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

lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi heetti.

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

virkt og 6ruggt fjarmalakerfi.
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Ytirlysing fjarmadlastodugleikanefndar
14, april 2021

Enn er 6vissa um efnahagséhrif af voldum COVID-19-farséttarinnar. Laust taumhald peninga-
stefnu og pjodhagsvaridar og adgerdir stjornvalda hafa stutt vid heimili og fyrirtaeki. pratt fyrir
ver8hakkanir & eignamoérkudum hefur sveiflutengd kerfisaheaetta ekki aukist ad neinu marki sio-
ustu misseri. Enn rikir nokkur vissa um gaedi Gtlana fjarmalafyrirteekja og afskriftarporf vegna
farsottarinnar. Nefndin dkvad pvi i lok mars ad halda sveiflujofnunarauka a fjarmalafyrirtaeki
Obreyttum i 0%.

Eiginfjar- og lausafjarstada stéru bankanna priggja er sterk. Bankarnir hafa greidan adgang
ad lausu fé beedi i krénum og erlendum gjaldmidlum. Peir buia pannig yfir vidnamsprotti til ad
takast 4 vid neikveedar afleidingar farséttarinnar.

Nefndin telur astaedu til pess ad fylgjast afram med fasteignamarkadnum og skuldapréun.
Mikilveegt er ad jafnveegi riki & markadnum milli frambods og eftirspurnar. [ naverandi vaxtaum-
hverfi er naudsynlegt ad lanveitendur sem og lantakendur séu medvitadir um ad toluverdar
breytingar gaetu ordid & greidslubyrdi dverdtryggdra lana.

Fjarmalastodugleikanefnd mun beita peim styritekjum sem hin hefur yfir ad rada til ad
vardveita fijarmalastodugleika hér a landi.



Merking takna:

Bradabirgdatala eda aatlun.

Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.
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Fidrmadlastodugleiki i hnotskurn

Adgerdir Sedlabankans og vidbrogd stjornvalda vid farsottinni hafa stutt kroftuglega vid heimili
og fyrirtaeki. Tekist hefur ad vardveita kaupmatt almennings. Atvinnuleysi hefur p6 aukist mikid
og var 11,5% i februar sl. samanborid vid 5,0% ari adur. Storfum hefur feekkad i naer 6llum
atvinnugreinum en pé synu mest i ferdapjonustu og 68rum greinum par sem séttvarnaradgeroir
hafa takmarkad starfsemi. Vidbuid er ad mikid atvinnuleysi vari medan &hrifa farséttarinnar
geetir.

Miklar takmarkanir eru enn & ferdum milli landa. Neer algjort tekjufall hefur ordid hja ferdapjon-
ustufyrirteekjum i & annad ar. Vaxandi Utbreidsla bdlusetningar gefur tilefni til aukinnar bjartsyni
en ekki sér enn fyrir endann 4 erfidleikum i greininni. Skuldir ferdapjonustufyrirtaekja hafa aukist
talsvert & sidustu tolf manudum, ad stérum hluta vegna frestadra afborgana og vaxtagreidsina
auk nyrra studnings- og braarldna. [ lok sidasta ars voru Gtlan til ferdapjonustu um 10% af
atlanum stéru bankanna priggija til vidskiptavina. Ef ekki rofar til gaeti greidsluvandi ferdapjon-
ustufyrirteekja haeglega breyst i skuldavanda hja stérum hluta greinarinnar.

Ahrif farséttarinnar 4 efnahagsreikninga fjarmalafyrirtaekja birtast fyrst og fremst i aukinni
virdisryrnun, auknum vanskilum og heerra hlutfalli 1ana i frystingu. A sidasta ari budu fjarmala-
fyrirteeki upp & timabundid greidsluhlé, sem nadi & timabili til um fimmtungs Gtlana til fyrirtaekja.
Aframhaldandi greidslufrestur er & formi frystingar. [ lok febrtar voru teeplega 17 % fyrirtakjadt-
lana i frystingu samanborid vid um 3,5% ari 40ur, ad langmestu leyti i ferdapjonustu og annarri
pjénustustarfsemi.

Vaxtaleekkanir hafa faert mikio lif i fasteignamarkadinn. Velta & hofudborgarsvaedinu & seinni
hluta sidasta &rs jokst um 42% & milli ra og kaupsamningum fjélgadi um 32%. A fyrstu tveimur
manudum arsins er veltan helmingi meiri en i sému manudum ari adur. bratt fyrir aukna veltu
hafa verdhaekkanir verid nokkud héflegar. | febraar hafdi raunverd haekkad um 3,1% 4 sidustu
12 manudum. Metfjoldi nyrra ibtida kom inn & markadinn 4 sidasta ari en ibadum i byggingu
hefur nu feekkad verulega.

bratt fyrir ad verulega hafi prengt ad bonkunum a sidasta ari, baedi vegna aukinnar virdisryrnun-
ar og minni vaxtamunar, var hagnadur peirra heldur meiri en & arinu 2019. Efnahagsreikningur
peirra hefur staekkad sem kemur medal annars fram i aukningu i vaxtaberandi eignum og stydur
pad vid vaxtatekjur peirra pratt fyrir minni vaxtamun. Adhald i rekstri skiladi sér einnig f laekkun
rekstrarkostnadar um taep 10% ad raunvirdi 4 sifasta ari. Kostnadarhlutfall bankanna var pa
undir 50% i fyrsta skipti sidan arid 2015.

Vidbrégd Sedlabankans vid farséttinni hafa stutt vid lausafjarstédu bankanna. I lok februar sl.
h6fdu bankarnir til radstéfunar 234 ma.kr. umfram lagmarks lausafjarkréfu Sedlabankans og
hafdi s fjarhad haekkad um 56 ma.kr. & sl. 12 manudum. Vaxtaalag & erlendar markadsskulda-
bréfautgafur bankanna er nu svipad og fyrir Gtbreidslu farséttarinnar. Bankarnir hafa nytt sér
pad til endurfijarmégnunar. Greitt adgengi peirra ad erlendum lansfijarmérkudum endurspeglar
traust & innlenda fjarmalakerfinu.



Fidrmdlastodugleiki:
Stada og horfur

Ahaetta tengd ytri st6du og
gjaldeyrisfladi

Farsottin hefur afram ahrif &4 efnahagspréun
Efnahagshorfur féru versnandi & fyrsta fjoroungi pessa
ars, i kjolfar pess ad COVID-19-smitum ték ad fjolga
vida um heim & ny sl. haust eftir ad slakad hafdi verid
a sottvarnaradgerdum yfir sumartimann. Hertar sétt-
varnaradgerdir i kjolfar aukinna smita drogu viBa ar
efnahagsbata. Hagvaxtarhorfur versnudu i helstu vid-
skiptaldndum islands, sérstaklega &4 Evrusvaedinu og i
Bretlandi par sem hordum séttvarnaradgerdum hefur
verid beitt. pratt fyrir versnandi horfur 4 fyrsta fjordungi
bessa ars er enn gert rad fyrir kroftugum efnahags-
bata i helstu vidskiptaldndum fslands er lida tekur &
arid samhlida vidteekri bolusetningu gegn farséttinni.
Efnahagspréun & nastu manudum mun pé ad miklu leyti
radast af pvi hvernig tekst til vid ad rdda nidurlogum
farséttarinnar.

Landsframleidsla hér & landi drést saman um
6,6% 4 sidasta ari og er pad minni samdrattur en flestir
greiningaradilar gerdu rad fyrir. Einkaneysla og ibudafjar-
festing reyndust sterkari en buist var vid. Efnahagshorfur
hérlendis hafa batnad fyrir petta ar en par vegast &
bjartari horfur um innlenda eftirspurn og lakari horfur
i Utflutningi. Nyjasta pjédhagsspd Sedlabankans sem
birt var i Peningamdlum 2021/1 gerir rad fyrir 2,5%
hagvexti i 4r og ad hann verdi enn meiri 4 naesta ari. |
nyjustu spa Alpjédagijaldeyrissjédsins sem birt var nd i
april er gert rad fyrir hradari efnahagsbata en adur. Spad
er a0 hagvoxtur i heimshagkerfinu verdi 6% i ar og
4,4% & neesta ari. Meginasteeda fyrir auknum hagvexti
i spa sjodsins eru bjartari horfur fyrir préud hagkerfi.
po gerir sjédurinn rad fyrir mishrodum efnahagsbata a

milli landa vegna nokkurs munar a hrada bolusetningar
gegn farsottinni, umfangi studningsadgerda stjornvalda
og kerfisbundinna patta likt og mikilvaegi ferdapjonustu.

Sedlabankar margra idnrikja hafa haldi® megin-
voxtum sinum ébreyttum & undanférnum manudum
en svigram til frekari vaxtalekkana er vida takmarkad.
Pess i stad hafa margir sedlabankar gripid til annarra
orvunaradgerda til ad stydja vid pjédarbuskapinn. Flest
Evrépuriki hafa slakad & pjodhagsvarudartaekjum til ad
auka vidspyrnu fjarmalakerfisins. Flest riki sem hoféu
innleitt sveiflujofnunarauka hafa slakad & honum, ann-
adhvort ad hluta eda ad fullu, en riki sem ekki héfdu
innleitt aukann gripu morg hver til pess ad leekka adra
eiginfiarauka, svo sem eiginfjarauka vegna kerfisdhaettu
eda kerfislegs mikilvaegis.

Mynd 1-1
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1. Hlutfall folks sem hefur fengid a.m.k. einn skammt af boluefni. Hlaupandi 7 daga
medaltal smita & heimsvisu.

Heimild: Our World in Data.



Stjornvold hafa neer alls stadar leitast vid ad draga
ur afleidingum faraldursins med vidtekum efnahags-
legum adgerdum. Veigamiklar studningsadgerdir hafa
ordid til pess ad rikisutgjold og skuldir margra rikja hafa
aukist hratt. Pad sama & vid hér 4 landi en heildarskuldir
Rikissj6ds islands jukust um 339,2 ma.kr. 4 sidasta ari og
arsdeetlun Lanamala rikisins gerir rad fyrir um 180 ma.kr.
utgafu markadsskuldabréfa & pessu ari.

Raungengi haekkadi um 2% & milli manada i mars
og var um 1% harra en i sama manudi arid 2020.
Vidskiptakjor ryrnudu & sidasta ari en préunin skyrist
m.a. af heekkun & alpj6dlegu oliu- og hravéruverdi i
takt vio aukna bjartsyni um boluefni gegn farséttinni
og ohagsteedri verdpréun sjavarafurda. Gert er rad fyrir
aframhaldandi ryrnun vidskiptakjara i ar i takt vid verri
horfur um verd sjavarafurda og frekari haekkun oliu- og
annars hravoruverds.

Mynd 1-2
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Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis

1. Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis var laekkadur i Hollandi fyrir bankann ABN
Amro um 0,5%. 2. Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvagis var leekkadur i Finnlandi
fyrir bankann OP Financial Group um 1,0%.

Heimildir: Sedlabankar/eftirlitsadilar hvers rikis.

Mikil bjartsyni rikir 4 erlendum fjarmalamérkudum

Alpjodlegt hlutabréfaverd hefur hakkad & undanférnum
manudum pratt fyrir ad farsoéttin hafi stigmagnast vida
og sottvarnaradgerdir verid hertar. A mérkudum geetir
aukinnar bjartsyni um &rangur bolusetningar og um
skjotan efnahagsbata i kjolfarid. P4 hafa motvaegisad-
gerdir stjérnvalda og lagir vextir stutt vid markadi. FIokt
a hlutabréfamorkudum hefur verid litid i ségulegu sam-
hengi. bar ad auki hefur asékn i dhaettusamar eignir likt
og skuldabréf i ruslflokki aukist verulega undanfarid eftir
mikinn flotta fjarfesta ar slikum eignaflokkum snemma
4 sidasta ari. Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa helstu
ionrikja hefur hakkad samhlida aukinni bjartsyni um
efnahagshorfur og harri verdbolguvaentingum, sér i lagi
i Bandarikjunum og Bretlandi par sem avoxtunarkrafan

Mynd I-3
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Heimild: Lanamal rikisins.

Mynd -4
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2020 2021
— FTSE 100 Nikkei 225 Shanghai 50
— S&P 500 = Euro Stoxx 50

Heimild: Refinitiv Datastream.

hefur ekki verid heerri sidan i mars a sidasta ari og er nu
alika ha og adur en farséttin braust at.

Vidskiptaafgangur hefur dregist mikid saman

Arid 2020 nam vidskiptaafgangur pjédarbusins um 1%
af landsframleidslu en til samanburdar var hann ad med-
altali 4,8% arin 2017-2019. Samdrattur i ferdapjonustu
4 sidasta ari hafdi umtalsverd ahrif & afgang arsins en
hreinar atflutningstekjur af ferdapjénustu ndmu 1,5% af
landsframleidslu sem er riflega 80% laekkun & milli 4ra. A
moti kemur ad afgangur var af 68rum pjonustuvidskipt-
um, olikt fyrri &rum, sem nam 1% af landsframleidslu,
m.a. vegna aukinna uatflutningstekna af hugverkum i
lyfjageiranum. P4 drést voruskiptahallinn saman um
0,4% af landsframleidslu & milli ara en pad ma medal
annars rekja til pess ad minni porf var fyrir innflutning
adfanga i tengslum vid ferdapjonustu.



Voru- og pjonustujofnudur var neikveedur um
0,6% af landsframleidslu & sidastlidnu ari en hann var
sidast neikvaedur arid 2008. battatekjujofnudur var aftur
a4 moti jakvaedur um sem nemur 1,6% af landsfram-
leidslu arid 2020 en likt og sidustu ar var endurfjarfestur
hagnadur i beinni erlendri fjarfestingu verulegur og var
hann jakvadur um 2,9% 4 arinu.

Mynd I-5
Vidskiptajofnudur
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mm Endurfjarfestur hagnadur i beinni erlendri fjarfestingu

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Nyjasta pjédhagsspa Sedlabankans gerir rad fyrir
ad vidskiptaafgangur verdi ad medaltali 0,8% af lands-
framleidslu neestu prjd arin sem er nokkur laekkun fra
fyrri spam. Horfur fyrir vidskiptakjor hafa versnad, eink-
um horfurnar um verd sjavarafurda og oliu.*

Erlent fjarmagn leitar ut
Hrein nyfjarfesting var neikveed um 57 ma.kr. arid 2020.
par af seldu erlendir adilar rikisbréf fyrir 51 ma.kr. Salan
var adallega bundin vid einn stéran skuldabréfasjod sem
i upphafi ars atti helming allra rikisbréfa i eigu erlendra
adila en hann losadi um alla stéduna 4 arinu. | lok mars
sl. attu erlendir adilar 45 ma.kr. i rikisbréfum eda um 4%
af heildarutgafu rikisbréfa sem er lagt i sdgulegu tilliti,
m.v. tilteek gégn fra arinu 2005, og i erlendum saman-
burdi. A fyrstu premur manudum pessa ars var hrein
nyfjarfesting neikveed um 58 ma.kr. en Gtfledid stafar
fyrst og fremst af solu erlendra sjédstyringarfyrirtaekja
& hlutabréfum i Arion banka, sja umfjollun i kafla um
dheettu tengda innlendum eignamarkudum.

pa lekkudu ,aflandskréonur” um riflega helming
arid 2020, ad megninu til undir lok ars en fram ad pvi
hafdi stada peirra litid sem ekkert breyst fra pvi ad losad

1 Sja Peningamdl 2021/1.

var um hdmlur & peer vorid 2019. Stada peirra nam 26
ma.kr. i lok mars sl. og par af var um helmingur i inn-
steedubréfum Sedlabankans, CBI2016.2

Skrad nyfjarfesting?

mm Bankabréf
mm Annad

mm Rikisbréf
mm Skrad hlutabréf

Hrein nyfjarfesting

1. Gogn um nyfjarfestingu na til fiarmagnsinnflaedis par sem erlendum gjaldeyri er skipt
i islenskar kronur til fjarfestingar hér a landi. Heildarfjarfesting, ny- og endurfjarfesting.
Innflaedi med dékkum lit en atflaedi med ljosari bla.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Aflandskronur
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Heimildir: Nasdagq Island, Sedlabanki fslands.

Likt og sidustu manudir bera vitni um getur fjar-
magnsflaedi verid kvikt, sér i lagi med tilliti til alpj6o-
legra fjarfesta. Alpjodlegi uppgjors- og vorsluadilinn
Clearstream opnadi nylega & vidskipti med islensk verd-

2 Aflandskronur eru kronueignir sem gengid hafa kaupum og sélum &
milli erlendra adila fra setningu fjarmagnshafta 2008 & 60ru gengi en
& éalandsmarkadi. ber voru dlitnar liklegar til tgongu vid losun fjar-
magnshafta og p.a.l. 6gn vid fiarmélastédugleika par sem fsland &tti vid
greidslujafnadarvanda ad etja. Vorid 2016 voru pvi sampykkt l6g par
sem aflandskrénur voru skilgreindar sérstaklega og nénar tilgreint um
sérstakar takmarkanir & radst6fun peirra pannig ad mogulegt vaeri ad
stiga naestu skref i losun fjarmagnshafta. | mars arid 2019 voru hémlur &
aflandskronur losadar og eigendum peirra ymist heimilt ad fjarfesta sem
nemur andvirdi peirra hér a landi eda ad skipta peim i erlendan gjaldeyri &
alandsmarkadi. Nai frumvarp um ny l6g um gjaldeyrismal fram ad ganga
munu ,aflandskronurnar” heyra ségunni til.



bréf & nyjan leik eftir um tveggja ara hlé & vidskiptum.?
Pad geeti leitt til aukins innflaeedis fjarmagns & komandi
misserum, sémuleidis inntaka hlutabréfa islenskra félaga
inn { visitdlu MSCI fyrir vaxtarmarkadi i mai naestkomandi,
sja frekari umfjollun i kafla um dhaettu tengda innlendum
eignamorkudum. Fyrirhugud ny 16g um gjaldeyrismal og
brottfall aflandskronulaganna geetu einnig leitt til auk-
inna fjarmagnshreyfinga til og fra landinu.

Minni gjaldeyriskaup lifeyrissj6da eftir kipp i haust
Lifeyrissjodir akvadu ad framlengja ekki hlé & gjaldeyris-
kaupum sinum um midjan september 2020 en pad hafdi
verid i gildi fra pvi um midjan mars. | kjolfari® jukust
gjaldeyriskaup peirra i september og oktéber og voru
pbau apekk medaltalskaupum peirra arid 2019, um 10
ma.kr. & manudi. | névember haegdi hins vegar 4 og
keyptu lifeyrissjodirnir gjaldeyri adeins fyrir 2,5 ma.kr. &
manudi ad medaltali fram i mars 2021.

Heilt yfir eru lifeyrissjodirnir afram gjaldeyriskaup-
endur en stada sjodanna er ekki einsleit. Minni hrein
kaup sjodanna sidustu manudi skyrast af gjaldeyrissélu
farra sjoda sem sumir hverjir gaetu verid komnir nalegt
innri vidmidum fyrir hlutfall erlendra eigna af heildar-
eignum, i pad minnsta til skamms tima, enda hafa erlend
verdbréf haekkad verulega sidustu misseri. Erlendar eignir
lifeyrissjoda ndmu 1.926 ma.kr. i arslok 2020, eda um
65% af landsframleidslu, og jukust um 29% & arinu.
Hlutfall erlendra eigna af heildareignum sj6danna var
ba teeplega 34% og haekkadi um 3,6 présentur & arinu.

