7.0 7.3
Langtimaskuldir/EBITDA 4,3 4.6 6,7 10,1 6,6 5,0 5,0
Veltufjarhlutfall 1,2 13 1,5 13 1,6 1,8 17
Lausafjarhlutfall 0,9 1,0 1.3 1.1 13 1,5 1,4
EBITDA/Eigid fé (%) 331 30,2 21,3 - 24,0 19,5 18,7
Hagnadur skv. ars-

reikningi/Eigid fé (%) 13,4 191 152 - 11,8 13,8 12,7
Launakostnadur/

Rekstrartekjur (%) 22,0 20,3 20,4 18,5 17,7 20,7 22,0

1. Vidskiptahagkerfid ad undanskilinni lyfiaframleidslu og fjsrmala- og vatryggingastarfsemi (ISAT nr. 03-20,
22-63, 63-82, 95-96).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

12. Peningamal 2019/1.
13. Peningamdl 2018/4.

Rammagrein 11-3

Samsett fjarmalasveifla
sem leidandi dhaettuvisir

Vid mat & kerfisdhattu er medal annars litid yfir arval af leidandi
dhattuvisum. Ma par nefna skuldapréun og eignaverdshaekkanir.
bessir dhaettuvisar senda stundum misvisandi merki sem vandasamt
getur verid ad tulka, en samsettur melikvardi & fjarmalasveiflur
getur hjalpad vid ad sampatta paer upplysingar. I nyrri rannséknar-
ritgerd fra Sedlabanka fslands er leitast vid ad smida samsettan fjar-
malasveifluvisi sem gefur g6da raun fyrir Nordurlondin.!

i ritgerdinni eru bornar saman adferdir vid ad greina sveiflur
i niu breytum sem tengjast skuldum einkageira, fasteignaverdi
og fjarmdgnun banka og skodad hverjar peirra sé best ad velja i
samsettan visi. [ pvi tilliti er skodad hvort visirinn gefi fra sér vid-
vorunarmerki innan videigandi timaglugga i addraganda fjarmala-
kreppu. Teljast merkin pa sénn. Ef engin fjarmalakreppa fylgir i
kjolfar merkjanna teljast pau folsk. Glugginn er & bilinu 4% til 1%
ar fyrir kreppu, sem er timabilid pegar beita hefdi att pjéohagsvar-
adarteekjum til ad vardveita stédugleika. Ahaettumerki er skilgreint

1. Onundur Pall Ragnarsson, Jon Magnts Hannesson og Loftur Hreinsson, Financial cycles
as early warning indicators: Lessons from the Nordic Region. Working Paper No. 80
2019. Sedlabanki islands.
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pegar nyjasta athugun sveiflu er yfir nulli og stefnir upp, til marks
um ad voxtur i fjarmalasteerdum geti verid 6sjalfbeer til lengri tima
liti®. Urtaki® naer yfir niu fijzrmalakreppur og 4lagstimabil sem urdu
& Nordurlondunum & sidustu 40 arum.

Evrépskt regluverk maelir svo fyrir ad yfirvold i EES-rikjum liti
til fjolda patta vid mat a sveiflutengdri kerfisdhaettu, par & medal
fraviks skuldahlutfalls einkageirans & moti VLF fra langtimaleitni, oft
nefnt Basel-fravikid. Fjolpjodlegar rannséknir hafa bent til ad pad sé
besta einstaka visbendingin um yfirvofandi kreppur.2 [ ritgerdinni er
frammistada samsettra fjarmalasveifluvisa einnig borin saman vid
frammist60u Basel-fraviksins & Nordurlondunum.

Nidurstadan er ad besti fijarmalasveifluvisirinn fyrir Nordur-
I6ndin sé einfalt medaltal af sveiflum priggja breyta, fundid med
tidnisiu (e. band-pass filter). Breyturnar eru hlutfall skulda heimila &
moti radstofunartekjum, hlutfall hisnaedisverds & moti radstéfunar-
tekjum og raunvirdi erlendra skulda bankakerfisins. Hinn samsetti
visir pessara priggja breyta sendir areidanlegri merki en nokkur ein-
stok breyta i Grtakinu og allar adrar samsetningar af breytum. Vid
pad mat var unnid med par sex breytur sem tiltaekar voru fyrir 6ll
I6ndin fimm. Visirinn hefur meira en helmingi laegra hlutfall falskra
merkja & moéti sonnum merkjum (0,87) heldur en Basel-fravikid
(1,87) og gefur skyr merki um yfirvofandi kreppu, innan timaglugg-
ans, i atta skipti af niu.

Einnig bendir rannséknin til ad sveiflur i skuldum séu langar
& Nordurléndum, ad jafnadi yfir 20 ar, en sveiflur i fasteignaverdi
styttri, nalaegt niu a&rum ad jafnadi. Jafnframt er fremur lag fylgni
milli skulda- og fasteignasveifina i hverju landi. A3 jafna peim
saman getur pvi verid villandi. Einnig geta stadbundnir peettir skipt
mali. Sérislenskir peettir, svo sem sveiflukenndar radstofunartekjur
og gengishreyfingar, valda pvi ad sveiflan i hlutfalli skulda heimila &
moti radstéfunartekjum sendi engin vidvérunarmerki 4 fslandi fyrir
kreppuna 2008.

Rauntimamat & fjarmalasveiflu getur verid o6nakvemt. A
mynd 1 sést ad rauntimamerki gefa til kynna tveer sveiflur & arunum
1999-2009, en eftiramatid adeins eina langa sveiflu. Jafnframt synir
rauntimamatid mun veikari dhaettumerki en eftiramatid, sem synir
kroftuga uppsveiflu & d&runum 2004-2007. Engin ein adferd vid
ad meta fjarmalasveiflur stendur sig alltaf betur en allar adrar. pvi
er askilegt ad hafa margar adferdir til hlidsjonar vid sérfreedimat.
Mynd 3 synir fyrrnefnda fjarmalasveiflu d&samt bilinu milli haesta og
leegsta mats & hverjum tima.

2. Sja t.d. Borio & Lowe (2002). Asset prices, financial and monetary stability: exploring
the nexus. BIS Working Paper No. 114 og Drehmann & Juselius (2014). Evaluating
early warning indicators of banking crises: Satisfying policy requirements. BIS Working
Paper No. 421.
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Mynd 1
Priggja breyta fjarmalasveifla fyrir island’

Stadalfravik

Sonn merki

1. Einfalt medaltal af sveiflupaetti priggja breyta, fundnum med
Christiano-Fitzgerald-tidnisiu. Skyggt sveedi taknar glugga fyrir merkja-
sendingar. Svort |60rétt lina taknar byrjun fiarmalakreppunnar.
Heimildir: BIS, sedlabankar Nordurlanda, Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Fjarmalasveiflur & Nordurldondunum’

Stadalfravik
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1. Fjarmalasveiflur somu gerdar og st sem synd er fyrir island & mynd 1.
Heimildir: BIS, sedlabankar Nordurlanda, Sedlabanki fslands.

Mynd 3
Fjarmalasveifla med dvissubili’

Stadalfravik

3 Bil haesta og leegsta mats

—  Fjarmaélasveifla

1. Synd er sama fjarmélasveiflan og & mynd 1. Gratt litad svaedi synir
bilid milli haesta og laegsta mats, midad vid fijérar adferdir vid sveiflu-
greiningu. Adferdimar eru, auk Christiano-Fitzgerald-tidnisiu, tvihlida
Hodrick-Prescott-sia, Hamilton-adhvarfssia og 1. gradu Butterworth-sia.
Heimildir: BIS, Hagstofa islands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.
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Il Fjarmalafyrirtaeki og adrir lanveitendur

Eignir fjarmalakerfisins svorudu til teeplega fjérfaldrar landsframleidslu
i lok ars 2018 en hlutfallid hefur laekkad sidustu ar. Eignir innlansstofn-
ana og lifeyrissjédanna jukust p6 orlitid umfram landsframleidslu 4 sio-
asta ari en hlutfall eigna annarra adila leekkadi. Eignir innlansstofnana
nema nu ramlega pridjungi af heildarfjareignum fjarmalakerfisins, par
af tilheyra um 97% kerfislega mikilveegum bonkum. Rumlega 38% af
heildareignunum tilheyra lifeyrissjodunum og hefur hlutfallid haekkad
jafnt og pétt sidustu ar. Hlutdeild annarra adila en innlansstofnana og
lifeyrissjoda hefur minnkad sidustu misseri.

Il a Kerfislega mikilvaegir bankar

Hagnadur og ardsemi kerfislega mikilvaegra banka (KMB) minnkadi
nokkud & arinu 2018 midad vid arid@ & undan sem helst ma rekja til
laegri tekna af fjarmalastarfsemi og breytinga 4 virdisryrnun. Utlan KMB
jukust umtalsvert & sidasta ari baedi til einstaklinga og fyrirtaekja. Veegi
atlana af heildareignum hélt afram ad aukast eins og undanfarin fimm
ar. Samhlida aukningu Gtlana og vaxtaberandi eigna jukust hreinar
vaxtatekjur nokkud & siGasta ari og par med vaegi reglulegra tekna.

Lausafjarstada bankanna er afram vel umfram krofur
Sedlabankans og hefur litid breyst undanfarid ar. Lausafjarhlutfall i
islenskum kronum hefur leekkad en heaekkad i erlendum gjaldmidlum.
Fjarmognun bankanna innanlands var i samraemi vid vidskiptadeetlanir
peirra en alag a erlendar Utgafur haekkadi a sidasta ari sem skiladi sér i
feerri utgafum erlendis en arin & undan. Stéru vidskiptabankarnir hafa
allir gefid Gt sinar fyrstu vikjandi tgafur en bankarnir hafa allir hug &
ad auka hlut vikjandi fjarmognunar i eiginfjargrunni.

Eigid fé KMB laekkadi nokkud & arinu 2018 sem ma rekja til
mikilla ardgreidsina. Eiginfjarhlutfallid er nd ordid nokkud nalaegt
eiginfjarkr6fum og svigrim til ad leekka eiginfjarhlutfallid frekar er
takmarkad midad vid obreytta fjarmagnsskipan. Markmid bankanna
er ad breyta fjarmagnsskipan pannig ad vagi fjarmagnsgerninga og
vikjandi lana aukist og par med vaegi almenns eigin fijar pattar eitt
minnki. Adsteedur & fjairmagnsmorkudum hafa hins vegar ekki verid
hagsteedar og svo geeti farid ad lengri tima taki ad breyta fijarmagns-
skipan en 48ur var gert ragd fyrir.

Pau timamo6t urdu i juni & sidasta ari ad islenskur banki var i
fyrsta sinn i 10 &r skradur & adallista kauphallar, en Arion banki var
skradur & markad hér 4 landi og i Svipjod eftir hlutafjaratbod.” Adur
hafdi islenska rikid selt 13% hlut sinn { bankanum.

Rekstur og eigid fé?

Vagi reglulegra tekna hefur aukist
Samanlagdur hagnadur KMB var teplega 38 ma.kr. & arinu 2018 og
minnkadi um fimmtung frd arinu & undan. Samanlégd reiknud ardsemi

1. Kvika banki hf. var skradur & Nasdaq First North Iceland i mars 2018 og 4 adallista kaup-
hallarinnar i mars 2019.

2. Arid 2015 skilgreindi fjarmalastédugleikarad prja sterstu vidskiptabankana, p.e. Arion
banka hf., Islandsbanka hf. og Landsbankann hf., sem kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirteeki
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Mynd 111-1
Fjarmalakerfid: Eignir sem hlutfall af VLF'

% af VLF
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Innlansstofnanir

{budalanasjodur

Lifeyrissjodir

Verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir
Sedlabanki [slands

Annad?

onngni

1. Médurfélég. 2. Fra og med febriar 2019 teljast BYR, ESI, Framtidin
lanasjodur og Sparisjodabankinn til annarra fiarmalafyrirteekja. Gognin
eru fra og med jantar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESI, mai
2017 fyrir Framtidina og febraar 2016 fyrir Sparisjodabankann.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I1I-2
KMB: Tekjur i hlutfalli af heildareignum’

2010201172012 7201320142015 2016' 20172018

B Vaxtatekjur
B poknunartekjur

B Fjarmalastarfsemi
1 Adrar tekjur

Bl Virdisbreyting Utlana Heildartekjur

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd I11-3
KMB: Ardsemi’

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

—  Ardsemi reglulegra tekna (v. 4s)?
—  ArGsemi skv. uppgjori (v. as)
Eigid fé, ma.kr. (h. as)

1. Ar8semi er reiknud Ut midad vid medalstédu eigin fjar. Samstaedur
kerfislega mikilvaegra banka. Valitor undanskili arin 2017 og 2018.
2. Ardsemi reglulegra tekna midast vid hreinar vaxta- og poknunar-
tekjur ad fradregnum reglulegum kostnadi. Skatthlutfall er 20% og
midad er vid medalstddu eigin fjar.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd Ill-4
KMB: Tekjur og gjold vegna virdisbreytinga
utlana’

Ma.kr.

Virdisaukning i Virdisryrmun " Hrein virdis-
utlana utlana breyting ttlana

mm 2016

mm 2017

mm 2018

1. Samstadur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

eigin fjar bankanna nam 6,1% arid 2018 sem er teeplega 1%2 présentu
minna en &rid & undan préatt fyrir minna eigid fé. Ardsemi heildareigna
var 1,1% i fyrra og laeekkar um fjérdung fra 2017. Hlutfallslega hefur
ar@semi heildareigna minnkad meira en ar8semi eigin fjar par sem
heildareignir bankanna hafa aukist si@ustu misseri en eigid fé hefur
leekkad. Ardsemi KMB var einungis um einni présentu meiri en avoxt-
unarkrafa rikisbréfa til 1-2 éra.

Hreinar vaxtatekjur voru 102 ma.kr. & &rinu 2018 og nam
aukning peirra rimlega 7% 4 arinu. Aukningu hreinna vaxtatekna
ma ad sterstum hluta skyra med aukningu vaxtaberandi eigna,
einkum Gtlana. Vaxtamunur midad vid medalstodu heildareigna jokst
litillega par sem eignir bankanna jukust mikid milli ara en yfir arid
i heild reyndist vaxtamunurinn vera 2,9%. Hreinar pdknunartekjur
voru teplega 31 ma.kr. & &rinu 2018 og laekka um 5 présentur & milli
ara. | pessum samanburdi er bui® ad undanskilja Valitor ar rekstrar-
reikningi Arion banka par sem félagid hefur verid tekid i s6lumedferd
og er skrad sem aflogd starfsemi i samstaedureikningi Arion banka.
islandsbanki hefur jafnframt tilkynnt a8 détturfélag hans Borgun hafi
verid tekid til solumedferdar. Bedi Valitor og Borgun voru rekin med
tapi & si@asta ari.

Veegi reglulegra tekna, p.e. hreinna vaxta- og pdéknunartekna,
hefur aukist undanfarid og par med vaegi o6reglulegra lida minnkad
eins og tekjur af hlutabréfum og virdisbreytingum (sja mynd 111-2). A
arinu 2018 nadmu hreinar vaxta- og péknunartekjur 93% af heildar-
tekjum og hefur hlutfallid ekki verid harra fra stofnun nyju bankanna.
Samhlida lekkun tekna af éreglulegum lidum hefur ardsemi eigin
fjar leekkad umtalsvert sidustu ar pratt fyrir ad eigid fé hafi laekkad.
Ardsemi reglulegra tekna jokst hins vegar & sidasta ari um taeplega
eina prosentu eftir ad hafa verid nokkud stodug i kringum 6% arin
& undan.? Aukning ar8semi reglulegra tekna helst i hendur vid aukid
veegi peirra i tekjumyndun bankanna.

Tekjur bankanna af fijarmalastarfsemi voru um 2,6 ma.kr. & si6-
asta ari og leekkudu um rimlega 70% & milli ara sem ad langsteerstum
hluta ma rekja til minni tekna af hlutabréfum. Adrar rekstrartekjur voru
um 9,4 ma.kr. og jukust nokkud & milli ara vegna aukinna tekna af
solu eigna.

Virdisbreyting atlana neikvad

Hrein virisbreyting Gtlana KMB var neikvaeed um 600 m.kr. & sidasta
ari og parf ad fara aftur til arsins 2012 til ad finna ar par sem virdis-
breytingar eru neikvaedar. Arion banki var med virdisryrnun ad fjarhaed
3,5 ma.kr. & sidasta ari en hinir tveir storu vidskiptabankarnir voru med
jakvaedar virdisbreytingar, p.e. Islandsbanki ad fjarhaed 1,6 ma.kr. og
Landsbankinn 1,3 ma.kr.

(KMB). Umfijollun i pessum kafla byggist & samsteeduuppgjorum KMB fyrir arid 2018 og
samanburdartélum fyrir sama timabil 2017. Fjallad er um samanlagdan rekstur KMB og
stodu peirra nema annad komi fram. Pannig getur umfiéllun um samanlagdan rekstur og
stodu stangast 4 vid rekstur og stodu einstakra banka.

3. Ar8semi reglulegra tekna midast vi0 hreinar vaxta- og poknunartekjur ad fradregnum
reglulegum kostnadi sem er skilgreindur sem laun og launatengd gjold dsamt 68rum
rekstrarkostnadi ad undanskildum einskiptis kostnadarlidum. Skatthlutfall er 20% og
midad er vid medalstodu eigin fjar.



i juni & sidasta ari rann Gt fyrningarfrestur uppgjorskrafna vegna
6logmaetrar verdtryggingar lanssamninga i formi gengistryggingar.
Bankarnir tekjufaerdu ramlega 2 ma.kr. sem rekja ma til bakfaerslu adur
gjaldfaerdrar virdisryrnunar vegna gengistryggdra Gtlana og krafna.
Bankarnir veenta pess ad frekari virdisbreytingar Gtlana og krafna
vegna gengistryggdra lana hafi framvegis litil ahrif & uppgjor peirra.

Virdisbreyting Gtlana hefur haft jakveed ahrif & rekstrarafkomu
KMB undanfarin ar. Bankarnir deetla ad arlegt Gtlanatap sé ad jafnadi
um 0,3-0,5% af utlanasafni til lengri tima liti®, sem veeri pa um 8-14
ma.kr. Allir stéru bankarnir prir daetla ad gjaldfaera kostnad vegna
vir@isryrnunar & arinu 2019 og ad timabili virdishakkana sé lokid i
bili. A heildina liti® mun breyting & stédu virdisryrnunar hafa neikvaed
ahrif & rekstrarnidurstddu og ardsemi bankanna. Midad vid eigid fé
um siBustu dramot gaeti ardsemi eigin fjar KMB laekkad um 1-1,5 pro-
sentur vegna aukinnar virdisryrnunar. Nokkur évissa rikir p6 um hver
virdisryrnun verdur i &r og nasta ar, m.a. par sem 06ljést er hversu
mikil &hrif gjaldprot flugfélagsins WOW air mun hafa & ferdpjénustu
og hagkerfid i heild.

Kostnadarhlutfoll hakka enn

Samanlagdur rekstrarkostnaur KMB nam um 79 ma.kr. & arinu
2018 og haekkadi um taeplega 2% & milli ara.* Rekja ma aukningu i
rekstrarkostnadi til umsaminna launaheakkana par sem annar rekstrar-
kostnadur en laun var 6breyttur & milli ara. [ pessum samanburdi er
rekstrarkostnadur Valitor undanskilinn og & pad einnig vid um saman-
burdinn hér ad nedan.

Starfsmenn bankanna voru taeplega 2.900 i arslok og faekkadi
peim um 90 & arinu. Starfsménnum hefur feekkad toluvert sidustu
ar vegna hagreedingaradgerda og vanta bankarnir pess ad starfs-
monnum muni halda afram ad faekka naestu 2-3 arin sem etti ad skila
sér i minni kostnadi og aukinni ardsemi.

par sem kostnadur KMB hefur hakkad meira en tekjur sidustu
misseri er leitni kostnadarhlutfalls upp & vid. Kostnadarhlutfall hefur
ekki melst haerra fra pvi ad nyju bankarnir voru stofnadir. Hlutfall
kostnadar af vaxta- og pdknunartekjum er Sbreytt & milli dranna
2018 og 2017, en hlutfallid leekkadi arin & undan. Kostnadarhlutfoll
islenskra banka eru ha f alpjédlegum samanburdi, t.d. i samanburdi vid
banka af sambeaerilegri steerd 4 hinum Nordurlondunum.

Mikil atlanaaukning

Utlan til fyrirteekja og einstaklinga jukust um ramlega 12% & érinu
2018 og um 22% ef horft er til tveggja ara. Hreinar vaxtatekjur
bankanna hafa aukist nokkud samhlida utlanaaukningunni. Aukning
Utlana hefur verid vel yfir takti landsframleidslunnar sidustu misseri.
Hlutfallslega hefur aukning dtlana verid adeins meiri til fyrirtaekja en
einstaklinga. Hluta af skyringunni & peirri préun er ad finna i veikingu
krénunnar & sidasta ari, en um sidustu aramoét voru 28% af Gtlanum
bankanna til fyrirteekja i erlendum gjaldmidlum. Mikil eftirspurn hefur
verid eftir tlanum baedi fra einstaklingum og fyrirteekjum og er pad

4. [ samanburdi er leidrétt fyrir 2,7 ma.kr. bakfaerslu & skuldbindingu Arion banka vid
Tryggingarsjod innstaedueigenda sem kom til framkvaemda & arinu 2017.
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Mynd IlI-5
KMB: Kostnadarhlutfoll’

2010'2011720122013 20142015 20162017 2018

— Kostnadur i hlutfalli af rekstrartekjum?
— Kostnadur i hlutfalli af vaxta- og poknunartekjum?

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Valitor undanskilid arin
2017 0g 2018. 2. Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til steerstu

oreglulegu lida, i hlutfalli af rekstrartekjum, an virdisbreytinga ttlana 2 9

og aflagdrar starfsemi. 3. Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til staerstu

oreglulegu lida, i hlutfalli af hreinum vaxta- og poknunartekjum.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka. Sk
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mm Utlan til vidskiptavina

mm Sjodur, krofur & lanastofnanir
== Markadsverdbréf

mm Adrar eignir

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 11I-7
Breytingar 4 eiginfjarhlutfalli KMB
& arinu 2018’
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd 111-8
KMB: Eiginfjarhlutfoll®

%

— Avrion banki hf.2
— fislandsbanki hf.
Landsbankinn hf.

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Eiginfjargrunnur sem
hlutfall af dhaettugrunni. 2. [ arsreikningi Arion banka er vid
utreikning a eiginfjarhlutfalli btid ad taka tillit til 10 ma.kr.
ardgreidslu sem aaetlad er ad framkvaema 4 fyrri hluta arsins.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 111-9
KMB: Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll’

%

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, P T
Arion banki hf. * fslandsbanki hf.  Landsbankinn hf.
== Stod | o2 Stjérnendaauki
mm Stod II-A A Eiginfijarhlutfal?

&= Eiginfjaraukar

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Stod Il m.v. SREP i arslok
2017. Eiginfjaraukar m.v. fulla innleidingu, p.m.t. haekkun sveiflu-
jofnunarauka ar 1,25% i 2% i mai 2019 og febraar 2020. Tekid tillit
til leekkunar kerfisahaettu- og sveiflujéfnunarauka vegna erlendra
ahaettuskuldbindinga. 2. Eiginfjarhlutfall i lok ars 2018.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka og kynningarefni.

mat bankanna ad eftirspurn verdi nokkur pott spenna i pjédarbtskapn-
um minnki. Bankarnir gera rad fyrir ad Gtlanaaukning verdi mun minni i
ar en verid hefur undanfarid og jafnframt rikir vissa um préunina i ar,
sérstaklega vegna erfidleika i ferdapjonustu og ahrifa kjaravidradna.

Utlanadhaetta er langstaersta dhaetta bankanna en & arinu 2018
heaekkadi aheettugrunnur KMB um rimlega 7% sem nénast eingéngu
ma rekja til aukinna Gtlana. Til ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins
medal annars vegna hugsanlegs Gtlanataps i kjolfar dtlanaaukningar
og sveiflutengdrar kerfisdhaettu akvad Fjarmalaeftirlitio i samrami
vid tilmeeli fijarmalastodugleikarads ad hakka sveiflujofnunarauka um
0,5 prosentur i mai 4 sidasta ari og um 0,25 présentur i febrdar i ar.
Akvérdun um haekkun sveiflujpfnunarauka tekur gildi einu ari eftir ad
akvordun er tekin og pvi mun sveiflujfnunaraukinn verda 1,75% um
midjan mai i ar og 2,0% i byrjun febrlar & neesta ari.

Eiginfjarstada ennpa god pratt fyrir miklar ardgreidslur

Eigid fé KMB var 617 ma.kr. i lok ars 2018 sem er um 36 ma.kr. minna
en arid & undan en ardgreidslur voru 73 ma.kr. & arinu. Samanlagt
eiginfjarhlutfall bankanna um sidustu aramét var 23,2% og laekkadi
um 1,9 présentur & arinu.> Bankarnir daetla ad ardgreidslur verdi 25
ma.kr. & arinu 2019. baettir sem leiddu til haekkunar eiginfjarhlutfalls &
arinu voru hagnadur og utgéfa vikjandi skuldabréfa, en allir bankarnir
stodu ad slikri utgafu & arinu. Helstu peettir sem leiddu til laekkunar
hlutfallsins voru ardgreidslur og hakkun &hattugrunns. Bankarnir
nota stadaladferd til ad meta dhaettuvegnar eignir og ndmu peer 2.643
ma.kr. i lok ars 2018 eda 73 % af heildareignum og er hlutfallid dbreytt
& milli ara. Vogunarhlutfall var 15% i lok ars 2018 og lackkadi um taep-
lega 1% prosentu & arinu. Baedi hlutfall dhaettuveginna eigna & moti
heildareignum og sidan vogunarhlutfall eru ha hja islensku vidskipta-
bonkunum og i flestum tilfellum haerri en hja bonkum i peim 16ndum
sem vi® hofum tilhneigingu til ad bera okkur saman vid.®

Heildarkrafa Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjargrunn fyrir KMB
m.v. fulla innleidingu eiginfjarauka er & bilinu 19,6% til 21,3% en
krafa eftirlitsins byggist & stodu bankanna i lok ars 2017. Um siGustu
aramét voru eiginfijarhlutfollin um 2-4 présentum heerri en krofur
Fjarmalaeftirlitsins. Bankarnir skilgreina sjalfir innri vartidarauka eda
svokalladan stjornendaauka fyrir innri vidmid sin. Ef tillit er tekid til
stiornendaauka og haekkunar sveiflujofnunarauka i mai i ar og febraar
& neesta ari um alls 0,75 prosentur er litid svigram til ad leekka eigin-
fiarhlutfall KMB frekar.

Eitt af einkennum eiginfjarskipanar islensku bankanna er ad
eiginfijargrunnur KMB samanstendur naer eingéngu af almennu eigin
fé pattar eitt (e. CET1). Bankarnir hafa pvi moguleika & ad breyta
samsetningu eiginfjargrunns med Utgafu lana sem teljast til vidbotar
eigin fijar pattar 1 og vikjandi lana. Bankarnir tilgreina sjalfir ad lag-
marksvidmid fyrir hlutfall eigin fjar pattar 1 af aheettugrunni skuli vera

5. | arsreikningi Arion banka er vi® utreikning 4 eiginfjarhlutfalli bli® ad taka tillit til 10 ma.kr.
ardgreidslu sem aztlad er ad framkvaema a fyrri hluta arsins 2019 og er tekid tillit til pess-
arar framsetningar vid utreikning & eiginfjarhlutfalli KMB.

6. Vogunarhlutféll eru reiknud samkvaemt 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, en lag-
mark vogunarhlutfalls er 3%.
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a bilinu 16-18% sem er um 4-6 présentum leegra hlutfall en pad var
i lok ars. Markmid bankanna er ad breyta fjarmagnsskipan pannig ad
veagi fjarmagnsgerninga og vikjandi lana sem teljast til vidbotar eigin
fiarpattar 1 og pattar 2 aukist en veegi almenns eigin fjar pattar eitt
minnki. Bankarnir hafa hafié pa vegferd med Gtgafu vikjandi skulda-
bréfa sem tilheyra peetti 2, frekari framvinda mun radast af adsteedum
a erlendum fjarmagnsmorkudum. Ardgreidslur umfram peer sem rekja
ma til hagnadar geetu pvi verid takmarkadar ef adstaedur fyrir utgafu
fijarmagnsgerninga og vikjandi lana sem teljast til eiginfjargrunns eru
erfidar. Ef adstaedur & mérkudum eru hagstaedar sem & endanum leida
til aukins svigrams fyrir ardgreidslur verdur breytt fjsrmagnsskipan ad
vera i samreemi vid krofur um eiginfjargrunn med fullum eiginfjar-
aukum og lausafjarstodu. Meiri dvissa er nu i pjodarbliskapnum og
hefur dheetta ad hluta til raungerst sem kallar & ad stadinn sé vordur
um vidnamspol fiarmalafyrirtaekja.

Lausafjarstada og fjarmoégnun

Lausafjarhlutféll yfir vidmidum Mynd 111-10

Lausafjarstada allra bankanna er toluvert umfram lagmarkskréfur KMB: Lausafjarhlutfall

Sedlabankans. Lausafjarhlutfall kerfislega mikilvaegra banka var 184% o %

i lok febraar en lagmarks lausafjarhlutfall fyrir heild og erlenda gjald- 300 600
B 500

midla er 100%. Lausafjarhlutfallid fyrir erlenda gjaldmidla var 495% i
‘) H IS A H o, H 200~~~ s T A 400
lok febraar en hlutfallid fyrir islenskar krénur var ekki nema 77 %. Ekki P N

hafa verid sett viomid um lagmarks lausafjarhlutfall i islenskum kronum. 150
Lausafjarhlutfall i islenskum kréonum laekkadi & arinu 2018 en 100
krénueignir KMB leekkudu um 126 milljarda & arinu 2018. Sem fyrr 50

er stersti hluti lausafjareigna bankanna bundin innlan i Sedlabanka 0513306 309 31127313 306 309 3112 °

i T P . . . 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018
Islands. Lausafjareignir i erlendum gjaldmidlum hafa aukist nokkud

undanfarid og pvi hefur hlutfallid i heild breyst litid & milli ara. — Lausafjarhlutfall - islenskar kronur (v. &)

— Lausafjarhlutfall - samtals (v. 4s)
Lausafjarhlutfall - erlendir gjaldmidlar (h. as)
Innlend fjarmégnun i takt vid vidskiptadaetlanir
1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.