Mynd -8
Gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjoda
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Heimild: Sedlabanki islands.

3. Sja nanar i tilkynningu & vef Clearstream fra pvi i febraar:_https://www.
clearstream.com/clearstream-en/newsroom/210209-2437310.
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Fjarmognunarskilyrdi i fyrra horf
Vaxtakjor & erlendum skuldabréfadtgafum vidskipta-
bankanna eru ni apekk peim sem bénkunum budust
fyrir tilkkomu farséttarinnar. Einnig hafa vaxtakjor rik-
issjods aldrei verid betri og i febriar gaf rikissjodur Ut
skuldabréf ad andvirdi 750 milljona evra (117 ma.kr.)
til sj6 ara 4 0,117% avoxtunarkrofu. Utgafan er lidur i
viBbrogdum rikisstjornarinnar vid farséttinni og jukust
erlendar skuldir rikissjods pvi sem henni nemur en sidast-
lidin ar hefur rikissjodur fyrst og fremst gefid Gt erlend
markadsskuldabréf til ad endurfjarmagna eldri skuldir og
til ad rydja brautina fyrir Gtgafur annarra innlendra adila.
bratt fyrir ad fjarmognunarskilyrdi erlendis hafi
batnad hafa fair innlendir adilar sétt fjarmagn a erlenda
markadi adrir en vidskiptabankar, rikissjodur og orkufyr-
irtaeki. Eftirstaedar erlendar afborganir arsins 2021 nema
um 90 ma.kr. (3,1% af landsframleidslu), par af eru um
helmingur afborganir af erlendum markadsskuldabréfum
vidskiptabanka.

Mynd -9
Afborgunarferill erlendra langtimaskulda’
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Vidskiptabankar og
ymsar lanastofnanir

Fyrirteeki med rikisabyrgd
Adrir adilar

1. M.v. st6du i lok &rs 2020 og gengi i lok jantiar 2021 en stada og gengi undir lok
mars fyrir rikissjod og vidskiptabanka. Langtimaskuldir eru erlend markadsskuldabréf
og lan med upphaflegan liftima lengri en eitt ar.

Heimildir: Hagstofa {slands, Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Erlend stada afram g6d og gjaldeyrisfordi stor
Hrein erlend stada pjédarbdsins var jakvaed um 35%
af landsframleidslu i arslok 2020 og batnadi um 14
présentur & milli ara. Fjarmagnsvidskipti baettu hreina
erlenda st60u um 5,5% af landsframleidslu en gengis-
og verdbreytingar h6fu einnig jakvaed ahrif & stéduna.
Erlend verdbréf hakkudu um 14% & arinu og gengi
krénunnar leekkadi um riflega 10% en & moti kemur ad
innlend verdbréf haekkudu um riflega 20%.
Gjaldeyrisfordinn st6d nanast i stad i kronum talid
arid 2020 en lekkadi um 82 ma.kr. & fostu gengi, fyrst
og fremst vegna gjaldeyrisvidskipta Sedlabankans & milli-
bankamarkadi. Hlutfall gjaldeyrisfor8a og samsetts forda-
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viomids Alpjodagjaldeyrissjodsins var 152% i arslok 2020
og stendur nanast i stad & milli ara en nyleg skuldabréfadt-
géfa rikissjods i evrum haekkar hlutfallid ad 60ru ébreyttu
upp i um 168%. Gijaldeyrisfordinn nam 857 ma.kr. i lok
mars sl. Gjaldeyrisfordinn er pvi vel nagjanlegur midad vid
helstu for8avidmid pratt fyrir nokkurt fiarmagnsutfledi
undanfarin misseri. Naemnigreining & fordahlutfallinu
synir ad fordinn eetti audveldlega ad geta stadid af sér
talsvert Utfleedi, enda hafa audseljanlegar kronueignir |
eigu erlendra adila leekkad verulega undanfarna manudi.

Mynd I-10
Gjaldeyrisfordi / Fordavidmid AGS
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mm Gjaldeyrisfordi (v. &s) + Fordi / Fordavidmid (h. as)

Fordavidmid (v. &s)

1. Innstaedur, innstaedubréf i Sedlabanka islands, rikisvixlar, rikisbréf og ibtidabréf i
eigu erlendra adila. 2. An hlutabréfa sem falla undir beina erlenda fjarfestingu og
hlutabréfa sem skrad eru i kauphallir erlendis.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Naer algjoért tekjufall i ferdapjonustu

Miklar takmarkanir eru enn i gildi & ferdum milli landa
vegna farséttarinnar og hafa nar engir ferdamenn
komid til landsins sidustu sjo manudi. Fyrirhugad er ad
1. mai nk. geti ferdamenn fra akvednum Evrépuléndum,
eftir astandi faraldursins & brottfararstad, komid hingad
til lands 4n sottkviar.* Ahrif tilslakana munu radast af
bvi hvernig gengur ad hefta utbreidslu veirunnar beedi
hér & landi og erlendis og hversu Utbreidd bélusetn-
ing verdur ordin. Utan Schengen-sveedisins eru komur
einungis heimilar fyrir ferdamenn sem geta synt fram 4
gilt bolusetningarvottord eda vottord um fyrri sykingu.
Spé Alpjédasamtaka flugfélaga (IATA) fra pvi i febraar
sl. um flogna tekjuberandi satiskilémetra & pessu ari er
nokkru svartsynni en fyrri spa peirra fra lokum sidasta ars
par sem flugsamgongur hafa fari® mun hagar af stad a
bessu ari en pa var gert rad fyrir.

4. Sja https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-
frett/2021/01/15/Fyrirkomulag-sottvarna-a-landamaeru-fra-1.-mai/

Mynd 1-11
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Heimildir: Ferdamélastofa, Isavia.

Greidsluvandi geti breyst i skuldavanda

Skuldir ferdapjonustufyrirteekja hafa aukist nokkud i
kjolfar farséttarinnar og var utlanavoxtur kerfislega mik-
ilveegra banka® til ferdapjonustu rimlega 11% a sidasta
ari. Stor hluti utlanaaukningarinnar skyrist af frestudum
afborgunum og vaxtagreidslum & arinu, auk nyrra studn-
ings- og brdarlana.® Til vidbdtar hafdi gengislaekkun
krénunnar & arinu pau éahrif ad lan i erlendum gjaldeyri
heaekkudu i kronum talid en pau nema taeplega pridjungi
atldna til ferdapjonustu. | lok sidasta &rs voru atlan il
ferdapjonustu um 10% af heildaratlanum bankanna

Mynd 1-12
Utlan KMB til ferdapjonustu
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Farpegaflutningar med flugi (v. as)

bjonustustarfsemi tengd flutningum med flugi (v. as)
Hotel, gistiheimili og dnnur gistiadstada (v. as)

Bilaleigur (v. &s)

Ferdaskrifstofur og ferdaskipuleggjendur (v. as)
Annad (v. 4s)

Hlutfall af heildaratlanum til vidskiptamanna (h. &s)

Heimild: Sedlabanki islands.

5. Til kerfislega mikilveegra banka (KMB) teljast Arion banki, [slandsbanki og
Landsbankinn.

6. Um 62% utlana til ferdapjonustu fengu almennt greidsluhlé a sidasta ari.
ba var ferdapjonustufyrirtaekjum veitt studningslan ad fjarhad 5,7 ma.kr.
og vidbotarlan ad fjarhaed 2,8 ma.kr. & arinu.
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til vidskiptavina og ramlega 20% af fyrirteekjadtlanum
peirra. Nidurfeerslur & Gtlanum KMB til greinarinnar jukust
um teepa 17 ma.kr. & sidasta ari { takt vid aukna heettu &
ad til vanskila og fullnustumedferdar komi. Nidurfaerslur
sem hlutfall af krofuvirdi itlana voru samanlagt um 8,7 %
i lok arsins samanbori® vid 3,4% ari 40ur.
Greidsluvandinn sem ferdapjonustufyrirteeki hafa
glimt vid undanfarid ar vegna tekjufalls geeti breyst i
skuldavanda hja stérum hluta greinarinnar pegar fyrir-
teekin byrja ad greida af lanum sinum & ny. Gjaldprot i
greininni hafa enn sem komid er verid fati® og endur-
skipulagning skulda fyrirteekja i greininni & ad stérum
hluta eftir ad fara fram. NG pegar hillir undir endalok
faraldursins er brynt ad fara ad huga ad pvi verkefni.
Aukid atvinnuleysi undanfarna 12 manudi skyrist
ad stérum hluta af faekkun starfa i ferdapjonustu en fjoldi
starfsmanna i einkennandi greinum ferdapjonustu hafdi
i desember sl. dregist saman um teplega 48% frd sama
manudi 2019. Utlit er fyrir ad komandi sumri muni svipa
til pess sidasta ad pvi leyti ad innlend ferdamennska verdi
i fararbroddi, forsenda pess er p6 ad létt verdi 4 sétt-
varnaradgerdum innanlands. Hluti greinarinnar, t.d. gisti-
stadir & hofudborgarsveedinu, ymis afpreyingarfyrirtaeki,
ferBaskrifstofur og fleiri adilar, munu pd adeins ad litlu
leyti njota g6ds af auknum fj6lda innlendra ferdamanna.
Afkoma ferdapjonustunnar raedst af pvi hveneer tekst ad
koma bondum 4 farséttina, landameeri ver8a opnud a
nyjan leik og flugsamgongur komast i edlilegt horf.

Markadsadstaedur fyrir sjavarafurdir enn erfidar
Verulega hagdi & samdreetti i utflutningi sjavarafurda a
seinni hluta sidasta ars. Samdratturinn um mitt ar i fyrra
nam 10% & milli ara en & arinu i heild drést atflutningur
sjavarafurda saman um5,7 % a milli ara. Verd sjavarafurda
i erlendum gjaldmidlum leekkadi einnig litillega og horfur
eru & frekari lekkunum & pessu ari. Markadsadsteedur |
helstu vidskiptaléndum islands eru erfidar vegna minnk-
andi umsvifa i hotelrekstri og veitingapjonustu. Buast ma
vid minni botnfiskveidi & pessu ari en pvi sidasta og ad
heildaraflamark uppsjavartegunda muni ekki aukast &
milli &ra, pratt fyrir ad i r hafi verid gefinn ut kvéti fyrir
loBnu i fyrsta sinn fra arinu 2018.

Utlan KMB til sjavaratvegsfyrirtaekja ndmu 10,6%
af atlanum beirra i lok febrdar sl. Hlutfallid hefur heldur
leekkad & allra siBustu manudum samhlida litils hattar
styrkingu & gengi krénunnar en steerstur hluti skulda
greinarinnar er i erlendum gjaldmiélum. Vanefndir
greinarinnar jukust litillega undir lok arsins og i febrdar
ndmu paer 3,7% utlana til greinarinnar samanborid vid
2,4% ilok ars 2019.
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Mynd 1-13
Proun 4 verdi og uUtfluttu magni sjavarafurda’
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1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavar-
afurda i islenskum krénum med gengisvisitolu. Arsfiordungslegar tslur.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Batnandi horfur i alidnadi

i fyrra drost verdmeeti Gtflutts als saman um 2% & milli
ara, baedi vegna lakkandi alverds & sidasta ari og sam-
drattar i dtfluttu magni. Heimsmarkadsverd & ali meelt
i Bandarikjadolum hekkadi p6 verulega & seinni hluta
sidasta ars eftir ad hafa nad laggildi i mai i 1462 délum &
tonnid. Um dramét var verdid um 35% haerra en laggildio.
A fyrstu premur manudum Aérsins hefur verdhakkunin
haldid afram og hafdi alverd i lok mars sl. hakkad um
44% 4 sidustu 12 manudum.

Um midjan febriar sl. nddu Landsvirkjun og Rio
Tinto & Islandi samkomulagi um nyjan raforkusamning.
Dré pad Ur dvissu um starfsemi dlversins i Straumsvik
sem hafdi rikt um nokkurn tima.

Mynd I-14
Préun a verdi og utfluttu magni af ali’
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1. Alverd i USD er reiknad med pvi ad deila i dlverd i islenskum krénum med gengi
Bandarikjadals. Arsfjordungslegar tolur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Ahaetta tengd innlendum
eignamorkudum

Téluverd verdhakkun & innlendum hlutabréfamarkadi
A undanférnum manudum hefur islenski hlutabréfa-
markadurinn verid liflegur og verdhaekkanir toluverd-
ar. Urvalsvisitala Kauphallarinnar haekkadi um 13% &
fyrstu premur manudum arsins og hefur hakkad um
82% fra pvi ad han nadi laggildi i mars & sidasta ari.
Proun & verdi hlutabréfa hefur veri® mismunandi & milli
félaga og atvinnugreina. Verd hlutabréfa i trygginga- og
fijarmalafyrirteekjum hefur hakkad mest fra arsbyrjun.
Arion banki, naestverdmeetasta félagid & adalmarkadnum,
leiddi hakkunina og heaekkadi um 32% 4 fyrstu premur
manudum 4rsins. A sama tima haekkadi verd bréfa i Marel
um teep 11%. Heekkun hlutabréfaverds Marels Gtskyrir
ad miklu leyti préun drvalsvisitdlunnar en markadsvirdi
Marels er um 52% af markadsvirdi félaga i Grvalsvisi-
télunni en saman standa Arion og Marel 4 bak vid 68%
af visitdlunni. A méti hafa félég i atvinnugreinum sem eru
neemar fyrir horfum i ferdapjonustu, likt og Icelandair og
fasteignafélogin, stigid krappari dans fra aramétum.

Vidskipti med hlutabréf hafa aukist & undanférnum
manudum. A fyrstu premur manudum arsins nam veltan
264 ma.kr. og hafdi aukist um 22 % & milli ara. S6muleidis
hefur verid mikil fjolgun vidskipta. Bein vedsetning &
islenskum hlutabréfamarkadi var teeplega 12 % i lok mars
og hafdi leekkad um 1,6 présentur fra juli sl. Lifeyrissjodir
eiga um 39% af markadsvirdi skradra félaga og eru paer
eignir 6vedsettar. bvi er bein vedsetning hlutabréfa i eigu
annarra adila en lifeyrissjéda um 20%.”

Fra sidustu Utgafu Fjdrmadlastodugleika juku Reginn
og Reitir hlutafé sitt i hlutafjaritbodum i september og
oktdber sl. Erlend sjodastyringarfyrirtaeki hafa & sidustu
manudum losad um bréf i Arion banka. Medal annars
hefur Taconic Capital Management, sem i arsbyrjun var
steersti einstaki hluthafi i bankanum med um fjérdungs
eignarhlut, selt allan hlut sinn i bankanum. Fra siGustu
Utgafu hefur ekkert félag verid afskrad af hlutabréfa-
markadnum en Sildarvinnslan hefur akvedid ad hefja
undirblning ad skraningu & Adalmarkad Kauphallarinnar.
Félogin Kvika, TM og Lykill voru sameinud undir lok
mars sl. undir merkjum Kviku. Ad auki hefur fjarmala-
og efnahagsradherra akvedid ad hefja solumedferd a
hlut islenska rikisins i islandsbanka en bankinn er alfarid
i rikiseigu. Stefnt er ad pvi ad selja hlutina i almennu

7. Bein vedsetning er medalvedsetning allra skradra félaga, badi & adallista
og First North, at fra hlutfallslegu veegi hvers og eins félags. Hér er adeins
litid til beinnar vedsetningar og pvi ekki tekid tillit til allsherjarveda i hluta-
bréfum eda ébeinnar vedtoku med gerd afleidusamninga. Vedsetning &
islenskum hlutabréfamarkadi er pvi ad 6llum likindum haerri.

Mynd 1-15
Urvalsvisitala islenska hlutabréfamarkadarins OMXI10
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Heimild: Refnitiv Datastream.
Mynd I-16
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Utbodi og skra hlutabréf i bankanum & verdbréfamarkad
i kjolfario.®

Erlenda visitolufyrirtackid MSCI stadfesti i febrdar sl.
ad islenski hlutabréfamarkadurinn yrdi tekinn inn i visi-
tolur félagsins fyrir vaxtarmarkadi en islensk félog verda
gjaldgeng i visitdlum félagsins fra mai nk.°> Hlutdeild
islenskra félaga i visitolunum verdur birt pegar neer dreg-
ur halfsarslegri endurskodun peirra i mai en fyrra mat gaf
til kynna ad Marel og Arion banki yrdu tekin inn i MSCI
Frontier Markets Index og pau myndu standa ad baki
5,24% af visitélunni. Vid pad yrdi island fj6rda staersta

8. Sja frekari upplysingar i tilkynningu fra fijarmala- og efnahagsradu-
neytinu.  https://www.stjornarradid.is/default.aspx?pageid=e5cf150d-
33a7-11e6-80c7-005056bc217f&newsid=40957ce1-6250-11eb-812f-
005056bc8c60

9. Heér er att vid visitolurnar MSCI Frontier Markets 100 Index og MSCI
Frontier Markets 15% Country Capped Index.
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landid i henni."® Mikid fjarmagn fylgir visitélum MSCI en
nokkur fjoldi af alpjodlegum sjédum fjarfestir i samraemi
vid visitéluna eda hefur hana sem vidmid og pvi ma atla
ad flokkunin muni auka synileika skradra islenskra félaga
a medal erlendra fijarfesta.

Avéxtunarkrafa lengri bréfa hakkar

Avéxtunarkrofur 6verdtryggdra rikisskuldabréfa hafa
heaekkad & fyrstu premur manudum &rsins en hakkunin
hefur verid meiri 4 bréfum med lengri liftima. Krofur
verdtryggdra rikisbréfa hafa laeekkad til skamms og med-
allangs tima en krofur til lengri tima voru i lok mars i
svipudum gildum og i arsbyrjun. Verdbdlgualag hefur pvi
hakkad a timabilinu. Haekkun krafna & 16ngum skulda-
bréfum asamt lekkun skammtimavaxta hafa ordid til
bess ad halli avoxtunarkrofuferilsins hefur aukist. Pessi
préun geeti endurspeglad tru fjarfesta & efnahagslega
vidspyrnu. Sedlabanki fslands lekkadi meginvexti sina
um 0,25 présentur i névember sl. og standa peir nu i
0,75%. Heildarvidskipti med skuldabréf & sl. halfu ari
namu 820 ma.kr. sem er um 16% aukning midad vid
sidustu sex manudi par & undan.

Sedlabankinn dregur ur reglulegri gjaldeyrissélu

Sedlabankinn tilkynnti i lok mars ad bankinn myndi
draga ur tidni og umfangi reglubundinnar gjaldeyrissolu.
i april mun bankinn selja vidskiptavokum & gjaldeyris-
markadi prjar m. evra prisvar i viku hverri, i stad daglega
adur. Bankinn héf reglubundna gjaldeyrissélu um midjan
september sl. Markmid gjaldeyrissélunnar er ad auka

Mynd 1-17
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1. brengri vidskiptavog (1%), visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og
utflutning.
Heimild: Sedlabanki fslands

10. Sja frekari upplysingar um gjaldgengi islenskra félaga i visitolum MSCI fyr-
ir vaxtarmarkadi: https://frontiermarketnews.org/2021/02/10/iceland-
becomes-eligible-for-inclusion-in-the-msci-frontier-markets-100-index/
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dypt markadarins og bata verdmyndun. Sedlabankinn
tilkynnir undir lok hvers manadar hvernig gjaldeyrissélu
ver@ur hattad i nasta manudi og mun fjarhaedin taka
mid af adsteedum & markadi hverju sinni.