Bankarnir eru ad steerstum hluta fjarmagnadir med innlanum en pau Heimildir- Arshlutareikningar kerfslegra mikiiveegra banka,
standa undir 52% af allri fjarmégnun. Rimlega helmingur allra inn-
lana er fra einstaklingum og litlum og medalstérum fyrirtaekjum en

pau jukust um 38 ma.kr. eda um 11% & sidasta ari sem er svipud Mynd 11111
aukning og & arinu adur. Innlan stérra fyrirteekja jukust um 13% en KMB: Skipting lausra eigna’
innlan lifeyrissjoda drégust hins vegar saman um 2% & milli 4ra. Alls
Ma.kr.
vard 8% aukning & innlanum & milli ara sem er nokkru meiri aukning 600
en & arinu & undan. I
A arinu 2018 jokst fjarhaed utistandandi sértryggdra skulda- 400 T AT~ e iy = = = =~
bréfa bankanna i samreemi vid vidskiptadeetlanir peirra eda um 97 300 H H H
ma.kr., par af ad sterstum hluta verdtryggt sem er svipad aukningu 200 ‘ ‘ ‘ | || |||||| ‘ | |‘
fyrra ars. Fjarhad atistandandi vixla KMB i lok ars var svipud og i 100 |||||||||||||“||| H ‘
lok &rs 2017 og er pvi hlutfall innlendrar Gtgafu bankanna af fjar- 0 2014 2015 2016 2017 2018
mognun peirra um 11%. Hrein ny ibudaldn bankanna & sidasta ari
L i ; ; o . I Sjodur M Laus innlan i sedlabonkum
voru umfram Gtgéafu sértryggdra bréfa, likt og arid 4 undan, og eiga @ Bundin innldn § Sedlabanka fslands
bvi patt i leekkun lausafjarst6du bankanna i islenskum krénum. Hiutfall B Verdbréf ttgefin af islenska rikinu med vidskiptavakt
mm  Onnur skuldabréf og skuldbindingar rikisins, vedhzf

sértryggdra bréfa af ibldalanasafni bankanna hefur hakkad um 3
présentur fra upphafi ars 2018 og var 49% i lok ars 2018.

i Sedlabanka islands T Annad

1. Lausar eignir i islenskum kronum. Médurféldg. KMB: Kerfislega

Avéxtunarkrafa sértryggdra bréfa fylgdi nokkud vel dvéxtunar- T b
krofu tilsvarandi rikisbréfa. Krafan a 6verdtryggdu bréfunum haekkadi
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Mynd 111-12

KMB: Vaxtadlag 4 voldum skradum
erlendum skuldabréfum i evrum’
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— lslandsbanki - 2020

—— Arion Banki - 2020
Arion Banki - 2023

—— Landsbankinn - 2023

1. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar. Vaxtadlag 4 vidmidunarkurfu
skuldabréfa i evrum. Vidmidunarkurfan er samsett ur rikisskulda-
bréfum Evrulanda auk skuldabréfa sveitarfélaga med lanshaefismatid
AAA i Evrulondum.

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 111-13
KMB: Lausar eignir af heildareignum’

—— [slenskar kronur
—  Erlendir gjaldmidlar
Samtals

1. Samstaedur kerfislegra mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-14

KMB: Skrad erlend markadsskuldabréf
eftir gjalddogum’

Ma.kr.

2019 © 2020 2021 © 2022 2023 2024 2025-

2031
I Arion banki
B islandsbanki
=3 Landsbankinn

1. Midad vid gengi 31.3.2019. KMB: Kerfislega mikilvagir bankar.
Heimild: Nasdagq island.

pbvi & fyrri hluta arsins en laekkadi svo & seinni arshelmingi en krafa
verOtryggdu bréfanna laekkadi & siGasta ari. Nanar er fjallad um kjor
a sértryggdum bréfum og vexti &4 itlanum KMB i Rammagrein 111-1.
Kjorin & vixlaitgafum bankanna hafa fylgt préun sex manada vaxta &
millibankamarkadi og hakkudu kjorin samhlida hakkun meginvaxta
Sedlabankans & haustmanudum 2018.

Faar atgafur erlendis samhlida versnandi kjérum

Miklar sviptingar voru & erlendum fjarmagnsmorkudum og haekkadi
vaxtadlag bankanna nanast allt sidasta ar eftir nokkud langt timabil
lakkunar. A fyrri hluta sidasta ars gafu bankarnir Gt tveer tiltdlulega
storar skuldabréfautgafur innan MTN-ramma bankanna sem voru ad
mestu nyttar til ad standa skil 4 eldri Gtgafum. A seinni hluta arsins,
er kjor hofou versnad talsvert, var minna gefid Gt en Arion banki og
Landsbankinn géfu p6 ut sinar fyrstu vikjandi Gtgéafur & seinni ars-
helmingi. Stéru vidskiptabankarnir prir hafa allir tilkynnt um 4eetlanir
um frekari Utgafu vikjandi skuldabréfa. Sem daemi um versnandi kjor
var vikjandi dtgéfa islandsbanka i dgust sl. med 50 punktum haerra
alagi en fyrsta vikjandi utgéafa bankans i névember 2017 og fyrsta
vikjandi utgafa Arion banka i névember sl. bar um 60 punktum heerra
alag en vikjandi Gtgafa [slandsbanka premur manudum adur. Undir lok
ars 2018 hafdi vaxtadlag einstakra erlendra Utgafa bankanna & eftir-
markadi haekkad nokkud umfram pad sem élagi® var vid atgafudag. i
febriar og mars i ar tok alagid aftur ad lekka eins og sja ma & mynd
[11-12. bratt fyrir haekkun alags bera skuldabréf sem eru a gjalddaga a
neesta ari ennpa haerri vexti en bonkunum hafa bodist & undanférnum
manudum.

Endurfjarmégnunarahaetta i erlendum gjaldmidlum
Hrein aukning bankanna i erlendri markadsfjarmégnun & arinu 2018
nam rdmum 41 ma.kr. en i desember sl. greiddi Arion banki 22 ma.kr.
inn & evru-utgafu sem er & gjalddaga i ar. Aukningin hefur ad ein-
hverju leyti verid nytt til Gtlana i erlendum gjaldmidlum en lausar
eignir bankanna i erlendum gjaldmidlum hafa einnig aukist. Hlutfall
Utlana vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidlum af erlendri fjar-
mognun er nd tep 72% og hakkadi um 2,5 préosentur & milli ara.
Fjarmognunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum (NSFR-hlutfall) var
167% i lok febrtar og hefur haldist st6dugt sidustu 12 manudi. i
desember stadfesti lanshaefismatsfyrirtaekid Standard & Poor’s lans-
haefiseinkunnir bankanna 6breyttar BBB+ med stodugum horfum.
Veginn medaleftirstédvatimi erlendrar fiarmoégnunar hefur verid
stédugur sidastlidio ar. bPad sem eftir lifir &rs munu um 36 ma.kr. af
skuldabréfum KMB i erlendum gjaldmidlum falla i gjalddaga sem
samsvarar 6% af erlendri markadsfjarmoégnun bankanna og 1% af
efnahagsreikningi peirra. Gjalddagar dranna 2020 og 2021 eru hins
vegar mun steerri hvort arid. Endurfjirmégnunaradhattu i erlendum
gjaldmidlum hefur hingad til verid meett med rdmri lausafjarstodu
i erlendum gjaldmidlum en med verri lausafjarstodu i krénum er
heildarlausafjarhlutfalli haldid uppi af haum hlutfollum i erlendum
gjaldmidlum. Med aukinni erlendri markadsfjarmoégnun eru bank-
arnir hadari adsteedum & erlendum morkudum en i dag hafa bankarnir



neegan lausafjarforda til ad borga upp alla gjalddaga arsins 2019 an
pess ad brjéta lausafjarhlutfoll i heild.

Vedbandahlutfoll

Vedbandahlutfoll (e. encumbrance) KMB haekkudu & sidasta ari en
pad er hlutfall eigna banka sem eru vedsettar vegna fjarmégnunar.
Vedbandahlutfall Landsbankans hakkadi um 2 présentur & sidasta
ari og meeldist 1% i lok ars. Sama hakkun var & hlutfallinu hja
islandsbanka og var hlutfallid 17% & sidasta ari en hlutfalli® hefur
heaekkad um 7 présentur fra lokum ars 2015 samhlida aukinni utgafu
sértryggdra skuldabréfa. Vedbandahlutfall Arion banka var um 21%
um sidustu dramét sem er einnig haekkun um rimlega 2 prosentur.
Vedbandahlutfoll bankanna eru toluvert leegri en medaltal evrépskra
banka sem er um 28%, en viobuid er ad hlutféll bankanna haekki
afram par sem nénast 6ll markadsfjarmégnun bankanna i islenskum
kronum er med sértryggdum skuldabréfum.

Préun og geedi utlana KMB

Arsvéxtur Gtlana til vidskiptavina maldist 8,6% ad raunvirdi i febriar
sl., utlanavoxtur til fyrirteekja var nokkru kroftugri en hann var um
9,2% 4 medan lanasafn til heimilanna 6x um 7,9%. Utlanavoxtur sotti
toluvert i sig vedrid framan af siGasta ari en 4 fjérda arsfjordungi virtist
b6 hagja nokkud 4 vextinum pratt fyrir ad gengisveiking krénunnar
hafi steekkad Utlanastofn lana i erlendum gjaldmidlum. Hlutfall Gtlana
til vidskiptavina af heildareignum bankanna nam 75% i febrdar og
hefur haekkad um teepar 2 prosentur & arsgrundvelli.

Tolur um hrein ny atlan, p.e. ny atlan ad fradregnum upp-
greidslum og 6drum 6samningsbundnum greidslum, syna ad nokkur
breyting vard 4 samsetningu nyrra Gtldna bankanna til heimila milli
ara. Arid 2017 voru verdtryggd og 6verdtryggd lan med svo til jafna
hlutdeild i hreinum nyjum Gtlanum til heimila en & siGasta ari sotti
hlutdeild 6verdtryggdra lana verulega i sig vedrid. Sidustu manudi
hefur fiarhad nyrra verdtryggdra Gtlana verid svipud og fjarhad upp-
greidslna. [ einstaka manudum hafa uppgreidslur jafnvel veri® meiri.
begar horft er & ny atlan til fyrirtackja vard helst breyting 4 veegi ein-
staka atvinnugreina. Verulega dré ur nyjum Gtlanum til pjonustufyrir-
taekja sem og fyrirtakja i samgdngum og flutningum, en pad kann ad
endurspegla veentingar um samdratt i ferdapjonustu. Um helmingur
atldna KMB til pjonustufyrirtaekja er vegna ferdapjonustu. A moti
pessum samdreetti vard umtalsverd aukning i nyjum Gtlanum til versl-
unar og sjavarutvegs.

i lok sidasta &rs var ramur fimmtungur lanasafns bankanna til
fasteignafélaga og félaga i byggingarstarfsemi. Ved pessara lana eru
i neer 6llum tilfellum & formi fasteigna en verd peirra telst nd hatt &
flesta meelikvarda, og verdproun hefur pvi umtalsverd ahrif & dGtlana-
dheettu pessara lana.

Vanefndir & Gtlanum bankanna til vidskiptavina jukust & sidasta
ari i krénum talid en laeekkudu aftur nokkud skarpt & fyrstu tveimur
manudum éarsins i ar.” Hlutfall vanefnda af heildaratlanum hefur aftur

7. Hér er midad vid bokfert virdi. Vanefndir midast vid vanskil samkvaemt lanpegaadferd, sja
ordskyringu i vidauka.

FJARMALAFYRIRTAKI OG ABRIR LANVEITENDUR

Mynd 111-15

KMB: Skuldir i erlendum gjaldmidlum®
og eftirstodvatimi?
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Skradar skuldabréfautgafur a erlendum markadi (v. as)
Skuldabréf Landsbankans i eigu LBI hf (v. &s).

Vikjandi lan Arion banka, islandsbanka og Lands-
bankans (v. as)

Innlan fiarmalafyrirteekja i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

Adrar skuldir i erlendum gjaldmidlum (v. as)

w
w

Ian Bl

Eftirstodvatimi & fjarmognun i erlendum gjaldmidlum (h. &s)

1. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar. M.v. gengi 28.2.2019. 2. Eftir-
stodvatimi & skradum erlendum skuldabréfum, vikjandi lanum og LBI
skuldabréfi.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd Ill-16
KMB: Raunbreyting utlana’

2015 2016 2017 2018  feb.
‘19

mm  Utldn til fyrirteekja
mm Utlan til heimila
1. Modurféldg KMB. Raunbreyting reiknud a arsgrundvelli. Leidrétt er

fyrir skuldaadgerdum rikissjods.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-17
KMB: Hrein ny utlan til fyrirtaekja’

Flokkad eftir atvinnugreinum
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1. Ny atlan ad fradregnum greidslum inn & lan umfram samnings-
bundnar greidslur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-18

KMB: Stada fyrirtaekjautlana i vanskilum,
eftir fjarhaed krofu'
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Des. Des. Feb. Des. Des. Feb. Des. Des. Feb. Des. Des. Feb.
‘16 ‘17 19 16 17 19 16 17 19 16 '17 '19

Stor fyrirtaeki Medalstor Litil fyrirtaeki
Krofuvirdi 100 m.kr. < Krofuvirdi Heimili
>1.000 m.kr. Krofuvirdi <100 m.kr.
<1.000 m.kr.
4 | fullnustumedferd mmm | innheimtuferli

= | endurskipulagningu B Adrar vanefndir
B Frysting
1. Hlutfall vanskila af utlanum til hvers stardarflokks. Modurfélog

kerfislega mikilvaegra banka, bokfert virdi.
Heimildir: Fiarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

4 moéti farid stodugt leekkandi sem skyrist af miklum Gtlanavexti. |
febrdar var hlutfallid 4,2%, teplega prosentustigi leegra en 4 sama
tima i fyrra, og laekkadi hlutfalli® & lanum til beedi heimila og fyrir-
teekja. Meirihluti atlana fyrirtaekja i vanefndum voru lan i erlendum
gjaldmidlum en vanefndahlutfall peirra meeldist 9,5%.

Vanskilahlutfall bankanna var 2,2% i arslok 2018. A &rinu 2018
var skipt um adferdafraedi vid Gtreikning & vanskilahlutfallinu og er
na studst vid skilgreiningu Evrépska bankaeftirlitsins (EBA).2 Vanskil
meelast harri samkveemt nyju adfer8afraedinni en hlutfallid hefdi
leekkad litillega milli ara ef studst veeri vid fyrri adferd.

Arsuppgjér bankanna benda til pess ad virdi peirra trygginga
sem bankarnir hafa til ad maeta Gtlanadheettu af Gtlanum peirra til vid-
skiptavina hafi aukist meira en Gtlanadheetta peirra & sidasta ari.> Um
73% trygginganna eru a formi fasteigna og atti pvi haekkun fasteigna-
verds talsverdan hlut i pessari jakvaedu préun.

Hlutfall virisryrnunarpekju var 29% i lok sidasta ars en hlutfallid
er mealikvardi & getu bankanna til ad standa af sér tap af peim lanum
sem eru i vanskilum. Hlutfalli® reiknast sem uppheed virdisryrnunar-
sj60s deilt med heildarfjarhaed lana i vanskilum. Hlutfallid hafdi lakkad
i arsbyrjun 2018 en for stighakkandi yfir arid.

8. Sja: https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eba-work-on-npls. Ymsa &dhaettumaeli-
kvarda ma finna 4 dheettumaelabordi EBA. https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
risk-dashboard.

9. Bankarnir birta tdlur med mismunandi haetti, en pad torveldar samanburd. Stadlabreytingar
hafa einnig valdid pvi ad erfitt er ad bera saman tolur yfir tima.

Rammagrein 11-1

Ahzattuélag, dlagning
og vaxtamunur

Mynd 1
Ahattudlag sértryggdra skuldabréfa
og alagning verdtryggdra ibudalana’

-0,5 T

2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018

—  Ahzttualag, mismunur & véxtum sértryggdra bréfa
og rikisskuldabréfa

—  Alagning, mismunur & voxtum verdtryggdra
ibudalana og sértryggdra bréfa

1. Vi mat 4 dhattualagi og alagningu er midad vid avéxtunarkréfu
bréfa med 3 ara liftima.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Sidustu ar hefur vida verid fjallad um hatt vaxtastig, alagningu
bankanna og mikinn vaxtamun sem skili sér i heerri Gtlansvoxtum
en ella. Adstedur 4 [slandi eru hins vegar oft frabrugdnar pvi sem
gerist utan landsteinanna, t.d. & hinum Nordurlondunum og pvi
getur einfaldur samanburdur & Gtlanavoxtum milli landa gefid vill-
andi mynd af vaxtastigi og &lagningu banka. | pessari rammagrein
er athyglinni beint ad dtlansvoxtum ibudalana, fijarmoégnun slikra
lana og vaxtamun.

Utgéfa sértryggdra skuldabréfa (e. Covered Bonds) hefur vaxid
mikid sidustu misseri og hafa bankar i auknum meeli treyst & sér-
tryggda fjarmognun vid langtimafijarmognun eigna og pa helst fast-
eignalana. Sértryggd skuldabréf eru tryggd med traustum eignum
sem luta akvednum skilyrdum um gaedi trygginganna' dsamt pvi ad
njota verndar vid skilamedferd og slit fjarmalafyrirtaekja. Sértryggd
bréf eru pvi nokkud 6ruggur fjarfestingarkostur en avoxtunarkrafan
er p6 nokkru heerri en krafa rikisbréfa med svipadan liftima.

i Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid kemur fram ad
mismunur avoxtunarkrofu stuttra sértryggora skuldabréfa og styri-
vaxta er langmestur hér & landi i samanburdi vid hin Nordurléndin.?
Pad bendir til pess ad aheettudlag sértryggdra bréfa sé haerra hér &
landi en & hinum Nordurlondunum. Heerra ahaettudlag eetti ad leida
til heerri Gtlansvaxta ad 6dru 6breyttu. | Hvitbokinni kemur fram
ad élag islensku bankanna vegna ibudalana, p.e. dlag ofan & krofu
sértryggdra bréfa er lagra 4 Islandi en & hinum Nordurléndunum.

1. Sjalég nr. 11/2008, um sértryggd skuldabréf.

2. Sja mynd 5.9 Styrivextir sedlabanka og breytilegir utlanavextir i Hvitbok um framtidar-
syn fyrir fidrmalakerfid.
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Mynd 1 synir ad fljétlega eftir ad reglur um bindingu reidufjar vegna
nys innstreymis fjarmagns for aheettualag sértryggdra skuldabréfa
ad haekka. Samhlida haerra dhaettudlagi hefur dlag bankanna vegna
verdtryggdra ibudalana sem fijarmoégnud eru med sértryggdum
skuldabréfum jafnframt haekkad en éalagningin hefur verid um
0,5%-1,5% sidustu ar. Til lengri tima litid aeetla bankarnir ad arlegt
Utlanatap sé ad jafnadi i kringum 0,4% af Gtlanasafni og pvi er
dlagning til a0 mata umsyslu- og rekstrarkostnadi og ardsemiskrofu
héfleg nd eda um ein prosenta.

Vaxtamunur islenskra vidskiptabanka er téluvert meiri en
banka & Nordurldndum og eru fa I6nd i Evropu par sem vaxtamunur
er meiri.® Ef dlag ofan 4 sértryggda avoxtunarkrofu er hoflegt hja
islensku bonkunum i samanburdi vid vaxtamuninn { heild sem er um
3%, ma spyrja hvadan vaxtamunurinn komi og hvers vegna hann
er meiri en t.d. hja stéru bonkunum & Nordurléndum. Svarid felst ad
stérum hluta i mismunandi fyrirkomulagi & fjormoégnun bankanna.
Hlutfall eigin fjar og innldna er haerra hja islenskum bénkum en
almennt & Nordurléndunum. | pessu sambandi ma nefna ad um
48% ibudaldana KMB i lok ars 2018 voru fijgrmognud med sér-
tryggdum bréfum og pvi meira en helmingur fjarmagnadur med
annarri fjarmoégnun sem i kronum samanstendur nanast algerlega af
innlanum og eigin fé.

Vaxtastig og styrivextir eru mun harri 4 fslandi en & hinum
Nordurléndunum par sem styrivextir eru ymist neikvaedir eda rétt
vid null présent. begar styrivextir eru naleegt 0% eda ordnir nei-
kvaedir hreyfast innlansvextir ekki med sama heetti og pegar vaxta-
stig er haerra par sem 0% innlansvextir mynda eiginlegt gélf, p.e.
mjog erfitt er ad bjéda fyrirteekjum og einstaklingum neikvaeda inn-
lansvexti.* Greinilega er hagt ad sja pessa préun & Nordurlondunum
par sem innlansvextir eru harri en styrivextir (sja mynd 4). Munur
& styrivoxtum, avoxtunarkrofu rikisbréfa og sértryggora skulda-
bréfa er mjog litill & Nordurlondum og pvi ma segja ad sértryggd
skuldabréfaltgafa sé édyrari fjarmégnun en innlan. Pessu er alveg
ofugt farid hér & landi par sem vaxtastig er mun heerra og pvi meira
svigrum til a® mynda vaxtamun, baedi 4 eigna- og skuldahlid efna-
hagsreikningsins. Medalvextir innlana heimila hja stéru vidskipta-
bonkunum & &rinu 2018 voru um 2,9% en avodxtunarkrafa overd-
tryggora sértryggdra bréfa var i kringum 5,5-6,5%. Innlanseigendur
njota pvi mun verri kjara en eigendur sértryggdra skuldabréfa. Mynd
4 synir vel hvernig vaxtamunur islensku bankanna ver8ur bedi til
gegnum Utlan og innlan, en vaxtamunur myndast frekar af Gtlanum
& Nordurlondum.

Mikid hefur verid fjalla® um haan bankaskatt 4 islandi og ad
hann leidi til haerri vaxta Gtlana. Bankaskatturinn midast vid skuldir
bankanna og er pvi skattur & fjarmégnun, en ekki & atlan og eignir.
Margt bendir til ad bankaskatturinn hafi frekar leitt til leegri innlans-
vaxta en herri Gtlansvaxta. Aform er um ad laekka bankaskattinn i
prepum & drunum 2020-2023 Ur 0,376% i 0,145%. Spurningin er
ba hvernig laekkun gjalda verdur skipt & milli eigenda, vidskiptavina
med Utlan eda vidskiptavina sem eiga innlan.

AQ lokum ma nefna ad vaxtamunur eigna og skulda fjar-
malafyrirtaeekja er jafnan reiknadur midad vid heildareignir og

Sja t.d. Mynd 6.1 i Hvitbék um framtidarsyn fyrir fijarmdlakerfid.

4. Sja t.d. https://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Working-Papers/2019/
42019/

5. Hér midast framsetning vid vaxtamun heildareigna, en fleiri adferdir eru notadar til
ad reikna at vaxtamun. Til deemis birta sumir bankar vaxtamun sinn med pvi ad birta
mismun & vaxtastigi vaxtaberandi eigna og skulda (p.e. ekki er deilt med heildareignum
i beedi eignir og skuldir).
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Mynd 2

Uppbygging fjarmoégnunar KMB
og priggja norraenna banka
Arslok 2018

DNB  'Danske Bank'  SEB

B Eigid fé

Bl |nnlan fra vidskiptaménnum
3 Annad

B Sértryggd skuldabréf

Heimildir: Arsreikningar bankanna.

Mynd 3
Fjarmoégnun ibidalana KMB
Arslok 2018

Ma.kr.

ibudalan Fjarmognun
mm [budalan

B Sértryggd skuldabréf

= Onnur fjirmégnun

Heimildir: Arsreikningar bankanna.
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Mynd 4
Vaxtastig og vaxtamunur’

Danmérk | Finnland | island | Noregur i Svipj6d

B Mism. styrivaxta og vaxta ibudalana
B Mism. styrivaxta og innldnsvaxta heimila
A Styrivextir (febraar 2019)

1. Samanburdur midast vid styrivexi, vexti breytilegra overdtryggdra
ibidalana og vexti innlana sem tilheyra heimilum.

Heimildir: Arshlutareikningar og heimasidur bankanna, Sedlabanki
slands.

heildarskuldir. i slikum tilfellum gildir jafnan hér ad nedan, en E eru
heildareignir, S heildarskuldir, r grunnvextir, & vaxtadlag a eignir, f
vaxtafradrag a skuldir og EFH er eiginfjarhlutfall.

Er+&-S0-H _,, SF, (1 5)
E E E

=4+ (1-EFH) f + EFHr
=4+ f+EFH (r-f)

Samkvamt jofnunni og ad 6dru ébreyttu eykst vaxtamunur
med heerri grunnvoxtum og heerra eiginfjarhlutfalli. Eiginfjarhlutfall
islenskra banka er umtalsvert haerra en norraenna banka. Ef utreikn-
adur vaxtamunur islensku bankanna er 2,9% samkvaemt j6fnunni
myndi vaxtamunur vera um 2,4% midad vid grunnvaxtastig sem er
neer pvi sem gerist & Nordurlondunum og pad eiginfjarhlutfall sem
algengt er par. | samanburdinum er midad vid ad alag og fradrag
eigna og skulda sé pad sama. Mikilveegt er ad hafa petta i huga
begar vaxtamunur & islandi er borinn saman vi® vaxtamun i 63rum
[6Bndum.

Mynd 11I-19
ILS: Uppgreidslur vidskiptamanna og ny ttlan

e

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

B Uppgreidslur lantakenda

mm  Innagreidslur lantakenda’

mm Ny Otlan
Mismunur & nyjum Gtlanum og uppgreidslum og
innagreidslum lantakenda

1. Gogn ekki adgengileg fyrir 2012.
Heimild: {budalanasjédur.

Il b Adrir lanveitendur

ibudalanasjodur (ILS) er enn ad takast & vid uppgreisluvanda og ny
atlan eru éveruleg par sem lanaheimildir sjédsins eru takmarkadar vid
félagslegt hlutverk. A lidnu ari fjarfestu lifeyrissjodirnir i auknum meeli
i ver8tryggdum markadsskuldabréfum og erlendum hlutdeildarskir-
teinum.

ibudalanasjédur skilar neikvadri rekstrarafkomu...

Tap af rekstri LS & &rinu 2018 var 313 m.kr. en ILS hafdi skilad
jakvaedri afkomu & drunum 2015-2017. S& hagnadur var a0 mestu
drifinn afram af virdisaukningu Gtlana og fullnustueignum en & arinu
2018 drést virisaukningin saman og raunverulegur rekstrarkostnadur
kom i ljés. Rekstrarkostnadur sjodsins haekkadi um teeplega 13 % milli
ara en hreinar vaxtatekjur voru neikveedar um 1,49 ma.kr. & sl. ari.
Aukinn rekstrarkostnad ma ad miklu leyti rekja til endurskipulagningar
4 starfsemi ILS sem hafdi i fér med sér fjdlgun starfsmanna. A sidasta
ari skiptist starfsemi sjodsins i tvennt, annars vegar i Hisnaedisstofnun
sem annast stefnumétun, greiningar, umsyslu husnaedisstudnings,
og hins vegar i ILS-sj68inn sem annast fjarmalaumsyslu vegna fjar-
mognunar og eldri lanveitinga. P4 hefur almennum lanveitingum til
hasnadiskaupa nanast verid hatt. Eiginfjarhlutfall LS nam 8,9% i lok
desember sl. en langtimamarkmid sjédsins er ad eiginfjarhlutfallio sé
yfir 5%.

...0g enn eru verulegar uppgreidslur

Lanasafn ILS dregst enn saman vegna uppgreidsina og umfram-
greidsina lantakenda, m.a. i formi radstéfunar séreignarsparnadar.
Virdi dtlanasafns sjoédsins var 427 ma.kr. i lok ars 2018, par af voru
Gtlan til einstaklinga um 282 ma.kr. A arinu 2018 namu uppgreidslur
vidskiptamanna sjodsins um 70,4 ma.kr. og eignir utan lanasafns



jukust um 57 ma.kr. & milli ara og eru nu 42% af heildareignum.
Uppgreidslum lantakenda hefur verid maett med pvi ad fjarfesta i
eignum utan lanasafns, einkum i eignavordum verdtryggdum skulda-
bréfum sem eru med sambarilegan greidsluferil og fijarmognun
sj6dsins. ILS hefur ekki sott fijarmagn & markad med skuldabréfaatgafu
sidan arid 2012.

Fullnustueignum i eigu ILS feekkadi & &rinu 2018 en pa seldi
sj60urinn 155 eignir & sidasta ari og leysti til sin 23, og i arslok 2018
atti sjodurinn 36 fasteignir sem nanast allar voru i s6lu og audar.

Lifeyrissjodir herda a lansskilyrdum og fjarfesta afram erlendis
Heildareignir lifeyrissiodanna namu einni og halfri landsframleidslu i
desember 2018 og heldur hlutfallid 4fram ad haekka en eignir sj6d-
anna jukust um 294 ma.kr. & sl. ari.

Utlan til sjodfélaga namu um 424 ma.kr. i lok desember sl. og
hofdu aukist um teep 25% ad raunvirdi fra arinu 48ur. A sidustu arum
hafa lifeyrissjédirnir bodid hagstaedustu kjorin & ibddalanum og pannig
aukid samkeppni & ibudalanamarkadi en sjodfélagalanin hafa samtals
aukist um 70% ad raunvirdi sidastlidin tvo ar. Nylega laekkudu hins
vegar nokkrir af steerstu lifeyrissjodunum hamarksvedhlutfoll atlana ar
75% i 70% &samt pvi ad setja strangari kréfur um vidbétarlan. Utlit er
pvi fyrir ad heegja muni & aukningu sjodfélagalana en geedi titlanasafns
peirra gaetu aftur & méti aukist.

Lifeyrissjodirnir eru umsvifamiklir & innlendum verdbréfamarkadi
en peir eiga 51% allra verdbréfa. Hlutfall verdtryggdra markads-
skuldabréfa af heildareignum sj68anna var teplega 37% um sl.
aramét. par af voru um 43% ver8tryggd markadsskuldabréf utgefin
af ILS en dregid hefur ar vaegi peirra i eignasafni sjodanna 4 sidustu
arum. Lifeyrissjodirnir hafa i stadinn fjarfest i 6drum skuldabréfum,
ba adallega i sértryggdum uUtgafum innlansstofnana og i sérhafdri
fiarfestingu, einkum i fasteignafélogum. Rumlega 15% eigna lifeyris-
sjodanna eru skrad og 6skrad innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini.
Lifeyrissjédirnir eiga ni um 38% af skradum hlutabréfum & markadi
en hlutfall innlendra hlutabréfa af heildareignum lifeyrissjédanna drést
litillega saman & sl. &ri.

Sem langtima fjarfestar hafa lifeyrissjodirnir alla jafna radstafad
fjarmagni sinu ymist i fasteignavedlan og verdbréf innanlands eda i
fiarfestingu erlendis. Sjédirnir fjarfesta i erlendum eignum til aheettu-
dreifingar en paer voru um 26% eigna lifeyrissjoéda i lok desember og
steerstur hluti peirra voru hlutdeildarskirteini. Hreint Gtstreymi fjar-
magns lifeyrissjodanna fra islandi vegna verdbréfa nam 117 ma.kr. &
arinu 2018 midad vid 79 ma.kr. 4 arinu par 4 undan. Afram ma buast
vid aukinni fjarfestingu lifeyrissjodanna erlendis.

Samdrattur i eignum skuggabanka

Eignir skuggabankakerfisins drogust saman & arinu 2018 samkvamt
vidteeku mati Sedlabankans & staerd kerfisins.'® Sem hlutfall af heildar-
eignum fjarmalakerfisins nemur steerd skuggabankakerfisins nd 10%,
sem er 1 présentu leekkun fra fyrra ari. A0 eignum eignarhaldsfélaga

10. Sja skilgreiningu i vidauka Il1.
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Mynd 111-20
Lifeyrissjodir: Skipting eigna

% af VLF
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mm  Erlendar eignir B Innlan

mm Hid opinbera — Innlend hlutabréf,

I3 Husbréf, husnadisbréf, hlutabrefa_s!. o8
ibudabref Framtakssjédur slands

mm Onnur markadsskulda- 0 Siodfélagalan

bréf og vixlar 3 Annad

1. Studst er vid bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-21

Lifeyrissjodir: Rafraent skrad hlutabréf hja
Verdbréfaskraningu fslands’
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mm  Hlutfall i eigu lifeyrissjoda (v. as)

— Hlutabréfaeign lifeyrissjoda & markadsvirdi (h. as)

1. Hlutfall af rafreent skradum hlutabréfum hja Verdbréfaskraningu
slands.

Heimild: Nasdaq fsland.