Stodugleiki hefur einkennt markadinn fra arsbyrjun
eftir ad toluverdur prystingur var & gengi krénunnar,
m.a. vegna Utfleedis erlendra fjarfesta um tima 4 seinni
hluta sidasta ars. A fyrstu premur manudum arsins hefur
nafngengi krénunnar styrkst um 3% og flokt & gengi
kronunnar verid litid. A timabilinu hefur Sedlabankinn
selt gjaldeyri fyrir 35,7 ma.kr. badi i reglubundinni solu
og med inngripum & markadnum. Fra byrjun september
a sidasta ari hefur bankinn selt 134,7 ma.kr. umfram pad
sem hann hefur keypt, p.a. i reglulegri sélu 66 ma.kr.
Gengid var i lok mars 7% haerra en vid sidustu Gtgafu
Fjdrmélastodugleika i lok september sl. og hefur gengid
haekkad um 4% & milli ara. Frekari umfjoéllun um gjald-
eyrismarkadinn og gjaldeyrisfledi ma finna i ramma-
greininni Stédugleiki & gjaldeyrismarkadi eftir 6lgusjé
fidrmagnsstrauma.

Héflegar verdhakkanir pratt fyrir mikla veltu

Mikid lif hefur verid 4 ibddamarkadi fra midbiki sidasta
ars pratt fyrir samdrétt i efnahagslifinu. A seinni hluta
sidasta ars jokst velta i vidskiptum med ibtdarhisnaedi
a hofudborgarsveedinu um 42% samanborid vid sama
timabil ari adur."" Kaupsamningum fjolgadi um 32% &
sama timabili. Veltan nadi hamarki & fj6rda arsfjéroungi
2020 en hefur sidan dregist nokkud saman. Veltan i jan-
Uar og febraar var p6 naerri 50% meiri ad raunvirdi en i
sému manudum ari adur.

Mynd 1-18
Raunverd ibtida og velta & hofudborgarsvaedinu’
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1. Velta a fasteignamarkadi & fostu verdlagi desember 2020.
Heimildir: Hagstofa islands, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.

11. Veltutdlur byggjast na & nyrri adferdarfreedi bj6dskrér islands par sem
flokkad er eftir utgafudagsetningu kaupsamninga en ekki pinglysingar-
dagsetningu eins og adur. Pannig fast betri mynd af préun 4 fasteigna-
markadi milli manada par sem tafir geta ordid & pinglysingu samninga.


https://frontiermarketnews.org/2021/02/10/iceland-becomes-eligible-for-inclusion-in-the-msci-frontie
https://frontiermarketnews.org/2021/02/10/iceland-becomes-eligible-for-inclusion-in-the-msci-frontie

Vaxtalaekkanir Sedlabankans skiludu sér i mikilli
leekkun vaxta & ibudaldnum sem Orvadi markadinn
sidasta sumar. Vegnir o6verdtryggdir vextir & nyjum
ibudalanum hafa leekkad um rimlega 1,5 présentur sl.
ar. Verdtryggdir vextir hafa einnig laekkad, eda um 1,1
prosentu & sama timabili. | kjélfari® virdist staerri hluti af
sparnadi heimilanna hafa leitad inn & ibddamarkadinn
begar taekifeeri til neyslu eru skert vegna séttvarnarad-
gerda. Ungt folk hefur i auknum meeli faert sig yfir i eigid
hisnaedi en hlutfall kaupenda fyrstu fasteignar i kaup-
samningum med ibudarhisnadi var yfir 30% 4 sidasta
ari og hefur aldrei meelst haerra. Hlutdeild nybygginga af
undirritudum kaupsamningum jokst umtalsvert & sidasta
ari og nam teeplega 19% af kaupsamningum & landinu
6llu samanborid vid 13,5% arid adur. Hefur hlutfallid
ekki verid harra fra arinu 2008.

Mynd 1-19
Vegnir vextir nyrra fasteignalana til neytenda’
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mm  Uppsofnud leekkun 6verdtryggdra vaxta fra desember 2019
B Uppsofnud leekkun verdtryggdra vaxta fra desember 2019
Overdtryggdir
Verdtryggdir

1. Vegnir vextir nyrra atlana KMB og HMS til neytenda. Fra 4gtst 2020 na tolur einnig
yfir ny lan staerstu lifeyrissjoda.
Heimild: Sedlabanki fslands.

pratt fyrir aukna veltu hafa veréhaekkanir verid
nokkud héflegar enn sem komid er. Raunverd ibudar-
hasnadis hafdi i lok febriar haekkad um 3,1% & 12
manada timabili en heldur hefur haegt & haekkun pess
undanfarna manudi. Verd ibida i sérbyli haekkadi & sama
tima um 2,2% ad raunvirdi en verd ibida i fjolbyli haekk-
adi um 3%. Verdhakkanir utan hofudborgarsveedisins
hafa verid nokkud f takti vid préunina innan pess sidasta
arid. Hlutfall hasnaedisverds og launavisitélu hafdi i febr-
Gar lekkad um 2,9% fra sama manudi i fyrra.

A sama tima og hasnadisverd hakkadi gaf leigu-
verd eftir. | febraar hafdi leiguverd laekkad um 7% ad
raunvirdi m.v. sama manud i fyrra. Pinglystum leigu-
samningum fjolgadi p6 & sidasta ari en aukid frambod
ibida sem adur voru i skammtimauitleigu til ferdamanna

skyrir ad hluta til leekkun leiguverds asamt pvi ad lsegra
vaxtastig hefur audveldad heimilum & leigumarkadi ad
faera sig yfir i eigid husnaedi.

Nyjum byggingaverkefnum fakkad

Rdmlega 3.800 nyjar ibudir komu inn & ibudamarkadinn
a sidasta ari skv. télum Hagstofunnar, sem er metfjoldi.
Um fjordungs samdrattur var pé 4 ibudum i byggingu
i lok arsins samanborid vid lok ars 2019 og pa fakkadi
einnig verulega ibidum sem framkveemdir héfust vid &
arinu. Ibadatalning Samtaka i®nadarins fra mars sl. synir
somuleidis mikla faekkun & ibddum i byggingu a hofud-
borgarsvaedinu. pratt fyrir ad timabundid hafi dregid ar
nyjum verkefnum 4 medan dvissa rikir um efnahagsleg
ahrif faraldursins var mikill fjoldi byggingarleyfa fyrir
nyjar ibUdir veittur & sidasta ari skv. arsskyrslu byggingar-
fulltrdans i Reykjavik. Adgerdir Sedlabanka islands og
stjiornvalda hafa stutt vid byggingarstarfsemi t.d. med

Mynd 1-20
Velta & byggingamarkadi og bygging ibidarhisa
4 landinu 6llu’
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1. Velta & byggingamarkadi er synd sem 12 manada hlaupandi medaltal.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

leekkun vaxta og endurgreidslu virdisaukaskatts af vinnu
vi@ vidhald husnaedis. Fjoldi starfandi i byggingarionadi
hefur haldist nokkud st6dugur undanfarin misseri. par
ad auki hafa frystingar Gtlana til byggingargeirans verid
6verulegar eins og sja ma i umfjéllun um Ahattu tengda
stédu heimila og fyrirtaekja. Petta gefur visbendingar
um ad byggingargeirinn hafi ekki ordid fyrir miklum
skakkafollum vegna farséttarinnar og sé i stakk buinn til
ad radast i ny verkefni pegar vissunni léttir.

Skuldir byggingargeirans vid KMB drégust afram
saman 4 fjérda fjordungi sidasta ars og a fyrstu manuod-
um pessa ars. | lok jantar ndamu skuldirnar ramum 157
ma.kr. og voru um 15% minni ad raunvirdi en i sama
manudi arid 2020. Samdratt i skuldum byggingargeirans
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ma m.a. rekja til sélu & nybyggingum sem klaradar voru
a siBasta ari. Byggingargeirinn hefur haft nokkud gott
adgengi ad fjarmagni en ny Gtlan til geirans ndmu um
226 ma.kr. arid 2020 sbr. vid 206 ma.kr. arid adur.

Mynd 1-21
Hrein ny utlan til byggingageirans®
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mm Ny atlan Uppgreidslur —— Hrein ny Gtlan

1. Ny utlan innlansstofnana ad fradregnum uppgreidslum og innborgunum & lan

umfram samningsbundnar greidslur. Tolur a féstu verdlagi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Téluverd velta & markadnum

Visitala raunverds atvinnuhdsnadis lekkadi um 4,2%
milli ara & fjérda arsfiéréungi 2020. Visitalan haekk-
adi nokkud & pridja arsfjérdungi eftir skarpa laekkun f{
upphafi ars, en litil breyting var & milli pridja og fjorda
arsfjoroungs.™ FlIokt visitélunnar var pvi talsvert 4 arinu.
Han meelist nd naerri 10% yfir metinni langtimaleitni.

Mynd [-22

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

Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.

12. Nyjasta gildi verdvisitdlunnar er til bradabirgda og getur tekid breyting-
um ef kaupsamningar eru skradir seint inn.
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Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhlsneedi &
hofudborgarsvaedinu jokst verulega a fjorda arsfjordungi
eftir mikinn samdratt 4 fyrri hluta arsins. Velta arsins var
um 5% leegri ad raunvirdi en 4 arinu 2019. Verdmyndun
og velta & markadnum roskudust pvi mun minna 2020
en eftir fjarmalaafallid 2008.

Utlanagadum hrakadi 4 4rinu 2020

Utlan vidskiptabanka med vedi i atvinnuhisnadi namu
riflega 757 ma.kr. i arslok 2020, eda 26% af heildarat-
lanum til vidskiptamanna. | heild drogust atlan saman
um 3% ad raunvir@i & sidasta ari og nadi samdrattur
til allra atvinnugreina nema rekstrar gististada par sem
hradur voxtur undanfarinna ara hélt &fram og nam teep-
lega 17% ad raunvirdi."

Vanskilahlutfoll haekkudu nokkud & arinu, ar 2,2%
upp i 3,3% midad vid 90 daga vanskil samkveemt lana-
adferd (e. facility based approach). Aukning vanskila
vard mest & lanum til lanpega sem reka gististadi. bar
haekkadi vanskilahlutfall ur 3,1% i 10,6% & arinu. |
arslok voru vanskil nastmest & lanum sem eru ad mestu
tryggd med idnadar- og geymsluhlsnadi eda 6,3%. |
byggingar- og fasteignagreinum héldust vanskilahlutfoll
lag. Hid sama gildir um greinar sem helst nyta verslunar-
og skrifstofuhtisnaedi.

Mynd 1-23

Vanskilahlutfoll lana med vedi i atvinnuhisnadi’
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1. Arslokatélur. Vanskilahlutféll eru reiknud midad vid 90 daga vanskil samkvaemt
lanaadferd. Skuldarar eru flokkadir nidur & atvinnuhtisnaedisgeira i samraemi vid mat
Sedlabanka fslands 4 pvi hvada hisnadi peir séu liklegastir til ad nyta helst, midad vid
[SAT2008-atvinnugreinaflokkun peirra. Tdlur ofan sdlna fyrir 4ri@ 2020 takna hlutfall
eftirstédva Gtlana i vidkomandi flokki af 6llum Gtlanum med vedi i atvinnuhdsnaedi vid
lok sidasta ars.

Heimild: Sedlabanki islands.

13. Talan midast vid heildina ad fratdldum skuldurum i atvinnugreinum par
sem ved i 60ru en husnadi vegur almennt pyngra, p.e. sjavaritvegi,
landbdnadi, samgéngum og flutningum. beer greinar eru ekki taldar med
i pessum kafla nema pad sé sérstaklega tekid fram. Med peim greinum
nemur fjarhadin 906 ma.kr. eda 31% af heildaratlanum.



Dreifing vedsetningarhlutfalla & lanum med vedi
i atvinnuhtsnaedi préadist almennt til verri vegar fra
fyrra ari og oOvarin eda illa varin ahatta jokst nokkud.
Samanlogd fijarhad pess hluta Gtlananna sem liggur yfir
90% vedsetningarhlutfalli jokst um teplega helming ad
raunvir@i 4 sidasta ari. Hlutfallslega vard mest aukning
af pessu tagi & lanum til gististada, par sem eftirstodvar
yfir 90% hlutfalli fijérfoldudust ad raunvirdi. Jafnframt er
veegi atvinnuhusnadis sem vedandlags mest hja skuldur-
um i pessari atvinnugrein en hételbyggingar nema hja
peim teeplega 90% af 6llum framl6gdum tryggingum.
Ahatta tengd atvinnuhdsnaedi jokst pvi mest i pessari
atvinnugrein 4 arinu 2020 en fjarhadirnar sem um raedir
eru hins vegar ekki mjog haar i samhengi vid eiginfjar-
grunn bankanna.

Ekki ber ad mala framangreinda préun of dékkum
litum. Pott hin sé til marks um hnignandi Gtlanagaedi
endurspeglar hin einnig ad bankakerfid var vid upp-
haf faraldursins vel i stakk buid til ad stydja adprengda
atvinnugrein 4 bord vid hételrekstur med greidsluhléum
og lansfjarfyrirgreidslu en sveiflutengdri ahattu hafdi
verid nokkurn veginn haldid i skefjum i uppsveiflunni
sem & undan for. Jafnframt er hluti skuldaaukningar hét-
elgreinarinnar i formi studnings- og bruarlana sem njéta
rikisabyrgdar.
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Dreifing vedsetningarhlutfalla & atlanum med vedi i
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1. Oll ttlan vidskiptabanka med vedi  atvinnuhtsnzedi. Eftirstédvum sérhvers lans er
skipt nidur & vedsetningarbil og svo lagt saman innan hvers bils. Fast verdlag
desember 2020, midad vid visitolu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

peir skuldarar sem geta haft mest ahrif 4 fjarmala-
stodugleika vegna tengsla vid atvinnuhisnaedismarkad-
inn eru félog i fasteigna- og byggingarstarfsemi. Utlan
vidskiptabanka til peirra greina med vedi i atvinnuhus-
nedi nema teeplega helmingi allra lana bankanna med
vedi i atvinnuhdsnaedi. Vanskilahlutfoll voru pé enn lag

i pessum geirum vid lok ars 2020 og préun i dreifingu
vedsetningarhlutfalla var par hagsteedust 4 arinu sem leid.
Til ad mynda jokst sa hluti eftirstodva atvinnuhtsnaedis-
vedlana til pessara greina, sem liggur yfir 90% vedsetn-
ingarhlutfalli, adeins um 3% ad raunvirdi a sidasta ari.

Sterkur grunnrekstur en lakara sjédstreymi
Storu atvinnuhusnadisfélogin, Eik, Reginn og Reitir, hafa
ordid fyrir neikveedum &hrifum faraldursins i gegnum
leigutaka sina. Hétel, veitingastadir og verslun i midborg
Reykjavikur hafa ordid fyrir einna mestri tekjuskerdingu.
Ahrifin sjast helst i aukinni vir8isryrnun vidskiptakrafna
og minna sjodstreymi vegna frestunar og nidurfellingar
leigugreidsina.’* A sidasta ari drést samanlagt handbeert
fé fra rekstri félaganna priggja saman um teeplega 41%
a0 raunvirdi fra fyrra ari. Grunnrekstur félaganna var pé
med ageetum & seinni helmingi arsins og meldist sam-
anlogd avoxtun fiarfestingareigna peirra pa 5,6%. Stor
jakvaed matsbreyting litadi rekstur félaganna 4 fjérda ars-
fjérdungi en yfir arid i heild faerdu félogin prjd virdi eigna
sinna upp um 4,3 ma.kr. sem er um helmingi minna en
var arid 2019. bar végust 4 ahrif nyrra leigusamninga,
verBlagshaekkana og laegri vaxtakostnadar til hackkunar
og leegra Gtleiguhlutfall, laegra virdi hételeigna og heerri
avoxtunarkrafa eigin fjar til leekkunar.
Fjarmognunarkostnadur er stor kostnadarlidur i
rekstri fasteignafélaganna. Félogin nyttu sér laegra vaxta-
stig & seinni hluta arsins til ad endurfjarmagna eldri skuld-
bindingar & hagstedari kjorum. Fra fjorda arsfjoroungi
sidasta ars hafa stéru félogin prja gefid Gt skuldabréf
& markadi ad nafnvirdi rdmlega 40 makr. P4 hefur
hlutfall 6verdtryggdra skulda aukist nokkud. Efnahagur
félaganna er enn sterkur og voru eiginfjar- og vedsetn-
ingarhlutfoll svipud i lok ars 2020 og pau hofdu verid
ari adur. Félogin munu afram glima vid neikvaed ahrif
faraldursins & naestu misserum. pvi er mikilvagt ad pau
standi afram vord um viBnamsprétt sinn. Studningur
peirra vid leigutaka i faraldrinum hefur ytt undir st6d-
ugleika & markadi. Verdi ahrif faraldursins 4 leigutaka
langvinnari en gert er rdd fyrir gaetu frestadar leigu-
greidslur ad stérum hluta tapast og pannig geeti reynt
enn frekar a fjarhagsstyrk félaganna.

Enn risa hotel
Frambod gistirymis hefur vaxid hratt undanfarinn aratug
og hefur vaegi pess i heildarstofni atvinnuhtisnaedis aukist

14. DOémur Héradsddéms Reykjaness fra 16. mars, i mali Fosshétels Reykjavik
gegn islandsbanka og ipoku fasteignum vekur jafnframt spurningar um
hvort leigusamningum hétela vid fasteignafélog verdi i auknum meeli vik-
i0 timabundid til hlidar vegna sanngirnissjonarmida, i tengslum vid ahrif
COVID-19, sem gati haft ahrif & afkomu fasteignafélaga.
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ar 2,7% arid 2010 15,1% i lok sidasta ars. Nokkud hefur
dregid Ur vextinum ad undanférnu en enn voru rimlega
40 pusund fermetrar hétel- og gistirymis i byggingu &
hofudborgarsvaedinu i mars sl. eda sem nemur um 13%
af pvi gistirymi sem til stadar er. Ad gistirymi undanskildu
var voxtur i stofni atvinnuhdsnadis fremur héflegur a sio-
asta ari og fatt sem bendir til ad frambod i 68rum flokk-
um atvinnuhtsnaedis hafi vaxid mikid umfram eftirspurn.
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mm  Heild - an hotela og gistihtsa mm Hotel og annad gistirymi

1. Hlutfallsleg aukning i fermetrafjdlda hvers hsnadisflokks & milli ara. Arslokatélur.

Fullbyggt atvinnuhusnaedi  landinu 6llu, p.e. atvinnuhtsnaedi & byggingarstigum 7-8.
Heimild: pj6dskra islands.

Ahatta tengd skuldsetningu
einkageirans

Skuldir einkageirans fara haegt vaxandi

Samfara leekkandi vaxtastigi jukust skuldir einkageirans
hradar & sidastlidonu ari en arid adur og var raunvoxturinn
2,4% samanborid vid 0,5% 4 arinu 2019. Skuldir heim-

Mynd 1-26
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mm Hlutfall skulda af VLF (h. as)

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

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

1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Verdtryggdar skuldir & féstu verdlagi og
gengisbundnar & fostu gengi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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ilanna jukust alika hratt og arid 4dur eda um 4,8% ad
raungildi samanborid vid 4,3%. Skuldir fyrirteekja jukust
um 0,4% ad raungildi arid 2020 eftir ad hafa dregist
saman um 2,7% arid 2019. Breytingin skyrist fyrst og
fremst af aukningu i erlendum skuldum og gengisveik-
ingu krénunnar." Skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmala-
fyrirtaeki héldu afram ad dragast saman & sidastlidnu ari.
Skuldir einkageirans ndmu 172,5% vergrar landsfram-
leidslu i lok arsins og hafdi hlutfallid haekkad um 15,5
prosentur fra fyrra ari en vidlika haekkun hefur ekki sést
a pennan melikvarda sidan i sidustu fjarmalakreppu.
Haekkun skuldahlutfallsins skyrist af skuldavexti og mikl-
um samdraetti i landsframleidslu & arinu. Verdi vidspyrn-
an kroftug eftir heimsfaraldurinn er liklegt ad hakkun
skuldahlutfallsins gangi ad einhverju leyti til baka.