Mynd 111-22

Lifeyrissjodir: Hlutfall i eigu lifeyrissjoda af
rafreent skradum verdbréfum hja Verdbréfa-
skraningu Islands
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mm  Hlutabréf og hlutdeildar- == Rikisbréf
skirteini og rikisvixlar
B jbidabréf' BN Annad

1. b.m.t. hasbréf og husnaedisbréf.
Heimild: Nasdaq fsland.
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Mynd 11-23

Lifeyrissjodir: Adrar eignir i rafreent skradum
verdbréfum hja Verdbréfaskraningu islands’

Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des.
‘09 10 11 12 13 14 "15 16 ‘17 18

Skuldabréf fyrirtaekja

Skuldabréf annarra fjarmalastofnana

Skuldabréf sveitarfélaga

(=]
|
== Bankabréf og -vixlar
(=]
mm  Annad

1. Hlutfall af rafrent skradum verdbréfum hja Verdbréfaskraningu
islands. Sundurlidun & flokknum ,Annad" & mynd I11-22.
Heimild: Nasdaq island.

gébmlu bankanna medtoldum drogust eignir skuggabankakerfisins
saman um 85 ma.kr. & arinu, par af drégust eignir eignarhalds-
félaganna saman um 62 ma.kr. A3 60ru leyti ma rekja samdrattinn
a0 mestu til hlutabréfasjoda og félaga i sérhaefdri fjarfestingu. Nokkur
voxtur var hins vegar hja skuldabréfasjodum. Fjareign skuggabanka {
hinu hefdbundna bankakerfi drost litillega saman & milli ara og er pad
til marks um dvinandi tengsl peirra & milli. Tolur um umsvif skugga-
bankastarfsemi bera pvi ekki merki ad hefdbundin bankastarfsemi sé i
miklum maeli ad feerast til skuggabankanna. b6 hefur borid & aukningu
i beinum Gtlanum verdbréfasjoda en slik dtlan namu teepum 63 ma.kr.
i arslok 2018, sem er prefoldun & einu ari. Aukin reglusetning og
strangari krofur & vidskiptabanka umfram onnur fijarmalafyrirtaeki fela
avallt 7 sér hattu 4 regluverkshdgnun og auka mikilveegi eftirlits med
starfsemi skuggabanka.

Rammagrein [11-2

Sameining
Sedlabanka Islands
og Fjarmalaeftirlitsins

i oktéber sidastlidnum tilkynnti radherranefnd um efnahagsmal
og endurskipulagningu fjarmalakerfisins ad hafin veeri vinna vid
endurskodun lagaumgjardar um peningastefnu, pjodhagsvarid og
fjarmalaeftirlit. Hluti af peirri vinnu feelist i ad sameina Sedlabanka
islands og Fjarmalaeftirlitid i eina stofnun undir heitinu Sedlabanki
islands.

Réadherranefndin skipadi verkefnastjorn sem skiladi af sér
drégum ad frumvarpi til nyrra heildarlaga um Sedlabanka [slands og
frumvarpi til laga um breytingar & ymsum l6gum vegna sameiningar
Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins i byrjun mars & pessu ari.
Forsaetisradherra og fjarmala- og efnahagsradherra munu leggja
frumvérpin fyrir Alpingi ad éllum likindum & naestu vikum. | meg-
inatridum er frumvérpunum ekki @tlad ad breyta peim verkefnum
sem eru & abyrgd pessara tveggja stofnana sameiginlega samkvamt
nugildandi logum heldur luta breytingar fremur ad sameiningu verk-
efna og fyrirkomulagi dkvardanatoku. Meginmarkmid Sedlabankans
eftir sameiningu ver8a ad studla ad stodugu verdlagi, fjarmala-
stodugleika og traustri og 6ruggri fjarmalastarfsemi og er umgjoro
og framkveemd peningastefnunnar nanast dbreytt.

i frumvarpi til laga um Sedlabanka islands kemur fram ad auk
sedlabankastjéra verdi prir varasedlabankastjérar sem munu styra
mélefnum bankans & pvi svidi sem peir eru skipadir til ad leida, p.e.
peningastefnu, fjarmalastédugleika og fjarmalaeftirliti. Akvardanir
um beitingu valdheimilda bankans & hverju malefnasvidi verda tekn-
ar i premur nefndum, peningastefnunefnd, fjarmalastodugleika-
nefnd og fiarmalaeftirlitsnefnd sem skipadar verda sedlabankastjéra
sem verdur formadur i 6llum nefndum, varasedlabankastjorum
og utanadkomandi sérfredingum & vidkomandi svidi. Samkvamt
frumvarpinu munu allar dkvardanir sem Fjarmalaeftirlitinu er falid
ad taka samkvamt ndgildandi I6gum heyra undir fjarmalaeftirlits-
nefnd. Rekstur og stjornun bankans ad 60ru leyti verdur i hdndum
sedlabankastjora. bessu nyja fyrirkomulagi par sem dkvérdunartaka
fer fram i fj6lskipudum nefndum er atlad ad auka valddreifingu og
formfestu. Pa veita utanadkomandi nefndarmenn adhald og studla
ad pvi ad fleiri sjonarmid komi fram vid akvardanatoku.




FJARMALAFYRIRTAKI OG ABRIR LANVEITENDUR

Fyrirkomulag peningastefnunefndar er ébreytt, fjarmalaeftir-
litsnefnd mun hafa nokkud sambeerileg verkefni og stjorn fjarmala-
eftirlitsins hefur i dag. Steersta breytingin & fyrirkomulagi er &
malefnasvidi fjarmalastodugleika par sem hafa verid starfandi
kerfisaheaettunefnd og fiarmalstodugleikarad en ni verdur ein nefnd,
fijarmalastodugleikanefnd sem verdur skipud fleiri utanadkomandi
adilum en var i fyrri nefndum. Nefndin mun taka dkvardanir auk
pess ad gefa t tilmali og alit eins og Fjarmalastédugleikarad hefur
gert hingad til. Nefndin mun m.a. taka &kvardanir um eiginfjar-
auka, lanveitingar i erlendum gjaldmidlum til 6varinna adila, pok
4 lanum med vedi i ibudarhisnaedi og ad fara med skilavald.
Fjarmalastodugleikarad mun starfa afram en lagt er til ad verkefnum
radsins verdi breytt. Felur frumvarpid pvi ekki i sér fjdlgun nefnda,
rada og stjorna fra pvi sem nu er en edli peirra og skipulag breytist.

Gert er rad fyrir ad 16gin taki gildi pann 1. jantar 2020 en vid
gildistoku peirra flytjast 6ll verkefni Fjarmalaeftirlitsins til Sedlabanka
islands.
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Vidauki |
Myndir

| Pj6dhagslegt umhverfi

10

130

60

Mynd 1-1
Hagvoxtur'

Breyting frd fyrra ari (%)

2010'201172012'2013"2014'2015' 2016'2017 2018

Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Birgdabreyting
Utanrikisvidskipti
Landsframleidsla

ronnnia

1. Framlag einstakra lida til hagvaxtar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd -3
Raungengi og vidskiptakjor

Visitala, 1. arsfj. 2000 = 100

T T T T T T T T T T T T 1T
‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 10 ‘12 ‘14 '16 '18

= Raungengi
----- Medaltal’
—  Vidskiptakjor

1. Medaltal raungengis & 6llu timabilinu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-2
Verdbolga

12 ménada breyting (%)

T T T T T T T T 1 T T T T 1
‘00 ‘02 ‘04 ‘06 '08 10 12 14 16 '18

— Visitala neysluverds
—  Verdbolgumarkmid Si

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-4
Gengisvisitala'

Visitala, 3. jantiar 2000=100 %
0

2014 ‘ 2015 2016 2017 2018

— Gengisvisitala (v. &s)
— 30 daga fldkt (h. &s)
1. Visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og utflutnings,

prengri vidskiptavog (1%).
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I-5 Mynd I-6
Vidskiptajofnudur’ Kortaveltujofnudur’'
% af VLF % af VLF

5 12

250 s S S B s B S B S s H B B B S s | T

‘97 '99 ‘01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 11 ‘13 ‘15 17 ‘03 ‘05 ‘o7 '09 11 13 15 17 )
1<)
N

B Voruskiptajofnudur B Uttekt erlendra adila hér 4 landi g

Il Pjonustujdfnudur H Uttekt innlendra adila erlendis =

I Pattatekjujofnudur — Kortaveltujofnudur

——  Vidskiptajofnudur

1. Kortanotkun innlendra adila erlendis er h6fd med neikvaedu formerki.
Kortaveltujéfnudur synir mismun attektar greidslukorta erlendra adila

1. Horft er fram hj ahrifum gomlu bankanna & pattatekjur og hér & landi og uttekt greidslukorta innlendra adila erlendis.

pjénustujéfnud fra fjorda arsfjordungi arsins 2008. o ! .
Timabilid 2009-2012 var einnig horft fram hja dhrifum Actavis & Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.
jofnud pattatekna vegna 6nakvaemra gagna a timabilinu.

Rekstrarframlog eru talin med pattatekjum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-8
Mynd I-7 Vidmid fyrir gjaldeyrisforda Si

Velta 4 gjaldeyrismarkadi Stada flok ars 2018

Milljénir evra % % af VLF %

0 80 30 300
700 25+ - — 250
600

20— - 200
500
400 15F == 150
% 101 - - 100
200

5r-- 50
100 [
0 0 Gjaldeyrisfordi 0
Bl Velta Sedlabanka islands (kaup og sala) (v. as) B utfall af landsframleidslu (v, 4s)

B Velta annarra (v. 4s) —  Fordi fiarmagnadur innanlands (v. &s)

—— Velta Sedlabankans sem hlutfall af heildarveltu (h. as) @ Hlutfall forda og fordavismids (h. 4s)
Heimild: Sedlabanki islands. 1. Gjaldeyrisfordavidmid Alpjodagjaldeyrissjodsins (e. Reserve Adequacy
Metric).

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.



Mynd -9
Hrein erlend stada pjédarbusins’

% af VLF
0

-100
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T T T T T T T T T T T T T T T T
‘97 '99 '01 ‘03 ‘05 ‘07 '09 11 13 ‘15 '17
—— Hrein erlend stada

— Undirliggjandi erlend stada

1. Fra arinu 2008 til arsloka 2015 er midad vid undirliggjandi erlenda
st6du pjodarbusins, p.e.a.s. ad teknu tilliti til ahrifa uppgjors ILST i slita-
medferd midad vid jafna skiptingu 4 eignum til almennra krfuhafa. i

lok ars 2015 gengu slitabu fallinna fjarmélafyrirtaekja til naudasamninga.

Vid pad var stor hluti af skuldum peirra afskrifadur. Enginn munur var
pvi & hreinni erlendri stédu og undirliggjandi erlendri stodu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd [-11
Innsteedur og rafreent skrad verdbréf hér a
landi i eigu erlendra adila

% af VLF

0’09 ‘0 11 12 13 14 15 16 17 18
B Hlutabréf

B Skuldabréf fjarmalastofnana

= Skuldabréf fyrirtekja

Bl ibudabréf

I Rikisskuldabréf og vixlar

— Annad

1 Innstaedur

Heimildir: Hagstofa islands, Nasdaq fsland, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-10
Afborgunarferill erlendra langtimalana
annarra en rikissjods'

Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

)
B Fyrirteeki med rikisabyrgd
[ Fyrirteki sveitarfélaga
B Adrir adilar

Vidskiptajéfnudur an ahrifa gémlu bankanna

1. Skuldir vid erlenda adila, m.v. stédu i lok ars 2018 og gengi 26.
febraar 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Skuldir rikissj6ds

% af VLF
90

0
‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 12 14 16 18

mm  Innlendar

mm Erlendar

Heimildir: Hagstofa slands, Lanamal rikisins.
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Il Fjarmalamarkadir

Mynd 11-1
Velta & innlendum fjarmalamérkudum

Ma.kr.

Skuldabréfa-
markadur

Millibanka-
markadur

Fasteigna-
markadur
Hlutabréfa-
markadur
Gjaldeyris-
markadur

T
300 600 900 1200 1500

2016
2017
2018

Heimildir: Nasdaq island, Pj6dskra fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-3
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa

405612 " 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 |
— RIKB 19 — RIKB 25
— RIKB 20 — RIKB 28
— RIKB 22 RIKB 31

Heimild: Nasdaq island.

Mynd II-2
Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

%

0501 7

2015 2016 2017

— HFF 150224
— HFF 150434
— HFF 150644
— RIKS 21
— RIKS 30

Heimild: Nasdaq fsland.

Mynd -4
Vaxtamunur rikisskuldabréfa

2014 2015 2016 2017 2018

— 5 ara skuldatryggingaralag rikissjods i USD
— lslensk og pysk utgafa i EUR 4 gjalddaga 2020
—— lslensk og pysk Utgéafa i EUR 4 gjalddaga 2022

Heimildir: Bloomberg, Thomson Reuters.



Mynd I1-5
Raunverdshaekkun og velta 4 ibudamarkadi
hofudborgarsvaedisins'

Ma.kr. %

mm Velta (v. as)

f— Arsbreyting raunverds (h. as)

1. Arshaekkun visitslu ibudaverds & hofudborgarsvadinu, raunvirtar
med visitélu neysluverds. Velta & ibadamarkadi hofudborgarsvadisins

k 1t pinglystum kaug lingum. Tengt er linulega yfir milli mars
og agustmanada 2015 til ad eyda ahrifum af verkfalli starfsmanna
embettis syslumannsins & hofudborgarsvaedinu.
Heimildir: pj6dskré slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-7

Urvalsvisitala islenska hlutabréfamarkadarins
OMXI8

Visitala %
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= OMXI8 (v. &s)
B Arsbreyting (h. 4s)

Heimild: Nasdaq fsland.
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Mynd 1I-6
ibudaverd & hofudborgarsvaedinu
og akvardandi peettir'

Visitala (jan. 2011=100)

— Visitala husnadisverds / Launavisitala

— Visitala husnaedisverds / Visitala byggingarkostnadar
—— Visitala husnadisverds / Visitala leiguverds

— Visitala raunverds ibuda

1. Visitala ibudaverds a hofudborgarsvaedinu, annars vegar raunvirt med
visitélu neysluverds og hins vegar i hlutfalli vid adrar visitlur.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj63skra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-8
Hlutabréfavisitolur

2014 | 2015 ' 2016 ' 2017 | 2018 |

— FTSE 100 — OMXI8
—  NIKKEI 225 — S&P 500

Heimild: Thomson Reuters.
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[l Stada heimila og fyrirtaekja

Mynd 111-1

Skuldir heimila og fyrirteekja sem hlutfall
af VLF'

% af VLF
400
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‘90 ‘94 ‘98 ‘02 ‘06 ‘10 ‘14 18

1. Skuldir heimila og fyrirtaekja i hlutfalli vid VLF sidustu fiogurra
arsfjordunga. Krofuvirdi. Afturvirk endurskodun Hagstofu fslands a
pjodhagsreikningum veldur breytingu hlutfallsins fra sidustu birtingu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-3
Heimili: Skuldir sem hlutfall af VLF

% af VLF
0

120
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40
20

Verdtryggd lan

Overdtryggd lan

Yfirdrattarlan

-
]
== Lanierlendum gjaldmiSlum
(]
== Eignaleigusamningar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

250

Mynd 111-2
Raunvoxtur skulda heimila og fyrirtaekja’

Breyting fra fyrra ari (%)
10

2015 2016 2017 2018
mm  Fyrirteki
mm Heimili

1. Arsbreyting heildarskulda heimila og fyrirtzekja ad fratsldum
eignarhaldsfélogum, raunvirt med visitlu neysluverds. Kréfuvirdi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-4
Fyrirtaeki: Skuldir sem hlutfall af VLF'

% af VLF

‘07 ‘09 “11 13 ‘15 17
Verdtryggd lan

Overdtryggd lan

Lan i erlendum gjaldmidlum

-

-

=

B Eignaleigusamningar
Bl |nnlend markadsskuldabréf
—

Erlend markadsskuldabréf

1. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirteki og utgefin
markadsskuldabréf.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.



Mynd 1lI-5
Heimili: Eignir og skuldir sem hlutfall
af radstofunartekjum’

T T T T T T T T T T T T 1
‘02 '04 '06 '08 '"10 "2 14 16 '18

Fasteignir (v. &s)

Adrar eignir (v. &s)

Lifeyrissjodir - eign (v. as)
Skuldir (v. &s)

Hrein eign an lifeyriseigna (h. as)

1. Lifeyrissjodseign midast vid atgreidslu eftir 30% tekjuskatt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IIl-7
Einstaklingar: Gjaldprot'

00

‘02 ‘04 ‘06 '08 10 12 14 '16 18

Karlar (v. as)
Konur (v. &s)

Hlutfall gjaldprota einstaklinga af mannfjolda 18 ara
og eldri (h. as)

1. Samtala yfir heilt ar.
Heimildir: Démst6larad, Hagstofa fslands.
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Mynd Ill-6
Fyrirtaeki: Eignir og skuldir sem hlutfall af VLF
auk eiginfjarhlutfalls’

% af VLF %
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B Eignir (v. &s)

mm  Skuldir (v. &s)

—— Eiginfjarhlutfall (h. &s)

1. Vidskiptahagkerfid ad undanskilinni lyfjaframleidslu og fjarmala- og

Vatryggingastarfsemi (ISAT nr. 03-20, 22-63, 68-82, 95-96).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-8
Fyrirteeki: Gjaldprot og arangurslaus fjarnam’
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12 14 16 "8

‘00 ‘02 ‘04 '06 ‘08 '

mm  Gjaldprot (v. as)
— Arangurslaus fjarnam (h. as)

1. Prosentutélur syna heildarfjélda gjaldprota sem hlutfall af fijslda fyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pj6dskra Islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-9
Einstaklingar: Fjoldi & vanskilaskra

09 10 11 M2 '3 14 "5 ' 16 ' 117 ' 18

mm Nettobreyting 4 fjolda einstaklinga & vanskilaskra (h.
—— Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (v. as)

Heimild: Creditinfo.

Mynd I11-11
Heimili: Utlan i vanefndum hja KMB og ILS'’
Lanpegaadferd

%

Des. ' Des.’ Des.” Des. Des. Des. Des. Des. Feb.
11 12 13 14 "15 "6 17 18 19

B | fullnustumedferd> = | innheimtuferli
== | endurskipulagningu = Adrar vanefndir
mm  Frysting

1. Médurfélog, bokfart virdi. 2. Hlutfall lana i fullnustumedferd og i
innheimtuferli leekkar i desember 2011, par sem ibudalanasjodur sendi
ekki ut greidsluaskoranir og naudungarsélubeidnir i seinni hluta
ménadarins.

Heimild: Fjarmélaeftirlitid.
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Mynd 11I-10
Fyrirteeki: Fjoldi & vanskilaskra

Fjoldi Fjoldi
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mm  Nettobreyting a fjolda fyrirtaekja & vanskilaskra (h. as)

——  Fjoldi fyrirtekja & vanskilaskra (v. as)

Heimild: Creditinfo.

Mynd I11-12

Hlutfall framteljenda sem skulda meira en
300% af radstofunartekjum’

Greint eftir tekjuhépum og tegund skuldara

— T2-allir  --=- T2-med ibidarsk.
— T3-allir  --- T3-med ibudarsk.
— T4-allir  --- T4-med ibadarsk.
— T5-allir  --- T5-med ibidarsk.

1. Brotnu linurnar syna hlutfall einstaklinga sem eru med ibudar-
skuldir og skulda meira en 300% af radstofunartekjum (midad vid
allar skuldir). Laegsta tekjuhépnum T1 er sleppt.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.



IV Fjarmalakerfid

Mynd V-1
Fjarmalakerfid: Eignir sem hlutfall af VLF'
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{budalanasjodur

Lifeyrissjodir

Verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir
Sedlabanki fslands

Annad?

INENEN

1. M6durfélog. 2. Fra og med febriar 2019 teljast BYR, ESi, Framtidin
lanasjédur og Sparisjédabankinn til annarra fiarmalafyrirtzekja. Gognin
eru frd og med januar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESI, mai
2017 fyrir Framtidina og febraar 2016 fyrir Sparisjodabankann.
Heimild: Sedlabanki islands.

V Kerfislega mikilvaegir bankar (KMB)
og adrar innlansstofnanir — Utlan

Mynd V-1
KMB: bréun utlana til heimila og fyrirteekja'

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

= Raunbreyting
— Nafnbreyting

1. Breyting & arsgrundvelli. Leidrétt fyrir skuldaadgerdum rikissjods.
Heimild: Sedlabanki islands.

VIDAUKAR

Mynd IV-2
ILST: Hlutdeild i heildareignum’
Desember 2018

2% 1%

36%

Arion banki hf.
{slandsbanki hf.
Landsbankinn hf.
Kvika banki hf.

Sparisjodir og adrar innlansstofnanir

1. M6durfélég. ILST: Innlansstofnanir.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-2
KMB: Hrein ny Gtlan til heimila og fyrirtaekja’

Ma.kr.

400
350 - - - - --------------o
300 - ------- -
280 -------

2001 - = - - -y

|
|
[
150 fn 5
| I I
| I I

100
NS
ST RSRAMRIAY Il

50
2014 2015 2016 2017 2018

mm Verdtryggt
mm Overdtryggt

1. KMB: Kerfislega mikilveegir bankar. Hlaupandi arssumma. Ny atlan
ad fradregnum uppgreidslum og 6samningsbundnum innborgunum.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd V-3
ILST: Skipting utlana’
i lok ars 2018

1,9%

mm  Overdtryggd

mm  Verdtryggd

== Lanierlendum gjaldmidlum?
mm  Eignaleigusamningar

1. Modurféldg innlansstofnana. 2. Gengistryggd lan
falla einnig undir lan i erlendum gjaldmidlum.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-5
KMB: Vanskilahlutfoll'

%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm | vanefndum, p.e. utlan i 90 daga vanskilum, i
frystingu eda greidsla er talin olikleg (lanpegaadferd)

mm | vanskilum, p.e. Gtlan sem ekki hefur verid greitt
af 1 90 daga eda lengur (lanaadferd)

1. Modurféldg, bokfeert virdi. Fra jani 2018 er studst vid skilgreiningu
EBA 4 vanskilum ttlana umfram 90 daga (rautt).
Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.
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Mynd V-4
KMB: Utlan eftir lantakendum!

%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Heimili
Byggingarstarfsemi
Fasteignafélog
bjénusta

Verslun

Fiskveidar og -vinnsla
Annad

oonnnni

1. Hlutfall hvers flokks af heildaratlanum til heimila og fyrirteekja.
KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd V-6
KMB: Hlutfall atlana i vanefndum?
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Bl Febriar 2018
B Febriar 2019

1. Médurfélog kerfislega mikilvaegra banka, bokfeert virdi.
Heimild: Fjarmélaeftirlitio.
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Mynd V-8
Mynd V-7 KMB: Stada fyrirteekjautlana i vanskilum,
Soarz . . . ir fia ofu?
KMB: Stada Gtlana i vanefndum til heimila’ eftir fjarhaed krofu
% %
20 8
L i o
0
2y I i 6
P 1 5
10 O I e g — — — — - - - - - - - - - - 4
gl == B - - - - - - - 3
A f ¥ B B
N | 1 1 2
2 1
0 0
Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des. Feb. Des. Des. Feb. Des. Des. Feb. Des. Des. Feb.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 17 "8 *"19 17 "8 "9 17 18 "9
Stor fyrirteeki Meaalstgr 100 m.kr. < Litil fyrirtaeki
Bfuvirdi >1. Kr. | Krofuvirdi <1.000 m.kr. | Krsfuvirdi <100 m.kr.
mm | fullnustumedferd = | innheimtuferli KrBfuviGi >1.000 m ke | KrOfuvirgl <1.000 muke | KOfuvirdi <100 mke
== fendurskipulagningu mm Adrar vanefndir | fullnustumedferd mm | innheimtuferli 51
mm  Frysting =3 {endurskipulagningu B8  Adrar vanefndir
W Frysting ol
1. Modurfélog kerfislega mikilvaegra banka, bokfeert virdi. = ,);
Heimild: Fiarmalaeftirlitio. 1. Hlutfall vanskila af atldnum til hvers sterdarflokks. Médurféldg 5 i
kerfislega mikilvaegra banka, bokfeert virdi. -
Heimild: Fiarmalaeftirlitia. %
o
il
(=
o

VI Kerfislega mikilvaegir bankar (KMB) og
adrar innlansstofnanir — Rekstur og laust fé

Mynd VI-2
Mynd VI-1 KMB: Eignir og skuldir’
Vidskiptabankar: Eiginfjarhlutfoll’ Arslok 2018

% %
35 100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

T Skuldir T Eignir T Skuldir | Eignir Skuldir
og eigid fé og eigid fé og eigid fé

| Arion banki hf. | [slandsbanki hf. | Landsbankinn hf.

0970 M1 127 1374 5 161 17 | 18 Eignir

= Arion banki hf.

— islandsbanki hf. B Sjodur, krofur 4 lanastofnanir
~— Landsbankinn hf. B Utlan til lanastofnana
—  Kvika banki hf.2 = Utldn til vidskiptamanna
Bl Markadsverdbréf o fl.
1. Samstaedur. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni. mm  Adrar eignir
2. Eiginfjarhlutfall fyrir MP banka til og med 2014.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka. B Innlén og skuldir vid lanastofnanir
3 Innlan vidskiptamanna
[ Lantokur
1 Adrar skuldir
O Eigid fé

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Sedlabanki fslands.
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Mynd VI-3
KMB: Rekstrartekjur®
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0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hreinar vaxtatekjur

Hreinar péknunartekjur

Hreinar tekjur af fjarmalastarfsemi og gengishagnadur
Adrar rekstrartekjur

Virdisbreyting utlana

1. Samstadur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-5
KMB: Fjarmégnun’

% af heildarskuldum

0 31.12. 31.12. 3112, 31.12. 3112, 31.12. 31.12.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Innlén vidskiptavina

Innlan fjft. i slitum og skammtimafjarmégnun fra ILST
Verdbréfautgafa

Onnur lantaka

Eigid fé

1. M6durfélog kerfislega mikilvaegra banka. Inniheldur innlan
lifeyrissjoda.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-4
KMB: Eignir"

o % af heildareignum

920
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° 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Utlan

Skuldabréf og krofur
Reidufé

Hlutabréf

Adrar eignir

1. Mo6durfélog kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
KMB: Eigendur innldna’

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0 31.12. 3112, 3112,/ 31.12. 31,12, 3112, 31.12.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Atvinnufyrirtaeki

Fjarmalageiri

Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd
Lifeyrissjodir

Hid opinbera

Heimili

gomnonln

Erlendir adilar

1. M6Burfélog kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VI-7
KMB: Gjalddagar skuldabréfa’

Ma.kr.

0-1'1-3 3-5 0-11-3 3-5 0-1 1-3 3-5
ar ar  ar ar ar ar ar ar ar
2017 2018 2019

B Skuldabréf i islenskum kronum
B Skuldabréf i erlendum gjaldmidlum

1. Afborganir og vaxtagreidslur. Modurfélog kerfislegra mikilvaegra
banka. M.v. lok jantar &r hvert.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-9
KMB: Skrad erlend markadsskuldabréf eftir
gjalddégum og gjaldmidlum’

Ma.kr.

c
8
< < <
[2019 | | 2020| | 2021 | 2022] | 2023 | 2024 |

Evrur

Norskar kronur

Bandarikjadalir

)

]

I Seenskar kronur
)

Bl Annad

1. Midad vid gengi 28.2.2019. A myndina vantar Gtgafu Arion
banka i norskum kronum a gjalddaga 2027, samtals 3,4 ma.kr.,
og vikjandi Utgafur Arion banka, islandsbanka og Landsbankans,
samtals 37 ma.kr. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar.

Heimild: Nasdaq fsland.

~
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Mynd VI-8
KMB: Eftirstodvatimi og Utistandandi af
skuldabréfum i erlendum gjaldmidlum’

1 800
700
600
500
400
300
200
100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Utistandandi (h. as)
—— Eftirstodvatimi (v. as)

1. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar.
Heimildir: Nasdaq fsland, Sedlabanki islands.

Mynd VI-10

KMB: Vaxtadlag & véldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’

Vaxtaalag

72016 2017 ! 2018 "19
— Landsbankinn - 2023  — Islandsbanki - 2020
—— Landsbankinn - 2022  —— Avrion Banki - 2023

Arion Banki - 2021
Arion Banki - 2020

—— Landsbankinn - 2021
— f[slandsbanki - 2024

1. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar. Vaxtaalag & vidmidunarkarfu
skuldabréfa i evrum. Vidmidunarkurfan er samsett ur rikisskulda-
bréfum Evrulanda auk skuldabréfa sveitarfélaga med lanshafismatid
AAA i Evruldndum.

Heimild: Thomson Reuters.
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180
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Mynd VI-11
KMB: Fjarmoégnunarhlutfall og kjarnafjar-
mognun sem hlutfall af heildarfjarmégnun’

" 2016 ' 2017 ' 2018

—— Fjarmégnunarhlutfall - Erlendir gjaldmidlar

—— Fjarmognunarhlutfall - Samtals?

—— Kjarnafjdrmdgnunarhlutfall - islenskar krénur
—— Kjarnafjarmégnunarhlutfall - Erlendir gjaldmidlar
— Kjarnafjarmognunarhlutfall - Samtals

1. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar. Kjarnafjarmégnun er hér skil-
greind sem innlan innlendra einstaklinga og fyrirtaekja ad undan-
skildum fjarmélafyrirtaekjum (b.m.t. lifeyrissjodir) asamt eigin fé,
vikjandi lanum og utgafum endurseljanlegra verdbréfa med eftir-
stodvatima yfir 3 drum. 2. Skv. reglum Si um stdduga figrmégnun

fylgist Si einnig med fisrmdgnunarhlutfalli fyrir alla gjaldmidla samtals.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VI-13
ILST: Lausar eignir af heildareignum’

%

2014 2015 2016 2017 2018

— islenskar krénur
—— Erlendir gjaldmidlar
~—  Samtals

1. Mé8urfélsg innlansstofnana.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-12
KMB: Lausafjarhlutfall®

2014 2015 2016

= Lausafjarhlutfall samtals (v. as)
— Lausafjarhlutfall - 3 manada? (v. as)
[ Lausafjarhlutfall - erlendir gjaldmidlar (h. as)

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. 2. Skv. eldri lausafjar-
reglum Si. Nyjar lausafjarreglur toku gildi f mars 2017.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd VI-14
KMB: Skipting lausra eigna’

Sjédur

]
B Laus innlan i sedlabonkum

I Bundin innlan i Sedlabanka islands

W Verdbréf atgefin af islenska rikinu med vidskiptavakt
]

Onnur skuldabréf og skuldbindingar rikisins, vedhaef
i Sedlabanka lslands

1 Annad

1. M6durféldg kerfislegra mikilvagra banka. Lausar eignir i islenskum
krénum.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VII-1
ILS: Hagnadur/tap og eiginfjarframlog
rikissj6ds

08 709 10 11 112 113 714 15 116 117 1118

mm Hagnadur/tap
mm  Eiginfjarframlag rikissjods
——  Uppsafnad tap fra 2008

Heimildir: Arsreikningar ibudalénasjéds.

Mynd VII-3
Lifeyrissjodir: Skipting eigna

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018’

Erlendar eignir

Hid opinbera

Husbréf, husnaedisbréf, ibudabréf
Onnur markadsskuldabréf og vixlar
Innlan

Sjodfélagalan
Annad

goonnmnmln

1. Studst er vid bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Innlend hlutabréf, hlutabréfasj. og Framtakssjédur islands
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Mynd VII-2

iLS: Uppgreidslur vidskiptamanna og ny Gtlan

Ma.kr
Hu | .
LY} {7 \ | | i
_____________ ;Z R L §
2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018
mm  Uppgreidslur lantakenda
mm Innagreidslur lantakenda’
mm Ny atlan

Mismunur & nyjum utlanum og uppgreidslum og
innagreidslum lantakenda

1. Gégn ekki adgengileg fyrir 2013.
Heimild: ibtdalanasjodur.

Mynd VII-4
Steerd skuggabankakerfisins'

Ma.kr.