Aukin asokn heimila i 6verdtryggd ibudalan
[ jantar nam arshaekkun skulda heimilanna 3,9% ad
raunvirdi og hafdi voxturinn gefid litillega eftir & sidustu
manudum eftir ad hafa faerst i aukana a seinni helmingi
arsins 2020."¢ Skuldavoxturinn telst enn nokkud hofleg-
ur og er i takti vid préun sidustu ara pratt fyrir gjorbreytt
efnahagsdstand. Vaxtalekkanir Sedlabankans hafa midl-
ast vel i vaxtakjor & einstaklingslanum og hafa heimilin
nytt sogulega laga vexti til kaupa 4 ibadarhisnaedi og
endurfjarmoégnunar 6hagstaedari lana. Voxtur ibadalana
virdist p6 hafa nad hamarki i oktober sidastlidnum pegar
hrein ny ibadalan i manudinum nadmu ramum 29 ma.kr."”
Lagir vextir hafa gert overdtryggd lan ad akjosanlegri
kosti fyrir heimilin en 48ur og voru um 3% hlutar nyrra
ibidalana dverdtryggdir & sibustu manudum. Hrein ny
verdtryggd ibudalan meeldust neikveed um 148 ma.kr.
a sidasta ari og hafa heimilin i toluverdum meeli endur-
fijarmagnad verdtryggd lan med nyjum éverdtryggdum
lanum. [ lok januar sidastlidins nam hluti 6verdtryggdra
lana af heildarskuldum heimila um 42,4% samanborid
vid 29,8% 4 sama tima ari® adur. A fyrri hluta sidasta
ars var adeins litill hluti nyrra 6verdtryggdra ibidalana
med fasta vexti en pegar lida for & sidari arshelming tok
hlutdeild peirra ad aukast. Fér hin haest i teep 45% i
noévember en hefur leekkad toluvert sidan.'
Vidskiptabankar hafa verid rddandi & ibudalana-
markadi ad undanférnu. | flestum tilfellum hafa peir
bodid betri lanskjor en adrir lanveitendur og Gtlanaskilyrdi

15. Med erlendum skuldum er att vid skuldir vid erlend fjarmalafyrirteeki og
utgefin markadsskuldabréf erlendis.

16. Januargildi byggist ad hluta til & mati par sem tolur vantadi fra Husneedis-
og mannvirkjastofnun.

17. Hrein ny atlan eru ny atlan ad fradregnum uppgreidslum og fyrirfram-
greiddum ésamningsbundnum innborgunum.

18. An nyrra lana lifeyrissjoda par sem ekki liggja fyrir gégn um vaxtafyrir-
komulag peirra.



beirra almennt ekki verid jafn strong. Lifeyrissjoédir hafa
ekki leekkad vexti & ibudalanum jafn mikid og bankar.
Hafa heimili pvi i auknum meeli faert lanavidskipti sin til
bankanna. Petta eru téluverd umskipti fra préun sidustu
ara, pegar bankarnir topudu markadshlutdeild til lifeyr-
issjodanna. A sidari helmingi 4rs 2020 drégust sjédsfé-
lagalan lifeyrissjoda saman um rdma 37 ma.kr. eftir ad
hafa nad hamarki i juni sama ar. b4 var einnig markverd
aukning i uppgreidslum ibtdalana IL-sj68s.

Mynd 1-27

Hrein ny atlan til heimila®

2018 2019 2020 21

mm Verdtryggt mm Overdtryggt Samtals

1. Hrein ny Gtlan innlansstofnana, lifeyrissjoda og Husnaedis- og mannvirkjastofnunar.
Tolur & féstu verdlagi.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-28

broun vedsetningarhlutfalls nyrra fasteignaldana
til neytenda’

mm >80% (v. as) mm >85% (v. &s)

Medaltal (h. as)

1. Medaltal vedsetningarhlutfalls nyrra fasteignalana KMB og HMS til neytenda og
hlutfall nyrra lana umfram 80% og 85%. Fra 4gust 2020 na tolur einnig yfir ny lan
starstu lifeyrissjoda.

Heimild: Sedlabanki Islands.

Samhlida vexti ibudalana hefur maelst samdrattur i
68rum skuldum heimila, en peer drégust saman um taep
4% ad raunvirdi 4 sidasta ari. A petta medal annars vid
um yfirdrattarlan. Liklegt er ad morg heimili hafi nytt
endurfjarmognun fasteignalana til ad greida upp énnur
o6hagstaedari lan. Sparnadur heimila jokst pod einnig
umtalsvert & lidnu ari og hefur pad eflaust nyst einhverj-
um vid uppgreidslu lana.

Utlanagzadi nyrra fasteignalana

Utlanagadi nyrra fasteignalana til neytenda hafa verid
nokkud stédug undanfarid eftir ad hafa batnad mikid
4 vormanudum siGasta ars samfara endurfjarmégnun
eldri lana. Hlutfall nyrra fasteignalana til neytenda med
vedsetningarhlutfall yfir 80% hefur haldist & bilinu
12-15% sidan i 4gust sl. Vedsetningarhlutfallid hefur ad
medaltali verid um 60% & sama tima. Medaltal greidslu-
byrdarhlutfallsins hefur sveiflast adeins meira en pad
haekkadi nokkud i oktober 4 sidasta ari og laekkadi svo
aftur i névember og desember.” A sama tima fjélgadi
nokkud peim neytendum sem tdéku fasteignalan med
greidslubyrdarhlutfall yfir 30%. Leida ma likur ad pvi
ad orsok sveiflunnar i oktéber og névember 2020 sé
mikil velta & fasteignamarkadi og metfjoldi fyrstu kaup-
enda & haustmanudum. Lanaskilyrdi hafa fra pvi i april
2020 annars vegar endurspeglad samspil mikillar veltu &
fasteignamarkadi og hins vegar umfangsmikla endurfjar-
mognun eldri lana.

Mynd 1-29
Proun greidslubyrdarhlutfalls nyrra fasteignalana
til neytenda’
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19 2020 21

>40% (v. &s)
— Medaltal (h. as)

mm >30% (v. &s)
mm >35% (v. &s)

1. Medaltal greidslubyrdarhlutfalls nyrra fasteignalana KMB og HMS til neytenda og
hlutfall nyrra lana yfir 30%, 35% og 40%. Fra agust 2020 na t6lur einnig yfir ny lan
staerstu lifeyrissjoda.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Skuldavoxtur fyrirteekja takmarkadur

Voxtur skulda fyrirteekja & sidasta ari var ad mestu
tilkominn vegna aukinna erlendra skulda og gengislaekk-
unar krénunnar. A pad einkum vi® um leekkun krénunnar
gagnvart evru, en rim 80% skulda fyrirtaekja i erlendum
gjaldmidlum eru i evrum. Gengis- og verdlagsleidrétt
arsbreyting skulda fyrirteekja meeldist neikvaed i lok ars
2020 eda -1%. bau innlendu fyrirtaeki sem hafa beinan
adgang ad lansfiarmagni & erlendum morkudum eru
fyrst og fremst storfyrirteeki med stéran hluta tekna

19. Greidslubyrdarhlutfall er skilgreint sem manadarleg greidslubyrdi fast-
eignalana & moti manadarlegum radstofunartekjum lantaka.
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Mynd 1-30

proun skulda atvinnufyrirtaekja sundurlidud eftir
lanveitendum’
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2017 2018 | 2019 | 2020
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mm [nnlansstofnanir mm  Erlendir adilar

mm Lifeyrissjodir Raunbreyting skulda

Onnur innlend fjarmalafyrirtaeki

1. Raunbreyting & arsgrundvelli. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og
utgefin markadsskuldabreéf.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sinna i erlendum gjaldmidlum og fyrirtaeki i eigu hins
opinbera. Skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki
hafa dregist nokkud saman ad undanfornu & heildina
litid, einkum skuldir vid innlansstofnanir. Framlag lifeyr-
issjo0a til skuldavaxtar hefur aftur & méti haldist jakveett
en peir eru storir kaupendur ad markadsskuldabréfum
fyrirtaekja. Hafa ma i huga ad utgefendur slikra bréfa eru
nokkud einsleitur hépur og einskordast ad mestu vid stér
fasteignafélog og orkufyrirtaeki.

Toluverdur samdrattur var i nyjum Gtlanum innlans-
stofnana til fyrirteekja & siGasta ari. Hrein ny atlan namu
adeins 8 ma.kr. & arinu i heild. Til samanburdar voru pau
109 ma.kr. arid 2019 og 224 ma.kr. arid 2018.2° Liklegt
er ad samdratturinn milli ara hefdi ordid enn meiri ef
ekki hefdi verid fyrir dtlanahvetjandi adgerdir stjornvalda
og Sedlabankans. [ flestum atvinnugreinum var nokkur
samdrattur i nyjum utlanum milli &ra og hrein ny Gtlan
nalegt nulli. Ny lan til fyrirteekja i byggingageiranum
jukust aftur & moti um 20 ma.kr. milli &ra. Hrein ny
Gtlan reyndust samt sem adur neikvaeed um 24 ma.kr.
sakir aukinna uppgreidsina & timabilinu. Auknar upp-
greidslur i greininni ma mogulega rekja til aukinnar sélu
nybygginga & sidasta ari. A fyrstu tveimur manudum
yfirstandandi ars hafa hrein ny atlan til byggingageirans
afram maelst neikvaed. A heildina liti® hafa hrein ny Gtlan
til fyrirtekja p6 heldur farid vaxandi & sidustu manudum,
mogulega til marks um minnkandi évissu.

Medalvextir & nyjum Gtlanum KMB til fyrirteekja
leekkudu & arinu 2020 en lakkanir 4 meginvoxtum
Sedlabankans hafa pé ekki skilad sér eins vel i laegri voxt-

20. Tolur & fostu verdlagi m.v. arslok 2020.
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um fyrirteekjalana eins og lana til einstaklinga. Vegur par
& moti aukin dvissa og dheetta af slikum lanveitingum.
Ef vel gengur i barattunni vid heimsfaraldurinn & naestu
manudum, medal annars med auknum bdlusetningum,
geeti dregid Ur dvissu og pannig myndast svigrim hja lan-
veitendum til frekari leekkana a voxtum lana til fyrirtaekja.

Ahatta tengd stédu heimila og
fyrirteekja

Stada heimilanna er betri en buast hefdi matt vid
Stada heimilanna virdist um margt betri en vaenta matti
vid upphaf faraldursins par sem tekist hefur ad vardveita
kaupmatt almennings og hafa heimilin notid géds af
ymsum studningsadgerdum stjornvalda. Atvinnuleysi
hefur p6 aukist mikid og var 11,5% i febriar skv.
télum Vinnumalastofnunar samanborid vid 5% ari adur.
Atvinnuleysi meelist ni meira en i hapunkti sinum f
sidustu fjarmalakreppu. Atvinnuleysi hefur vaxid mest i
ferdapjonustu og 68rum greinum par sem sottvarnar-
adgerdir hafa takmarkad starfsemi en storfum hefur p6
feekkad i flestollum atvinnugreinum.

Mynd 1-31
Skrad atvinnuleysi

% af mannafla

2019 2020 2021

mm Atvinnuleysi mm Hlutabaetur

Heimild: Vinnumalastofnun.

bratt fyrir mikid atvinnuleysi hafa vanskil heim-
ila ekki aukist. Einstaklingum & vanskilaskra faekkadi
verulega 4 sidasta ari eda um rdm 8%. Vanskilahlutfall
utlana KMB til einstaklinga meeldist 1,2% i lok febriar
sl. og hafdi leekkad um tept prosentustig fra arslok-
um 2019. A3 nokkru leyti skyrist leekkun hlutfallsins
af auknum Gtlanum KMB til einstaklinga & arinu en &
sama tima var einnig samdrattur i heildarfjarhad lana i
vanskilum.?' Einstaklingslan i frystingu hafa aftur & méti

21. Vanskilahlutfall er reiknad skv. stadli EBA og midast vid lanaadferd en pa
eru eftirstodvar atlans vidskiptavinar i vanskilum ef ekki hefur verid greitt
af pvi i 90 daga eda lengur eda lantaki metinn dliklegur til ad standa vid
skuldbindingar sinar.



hakkad & sidustu 12 manudum. | lok febraar voru um
2,2% einstaklingslana i frystingu, sem er haekkun um 1,2
prosentur & milli dra. betta er p6 ekki mikil aukning i lj6si
bess ad téluverdur fioldi einstaklinga sotti um og fékk
sérstakt greidsluhlé & lanum sinum & sidasta ari.?? Haest
for hlutfall einstaklingslana KMB i greidsluhléi upp i 9%
i mai sl. Adeins litill hluti peirra sem s6ttu um greidsluhlé
virdist hafa purft 4 &framhaldandi frystingu lana ad halda
eftir ad drraedinu lauk, ad minnsta kosti enn sem komid
er. Er pad a0 vissu leyti til marks um ad é4fallid hafi hingad
til ekki haft jafn mikil ahrif &4 heimilin og éttast var vid
upphaf faraldursins.

Ymsir peettir hafa studlad ad pvi ad stada heim-
ilanna er st sem hun er. Vid upphaf faraldursins var
vidnamsprottur heimila mikill og geta peirra til ad maeta
afollum pvi mikil. Heimilin hoféu greitt nidur skuld-
ir & undanférnum 4rum og efnahagur beirra styrkst.
Studningsadgerdir stjornvalda hafa verid vidtaekar og
m.a. unnid & méti vaxandi atvinnuleysi og vegid 4 moti
tekjumissi peirra sem misst hafa atvinnu. Vaxtalaekkanir
hafa skilad sér vel til heimila, leekkad greidslubyrdi af
lanum og aukid pannig pad fé sem heimilin hafa til
annarrar radstéfunar. Pa jokst sparnadur heimila tolu-
vert & sidasta ari og laun hafa almennt farid haekkandi.
Arsbreyting visitdlu launa meeldist 10,6% i febraar
sidastlidnum og visitala kaupmattar launa haekkadi um
6,2% 4 sama tima. Einkaneysla drost saman um 3,3%
& arinu 2020, sem er nokkru minni samdrattur en spad
hafdi verid vid upphaf faraldursins, en fér heldur vaxandi
a sidari helmingi arsins. Afalli® hefur haft mismikil ahrif &
atvinnugreinar og pjodfélagshdpa. Stérfum innflytjenda

Mynd 1-32
Visitélur launa og kaupmattar launa’

%

T T T
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— Launavisitala Visitala kaupmattar launa

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

22. Sja nanari umfjéllun um lan i greidsluhléi vegna heimsfaraldurs i kafla 2
um ardsemi KMB.

hefur feekkad mun meira en storfum einstaklinga med
islenskan bakgrunn.? Liklegt er ad skuldir fyrri hopsins
vid innlend fjarmalafyrirteeki séu minni en hins sidari
sem geeti skyrt hlutfallslega litla aukningu vanskila m.v.
atvinnuleysi ad nokkru leyti.

Samkvamt nyjustu grunnspa Sedlabankans mun
atvinnuleysi byrja ad hjadna um mitt petta ar.2* Dragist
atvinnuleysi mikid a langinn munu erfidleikar heimilanna
aukast. Gera ma rad fyrir vaxandi vanskilum eftir pvi sem
vidnamsprottur heimila fer pverrandi, einkum eftir ad
draga fer ar studningsadgerdum stjérnvalda. Umfangid
mun rddast af pvi hversu lengi atvinnuleysi dregst a
langinn og hversu hratt storfum sem hafa glatast vegna
heimsfaraldursins fjolgar & ny.

Framtidarhorfur fyrirtakja eru huldar dvissu

Ahrif faraldursins & fyrirteekin hafa verid mjdg misjofn
milli atvinnugreina. Fyrirtaeki i ferdapjonustu og tengdri
starfsemi hafa misst porra tekna sinna og fj6lmérg ordéid
fyrir miklum tekjumissi vegna takmarkana & starfsemi
sékum soéttvarnaradgerda. A medan hafa adrar atvinnu-
greinar fundid fyrir minni ahrifum og jafnvel dafnad.
Veruleg 6vissa rikir um raunverulega stodu peirra fyrir-
teekja sem hafa ordid fyrir mestum ahrifum.

Adgerdir stjérnvalda til studnings fyrirtaekjum hafa
verid nokkud vidtaekar. | lok mars héfdu verid greiddir
lokunar- og tekjufallsstyrkir ad fjarhaed 11,5 ma.kr., en
lokunarstyrkir voru endurvaktir vegna bylgju faraldursins
sem hofst i september sl. NG stendur fyrirtaekjum til
boda ad sakja um svokallada vidspyrnustyrki sem eru
hugsadir sem framhald af tekjufallsstyrkjum, fram til
30. juni & pessu ari. Aatladur kostnadur rikissjods af
tekjufalls- og vidspyrnustyrkjum er 19,8 ma.kr. en i
mars namu Utgreiddir styrkir rdmum milljardi kréna.
Af 60rum adgerdum ma nefna frestun skattgreidsina,
sem upps6fnud nam 12 ma.kr. i mars, greidslu launa &
uppsagnarfresti, sem var 4 sama tima komin upp i 12,1
ma.kr., og endurgreifslu virdisaukaskatts vegna vinnu
vid endurbatur 4 ibudarhisnadi, bilvidgerdum o.fl., sem
nam 6,1 ma.kr., svo ad eitthvad sé nefnt. Stér hluti peirra
Urraeda sem kynnt hafa verid standa fyrirtaekjum enn il
boda og munu gera ad minnsta kosti fram & mitt petta ar.

pott vaxtalaekkanir Sedlabankans hafi ekki skilad
sér ad fullu i hagstaedari vaxtakjorum til fyrirtaekja hefur
midlun meginvaxta yfir i vaxtakjor einstaklingslana stutt
obeint vid fyrirtekin. Eins og 4dur kom fram studla
vaxtalaekkanir 4 einstaklingslanum ad aukinni neyslugetu
heimila, sem stydur vid eftirspurn eftir véru og pjon-

23. Sja nanari umfjollun i Peningamélum 2021/1.
24. Sja Peningamadl 2021/1.
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Mynd 1-33
Vanskilahlutfoll atlana kerfislega mikilvaegra banka
til fyrirtaekja’

%

2018 2019 2020 2021

mm | vanefndum, atlan til adila med a.m.k. eitt lan i vanskilum umfram
90 daga, lanpegaadferd (e. cross default method)

mm | vanskilum, atlan i vanskilum umfram 90 daga, lanaadferd
(e. facility level)

1. Modurfélég, bokfeert virdi. Vanefndir midast vid lanpegaadferd, en pa teljast eftir-
stodvar allra Gtlana lantaka i vanefndum ef eitt lan er komid i 90 daga vanskil, i
frystingu eda lantaki metinn dliklegur til ad standa vid skuldbindingar sinar. Tolur fyrir
fyrsta arsfjordung 2021 midast vid lok februar.