20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ymis lanafyrirtaeki
Peningamarkadssjodir
Skuldabréfasjodir

Hlutabréfasjodir
Samlagshlutafélog

Vogunarsjodir

Fasteignasjodir

Adrir sjodir

Eignarhaldsfélog gomlu bankanna

gononnnmn

1. A fostu verdlagi. Skilgreiningu skuggabanka mé sjd i ordskyringum i
vidauka.
Heimild: Selabanki fslands.
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VIII Erlendur samanburdur

Mynd VIII-1
Hagvoxtur

0 T T T

2014 2015 2016 2017 2018
— sland —  Pyskaland
— Bandarikin — Japan
——  Bretland

Heimildir: Hagstofa {slands, Thomson Reuters.

Mynd VIII-3
Gengi gjaldmidla’

Visitala, jantiar 2014 = 100
50

140

130

120

110

100

20

805012 " 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 |
— IsK — EWR
— USD — JPY
— cBp

1. Nafngengisvisitolur Alpjodagreidslubankans.
Heimild: Alpjédagreidslubankinn.

Mynd VIlI-2
Verdbdlga'

12 manada breyting (%)

105014 T 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 |
— fsland —  byskaland
— Bandarikin — Japan

——  Bretland

1. Visitala neysluverds.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters.

Mynd VIII-4
Skuldir rikissjoda
% af VLF
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050 T 2015 " 2016 ' 2017 ' 2018
— lsland ~—  Bretland
= Bandarikin — byskaland

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd VIII-5
Raunverd ibudarhdsneedis

Visitala, 1. arsfj. 2014 = 100

2014 ' 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018
— [sland — Holland
— Bretland — Noregur
~—  Danmork —  Svipjod
Heimild: OECD.
Mynd VIlI-7

Heimili: Skuldir sem hlutfall af VLF

% af VLF

— fsland — Holland
—  Danmoérk — frland
——  Svipj6d - Noregur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-6
Heimili: Skuldir sem hlutfall af radst6funartekjum

% af radstéfunartekjum

— fsland — Holland
—  Danmérk — Irland
——  Svipj6d ——  Noregur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-8
Fyrirtaeki: Skuldir sem hlutfall af VLF

% af VLF

— lsland —  Finnland
—  Danmérk — irland
—— Svipjod — Noregur

1. Skuldir islenskra fyrirtaekja eru skuldir vid innlend og erlend fjarmala-
fyrirtaeki og atgefin markadsskuldabréf.
Heimildir: Eurostat, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-9
Vanskilahlutfoll'

07 08709 "'10" 1171213 1415 16 ' 17 118

— lsland?-Bokf.virdi —  Danmérk
— irland —  Noregur
— Lettland

1. Heimili og fyrirteeki. Vanskilalan banka sem hlutfall af bratté atlana-
safni an nidurfersina. Gildi midast vid F2-2018 fyrir Danmérku, frland
og Noreg og F3-2018 fyrir Lettland. 2. fsland. 2007: Tolur aaetladar ut
fré arsreikningum follnu bankanna. 2008: Aztlad af Si.

Heimildir: Alpjé8abankinn, Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Fiarmalaeftirlitid,
Sedlabanki islands.

Mynd VIII-11

Vogunarhlutfall’
Medaltal af hlutféllum

%

2013 2014 © 2015 = 2016 = 2017 2018

— KMB
— Norranir bankar af svipadri sterd og KMB

~—  Stérir norreenir bankar
—  Storir evropskir bankar

1. Skv. IFRS-st6dlum.
Heimild: S&P Global Market Intelligence.

Mynd VIII-10

Eiginfjarhlutfall pattar 1
Medaltal af hlutféllum

%

2013 2014~ 2015 2016 = 2017 ~ 2018

— KMB

— Norrenir bankar af svipadri sterd og KMB

35
3,0

~— Storir norraenir bankar
—  Storir evropskir bankar

Heimild: S&P Global Market Intelligence.

Mynd VIII-12

Vaxtamunur
Medaltal af hlutféllum

%

0,0 T T T T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018

—  KMB
— Norranir bankar af svipadri staerd og KMB
~— Storir norreenir bankar

= Storir evropskir bankar

Heimild: S&P Global Market Intelligence.
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Mynd VIII-13
Ardsemi eigin fiar
Medaltal af hlutféllum

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

—  KMB
— Norranir bankar af svipadri staerd og KMB
~— Storir norreenir bankar

= Storir evropskir bankar

Heimild: S&P Global Market Intelligence.

Mynd VIlI-15

Kostnadarhlutfall®
Medaltal af hlutféllum

%

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 |

2018
—  KMB

— Norrenir bankar af svipadri steerd og KMB

~— Storir norreenir bankar

—  Storir evropskir bankar

1. Kostnadur sem hlutfall af tekjum.
Heimild: S&P Global Market Intelligence.

Mynd VIII-14

Ardsemi eigna
Medaltal af hlutfllum

%

VIDAUKAR

4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0

05

0,0 T T T T

2013 2014~ 2015 2016 2017

— KMB

— Norreenir bankar af svipadri staerd og KMB
~—  Stérir norreenir bankar

—  Storir evropskir bankar

Heimild: S&P Global Market Intelligence.

Mynd VIII-16

Utlan sem hlutfall af innstaedum
Medaltal af hlutféllum

%

2018

180
160
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0 T

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

—  KMB
— Norrenir bankar af svipadri sterd og KMB
~— Storir norreenir bankar

= Storir evropskir bankar

Heimild: S&P Global Market Intelligence.
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Mynd VIII-17

Utlan sem hlutfall af eignum
Medaltal af hlutfollum

2013 2014 2015 2016 2017 2018

—  KMB
— Norrenir bankar af svipadri sterd og KMB
~— Storir norreenir bankar

= Storir evropskir bankar

Heimild: S&P Global Market Intelligence.
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Vidauki Il

Toflur

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins’

Breyting frd
. 31.12. 2017,
Eignir, ma.kr. 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 %
Sedlabanki [slands 957 948 901 765 755 -1
Innlansstofnanir 2.997 3.197 3.222 3.405 3.681
p.a. vidskiptabankar 2.939 3.175 3.199 3.381 3.656
p.a. sparisjodir og innlansdeildir kaupfélaga 59 22 23 24 26
Peningamarkadssjodir 51 93 177 158 147 -7
Adrir verdbréfa-, fiarfestingar- og fagfjarfestasjodirr 437 506 668 686 667 -3
Onnur fjarmélafyrirtaeki® 4 1.5637 2.786 1.773 1.426 1.345 -4
b.a. ibtdalanasjédur 824 803 787 761 731 -4
Fjarmalaleg hlidarstarfsemi 59 41 52 54 48 -12
Tryggingafélog 169 171 177 186 196 5
Lifeyrissjodir 2.935 3.284 3.540 3.943 4.238 9
Heildareignir 9.142 11.026 10.510 10.624 11.077 5

1.Eignarhaldsfélog gémlu bankanna med i samtélunni fra og med 31.12.2015. 2. Fra og med 31.12.2016 teljast félég um sérhaefda fjarfestingu til verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda. 3. Eignahaldsfélog gomlu
bankanna teljast til annarra fjarmalafyrirtzekja fra og med 31.12.2015 eftir naudasamninga. 4. Frd og med 27.2.2019 teljast BYR, ESi, Framtidin ldnasj6dur og Sparisjodabankinn til annarra fjarmalafyrirtaekja. Gognin eru
frd og med jantiar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESI, mai 2017 fyrir Framtidina og februar 2016 fyrir Sparisjodabankann.

Heimild: Sedlabanki lslands.

Tafla 2 Eignir innlansstofnana

Breyting fra

. 31.12. 2017,

Eignir, ma.kr. 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 %
Sj6dur og innstaedur i Sedlabanka 139.069 294.599 385.056 378.700 293.870 -22
Innlan i innlendum innlansstofnunum 5.286 2.888 4.176 6.075 658 -89
Innlén i erlendum innlansstofnunum 91.729 99.074 56.299 77.887 107.039 37
Innlend atlan 1.980.343 2.072.205 2.187.741 2.407.764 2.708.062 12
Erlend atlan 162.477 142.601 132.419 133.857 153.272 15
Innlend markadsskuldabréf og vixlar 270.133 263.711 206.056 116.001 95.842 -17
Erlend markadsskuldabréf og vixlar 133.415 99.227 53.590 85.778 137.139 60
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 144.260 152.631 130.720 114.561 101.026 -12
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 2.786 1.844 2.197 14.276 3.077 -78
Adrar innlendar eignir 63.576 62.516 56.906 57.445 68.435 19
Adrar erlendar eignir 4.315 5.767 6.703 12.478 13.068 5
Samtals 2.997.389 3.197.062 3.221.861 3.404.812 3.681.488 8

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Tafla 3 Eignir lanafyrirtekja'

Eignir, ma.kr.

Sjo6dur og innstadur i Sedlabanka
Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend atlan

Erlend atlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

31.12.2014

45.333
72.135
76.326
1.201.994
8.729
49.717
1.076
17.650
7.603
53.993
2521
1.5637.078

31.12.2015

70.317
233.424
616.589

1.039.682
163.947
241.577

4.965
225311

94.481

69.981

25.483

2.785.755

31.12.2016

109.447
83.980
60.762

875.812

136.426

217.461

3.501

165.317
68.507
39.838
12.323

1.773.375

31.12.2017

93.566
55.036
37.924
801.463
64.940
178.233
998
109.192
46.380
31.776
6.268
1.425.775

31.12.2018

99.432
53.603
36.083
757.798
51.646
211.847
266
101.146
3.720
19.609
6.615
1.341.764

Breyting frd
31.12. 2017,
%

6

-3

-5

-5

-20

19

-73

-7

-92

-38

6

-6

1. Fré og med 27.2.2019 teljast BYR, ESi, Framtidin lanasj6dur og Sparisjédabankinn til annarra fijsrmalafyrirteekja. Gognin eru fra og med jantiar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESi, mai 2017 fyrir Framtidina og

februar 2016 fyrir Sparisjodabankann.
Heimild: Sedlabanki islands.

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 vatrygginga- og lifeyriseignir
Erlendar vatrygginga- og lifeyriseignir
Adrar innlendar eignir

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 5 Eignir tryggingafélaga

Eignir, ma.kr.

Sj6dur og innstaedur i Sedlabanka
Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innldnsstofnunum
Innlend atlan

Erlend utlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.

31.12.2014

129.275
6.273
171.063
1.408.405
3.269
511.373
685.428
13.291

6.695

2.935.072

31.12.2014

8.394
68
2.880
1
70.578
4.495
43.745
6.932
19.911
1.521
8.771
1.269
168.565

31.12.2015

151.726
8.605
175.253
80
1.509.429
1.777
692.267
724.540
14.281
35

6.335

3
3.284.331

31.12.2015

1.753)
7.258
1.395
1.239
0
66.092
3.999
53.421
6.457
17.024
7.257
3.835
1.117
170.847

31.12.2076

117.992
18.450
238.182
200
1.751.677
1.011
681.198
750.092
17.313
44

7.874

1
3.584.033

31.12.2016

2.053
4.452
208
1.487
0
67.595
3.740
60.664
5.945
17.869
7.451
4.426
1.312
177.202

31.12.2017

148.299
20.451
332.072
268
1.809.087
609
644.009
940.192
19.217

63

30.321

1
3.944.589

31.12.2017

1.122
4.673
149
3.449
0
67.446
4.467
65.696
8.182
20.662
5.815
3.284
1.546
186.491

31.12.2018

145.203
13.884
428.674
309
1.907.248
3.847
650.559
1.065.978
18.334

69

4.554

1
4.238.659

31.12.2018

1.046
5.811
66
3.426
0
71.608
8.550
60.990
8.837
23.040
6.558
4.131
1.528
195.592

Breyting fra
31.12. 2017,
%

-3

-32

29

16

5

634

-1

15

Breyting frd
31.12. 2017,
%

-7

24

-56

-1

91

12
13
26



Tafla 6 KMB: Tekjur og gjold’

Tekjur og gjéld, ma.kr. 31.12.2014

Arion banki hf.

Rekstrartekjur 54.328
Hreinar vaxtatekjur 24.220
Hreinar pjonustutekjur 13.309
Adrar rekstrartekjur 16.799

Rekstrargjold 26.701

VirBisbreyting utlana -2.135

Tekjuskattur 7.458

Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti ~ 6.290

Hagnadur 28.594

Islandsbanki hf.

Rekstrartekjur 42.443
Hreinar vaxtatekjur 27.105
Hreinar pjonustutekjur 11.483
Adrar rekstrartekjur 3.855

Rekstrargjold 23.956

Virdisbreyting atlana -8.810

Tekjuskattur 8.683

Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti ~ 4.136

Hagnadur 22.750

Landsbankinn hf.

Rekstrartekjur 43.486
Hreinar vaxtatekjur 28.073
Hreinar pjonustutekjur 5.836
Adrar rekstrartekjur 9.577

Rekstrargjold 24.088

Virdisbreyting dtlana -20.128

Tekjuskattur 9.789

Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti 0

Hagnadur 29.737

KMB

Rekstrartekjur 140.257
Hreinar vaxtatekjur 79.398
Hreinar pjénustutekjur 30.628
Adrar rekstrartekjur 30.231

Rekstrargjold 74.745

Virdisbreyting atlana -31.073

Tekjuskattur 25.930

Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti  10.426
Hagnadur 81.081

1. Tolur byggdar & adferdafraedi SNL Financial. Télur um rekstrartekjur og rekstrargjéld geta stangast 4 vid télur uppgefnar i arsskyrslum bankanna.

Heimild: SNL Financial.

31.12.2015

86.620
26.992
14.484
45.144
27.811

3.087

6.043

49.679

44.673
28.010
13.170
3.493
24.827
-8.135
8.729
1.326
20.578

54.395
32.324
6.841
15.230
23.732
-18.216
12.419

36.460

185.688
87.326
34.495
63.867
76.370

-23.264
27.191

1.326

106.717

31.12.2076

54.774
29.900
13.978
10.896
30.540
-7.236

9.731

21.739

52.716
31.802
13.723
7.191
26.478
-735
9.754
2.939
20.158

49.018
34.650
7.809
6.559
23514
318
8.543

16.643

156.508
96.352
35.510
24.646
80.532
-7.653
28.028
2.939
58.540

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
2.575
13.226

51.727
36.271
8.431
7.025
23.850
-1.785
9.896

19.766

145.448
95.191
32.392
17.865
77.050
-3.653
26.490
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
23.937
-1.352
10.713

19.260

143.716
102.070
30.734
10.912
79.038
589
26.160
-247
37.682

VIDAUKAR

Breyting frd
31.12.2017,
%

-11
87

63
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Tafla 7 KMB: Kennitolur

% 31.12.2014 31.12.2015
Ardsemi eigin fjar 14,1 16,8
Ardsemi heildareigna 2,7 35
Kostnadur sem hlutfall af hreinum vaxta- og poknunartekjum 68,0 63,0
Kostnadur sem hlutfall af heildareignum 2,5 2,5
Vaxta- og poknunartekjur sem hlutfall af heildartekjum 64,0 58,0
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af heildareignum 2,7 2,9
Eiginfjarhlutfall 28,5 28,2
Gjaldeyrisjofnudur af eiginfjargrunni 6,1 2.2
Lausafjarhlutfall (LCR) samtals 137,4 130,5
Lausafjarhlutfall (LCR) erlendir gjaldmidlar 501,8 371
Fjarmégnunarhlutfall (NSFR) samtals 104,5 115,4
Fjarmégnunarhlutfall (NSFR) erlendir gjaldmidlar 136,7 136,9

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 8 Erlendar utgafur bankanna sl. 12 manudi (1.4.2018 - 31.3.2019)

Upphaed
Utgefandi Dagsetning Gjaldmiadill Ma.kr.
Arion banki
November 2018 Saenskar kronur 6,8
Jantar 2019 Norskar krénur 10,6
Febriar 2019 Evrur 0,7
Mars 2019 Evrur 1,8
Mars 2019 Saenskar kronur 2,0
Samtals 21,9
Islandsbanki
Mai 2018 Saenskar kronur 11,9
Juli 2018 Seenskar krénur 41
Juli 2018 Seenskar krénur 1,2
Aglist 2018 Saenskar kréonur 2,9
Agust 2018 Saenskar kronur 3,5
Aglist 2018 Saenskar kronur 59
Jandar 2019 Norskar kronur 14,2
Januiar 2019 Seenskar kronur 4,7
Jantar 2019 Norskar kronur 57
Februar 2019 Saenskar kronur 4,0
Mars 2019 Evrur 1,6
Samtals 59,7
Landsbankinn
September 2018 Evrur 12,7
Febrdar 2019 Norskar krénur 13,9
Febriar 2019 Sanskar kronur 6,4
Samtals 49,4

1. Vaxtadlag & 3 manada millibankavexti i vidkomandi gjaldmidli nema annad sé tekid fram. 2. Vaxtaalag 4 6 manada EURIBOR.