Heimild: Sedlabanki islands.

ustu. P& hafa leegri vextir & ibudalanum hjalpad til vid
ad vidhalda eftirspurn eftir hisnadi sem hefur stutt vid
byggingageirann.

Adgerdir stjornvalda hafa dregi® mjog ar ahrifum
afallsins og adstodad fyrirtaeki vid ad halda sér & floti &
medan faraldurinn geisar. Vanskil fyrirteekja hafa adeins
aukist litillega enn sem komid er. Vanskilahlutfall fyrir-
takjalana KMB var 4,4% i febrdar sl. og hafdi haekkad
um 0,6 présentur fra arslokum 2019. Vanskil eru aber-
andi mest i ferdapjonustu par sem vanskilahlutfallid
meeldist teep 12%. A sidasta ari nytti téluverdur fjoldi

Mynd 1-34
Utlan kerfislega mikilvaegra banka i frystingu’
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1. Modurfélog, bokfart virdi. Tolur yfir fryst atlan midast vid lanpegaadferd, en pa
eru 6ll lan lanpega talin i vanefndum ef eitt peirra er i vanefndum.

Heimild: Sedlabanki slands.
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fyrirtaekja sér Grreedi bankanna um sérstakt greidsluhlé
& lanum en hlutfall fyrirteekjattlana KMB i greidsluhléi
fér heest upp i 18% 1 juli sl. Ljost er ad stor hluti peirra
fyrirtaekja sem fengu greidsluhlé purfti & aframhaldandi
greidslufresti ad halda eftir ad Urraedinu lauk enda hefur
hlutfall fyrirteekjalana KMB i frystingu haekkad verulega
sidan pa. | lok febrdar st6d hlutfall lana i frystingu i
teepum 17%, sem er 13,3 présentna hakkun frd sama
manudi arid a6ur. Aukning atlana i frystingu er langmest
i pjonustugeira, sem skarast m.a. vid ferdapjonustu, en
par var hlutfall frystra lana komid upp i 42% i lok febr-
Gar. b4 hefur einnig verid toluverd aukning i frystingu
Utlana til fasteignafélaga og var hlutfallid par teep 19%.

Hatt hlutfall dtlana i frystingu er lysandi fyrir pa
miklu 6vissu sem rikir um st6du fyrirteekja i dkvednum
atvinnugreinum. Eftir pvi sem dregur ar faraldrinum
og studningsadgerdum stjérnvalda mun birtast skyrari
mynd af langtimaahrifum éfallsins & fyrirtaeki. Vidbuid
er ad vanskil fyrirtaekja muni pa aukast og ad gjald-
protum fyrirtaekja fjolgi i kjolfarid. Reynslan synir p6 ad
pad getur tekid pd nokkurn tima ad vinna ar aféllum.
Framti@arhorfur fyrirtaekja velta nu fyrst og fremst & pvi
hversu vel tekst til vi§ ad rada nidurlogum heimsfar-
aldursins, badi hér 4 landi og erlendis.

Fjarmalasveiflan

Skuldahlutfallid
Skuldahlutfallid, p.e. hlutfall skulda einkageirans af vergri
landsframleidslu, setur staerd fjarmalakerfisins i samhengi
vid raunhagkerfid. Ef skuldavoxtur er jafn hagvexti helst
hlutfallid ébreytt og einkageirinn reidir sig hvorki meira
né minna & fjarmalakerfid en adur. Sidustu aratugi hefur
skuldahlutfallid haekkad i flestum vestreenum |6ndum,
eins og sja ma & mynd 1-35. Pa hefur skuldahlutfallid
verid notad sem einfaldur malikvardi & fijarmaladypt i
flestum rannséknum pess efnis fra pvi & attunda éra-
tugnum. Synt hefur verid fram 4 ad fjarmaladypkun
hefur jakvaed ahrif 4 hagvoxt og velsald en pegar hin
verdur of mikil eda hr6d getur dbatinn minnkad og
6stodugleiki komid fram.?®

Haekkun skuldahlutfallsins umfram langtimaleitni
ma nota sem melikvarda & hvort skuldir hafi aukist of
hratt en sa malikvardi hefur oft gefid timanleg merki fyrir
fijarmalaafoll.?6 Evropska kerfisdhaetturadid (ESRB) hefur
pvi gefid ut tilmeeli sem skilgreina fravik skuldahlutfallsins
fra langtimaleitni sem sameiginlegan megindhaettuvisi

25. Sahay et al. (2015). Rethinking Financial Deepening. IMF Staff
Discussion Notes 2015/8.

26. Drehmann et al. (2012). Anchoring countercyclical capital buffers: the
role of credit aggregates. BIS working paper no. 355.



Mynd 1-35
Alpjodleg skuldahlutfoll’
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1. Skuldir heimila og fyrirtaekja & moti vergri landsframleidslu
Heimild: Alpj6dlegi greidslumidlunarbankinn (BIS).
Mynd 1-36
Hlutfall heildarskulda heimila og fyrirtaekja
af landsframleidslu’
% af VLF Présentur
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— Skuldahlutfall (v. 4s) Fravik fra leitni (h. &s)
Leitni (v. &s)
1. Skuldir heimila og fyrirtaekja ad krofuvirdi, i hlutfalli vid VLF sidustu fjiogurra
arsfiordunga. Langtimaleitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 1-37
Fravik skuldahlutfalls fra leitni og vidmid
Basel-nefndarinnar’
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mm Fravik frd leitni (h. s) Eiginfjaraukaviomid (v. as)

1. Vidmid Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit, fyrir akvordun sveiflujpfnunarauka,
fylgir einfaldri vérpun af fréviki skuldahlutfallsins fra leitni.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

fyrir greiningu adildarrikja sinna 4 sveiflutengdri kerfis-
ahaettu og stodu fiarmalasveiflunnar fyrir akvardanir um
sveiflujofnunaraukann.?” Tilmeeli ESRB skilgreina einnig
linulega vorpun fraviksins yfir i viomid fyrir gildi sveiflu-
jofnunaraukans en samkveemt henni atti aukinn ad vera
virkjadur pegar hlutfallid er 2 prosentustigum yfir leitni
og vera ad fullu lagdur & pegar pad er 10 présentum yfir
leitni. Petta vidmid um gildi sveiflujofnunaraukans ma sja
reiknad aftur til 1986 &4 mynd 1-37 pott sveiflujofnunar-
aukinn hafi reyndar ekki verid innleiddur a islandi fyrr
en med innleidingu a tilskipun 2013/36/ESB (CRD V) i
islenska 16ggjof arid 2015.

Varasamt getur verid ad draga sterkar alyktanir af
meelikvardanum hér & landi pvi ad pensla dranna fram
ad alpjodlega fjarmalaafallinu 2008 ytti metinni lang-
timaleitninni upp 4 vid og svo tok vid timabil skuldaleekk-
unar svo ad neikveeda fravikid vard mjog stort i alpjod-
legum samanburdi, sterst -103 présentur i arslok 2015.
Skuldahlutfallid hefur verid tiltolulega st6dugt fra pvi
um 2015 en ték stokk upp & vid 2020 pétt skuldir hafi
einungis vaxid um 2,4% ad raunvirdi en nefnari hlutfalls-
ins, verg landsframleidsla, drdst talsvert saman. Fravikid
hefur pvi minnkad verulega og st6d i -21 prdsentu vid
arslok 2020. Hugsanlegt er ad jakveett fravik skuldahlut-
fallsins fra leitni meelist & neaestu arum en hvenar pad
verdur veltur medal annars & hversu hratt voxtur vergrar
landsframleidslu tekur vid sér & ny. Merkjasendingum
skuldahlutfallsins og fraviks pess ber p6 ad taka med
fyrirvara & timum mikilla breytinga i landsframleidslu.?®

Fjarmalasveiflan

Toluleg framsetning fjarmalasveiflunnar byggist 4
skuldahlutfallinu dasamt 6drum visum fyrir skuldapréun
dsamt visum fyrir fasteignaverd og fjarmognun vio-
skiptabankanna. Hun gefur pvi yfirgripsmeiri mynd af
proun fjarmalakerfisins en skuldahlutfallid gerir eitt og
sér. Undirlidir fjarmalasveiflunnar eru i élikum fasa um
pessar mundir en hin hefur haekkad undanfarin ar pott
hagt hafi 4 vextinum.

Upptaktur skuldasveiflunnar heldur afram en helsti
drifkrafturinn & bak vid hann er skuldahlutfallid sem
heekkadi um rimar 15 présentur arid 2020, ar 157 %
af VLF i 172,5%. bott raunvoxtur skulda hafi reynst
jakveedur & arinu var hann hagari en fyrri ar. Skiptingin
milli heimila og fyrirtaekja er 6j6fn, eins og fjallad er um
i undirkaflanum Ahatta tengd skuldsetningu einka-
geirans. Ahrifa vaxtalaekkana og liflegs fasteignamarkad-
ar geetir hja heimilum pvi ad veiting fasteignalana hefur

27. Tilmeeli ESRB/2014/1.
28. Jokipii et al. (2020). The BIS credit-to-GDP gap and its critiques. Voxeu.
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verid mjog stédug gegnum faraldurinn. Mikil 6vissa um
efnahagshorfur hefur & sama tima ordid til pess ad hrein
ny utlan fjarmalafyrirtaekja til fyrirteekja voru nalaegt nulli
i flestum atvinnugreinum. begar 6vissan minnkar geeti
pessi hluti markadarins tekid vid sér og skuldasveiflan
haekkad orar, enda hefur fjarfestingarporf safnast upp,
t.d. i nybyggingu ibidarhisnadis.

Husneedissveiflan hefur laekkad fra arslokum 2018
og gerir pad afram pratt fyrir ad raunverd ibudarhus-
needis hafi heekkad um 4% 4 siGasta ari. SU hakkun er
hofleg samanborid vid haekkanir aranna 2016 og 2017
sem namu mest teepum 22% yfir 12 manada timabil.
Verdhaekkun hisnadis hefur verid haegari en tekjuaukn-
ing heimilanna undanfarin misseri en hlutfall fasteigna-
verds & moti tekjum laekkadi fram ad siGustu dramotum
pegar arshaekkun meeldist i fyrsta sinn fra arinu 2017.
Fyrirsjaanlegur samdrattur & frambodi ibida og hagstaed
fasteignalan attu ad stydja vid husnaedismarkadinn og
bar med sveifluna nastu misseri.

Fjarmognunarsveiflan hefur laekkad fra pvi um mitt
ar 2019. Innlan heimila i vidskiptabonkum hafa aukist
verulega fra upphafi faraldursins sem heekkar hlutfall
stodugrar fjarmognunar. Einnig hefur hagt & erlendri
lantoku bankanna & undanfornum arum. B&dir pessir
pettir eru almennt taldir fela i sér minnkun aheettu
sem kemur fram i laekkun fjarmoégnunarsveiflunnar.
Skilyrdi eru po til stadar fyrir vidsnining pessarar pro-
unar en innlansvextir eru ordnir mjég lagir og buist er
vid ad einkaneysla muni vaxa & ny & arinu sem hvort
tveggja geeti dregid ar innlanum sbr. umfjéllun i kafla I,
Lausafjarstada og fiarmégnun.

Samkveemt pessari yfirferd & undirlidum fjarmala-
sveiflunnar eru ekki merki um annad en ad hin muni

Mynd 1-38
Fjarmélasveifla og undirpaettir hennar’
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— Fjarmalasveifla

Skuldasveifla

Fjarmoégnunarsveifla

— Husnadissveifla

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

Heimildir: Hagstofa islands, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.
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Fidrmadlakerfio

Eignir fjarmalakerfisins voru 456% af landsframleidslu
i lok ars 2020. pPad er téluverd aukning milli ara. Hluti
skyringar & vidsndningi i préun & sterd fiarmalakerfisins
er ad pad dro Ur landsframleidslu milli ara auk geng-
isdhrifa. Eignir innlansstofnana nema taepum pridjungi
af heildarfjareignum fjarmalakerfisins, par af tilheyra
um 97% kerfislega mikilvaegum bénkum.! Um 43%
af heildareignunum tilheyra lifeyrissjodunum og hefur
hlutfallid haekkad jafnt og pétt sidustu ar. Hlutdeild
annarra en innlansstofnana og lifeyrissjoda hefur minnk-
ad sidustu misseri.

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

% af VLF
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mm Innlansstofnanir =M@ Verdbréfa-, fijarfestingar- og fagfjarfestasj.
Sedlabanki fslands
= Annad?

mm {budalanasjodur
e Lifeyrissjodir

1.Médurféldg. 2. ibudalanasjédur sameinadist Mannvirkjastofnun 1. jantiar 2020 en
eignir ibudalanasjods i lok 1F 2020 & myndinni eru eignir iL-sj63s sem tok vid
urvinnslu eigna og skulda sj6dsins um sidustu aramaét. 3. Fallin fjarmalafyrirtaeki sem
gengid hafa i gegnum naudasamningaferli teljast til annarra fjarmalafyrirteekja fra og
med peim tima sem naudasamningar peirra voru sampykktir. Eignasafn Sedlabanka
[slands telst einnig til annarra fidrmélafyrirtaekja fra stofnun pess i desember 2009 til
slita pess i febraar 2019.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

1. Tilkerfislega mikilvaegra banka (KMB) teljast Arion banki, islandsbanki og
Landsbankinn.

i lok fyrsta arsfjordungs 2021 namu eignir lifeyris-
sj60a um 194% af landsframleidslu og haekkadi hlutfallid
um 30 prosentur milli ara. Nokkud dré ar vaegi sjoofé-
lagalana i eignasamsetningu lifeyrissjodanna. Med auk-
inni eftirspurn eftir dverdtryggdum atldnum dré verulega
Ur eftirspurn eftir ibidalanum sjédanna. Bankarnir budu
betri kjor & overdtryggdum utlanum og voru hreinar
uppgreidslur & sjodfélagalanum & sidasta ari. Stor hluti
Utlanavaxtar bankanna & ibudalanum var tilflutningur
4 Otlanasafni fra lifeyrissjodunum og IL-sj6di til bank-
anna. Lifeyrissjodirnir eru staerstu fijarfestar & islenskum
fijarmalamarkadi. Peir eru baedi beinir lanveitendur &
ibudaldnamarkadi og fjarmagna ibdidalan bankanna med
kaupum & skuldabréfum peirra, peir fijarmagna fyrirtaeki
med skuldabréfakaupum og eru auk pess steerstu eigend-
ur & hlutabréfamarkadi. Fjarfestingarstefna lifeyrissjoo-

Mynd 11-2

Sjoofélagalan lifeyrissjoda’

Ma.kr. Ma.kr.
D 600
pIo Bt | B 500
16 ~~- """t TTTTTTTmo ooy | | ~ 7400
U I || I | | | | | | N
,,,,, L]
5 “ | | | | | | | -
0 100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 ‘21

mm Ny verdtryggd utlan i manudinum (v. s)
mm Ny 6verdtryggd Gtlan i manudinum (v. as)
~— Heildaratlan til sjodfélaga (h. as)

1. Télur byggdar 4 efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka fslands.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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anna gerir einnig rad fyrir ad storum hluta eignasafnsins
sé radstafad i erlendar eignir. Vegna sterdar sjodanna
hefur stefna peirra og hegdun gridarleg ahrif fyrir adra
adila & markadi og hagkerfid allt. Pad er dstada til pess
ad vera stodugt vakandi fyrir pvi hvort breytinga kann
ad vera porf til ad styrkur sjodanna skili sér i sterkum
fjarmalamarkadi.

Ardsemi

Ahrif COVID-19-farséttarinnar & rekstur KMB 4 sidasta
ari voru minni en atlit var fyrir i upphafi faraldursins. A
1F 2020 var tap KMB 7,2 ma.kr. sem skyrdist einkum
af mikilli vir8isryrnun en stada bankanna vankadist a
68rum arsfjéroungi og batnadi enn frekar & seinni helm-
ingi arsins. Hagnadurinn & sidustu niu manudum 4&rsins
2020 var 36,9 ma.kr. og hagnadur arsins i heild pvi 29,7
ma.kr. og jokst um 2 ma.kr. & milli ara. Ardsemi eigin fjar
a arinu i heild var 4,8%. Ardsemin var nokkud misj6fn
milli fjordunga, neikveed um 4,6% & 1F 2020 en sidan
jakvaed um 4,3%,7,6% o0g 12,6% naestu prja fjorounga.
Mikla ar@semi & 4F ma m.a. rekja til litillar vir@isryrnunar
eda 220 m.kr. og aukinna tekna af fjarmalastarfsemi
en eignaverd haekkadi téluvert & seinni hluta arsins.?
Ardsemi eigin fjar jokst um 0,3 présentur & sidasta ari fra
fyrra ari sem verdur ad teljast god nidurstada fyrir KMB
par sem virdisryrnun jokst um 200% & arinu og laegri
vextir ad 60ru ébreyttu hafa haft neikveed ahrif & ard-
semina. Aukin vir@isryrnun & sidasta ari minnkar ar@semi
eigin fjar um rimlega 2 proésentur & milli ara. Horfur eru
a ad ardsemi KMB verdi betri & pessu ari en pvi sidasta
par sem bankarnir telja ad vir8isryrnun verdi likari pvi
sem gerist i edlilegu arferdi og dregid hefur tr évissu um
ahrif faraldursins.

Lagra vaxtastig og minna svigram til ad laekka
vexti & fjarmoégnun KMB hefur leitt til pess ad vaxtamun-
ur hefur minnkad. A sidasta ari var vaxtamunur heildar-
eigna KMB 2,56%. Laekkadi hann um 0,15 prosentur
4 arinu og um 0,32 présentur & sidustu tveimur arum.
pratt fyrir minni vaxtamun voru hreinar vaxtatekjur
Obreyttar & milli ara eda 103 ma.kr. og 0,5% haerri en
a arinu 2018. A3 miklu leyti ma skyra pad med aukn-
ingu vaxtaberandi eigna, einkum Gtlana (sja mynd 11-4).
Laegra vaxtastig hefur jafnframt haft dhrif 4 samsetningu
Utlana par sem overdtryggd atlan i kronum hafa aukist
um meira en 400 ma.kr. & sidustu tveimur d&rum & medan
fijarhaed verdtryggdra utlana hefur lekkad um 160
ma.kr. & sama tima. Samhlida pessum breytingum hefur

2. Auknar tekjur af fjarmalastarfsemi skyrast adallega af gengismun verd-
bréfa.
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Mynd 11-3
KMB: Ardsemi’
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Ardsemi skv. uppgjori (v. as)

1. Ardsemi er reiknud Gt midad vid medalstodu eigin fjar. Samstaedur kerfislega
mikilvaegra banka. 2. Ardsemi reglulegra tekna midast vid hreinar vaxta- og
poknunartekjur ad fradregnum reglulegum kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midad
er vid medalstddu eigin fjar. Valitor undanskilid arin 2017-2020 og Borgun 2020.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd -4
KMB: Hreinar vaxtatekjur, heildareignir og vaxtamunur’
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— Hreinar vaxtatekjur Heildareignir Vaxtamunur

1. Samstadur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka

verdtryggingarjofnudur bankanna laekkad um tepan
helming & sama tima en hann var 150 ma.kr. i lok ars
2020. Hér er um jakveeda préun ad reeda par sem aski-
legt er ad sem mest samraemi sé & milli verdtryggdra og
o6verdtryggdra skulda og eigna.

Vextir inn- og atlana i o6verdtryggdum kronum
med breytilega vexti hafa leekkad mest siGustu misseri.
Vextir 6bundinna 6verdtryggdra innlana einstaklinga og
fyrirteekja hafa préast med svipudum heetti en breyti-
legir vextir 6verdtryggora utlana til heimila hafa leekkad
nokkru meira en til fyrirteekja (sjd mynd II-5). pratt fyrir
ad mest leekkun hafi ordid & breytilegum voxtum o6verd-
tryggdra utlana er vaxtamunur peirra og sambaerilegrar
fjsrmbgnunar mestur, en nanar er fjallad um vaxtamun
fiarmoégnunar og dtlana i rammagrein 4.

Hreinar poknunartekjur voru 29,8 ma.kr. & sidasta
ari og jukust um 0,7 ma.kr. pratt fyrir ad kortavelta
erlendra ferdamanna og Islendinga erlendis hafi leekkad



umtalsvert. Reglulegar tekjur KMB, p.e. hreinar vaxta-
og poknunartekjur, hafa pvi ekki leekkad i kjolfar farsétt-
arinnar og laegra vaxtastigs. Reglulegar tekjur KMB hafa
sidustu &r numid um 90% af heildartekjum KMB og eru
bvi kjolfestan i rekstri peirra. par sem rekstrarkostnadur
leekkar & milli ara heldur grunnrekstur KMB i heild afram
a0 batna en ar@semi reglulegra tekna var 7,9% a siGasta
ari midad vid 7,2% & arinu 2019.3

Tekjur bankanna af fjarmalastarfsemi voru um 6,2
ma.kr. & siGasta ari sem rekja ma til mikillar haekkunar
a verdi hlutabréfa a fjorda arsfiordungi en tekjur af
fijarmalastarfsemi namu 7,7 ma.kr. i peim arsfjoroungi.
Midad vid arid 2019 laeekkudu tekjur af fjarmalastarfsemi
um 4,1 ma.kr. & milli ara. Adrar rekstrartekjur voru 6
ma.kr. 4 sidasta ari og laekkudu um 1,7 ma.kr. & milli ara.

Mynd 11-5

Vextir dverdtryggdra inn- og Gtlana med breytilega
vexti’
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— Fyrirteeki, innlan — Einstaklingar, atlan

Fyrirtaeki, atlan Meginvextir Si

Einstaklingar, innlan

1. Heildarstofn og vegid medaltal vaxta. Kerfislega mikilvaegir bankar.
Heimild: Sedlabanki slands.

Hagraedingaradgerdir skila sér

Samanlagdur rekstrarkostnadur KMB nam 71,7 ma.kr. &
arinu 2020 og leekkadi um teplega 4,6 ma.kr. & milli 4ra.
AQd raunvirdi laekkadi kostnadurinn um 9,3% & milli ara,
synu meira vegna launa eda um 10,4% en annar rekstr-
arkostnadur lekkadi um 7,8%. Hagreedingaradgerdir
sem bankarnir hafa gripid til siGustu ar skila sér i leegri
kostnadi. Til ad mynda faekkadi starfsménnum 4 sidasta
ari um ramlega 40 og um 200 & arinu 2019. [ daetlunum
bankanna er gert rad fyrir ad afram verdi leitad leida til
hagradingar. Kostnadarhlutfall var 49,7% 4 sidasta ari

3. Ardsemi reglulegra tekna midast vid hreinar vaxta- og poknunartekjur ad
fradregnum reglulegum kostnadi sem er skilgreindur sem laun og launa-
tengd gjold asamt 6drum rekstrarkostnadi ad undanskildum einskiptis
kostnadarlidum. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medalstédu eigin
fiar.

Mynd II-6
KMB: Kostnadarhlutfoll’
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— Kostnadur i hlutfalli af eignum (v. as)

Kostnadur i hlutfalli af vaxta- og poknunartekjum (h. as)

1. Samstaedur kerfislega mikilvagra banka. Valitor undanskilid arin 2017-2020 og
Borgun 2020. Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til staerstu 6reglulegu lida, an
virdisbreytinga utlana og aflagdrar starfsemi.

Heimildir: Ars- og rshlutareikningar vidskiptabanka.

en pad hefur ekki verid undir 50% fra arinu 2015. Leitni
kostnadarhlutfalls hefur verid nidur 4 vid sidustu miss-
eri. Segja ma ad ef horft er til steerdarhagkveemni, p.e.
kostnadar sem hlutfalls af heildareignum, sé arangurinn
enn synilegri. Hlutfallid var 1,84% fyrir arid 2020 og
hafdi laekkad um 0,24 présentur fra fyrra ari.

Skattgreidslur samkveemt rekstrarreikningi & arinu
2020 voru 12,5 ma.kr. baer leekkudu um 10,9 ma.kr.
milli &ra og h6fdu pvi jakvaed ahrif & rekstur KMB. Um 6
ma.kr. af pessari laekkun ma rekja til laeegri bankaskatts.
Pegar skatturinn var laekkadur greindu bankarnir fra pvi
ad lekkunin myndi skila sér i hagstadari kjorum til vio-
skiptavina. Erfitt er pé ad meta ahrif leekkunar skattsins &
kjor til vidskiptavina.*

Mikil atlanaaukning pratt fyrir umtalsverdan
efnahagssamdratt

Fjarhaed atlana til fyrirtaekja og einstaklinga nam 3.103
ma.kr. um sidustu aramot og jokst um 10,3% & milli
ara. Midad vid nafnverd voru 95% af aukningunni
vegna aukinna Gtlana til heimila, en ef tillit er tekid til
gengislaekkunar kronunnar & sidasta ari ma segja ad
overdtryggd utlan til heimila standi ad baki allri Gtlana-
aukningu a arinu 2020.

Lekkun meginvaxta Sedlabankans hefur midlast
vel yfir & 6verdtryggda vexti ibudalana sem hefur aukid
eftirspurn eftir slikum lanum og stutt vid ibudamark-
adinn og byggingageirann. Bankarnir gera pd rad fyrir
ad haegja muni 4 aukningu ibudalana & arinu 2021.
Eiginfjarbinding vegna ibudaldna er toluvert laegri en

4. Sérstakur skattur & fjarmalafyrirteeki (bankaskattur) var 0,376% af
heildarskuldum umfram 50 ma.kr. i lok ars 2019, en lakkadi i 0,145%
fyrir arid 2020.
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binding vegna almennra fyrirtaekjalana. ibudalan eru
jafnframt almennt vel tryggd og pvi kemur ekki & dvart
ad KMB hafi allir lagt &herslu & veitingu ibddalana
sidustu misserin. Samhlida auknu veegi ibddalana lekk-
adi ahaettugrunnur Gtlanadheettu i hlutfalli vid fjarhed
Gtlana ar rimlega 82% i 80% a sidasta ari.

Ein af adgerdum rikisstjornarinnar til ad meeta
greidsluerfidleikum fyrirtaekja var ad veita studningslan
med 85% og 100% rikisabyrgd og vidbotarlan med
70% rikisabyrgd sem atlud eru sterri fyrirtaekjum.
Lanastofnanir hafa séd um ad veita pessi lan. | lok febr-
Gar sl. nam fjarhaed studningslana 9,4 ma.kr. en stadan
um aramotin var 8,9 ma.kr. bad hefur pvi verulega haegt
a veitingu studningslana en bankarnir telja ad pau fyrir-
taeki sem hafi séd sér faert ad saekja um studningslan séu
flest pegar buin ad gera slikt.” Fjarhad vidbétarlana nam
2,8 ma.kr. um aramétin pegar trraedid féll ur gildi.

Virdisryrnun umtalsverd

Snemma var ljést ad farsottin myndi hafa mjog neikveed
efnahagsleg ahrif og ad paer séttvarnaradgerdir sem
gripid var til myndu valda miklum bdsifium hja ferda-
bjénustunni og tengdum greinum. [ kjélfarid var gripid
til umfangsmikilla métvaegisadgerda af halfu rikisins,
Sedlabankans og lanastofnana til ad stydja vid atvinnulif-
i0 og heimilin. Lanveitendur gerdu med sér samkomulag
i mars & sidasta ari um ad veita fyrirteekjum og einstak-
lingum studning m.a. med pvi ad bjéda upp & skuld-
breytingu, endurfiarmoégnun og greidsluhlé Gtlana i allt
ad 6 manudi. Samkveemt samkomulaginu var hagt ad
saekja um greidsluhlé til loka september arid 2020 og féll
bad sidan ur gildi um sidustu aramét. [ jali nadi fjarhaed
utlana i greidsluhléi hamarki pegar 7% dtlana til heimila
(88 ma.kr.) og teplega 18% til fyrirteekja (295 ma.kr.)
voru i greidsluhléi.® bar af voru 55% Utlana til fyrirtaekja
i ferdapjonustu i greidsluhléi. Samkveemt leiBbeining-
um Evrépsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA) voru
pessi Utlan hvorki skilgreind i vanskilum né med ivilnun.
Lanveitendur framlengdu ekki samkomulagi® pott pad
hafi verid haegt samkveemt leidbeiningum EBA. Sidasta
haust foru fyrirteeki og einstaklingar ad falla ur greidslu-
hléi og frekari Grraedi voru undir hverjum og einum lan-
veitanda komin. Ad pvi er einstaklinga vardar hafa peir i
langflestum tilfellum ekki purft & frekari grei@slutirreedum
ad halda. pad sama 4 ekki vid um fyrirtaeki. Brotthvarf
ferdamanna og sottvarnaradgerdir hafa leitt til algjors

5. Fyrstu studningslanin voru veitt i jili 2020 og heegt er ad seekja um lanin
til loka mai 2021.

6. Hér er midad vid samtolu fyrir einstaklinga og fyrirtaeki. Greidsluhlé fyr-
irtaekja voru mest i juli en i mai hja einstaklingum pegar 9% utlana eda
111 ma.kr. voru i greidsluhléi.
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KMB: Utlan og virdisryrnunarsjédur’
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. IFRS-9-flokkun utlana til einstaklinga
og fyrirtaekja.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

tekjufalls fyrir morg fyrirteeki og bankarnir hafa veitt
morgum fyrirteekjum sem s6ttu um greidsluhlé frekari
adstod. | slikum tilfellum er algengast ad tlanin séu skil-
greind med ivilnun (e. forbearance) og i skilum (p.e. ekki
i vanskilum). Upplysingar bankanna um Gtlan i vanskilum
hafa pvi Iitid breyst pé ad fjarhad Gtlana sem ekki er
verid ad greida af i samreemi vid upphaflega skilmala sé
mun herri nG en fyrir farséttina. | sérstékum lanasafns-
skyrslum sem KMB senda Sedlabankanum ma sja ad i lok
februar sl. voru 17,2% utlana fyrirteekja (292 ma.kr.) og
2,2% utlana einstaklinga (33 ma.kr.) i frystingu.” Stadan
ad pvi er greidsluhlé og frystingar vardar hefur pvi ekki
miki0 breyst hja fyrirtaekjum en dregid hefur Gr 6vissunni
eftir ad byrjad var ad bélusetja vid farséttinni.

Samkvaemt IFRS-9-reikningsskilastadlinum eru
atlan flokkud midad vid prju stig. Utlan er flokkad &
stig 1 pegar pad er veitt. Utlan er fert af stigi 1 & stig 2
ef Utlanadhaetta hefur aukist verulega fra upphafsstodu
og sidan er Gtlan faert & stig 3 ef pad er i alvarlegum
vanefndum og ef vanta ma virdisryrnunarframlags.
Farsottin hefur haft veruleg 4hrif 4 IFRS-9-flokkun dGtlana
en stor hluti dtlana til fyrirtaekja i ferdapjonustu hefur
verid faerdur af stigi 1 yfir & stig 2. Krofuvirdi Gtlana KMB
a stigi 2 var 442 ma.kr. i lok &rs 2020 og jokst um 107 %
& milli 4ra. Fjarheed Utlana 4 stigi 3 nam 90 ma.kr. i lok
ars 2020 og jokst um 11% a milli ara en hlutfall Gtlana &
stigi 3 er hins vegar obreytt & milli 4ra eda 2,8%. Utldn
i frystingu (og adur greidsluhléi) eru ad storum hluta
flokkud 4 stig 2.

7. Fjarhaed atlana midast vid lanpegaadferd en pa eru eftirstodvar allra ut-
lana vidskiptavinar skilgreindar i frystingu ef eitt lan er komid i frystingu.
Frysting getur verid mismunandi nu, p.e. &n samkomulagsins, en sum-
ir vidskiptavinir geta t.d. verid baedi med afborganir og vaxtagreidslur i
frystingu en adrir eru adeins med afborganir i frystingu.



Sambhlida ferslu Gtlana af stigi 1 yfir & stig 2 og 3
hefur virdisryrnun aukist. [ heild nam hrein virdisryrnun &
sidasta ari 25,9 ma.kr. og jokst um 17,2 ma.kr. midad vid
arid 2019. Um er ad rada 0,83% af stodu Gtlanasafns
KMB i lok ars 2020. Virdisryrnun var nokkud svipud hja
Landsbankanum og lslandsbanka eda 0,94% og 0,88%
af lanasafni en 0,61% hja Arion banka. Bankarnir telja ad
virdisryrnun Gtlana vegna farséttarinnar sé ad staerstum
hluta buin og ad virdisryrnun & arinu 2021 verdi neer pvi
sem gildir i edlilegu arferdi eda 0,3-0,5% af Gtlanasafni.

Vir8isryrnunarsjodur atlana nam 54 ma.kr. i lok
ars 2020 og jokst um teplega 20 ma.kr. & arinu. Mest
aukning i fjarhaedum var & virdisryrnunarsjédi dtlana 4
stigi 2 eda 12,5 ma.kr. (320% aukning), sidan & stigi 3
eda 4,9 ma.kr. (21% aukning), en minnst aukning & stigi
1 eda 2,3 ma.kr. (33% aukning). Rumlega helmingur
virdisryrnunarsjods tilheyrir stigi 3.

Eiginfjarstada
Bokfaert eigid fé KMB var 642 ma.kr. i lok ars 2020 og
haekkadi um 25 ma.kr. & milli ara. Samanlagt eiginfjar-
hlutfall KMB i lok ars 2020 var 25,6% og hakkadi um
0,9 présentur & arinu.® beettir sem hafa leitt til haekkunar
eiginfjarhlutfalls fra arslokum 2019 eru hagnadur (1,1
présenta), eiginfjargerningar (0,8 prosentur) og afslattur
a4 ahattuvogum litilla og medalstérra fyrirteekja (0,3
présentur).? A moéti hafdi haekkun dhaettugrunns & arinu
ahrif til laekkunar eiginfjarhlutfallsins um 1,7 présentur.
Adrir peettir leiddu til pess ad eiginfjarhlutfall haekkadi
um 0,4 prosentur en helsta asteeda fyrir peirri haekkun er
ad bankarnir hafa nytt sér innleidingu & umbreytingar-
reglum IFRS-9 sem kveda svo & ad virdisryrnun megi
ad hluta til telja med almennu eigin fé pattar eitt. Ef tap
sidan raungerist og virdisryrnun er nytt & moti afskrift er
ekki lengur hagt ad nyta virdisryrnun til ad hakka eig-
infjargrunn. | samraemi vid tilmeeli Sedlabankans greiddu
KMB ekki Gt ard & arinu 2020. KMB hafa hins vegar
lagt til ad ardgreidslur & arinu 2021, pb.m.t. kaup & eigin
bréfum, verdi 25,9 ma.kr. en eiginfjarhlutfall KMB mun
leekka um eina présentu vid pessa gerninga.'®

Bankarnir nota allir stadaladferd til ad meta dhaettu-
vegnar eignir og namu peer 2.801 ma.kr. i lok ars 2020 og
haekkudu um 176 ma.kr. & arinu. Heildareignir haekkudu
hins vegar um 373 ma.kr. og pvi leekkar hlutfall aheettu-

8. Fyrirsjdanlegar ardgreidslur Arion banka fyrir arin 2020 og 2021 ad fjar-
haed 14,2 ma.kr. og 18 ma.kr. eru ekki dregnar fra eiginfjargrunni eins og
gert er i arsuppgjori bankans, par sem slikt er ekki gert i arsuppgjérum
{slandsbanka og Landsbankans. Eiginfjarhlutfall Arion banka var 29,4%,
{slandsbanka 23% og Landsbankans 25,1% i lok ars 2020.

9. Afslattur & dheettuvogum litilla og medalstorra fyrirteekja tok gildi 1. jan-
Gar 2020.

10. Midad vid dramoétastodu eiginfjar- og ahaettugrunns.

Mynd 11-8
Breytingar & eiginfjarhlutfalli KMB & arinu 2020"
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Ars- og rshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd I1-9
Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll KMB i lok ars 2020'
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

veginna eigna & méti heildareignum um 2,2 présentur &
arinu en i lok ars nam hlutfalli 68,6%. Vogunarhlutfall
KMB var a bilinu 13,6% til 15,4% i lok ars 2020 en hlut-
falli®d nam 14,7 % pegar litio er til allra bankanna samtals
og leekkadi um 0,1 prosentu & milli &ra.

Vogunarhlutfoll islensku bankanna eru ha i alpjéd-
legum samanburdi. Medaltal fyrir |6nd & evrépska efna-
hagssvaedinu var 5,6% i lok september 2020.

Heildarkrafa Sedlabankans um lagmarkseiginfjar-
hlutféll KMB er & bilinu 17% til 18,8%. Sa hluti krof-
unnar sem byggist & stod | og Il hefur verid ébreyttur
fra oktober 2019 par sem akvedid var ad nidurstada ur
kénnunar- og matsferlinu 2019 um vidbotarkrofu um
eiginfijargrunn (stod 11-R) skyldi standa dbreytt vegna
6vissu tengdrar farséttinni. | heildarkréfu Sedlabankans
er buid ad taka tillit til afléttingar sveiflujofnunaraukans
i mars 2020 en su adgerd losadi um 52 ma.kr. af eigin
fé. Eiginfjarhlutfoll peirra eru na vel yfir eiginfjarkrofu
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Sedlabankans eda teplega 6 til 9 présentum og er pa
buid ad taka tillit til fyrirhugadra ardgreidslna a4 arinu
2021. Ekki er pvi porf & pvi ad styrkja eiginfjargrunn
KMB frekar vegna ahrifa farséttarinnar.

Lausafjarstada og fjarmoégnun

Lausafjarstada KMB afram vel yfir lagmorkum

Si pratt fyrir 6vissu i efnahagsmalum

KMB hafa vidhaldid sterkri lausafjarstodu pratt fyrir mikla
o6vissu undanfarin misseri. Lausafjarhlutfoll bankanna eru
nokkud umfram lagmaork samkveemt reglum Sedlabanka
islands. Lausafjarhlutfoll KMB hakkudu & sidasta &ri
i kjolfar adgerda Sedlabankans m.a. i tengslum vid
breytingar & bindiskyldu. Bankarnir greiddu engan ard a
sidasta ari sem hafdi jakveed ahrif & lausafjarstodu peirra.
Fra midju sidasta sumri toku lausafjarhlutfoll ad laekka
samhlida mikilli aukningu ibudaldna. Lausafjarhlutfall
KMB i 6llum gjaldmidlum var 181% i lok febrdar sl., vel
yfir 100% lagmarki samkvaemt reglum. Lausafjarhlutfall
fyrir erlenda gjaldmidla var 392% i lok febriar og
hlutfallid fyrir islenskar krénur var 112%. Laust fé sem
bankarnir hafa til radstéfunar umfram lagmark lausa-
fiarreglna Sedlabankans var um 234 ma.kr. i lok febrdar
sl. sé midad vid lagmaork fyrir alla gjaldmidla samtals. A
sl. 12 manudum hefur laust f¢ umfram lausafjarkrofur
haekkad um 56 ma.kr. en laekkad um 15 ma.kr. & sidustu
sex manudum.