Heimild: Nasdaq island.

31.12.2016

89
1,8
62,0
26
81,0
3,0
27,7
-0,5
163,0
403,8
123,0
161,8

Lengd
Ar

10,0
3,0
12,0
2,0
3,0

4,0
3,0
25
1,5
3,0
10,0
3,0
1,5
5,0
2,0
2,0

10,0
3,0
3,0

31.12.2017 31.12.2018

7.4 6.1
1,4 11
59,0 60,0
23 23
87,0 93,0
2,8 2,9
25,1 232
05 03
165,9 166,0
412,8 509,6
1222 17,9
1615 159,8

Vaxtadlag & millibanka-
vexti’, %

31
1,82
3,032

0,58
1,33

0,8

0,7

25

3,95 fastir vextir

3,125 fastir vextir

1,75
1,75



Tafla 9 Eiginfjaraukar og gildistaka peirra

Eiginfidrauki Tilmeeli FSR
Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu, KMB 22.1.2016
Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu, adrar ILST 22.1.2016
13.4.2018
Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis 22.1.2016
Sveiflujéfnunarauki 30.9.2016
13.4.2018
19.12.2018

Verndunarauki

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Tafla 10 Staerdir er varda erlenda st6du pjdédarbusins

Eining
Hrein erlend stada’ % af VLF
Erlendar skuldir pjodarbusins? % af VLF
Skuldir rikissjods i erlendum gjaldmidlum
sem hlutfall af heildarskuld %
Utgefin skuldabréf vidskiptabanka i
erlendum gjaldmidlum % af VLF
Vidskiptajofnudur? % af VLF
Gjaldeyrisfordi % af VLF
Fordi fijarmagnadur i krénum % af VLF
Fordi/RAM %
Vidskiptakjor Gildi
Nafngengi* Gildi
Raungengi® Gildi
Haesta lansheefiseinkunn rikissjods Einkunn

2013

-49,7
158,6

26,9

19,2
72

249
-4,0
74,8
76,5
210,1
81,2
Baa2/BBB

Akvérdun/tilkynning FME

2074
-41,6
151,2

27,9

16,6
53

25,6

1,0

85,9
83,6
206,6
85,7
Baa2/BBB

1.3.2016
1.3.2016
15.5.2018
1.3.2016
1.11.2016
15.5.2018
1.2.2018

2075
-4,7
116,0

23,0

16,9

57

28,5

13,2

130,2

84,2

191,5

93,1
Baa1/BBB+

Gildi, %

3

2

3

2

1,25

1,75

2

2,5
2076 2017
29 35
102,0 81,5
18,1 12,8
18,6 19,7
65 33
32,8 26,3
2338 21,1
178,6 154,9
87,4 87,9
1617 162,9
109,8 11,8
A3/A- A2/A

VIDAUKAR

Gildistaka

1.4.2016
1.1.2018
1.1.2020
1.4.2016
1.11.2017
15.5.2019
1.2.2019
1.1.2017

20718
9.9
79,1

14,9

226
2,6
263
21,0
154,6
83,0
1741
101,5
A2/A

1. Midad er vid undirliggjandi erlenda stédu fram til drsins 2015. 2. Erlendar skuldir ad fratoldu eigin fé, hlutdeildarskirteinum, afleidum og annarri fiarfestingu. An skulda gomlu bankanna. 3. Horft er fram hja ahrifum

gomlu bankanna allt timabili. 4. Visitala medalgengis - vidskiptavog prong*. 5. M.v. hlutfallslegt neysluverd.

Heimildir: Fjarhagsupplysingar vidskiptabankanna og eignarhaldsfélaga gomlu bankanna, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vidauki Il
Ordskyringar

Ahzttugrunnur:

Ahattuvegnar eignir:
Avéxtunarkrafa:

Bokfaert virdi atlans:
Eigid fé:
Eiginfjarauki:
Eiginfjargrunnur:

Eiginfjargrunnur pattur 1:
Eiginfjarhlutfall:

Eignarhaldsfélag:

Erlend stada pjédarbusins:

Fjarmalakerfio:

Fjarmégnunarhlutfall:

Fjarmognunarreglur:

Gengisvisitala:

Gjaldeyrisfordi:

Gjaldeyrisjofnudur:

Gjaldeyrismisvaegi:

Innlansstofnanir:

Kerfislega mikilveegir bankar:

Samtala veginna dhaettupatta fiarmalafyrirteekja (svo sem Utlanadheettu, markadsahattu,
rekstraraheettu o.fl.), sbr. e-1id 84. gr. laga nr. 161/2002.

Eignir vegnar med adhattuvog, sbr. e-1id 84. gr. laga nr. 161/2002.
Su krafa sem kaupandi gerir um avoxtun a fé sinu a arsgrundvelli.

Nafnvirdi eda eftirstédvar lans eftir ad buid er ad draga fra afféll eda fjarhadir sem lagdar
hafa verid til hlidar 4 afskriftarreikning.

Eignir ad fradregnum skuldum.

Vidbétar eiginfjarkrafa sem FME setur & fjarmalafyrirtaeki ad fengnum tilmaelum fra fjarmala-
stodugleikaradi. Gildandi eiginfjaraukar eru verndunarauki, sveiflujofnunarauki, eiginfjarauki
vegna kerfislegs mikilvaegis og eiginfjarauki vegna kerfisahattu.

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

Almennt eigid fé, eftir fradrattarlidi (e. CET1), auk vidbotar eigin fijar sem telst til pattar 1.
Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni.

Félag sem hefur pad eitt ad markmidi ad eignast hluti i 63rum félégum, fara med umsyslu
beirra og skila ardi af peim, an pess ad taka sjalft beinan eda obeinan patt i ad reka félogin,
b6 med fyrirvara um rétt peirra sem hluthafa.

Verdgildi erlendra fjareigna innlendra adila og skuldir peirra vid erlenda adila. Munurinn a
eignum og skuldum er hrein erlend stada pjédarbusins.

Innlansstofnanir, ymis lanafyrirtaeki (b. & m. ibadalanasjodur), lifeyrissjodir, tryggingafélog,
verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir og lanasjodir rikisins.

Tilteek stodug fjarmognun sem hlutfall af naudsynlegri stodugri fjarmognun, sbr. reglur um
fijarmoégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum nr. 1032/2014.

Sedlabanki fslands setur reglur um fjarmégnunarhlutféll i erlendum gjaldmidlum. Fjarmégnunar-
hlutfallid (e. net stable funding ratio, NSFR) er byggt 4 alpjodlegu vidmidi Baselnefndarinnar
um bankaeftirlit. Reglunum er etlad ad takmarka ad hve miklu leyti bankarnir geti reitt sig
4 6stoouga skammtimafjarmognun til ad fjarmagna langtimadatlan i erlendum gjaldmidlum.
Lagmark hlutfalls stodugrar fjarmognunar af eignum reiknudum med vaegi er 100%.

Visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og utflutnings, notast er vid pronga vidskipta-
vog.

Erlendar eignir undir stjorn yfirvalda peningamala sem teljast adgengilegar i peim tilgangi ad
fijarmagna beint eda 6beint greidsluhalla vid utlond.

Sedlabanki [slands setur reglur um gjaldeyrisjéfnud. Samkvaemt reglunum ma hvorki heildar-
gjaldeyrisjofnudur lanastofnana né heldur opin stada i einstdkum gjaldmidlum vera jakveed eda
neikveed um meira en 15% af eiginfjargrunni.

Mismunur & eignum og skuldum i erlendum gjaldmidlum.

Vidskiptabankar og sparisjodir sem heimild hafa til moéttéku innlana.

Bankar sem vegna steerdar og edlis starfsemi sinnar geta haft umtalsverd ahrif & stédugleika
fjarmalakerfisins og & hagkerfid ad mati fjsrmalastddugleikarads. beir eru ni Arion banki hf.,

[slandsbanki hf. og Landsbankinn hf. Auk pess telst Ibudalanasjodur kerfislega mikilvaegur
eftirlitsskyldur adili.



Kortaveltujofnudur:

Kostnadarhlutfall:

Krofuvirdi atlans:

Lausafjarhlutfall:

Lausafjarreglur:

Lanastofnun:

Meginvextir
Sedlabanka [slands:

Millibankamarkadur:

RAM-fordavidmid:

Raungengi:

Radstofunartekjur:

Reiknud ar@semi eigin fjar:

Skuggabankar:

Skuldabréf:

Skuldamargfaldari:

Stor ahaettuskuldbinding:

Vanefndir:

VIDAUKAR

Mismunur uttekta greidslukorta erlendra adila hér & landi og uttekta innlendra adila erlendis.

Rekstrarkostnadur, an steerstu oreglulegu lida, i hlutfalli af rekstrartekjum, an virdisbreytinga
utlana og aflagdrar starfsemi.

Nafnvirdi eda eftirstodvar lans, en pa er ekki buid ad draga fra affoll eda fjarhaedir sem lagdar
hafa verid til hlidar & afskriftarreikning.

Lausar hageadaeignir sem hlutfall af mogulegu nettodtstreymi & 30 daga timabili vid alagsad-
steedur sbr. reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana nr. 266/2017.

Lausafjarreglur Sedlabanka [slands byggjast 4 alpj6dlegu vidmidi Basel-nefndarinnar um banka-
eftirlit og eru i samreemi vid lausafjarreglur Evrépusambandsins. Lanastofnanir verda avallt ad
eiga nagar lausar hagadaeignir til ad standa straum af moégulegu nettédtstreymi fjarmagns
neestu 30 daga vid dlagsadstaedur. Lausafjarhlutfall (e. liquidity coverage ratio, LCR) ma ekki
vera lagra en 100%, hvorki fyrir erlenda gjaldmidla samtals né fyrir alla gjaldmidla samtals.

Fyrirteeki sem tekur & méti innlanum eda 68rum endurgreidanlegum fjarmunum fra almenn-
ingi og veitir lan fyrir eigin reikning.

Vextir sem Sedlabankinn notar i vidskiptum sinum vid lanastofnanir og rada mestu um fram-
vindu skammtimavaxta & markadi. bad getur verid breytilegt fra einum tima til annars hvada
vextir Sedlabankans hafa mest ahrif & adra skammtimavexti og teljast par med meginvextir
hans.

Markadur par sem innlansstofnanir lana hver annarri peninga, allt fra einum degi til eins ars.

RAM-fordaviomid (e. Reserve Adequacy Metric) er malikvardi Alpjodagjaldeyrissjodsins &
neegjanlega sterd gjaldeyrisforda sem tekur mid af margvislegum pattum sem hafa ahrif &
greidslujofnud pjoda og geetu gefid visbendingu um mogulegt Gtfledi fijarmagns. Vidmidid
samanstendur af fjorum péttum: i. Utflutningstekjur: Endurspeglar heaettu & samdretti i gjald-
eyriss6fnun pj6darbusins ii. Peningamagn i umferd: Endurspeglar mogulegan fjarmagnsflotta
vegna lausafjareigna iii. Erlendar skammtimaskuldir: Endurspeglar endurfjarmégnunar- dhaettu
pjodarbusins iv. Adrar erlendar skuldir: Endurspeglar utfledi vegna eignasafna RAM-
fordavidmidid er samtala 30% af erlendum skammtimaskuldum, 15% af 68rum erlendum
skuldum (20% m.v. fastgengisstefnu), 5% af peningamagni i umferd (10% m.v. fastgengis-
stefnu) og 5% af dtflutningstekjum (10% m.v. fastgengisstefnu).

Hlutfallsleg proun verdlags eda launakostnadar & einingu i heimalandi annars vegar og vio-
skiptalondum hins vegar fra tilteknu grunnari og malt i sama gjaldmidli. Raungengi er jafnan
synt sem visitala.

Tekjur ad fradregnum skottum.
Hagnadur timabils i hlutfalli af medalstodu eigin fjar & sama timabili.

Skilgreining byggd & adferdafreedi Alpjodlega fiarmalastodugleikaradsins (e. Financial Stability
Board, FSB). Skuggabankastarfsemi er skilgreind sem midlun lansfjarmagns fyrir tilstilli adila
eda starfsemi utan hins hefdbundna bankakerfis. Til skuggabanka teljast peningamarkads-
sjodir, verdbréfasjodir, fjarfestingasjodir, sértaekar fijarfestingareiningar, verdbréfafyrirtaeki,
midlarar, sérhaefdir sjodir og ymis lanafyrirtaeki. Undanskilin eru opinber fiarmalafyrirtaeki,
lifeyrissjodir, tryggingarfélog og fjarmalaleg hlidarstarfsemi. ftarlega umfiéllun um adferda-
fraedina ma lesa i skyrslu nefndar um skuggabankastarfsemi til fjarmalaraduneytisins, sem
kom at i mars 2015.

Skrifleg yfirlysing par sem atgefandi vidurkennir einhlida og skilyrdislaust skyldu sina til ad
greida akvedna peningagreidslu.

Skuldir sem hlutfall af bokfeerdu eigin fé.

Ahattuskuldbinding fiarmalafyrirteekis vegna einstaks vidskiptamanns eda héps tengdra vid-
skiptamanna telst vera stér aheettuskuldbinding ef hin nemur 10% eda meira af eiginfjar-
grunni.

Midast vid lanpegaadferd en pa eru eftirstodvar allra utlana vidskiptavinar i vanefndum ef
eitt lan er komid i 90 daga vanskil, i frystingu eda lantaki metinn oliklegur til ad standa vid
skuldbindingar sinar.
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Vanskil:

Vaxtadlag:
Vaxtabyrdi:
Vaxtarof:
Vedbandahlutfall:

Vedsetningarhlutfall:

Verdtryggingarmisveegi:

Vidskiptabanki:

Vidskiptajofnudur:
Vidskiptakjor:

VIX-visitalan:

Visitala efnahagslifsins:

Visitala kaupmattar launa:

Vixlar:
Voruskiptajofnudur:
pattatekjujofnudur:

pjonustujofnudur:

Midast vid lanaadferd, en pa eru eftirstodvar Utlans vidskiptavinar i vanskilum ef ekki hefur
verid greitt af pvi i 90 daga eda lengur.

Alag 4 grunnvexti, t.d. millibankavexti.

Vaxtagreidslur i hlutfalli vid radstofunartekjur.

Ferill avoxtunarkrofu & fijarmagnsmarkadi eftir timalengd.
Hlutfall eigna banka sem eru vedsettar vegna fjarmégnunar.

Skuld sem hlutfall af virdi eignar (t.d. fasteignavedskuld sem hlutfall af virdi vidkomandi fast-
eignar).

Mismunur verdtryggdra eigna og skulda.

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

Samtala véru-, pjénustu- og pattatekjujafnadar.
Hlutfall milli verdlags inn- og utfluttrar véru og pjonustu.

Vent flokt S&P-500-visitdlunnar samkvamt verdlagningu 4 valréttum tengdum henni.
Visitalan gefur visbendingu um é&haettufaelni fjarfesta.

Mat fyrirteekja & nverandi stodu i efnahagsmalum, byggt a kénnun Gallup & vidhorfi stjérn-
enda 400 sterstu fyrirteekja landsins.

Synir breytingu launa umfram verdlag. Hun er hlutfall launavisitolu af visitolu neysluverds.
Skuldabréf med stuttan liftima, ad jafnadi innan eins ars.

Mismunur & verdmeeti Ut- og innfluttrar voru.

Mismunur & tekjum og gjoldum af frumpéattatekjum og rekstrarframlégum.

Mismunur & verdmeeti Ut- og innfluttrar pjonustu.
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