Lausafjareignir bankanna samanstanda sem fyrr ad
miklu leyti af innlanum i Sedlabankanum, rikisvixlum og
stuttum rikisskuldabréfum i krénum og erlendum gjald-
midlum. Hlutfall rikisvixla og rikisskuldabréfa i kronum
hakkadi nokkud i kjolfar akvordunar Sedlabankans sl.
vor um ad heetta ad bj6da bundin innlan til eins manad-
ar til ad stydja vid midlun peningastefnunnar. Hlutfall
rikisvixla og rikisskuldabréfa af heildar lausafjareignum
var 52% i lok ars 2020 en i lok ars 2019 var hlutfallid
11%. Bankarnir hafa pvi fjarmagnad rikissj6d um samtals
155 ma.kr. & sidasta ari med fjaArmunum sem adur voru
geymdir i Sedlabankanum.

Fyrir sl. aramét framlengdi Sedlabankinn adlégunar-
tima sem lanastofnanir hafa til ad laga sig ad kréfu um
lagmarkslausafjarhlutfall i islenskum kronum um eitt ar.
i lok ars 2022 verdur lagmarkid pvi 50% fyrir islenskar
kronur. Petta var gert til ad auka svigrim bankanna
vardandi laust fé. Lausafjarsvigrim bankanna til dtlana
midast vid reglubundnar krofur, en innri vidmid sem
bankarnir setja sér sjalfir hafa pé mikil dhrif & veitingu
Gtlana. Bankarnir hafa innri vidmid pegar kemur ad
lausafjarhlutfollum og sé midad vid t.d. 120% lagmark
er umfram laust fé bankanna 176 ma.kr. i lok februar.
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-11
KMB: Lausafjareignir i islenskum krénum’
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1. M6durfélog kerfislegra mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Pad skiptir pvi miklu mali hvert vidmidid er pegar
umfram laust fé bankanna er metid.

Komi til pess ad uUtlanaeftirspurn aukist verulega
an samsvarandi eftirspurnar eftir markadsutgafum bank-
anna geeti lausafjarstada peirra ordid takmarkandi pattur
vegna Utldna. Bankarnir verda vid nuverandi adstaedur
ad hafa adgang ad neaegu lausu fé til ad tryggja getu sina
til midlunar lansfjar til heimila og fyrirteekja og vinna ar
peim greidsluerfidleikum sem til stadar eru hja lantak-
endum. Sedlabankinn hefur pvi rymkad verulega adgang
bankanna ad lausu fé en pad eykur svigram peirra til
athafna.

Takmorkud markadsitgafa innanlands samhlida
auknum atlanum

Bankarnir eru sem fyrr ad mestu leyti fjsArmagnadir med
innlanum og markadsskuldabréfum. | lok febriar sl.
namu innlan um helmingi af fjarmoégnun peirra. Um



60% allra innlana eru frd einstaklingum og litum og
medalstérum fyrirtaekjum og um fimmtungur fra stérum
fyrirtaekjum. A sidasta ari jukust innlan bankanna um
240 ma.kr. eda 13%. Mestu munar um innlan einstak-
linga sem hafa haekkad um 110 ma.kr. Binding innlana
fijarmalafyrirtaekja styttist einnig 4 sidasta ari sem hafdi
neikveed ahrif & lausafjarhlutfoll. Vextir & innlanum hafa
leekkad samhlida vaxtalekkunum Sedlabankans en pad
hvetur innlanseigendur til ad radstafa sparnadi i adra
fjarfestingu. Slik préun hefdi neikveed ahrif & lausafjar-
stodu bankanna. Fylgjast parf pvi vel med préun innlana
bankanna.

Mynd 11-12

KMB: Netto sértryggd utgafa og netto6 ibudalan
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Heimild: Sedlabanki slands.

Bankarnir gafu litid ut af markadsskuldabréfum inn-
anlands & sidasta ari ad fratdldum sértryggdum skulda-
bréfum, en ekki hefur verid eftirspurn eftir annarri inn-
lendri markadsfijarmognun. Askilegt vaeri ad bankarnir
myndu auka vagi innlendrar markadsfijarmégnunar til ad
draga Ur sampjoppunardhettu 4 fjarmoégnunarhlidinni.
pa hefur mikil asékn i 6verdtryggd ibudalan hja bonk-
unum aukid fjarmégnunarporf peirra & dverdtryggdum
skuldabréfum. A sidasta ari jukust Gtistandandi sértryggd
skuldabréf um 84 ma.kr. A sama tima voru hrein ny
utlan bankanna til heimila 317 ma.kr."* Bankarnir telja ad
Utgafa sértryggdra skuldabréfa verdi svipud i ar og hefur
verid en fjarheedin redst af markadsadsteedum hverju
sinni og porf bankanna eftir fjarmégnun. Mikill munur
a atgafum sértryggdra skuldabréfa og hreinum nyjum
atlanum hefur haft neikvaed ahrif 4 lausafjarstodu bank-
anna. Bankarnir hafa einnig gefid 0t sértryggd skuldabréf
til eigin nota ad undanférnu.

11. Hrein ny Gtlan eru ny atlan ad fradregnum uppgreidslum og fyrirfram-
greiddum 6samningsbundnum innborgunum.

Vaxtaalag a erlendar utgafur 4 sama stad

og fyrir farséttina

Bankarnir gafu litid at af skuldabréfum erlendis fram
eftir sidasta ari, en hafa verid nokkud virkir undanfarna
manudi. | névember sl. gaf Arion banki Gt 48,5 ma.kr. {
evrum til 3,5 4ra og nytti bankinn hluta af atgafunni vio
endurkaup & bréfum sem eru 4 gjalddaga i ar. | sama
manudi gaf [slandsbanki Gt fyrstu sjalfbaeru skuldabréf
innlends banka, ad fjarhaed 48,5 ma.kr. i evrum til 3 ara,
og fyrstu graenu skuldabréf innlends banka, ad fjarhad
2,7 ma.kr. i islenskum kronum til fimm ara. Landsbankinn
gaf einnig it green skuldabréf i evrum i febriar sl., ad
fjarhaed 46 ma.kr., og nytti hluta af Gtgafunni vid endur-
kaup af peim evrubréfum sem eru & gjalddaga i ar.
Bankarnir hafa einnig gefid Gt minni Gtgafur sl. manudi i
seenskum og norskum kréonum.

Pad sem eftir lifir ars eru um 45 ma.kr. af skulda-
bréfum KMB { erlendum gjaldmidlum 4 gjalddaga en pad
samsvarar um 9% af erlendri markadsfijgrmoégnun og
um 1% af heildarfjarmégnun peirra i lok febraar sl. Rim
lausafjarstada i erlendum gjaldmidlum veitir bdnkunum
svigrum til ad greida upp oll skuldabréf sem eru med
gjalddaga i ar an endurfjarmégnunar. Bankarnir purfa p6
ad huga ad endurfjarmoégnun gjalddaga neesta ars en pa
eru um 171 ma.kr. 4 gjalddaga i erlendum gjaldmidlum.
Utistandandi markadsskuldabréf i erlendum gjaldmiélum
sem hlutfall af efnahagsreikningi hafa laekkad toluvert
a sl. arum. Endurfjarmégnunaréheetta i erlendum gjald-
midlum er pvi samhlida minnkandi.

Mynd 11-13
KMB: Skrad erlend markadsskuldabréf
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1. Midad vid gengi 9.4.2021
Heimild: Nasdaq island.

Vaxtadlag 4 erlendar atgafur bankanna hakkadi
hratt & vormanudum 2020 vegna aukinnar dheettufeelni
a morkudum i kjolfar Utbreidslu farséttarinnar. Sidastlidio
sumar tok alagid ad laeekka aftur og hefur verid i nokkud
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Mynd 11-14

KMB: Vaxtadlag & voldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’
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1. Kerfislega mikilvaegir bankar. Vaxtaalag a vidmidunarkurfu skuldabréfa i evrum.
Vidmidunarkurfan er samsett ar rikisskuldabréfum evrulanda auk skuldabréfa
sveitarfélaga med lanshaefismatid AAA i evruldndum.

Heimild: Refinitiv Datastream.

stodugum lekkunarfasa sidan. Alagid er ndna ordid
leegra en pad var i byrjun ars 2020.

Helstu hlutfoll sem meta fjarmognunaraheettu
bankanna hafa hakkad litillega undanfarin misseri,
samhlida nyjum Gtgafum bankanna til lengri tima erlend-
is, sem benda til minni fjirmégnunardhaettu beirra.
Fjarmognunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum (e. NSFR)
var 153% i lok febrdar sl. og hefur pad haekkad um 10
présentustig sl. 12 manudi.

Sidar & pessu ari taka gildi nyjar krofur um lag-
mark stédugrar fjarmognunar (e. Net stable funding
ratio, NSFR). Markmid peirra er ad vinna gegn pvi ad
lanastofnanir reidi sig um of & 6stoduga skammtimafijar-
mdgnun til pess ad fjarmagna langtimaeignir. Arid 2014
téku gildi reglur nr. 1032/2014, um fjarmdégnunarhlutfall
i erlendum gjaldmidlum sem byggjast 4 grunni reglna
Basel-nefndarinnar um stéduga fjarmoégnun. Kréfurnar
sem nU verda settar byggjast & reglugerd (ESB) nr.
2019/876 (CRR2) en samkveemt henni ber lanastofnun-
um ad vidhalda ad lagmarki 100% heildarhlutfalli fyrir
stoduga fijarmognun. Sedlabankinn hefur til skodunar
ad setja krofur um lagmark stodugrar fijarmégnunar i
einstokum erlendum gjaldmidlum yfir dkvednum vid-
midunarmorkum (e. significant currency).
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Konnun & vidnamsprott

Sedlabanki [slands hefur framkvaemt kénnun & vid-
namsprotti (e. reverse stress test) stéru kerfislega mikil-
veegu vidskiptabankanna (KMB) en i henni felst leit ad
svidsmyndum sem geetu leitt til dkvedinnar lakkunar
eiginfjarhlutfalla. Vidmidid var ad eiginfjarhlutfall a.m.k.
eins banka komist i ndAmunda vid annad stig reglna um
hamarksfijarheed Gthlutunar (e. Maximum Distributable
Amount eda MDA), eda pvi sem nemur eiginfijarkrofu
Stodar | og Stodar Il auk 75% eiginfjarauka. Su eiginfjar-
stada veeri talsvert umfram lagmarkskréfu og myndi ekki
leida til ipyngjandi inngripa eftirlitsadila, annarra en ad
setja takmork & utgreidslur s.s. ardgreidsina, endurkaupa
a eigin bréfum og kaupauka. Slik ryrnun eiginfjarhlutfalls
geati po leitt til breyttrar Gtlanahegdunar peirra banka
sem eiga i hlut. Midad vid dramétastédu eru kerfislega
mikilvaegir bankar med eiginfjarhlutfoll & milli 23 0g 27%
eda um 6,0-8,6% umfram krofur. Efnahagshorfur pyrftu
pvi ad breytast umtalsvert til hins verra fra ndverandi
stodu til ad pess ad bankarnir nalgudust MDA-vidmidid.
Long bid eftir vidspyrnu i ferdapjénustu, frekari afoll
i helstu utflutningsgeirum sem myndu leida til afram-
haldandi efnahagssamdrattar, mikid atvinnuleysi asamt
leekkun fasteignaverds geeti leitt til pess ad eiginfjarhlut-
fall ad minnsta kosti eins bankanna nalgist vidmidid.
Nidurstada tolulegrar greiningar er ad yfir priggja ara
timabil pyrfti uppsafnadur samdrattur VLF ad nema um
10%, atvinnuleysi ad vera ad medaltali um 9% og nafn-
verd ibudarhisnadis ad laekka yfir 10%. pvi til vidbdtar
byrftu vextir og verdbodlga ad vera mjog lag til lengra tima
til ad setja enn frekari prysting & grunnrekstur bankanna.

Alagspréf & timum COVID-19
Sedlabanki islands framkveemir & hverju ari dlagsprof auk
pess ad hafa yfirsyn med fjolda alagspréfa sem vidskipta-
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bankarnir og adrar fjarmalastofnanir framkvaema. Arin
2014 til 2019 framkvaemdi Sedlabankinn alagspréf med
sveiflutengdum svidsmyndum en pau eru gjarnan notud
begar fjarmalasveiflan er i upptakti. Markmid peirra er ad
greina aheettu i fijarmalakerfinu en einnig er litid til peirra
vid stefnumotun um eiginfiarkrofur, einkum sveiflujofn-
unaraukann.

Alagspréfin sem Sedlabankinn framkvaemir & arun-
um 2020-2021 eru frabrugdin peim fyrri ad pvi leyti
ad pau eru framkvaeemd & alagstima. A slikum tima er
sérstaklega mikilveegt a0 meta hvort bankakerfid geti
vidhaldid starfsemi sinni & skilvirkan hatt og veitt atlan.
[ pvi ljosi var & sidasta ari framkveemd svidsmynda-
greining® til ad leggja mat & moguleg ahrif fyrirliggjandi
pj6dhagsspar og fravikaspaa a eiginfjarstodu KMB dsamt
utlanagetu og svigrdams peirra til ad maeta vanskilum.

i pessum kafla er greint fra kénnun & vidnamsprotti
sem, ofugt vid hefdbundnar svidsmyndagreiningar,
midar ad pvi ad finna hvada proéun hagstaerda geeti leitt
til ad akvedin lekkun eiginfjarhlutfalla bankanna myndi
raungerast. Greiningin nytist pvi fyrst og fremst til ad fa
hugmynd um hversu stort afall pyrfti ad ganga yfir til ad
askoranir fyrir fjarmalastodugleika yrdu verulegar og hve
langt ntiverandi stada er fra pvi.

Val & proskuldi

islenskir bankar hafa eigid fé umfram krofur eins og
stendur. Samkveemt efnahagsreikningum bankanna i lok
2020 var eigid fé peirra umfram heildarkrofu & bilinu
6,0-8,6% af aheettugrunni. Kénnun & vidnamsprotti setti
ad jafnadi ad stefna ad pvi ad brjota samanlagda krofu

1. Sja Fjdrmdlastodugleika 2020/1.
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um eiginfjarauka og ganga ad téluverdu leyti 4 eiginfjar-
aukana.

bar sem islensku bankarnir eru med eigid fé
langt umfram krofur er proskuldurinn sem midad er
vid i pessari greiningu 75% samanlagdrar krofu um
eiginfjarauka sem 16gd er ofan 4 lagmarkskrofu um
eiginfjargrunn. Utgreidslur banka, s.s. ardgreidslur,
kaupaukar og endurkaup & eigin bréfum sem uppfylla
75-100% samanlagdrar kréfu um eiginfjarauka eru
takmarkadar vid 60% hagnadar samkveemt reglum
nr. 1270/2015 um hamarksutgreidslufjarhaed og tak-
markanir & utgreidslum fjarmalafyrirtaekja vegna eig-
infjarauka. Uppfylli peir einungis 50-75% samanlogdu
krofunnar eru utgreidslurnar takmarkadar vid 40% af
hagnadi. bpar sem ardgreidslustefna KMB er ad greida ut
minnst 40-50% hagnadar er liklegt ad peir gripi sjalfir
til adgerda sem etlad er ad verja eiginfjarhlutfallid en
geta dregid Ur Utlanastarfsemi ef peir stefna undir 75%
proéskuldinn.

Midad vid pessa forsendu purfa CET1-hlutfoll
bankanna ad lekka um 7,8-10,4 présentur fra arsloka-
stoou 2020. Mispung afoll parf til ad hver banki fyrir sig
rjufi proskuldinn par sem peir eru med mismikid eigid fé
umfram heildarkréfu og mismunandi skiptingu Gtlana
milli geira. Svidsmyndin sem gerd er i pessari kénnun er
stillt pannig af ad a.m.k. einn bankanna komi nalaegt eda
rjufi jafnvel proskuldinn.

Vegna pess hve mikillar leekkunar eiginfjarhlutfalla
er krafist fyrir pessa greiningu reynir & spamatt t6lfreedi-
likana fyrir jadargildi sem litid er til af i sogulegum gogn-
um. Til deemis gaetu samboénd hagstarda vid ymsa lidi i
reikningum bankanna ordid élinuleg pegar breytingarnar
verda miklar eda pegar efnahagsafallid varir i jafn langan
tima og gert er rad fyrir i svidsmyndinni. bvi ber ad taka
nidurstodum greiningarinnar med fyrirvara um ad tol-
fraedileg ovissa er pé nokkur.

Leit ad svidsmynd
Leitin ad hentugri svidsmynd byrjadi a lauslegri kbnnun
a fyrri alagspréfum bankans og einfaldri t6lfreedilegri
fylgni ymissa hagstaerda. par sem ekki er heegt ad keyra
alagsprofslikon Sedlabankans i 6fuga att, p.e. vixla hadu
og 6hadu breytunum, er ferlid pannig byggt upp ad byrj-
ad er med einfoldum likonum og forsendum um préun
vir@isryrnunar og hreinna vaxtatekna sem eru sterstu
tekju- og utgjaldalidir bankanna. A sidari stigum ferlis-
ins beetast itarlegri forsendur vid par til ad haegt er ad
framkvaema frumkeyrslur & hefdbundnum pjédhags- og
alagspréfalikonum Sedlabankans.

Pyngsta svidsmyndin i svidsmyndagreiningunni
sem birt var i Fidrmdlastédugleika 2020/1 byggist & svip-
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Mynd I11-2
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og Uhlig, H. (2002). Notes on adjusting the Hodrick-Prescott filter for the frequency of
observations. Review of Economics and Statistics.

Heimildir: Hagstofa islands, bj6dskra islands, Sedlabanki Islands.



udum forsendum og askilegar eru fyrir pessa greiningu.
Ef gert er rad fyrir ad tekjur bankanna og dhaettugrunnur
proéist med svipudum heetti og i henni pyrfti upps6fnud
virdisryrnun ad vera um 10-11% af Gtlanum eda um 300
ma.kr. yfir priggja ara timabil til ad eiginfjarhlutfall a.m.k.
eins bankanna leekki nidur i eda nalegt proskuldinum
sem valinn var fyrir greininguna. Til samanburdar var
uppsofnud virdisryrnun yfir 3 ar um 8% i pyngstu svids-
myndinni i Fjdrmdlasté6ugleika 2020/1.

Sogulegt samhengi virdisryrnunar vid helstu hag-
steerdir, svo sem verga landsframleidslu, atvinnuleysi og
fasteignaverd, var metid med nokkrum einféldum likén-
um asamt pvi ad préun fasteignaverds i fyrri kreppum
og a undanférnum arum var skodud sérstaklega med
tilliti til fraviks pess fra langtimaleitni. Einnig var tekid
tillit til ymissa annarra efnahagsstaerda, eins og til deemis
gengis, verdbolgu og vaxta, sem geta haft ahrif 4 rekstur
banka og par med eiginfjarhlutfall peirra.

Sogulegt samhengi virdisryrnunar vid helstu
hagstaerdir
Gognin um virdisryrnun Gtlana nd aftur til arsins 1985.
A drunum 1985-2007 byggjast gdgnin & arsreikning-
um ymissa fjarmalafyrirteekja en frd& og med 2008 &
arsreikningum KMB. A pessu gagnatimabili ridu tveer
kreppur yfir, 1992 og 2008. Til ad byrja med voru ein-
faldar linulegar j6fnur metnar fyrir préun virdisryrnunar
sem hlutfall af atlanum m.t.t. vergrar landsframleidslu
og atvinnuleysis. Pa var einnig sérfreedimati beitt par
sem bulast ma vid ad samband aftakagilda breytanna sé
olinulegt. Midad vid pessa greiningu geeti uppsafnadur
samdrattur vergrar landsframleidslu numid um 10-11%
og atvinnuleysi verid um 8-9% ad medaltali 2020-2022
til ad uppsofnud virdisryrnun nemi um 10%.
Vir8isryrnun Gtlana er einnig had verdmaeti ved-
anna sem lanin eru tryggd med og pvi var préun fast-
eignaverds i fyrri kreppum og & undanférnum &rum
skodud. Midad vid 10-11% uppsafnadan samdratt
vergrar landsframleidslu, niverandi stodu fasteignaverds
i samanburdi vid langtimaleitni dsamt lagvaxtaumhverfi,
geeti raunverd ibuda lekkad um 15% en atvinnuhus-
needis um ram 33% umfram laekkunina sem vard arid
2020. Vert er ad nefna ad miklar sveiflur hafa verid 4
verdi atvinnuhlsnadis 4 arinu 2020 en pad hefur faerst
talsvert naer leitni sé midad vid arslok 2019.

Margvid greining

I nasta skrefi var metid margvitt eiginfylgnilikan (e.
vector autoregression, VAR) sem notad var til ad meta
préun helstu hagsterda i samhengi vid virdisryrnun og
hverrar vid adra. Likanid var svo notad til ad framkvaema

Mynd IlI-4
Vidbragdsgreining: 5 stadalfravika skellur virdisryrnunar
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vidbragdsfallsgreiningu (e. impulse response function)
en i henni felst ad ein af hagsteerdunum, i pessu tilfelli
vir@isryrnunin, er studud med utanadkomandi &falli.
Steerd afallsins var kvordud pannig ad samanlogd virdis-
ryrnun verdi 10% yfir 3 dra timabil. Samkvaemt likaninu
gati landsframleidsla dregist saman um 9,4% & fyrstu
2 arunum og atvinnuleysi verid 8,2% ad medaltali |
atburdi sem leiddi til fyrirfram skilgreindrar vir@isryrn-
unarinnar. Mat sérfreedinga var p6 ad atvinnuleysi taki
hardari skell samanborid vid VLF en pad hefur gert i fyrri
aféllum, medal annars vegna pess hve mannaflsfrekar
atvinnugreinarnar eru sem &fallid lendir pyngst 4, og
atvinnuleysid pvi liklega vanmetid af likaninu. Likanid er
stillt pannig ad fravik ibidaverds fra langtimaleitni hefur
ahrif og samkveemt pvi gati raunverdslakkunin numid
um 20%, sem er minni samdrattur en raunin var 2008-9
en pa var verdid einnig téluvert meira yfir leitni en nu.
Petta kemur heim vid sérfreedimat en leegri vextir og
6nog uppbygging ibuda sidustu misseri hafa sterk ahrif.

Frekari proun mogulegrar svidsmyndar med
pjodhagslikani og dlagsprofslikbnum Sedlabankans
Pjodhagslikan Sedlabankans var svo notad til ad fa sam-
hangandi timaradir fyrir fleiri hagsteerdir svidsmyndar-
innar. Upphafspunktur fyrir keyrslu likansins voru tvd
verri fraviksdeemin i efnahagsspa Sedlabankans sem birt
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voru i Peningamdlum 2020/4, med peirri lykilbreytingu
ad afollin voru 16gd saman. Forsendur likansins voru svo
stilltar af pangad til ad alvarleiki &fallsins var sambeerileg-
ur utkomunni dr greiningunni sem greint hefur verid fra
fram ad pessu. Veigamesta breytingin var ad vidspyrnu
Utflutningsgreina var seinkad enn frekar en gert var rad
fyrir i fraviksdemunum.

Alagsprofslikén Sedlabankans voru ad lokum
notud med peim forsendum sem pjohagslikanid gaf.
Nidurstodur pess voru notadar til ad stilla pjodhags-
likanid frekar og var petta ferli itrad par til ad eiginfjar-
hlutfall eins eda fleiri banka nadi peim proskuldi sem
skilgreindur var i upphafi. Pad meetti Utbda fjéImargar
sviosmyndir sem gaefu somu lekkun eiginfiar med pvi
ad herda afallid i einni breytu en mykja pad i annarri
en ferlid sem hér hefur verid lyst midast ad pvi ad skila
sennilegri samsetningu pessara breyta sem geeti leitt til
afallsins.

Nidurstédur

Til pess ad eiginfjarhlutféll bankanna ryrni um allt ad 7,8-
10 prosentustig parf svidsmynd par sem efnahagsbati
byrjar ekki fyrr en seint & arinu 2022 og hagvoxtur saekir
fyrst i sig vedrid & arinu 2023. Verg landsframleidsla
veeri pa rdmum 10% minni arid@ 2022 en hin var arid
2019 samkveemt pjodhagsreikningum og atvinnuleysi
yrdi sogulega hatt og langlift, um 9% ad medaltali yfir
timabilid 2020-2022. Svo pung svidsmynd myndi fela
sér talsverda laekkun fasteignaverds.

Utflutningur drést saman um 30% arid 2020 en i
tilbtnu svidsmyndinni myndi samdratturinn ekki aukast
meira heldur yrdi vidspyrnan ekki fyrr en seint & arinu
2022 sem er mun seinna en gert er rad fyrir i grunnspa
Sedlabankans. Til vidbotar vid seinkun & vidspyrnunni
pyrfti vidbotarafall i sjavardtvegi, en gert er rad fyrir
minni Gtflutningi sjavarafurda, m.a. vegna aflabrests.
pannig veeri Gtflutningur i svidsmyndinni um pad bil
obreyttur milli &ranna 2020 og 2021 en yxi svo um 9%
arid 2022.

Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi verdi mjog mikid,
rimlega 10% arin 2021-2022, en taki svo ad minnka
arid 2023. pad hefur pau ahrif ad kaupmattur laekkar um
2,6% eftir ad hafa lekkad naerri pvi 10% arid 2020 og
einkaneysla dregst afram saman arid 2021.

Gengi laekkar enn frekar arid 2021, raungengid um
3,4% eftir 5,5% leekkun arid 2020. Mikill slaki i hagkerf-
inu heldur pé verdbdlgunni i skefjum en han laekkar ar
3% arid 2020 i um pad bil 0% arid 2023. Vextir laeekka
i kjolfario enn frekar og verda um 0% arin 2022-2023.
Lagir vextir og litil verdbdlga setja prysting & hreinar
vaxtatekjur bankanna og paer dragast verulega saman
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Mynd IlI-5
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1. Visitala fyrir landsframleidslu byrjar i 100 stigum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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i svidsmyndinni. ibadaverd laekkar samanlagt um 11%
ad nafnvirdi fra arslokum 2020 til arsloka 2022 en verd
atvinnuhtsnadis um rim 29%.

Eftir sogulega mikinn samdratt 2020, um 8,5%,
leekkar verg landsframleidsla afram um 2,7% arid 2021.
Hagvoxtur melist 4 ny arid 2022, um 0,7%, en eykst
i 3,7% arid 2023. Landsframleidslan 2022 er rimlega
10% minni en han var ari®@ 2019 og sé hun borin
saman vid sidustu spa Sedlabankans fyrir faraldurinn, {
Peningamdlum 2019/4, er hin teplega 18% minni en
buist var vid pa.

Gert er rad fyrir a0 métvagisadgerdir bankanna
sjalfra sem mida ad pvi a0 milda vanskil, svo sem
veiting greidsluhléa, fjari Ut pegar lidur & kreppuna. Vid
arslok 2020 voru allt ad 9,6% af atlanum i frystingu.
Samanl6gd fiarhaed virdisryrnunar Gtlana sem greint er
fra hér fylgir ségulegu sambandi pess vid hagsteerdir og
ekki er gert rad fyrir dhrifum greidsluhléa, frystinga eda
d8rum adgerdum banka. | svidsmyndinni er pvi gert rad
fyrir ad virdisryrnun seinki fra 2020 m.t.t. greidsluhléa og
verdur mest & arunum 2021-2022.

i svidsmyndinni nemur virdisryrnun Gtldna saman-
lagt um 10-11% af Utlanasafni bankanna yfir timabilid,
en nokkur munur er & milli peirra par sem skipting
atlana milli geira er mismunandi. Ahaettugrunnur banka
heaekkadi arid 2020 par sem kroftugur Gtlanavoxtur var,
en pad haegir & honum & sidari hluta svidsmyndarinnar
bar sem gert er rad fyrir ad eftirspurn dragist saman.
Eiginfjarhlutfoll bankanna laekka pvi um allt ad 7-8 proé-
sentur og purfa peir ad ganga 4 eiginfjarauka pannig ad
einn eda tveir peirra nalgast mjog pridja fjérdung reglna
um hamarksutgreidslufjarhaed. Ekki er gert rad fyrir ard-
greidslum i svidsmyndinni, en par geta haft ahrif 4 eig-
infjarhlutfoll banka umfram pad sem greint er fra i henni.

Rétt er ad hafa i huga ad mismunandi samsetning
helstu hagsterda geeti leitt til svipadra ahrifa & bankana
og er petta bara ein svidsmynd af mérgum mogulegum.
beer purftu pé i heild ad vera af s6mu sterdargradu.
Til vidbotar er vert ad nefna ad hér er ekki gert rad
fyrir sérstokum motvaegisadgerdum bankanna, en paer
geetu leitt til ad eiginfjarstadan ryrni ekki jafn mikid og i
pbessari greiningu. P4 ber einnig ad taka nidurstédunum
med fyrirvara par sem greiningin byggist & sogulegu
samhengi breyta, einkum virdisryrnunar vid hagstardir,
en sambandid getur breyst vegna ymissa kerfislegra
breytinga sem likdnin na ekki utan um.

Verulegur vidnamsprottur til stadar

Samkvaemt kénnun & vibnamsprotti vidskiptabankanna
pyrfti margt ad breytast til hins verra fra naverandi horf-
um fyrir efnahagslifid svo ad vir8isryrnun sem hlutfall af

atlanasafni yrdi & bilinu 10-11% samanlagt yfir priggja til
fiogurra ara timabil og laeekkun CET1-hlutfalls bankanna
nemi um 7-8 proésentum. Mikil seinkun & bata Gtflutn-
ings asamt frekari aféllum helstu utflutningsgeira, mun
minni einkaneysla heimila, aframhaldandi efnahags-
samdrattur og mikid atvinnuleysi asamt mikilli laekkun
fasteignaverds pyrfti ad koma til. Mikilveegt er ad hafa
i huga ad bankarnir eru med mismikid eigid fé umfram
krofur og hér er gert rad fyrir ad einn til tveir af peim
fari naleegt vidmidi eiginfjarhlutfallsins en ekki endilega
allir. Ad auki er mogulegt ad lausafjarstada gaeti hamlad
utlanagetu bankanna & undan peim ahrifum eigin fjar
sem hér ad framan hafa verid nefnd.
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Stodugleiki & gjaldeyrismarkadi eftir 6lgusjo fjarmagnsstrauma

Sidastlidid haust var nokkur prystingur til lekkunar & gengi
kronunnar sem haféi pa pegar laekkad um taeplega 16%
fra aramétum. Ovissa um gjaldeyristekjur pjédarbusins var
mikil, storu Gtflutningsatvinnugreinarnar, einkum ferdapjon-
ustan, hoféu ordid fyrir verulegu tekjufalli og lifeyrissjodirnir
hugdust ekki framlengja hlé a gjaldeyriskaupum sem stadid
hafdi i sex manudi. Fjarmagnsutfleedi hafdi po verid hoflegt,
sér i lagi i samanburdi vid alpjodlega fjarmagnsstrauma, en
fordemalaus flotti hafdi verid fra nymarkadsrikjum i Gruggar
eignir eftir ad farséttin skall & i fyrra. FleeGi erlends gjaldeyris
inn & millibankamarkad med gjaldeyri var hins vegar litid sem
ekkert og midad vid préun COVID-19-farséttarinnar var ekki
atlit fyrir ad pad myndi breytast i ninni framtid. Verdmyndun
& markadnum var pvi 6skilvirk og hlutdeild Sedlabankans i
veltu & millibankamarkadi for vaxandi. Hinn 14. september sl.
hof Sedlabanki [slands reglulega sélu gjaldeyris & millibanka-
markadi, 3 milljonir evra daglega, med pad ad markmidi ad
dypka markadinn og beeta verdmyndun.

Mynd 1

Gengisvisitala kronunnar og flokt
1.1.2020-31.3.2021

170 r T T T T T T T T T T T T T T
J FMAMIJ J A S ONUDJ FM
2020 | 2021

— Gengisvisitala (v. &s) = Flokt? (h. &s)

1. Prengri vidskiptavog (1%), visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og
utflutning. 2. 20 vidskiptadaga flokt 4 daglegri breytingu gengisvisitélu synt &
arsgrundvelli.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tilkynning bankans hafi strax ahrif a ventingar a
markadi og heekkadi gengi® um 4% i kj6lfar hennar. pa
hofst hins vegar hrina fjarmagnsutfledis en nokkrir erlendir
adilar, sem attu po stérar verdbréfastodur hér & landi, toku
ad selja audseljanlegar kronueignir sinar og sidar meir innlend
hlutabréf.! A timabilinu september 2020 - mars 2021 losudu

1. Audseljanlegar krénueignir eru rikisbréf, innstedubréf CBI 2016 og
HFF-bréf i eigu erlendra adila.
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erlendir adilar um 29 ma.kr. af rikisbréfum, 23 makr. af
aflandskrénum (innstaeedubréf CBI 2016 fyrst og fremst) en
einnig hlutabréf fyrir 62 ma.kr. og fluttu andvirdid dr landi.
A sama tima keyptu lifeyrissjodir gjaldeyri fyrir 31 ma.kr., a®
megninu til i september og oktéber.

Mynd 2
Gjaldeyrisvidskipti Si og lifeyrissjoda og verdbréfa-
utfledi erlendra adila

mm Inngrip Si (hrein sala FX)
mm Reglubundin sala FX

mm  Hrein nyfjarfesting (Gtflaedi)
Leekkun CBI 2016 & milli manada
- Gjaldeyriskaup lifeyrissjoda

Heimild: Sedlabanki fslands.

Til ad koma i veg fyrir 6héflegan prysting & gengi
krénunnar maetti Sedlabankinn dtfledinu ad miklu leyti og
eftir pérfum med inngripum & millibankamarkadi umfram
reglubundna sélu. Sedlabankinn seldi erlendan gjaldeyri fyrir
69 ma.kr. & timabilinu september til mars i inngripum og fyrir

Mynd 3
Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri

Milljénir evra %

B \elta Sedlabanka [slands (v. &s)
= Velta annarra (v. as)
~— Hlutdeild Si i heildarveltu (h. 4s)

* Medaltals heildarvelta &
arshelmingi (v. as)

Heimild: Sedlabanki slands.



66 ma.kr. i reglubundinni solu og var hlutdeild Sedlabankans i
heildarveltu & markadnum um pad bil helmingur a timabilinu.

Audseljanlegar kronueignir erlendra adila hafa pvi
dregist verulega saman og namu paer 4samt innstaedum i eigu
erlendra adila 114 ma.kr. i lok febrtar, samanborid vid 204
ma.kr. i lok ars 2019. Gjaldeyrisfordinn minnkadi & timabilinu
september til mars um 116 ma.kr. en um 32 ma.kr. & fostu
gengi. bratt fyrir mikid fijarmagnsutfleedi erlendra adila er
stada gjaldeyrisfordans traust midad vid samsett fordavidmid
Alpjodagjaldeyrissjodsins sem og onnur fordavidmid enda
hafdi bankinn nytt riflegan vidskiptaafgang undanfarinna
ara til pess ad byggja upp gjaldeyrisforda & uppgangsarum
fer@apjonustunnar i addraganda losunar fijarmagnshafta (sja

umfjollun um stodu gjaldeyrisfordans i kafla um aheettu
tengda ytri st68u og gjaldeyrisflaedi).

Vegna umtalsverdrar laekkunar verdbréfastodu
erlendra adila hér & landi hefur dregid ur likum & verulegu
fjarmagnsutflaedi peirra vegna en lifeyrissjodirnir hafa einnig
dregid ar gjaldeyriskaupum sinum. Stodugleiki & gjaldeyr-
ismarkadi hefur pvi veri® meiri undanfarnar vikur eins og
medal annars sést i minni veltu Sedlabankans & millibanka-
markadi med gjaldeyri pad sem af er ari. ba er ekki lengur
einstefna i gjaldeyrisflaedi & millibankamarkadi. Sedlabankinn
akvad pvi ad draga Ur umfangi reglubundnu solunnar i april
en i stad daglegra vidskipta akvad bankinn ad selja gjaldeyri

prisvar i viku.

Tafla 1 Eignarhald erlendra adila i audseljanlegum eignum og innstaedum

ISK

Ma.kr. Feb. ‘21 2019
Overdtryggd rikisbréf 44 106
Verdtryggd rikisbréf 0 4
Rikisvixlar 0 0
Ibudabref 3 4
Innstaedur hjd innldnsstofnunum 52 49
Innsteedur hjd Sedlabanka 3 2
CBI 2016 - innsteedubréf 12 38

114 204

Heimildir: Hagstofa [slands, Nasdaq [sland, Sedlabanki fslands

FX Samtals Samtals, % af VLF
Feb. 21 20719 Feb. 21 20719 Feb. 21 20719
0 0 44 106 15 35
0 0 4 0.0 0.1
0 0 0 0.0 0,0
0 0 3 4 0.1 0.1
38 28 90 77 3.1 2.5
10 5 12 8 0.4 0,3
0 0 12 38 0.4 1.2
47 34 161 237 55 7.8

Loftslagsmal og fjarmalastodugleiki

fsland hefur sett sér metnadarfull markmi® um samdratt
& losun grodurhusalofttegunda og kolefnishlutleysis og
stublar par med ad pvi ad pjodir heims nai takmarki
Parisarsamkomulagsins frd 2015 um ad takmarka hlynun
jardar. Markmidum samkomulagsins verdur ekki nad an
vitaekra adgerda og afleiddra breytinga & mérgum svidum
pjodlifsins. Fjarmalakerfid er par ekki undanskilid, baedi med
pvi ad yta undir og auka jakveed umhverfisahrif og med pvi
ad undirbla sig undir og meta aheettuna af beinum lofts-
lagsahrifum og af moégulegum umbreytingum i hagkerfinu
tengdum peim. [slensk fiarmalafyrirtaeki hafa synt abyrgd og
ad eigin frumkvaedi aukid aherslu 4 sjalfbeera fiarmalastarf-
semi (e. sustainable finance).

Sedlabanki fslands hefur hér mikilvaegu hlutverki a®
gegna, en loftslagsmalin snerta allar prjar meginstodir bank-
ans. Stjornvold marka stefnuna en Sedlabankinn ber dbyrgd
& framkvaemd hennar 4 fjarmalamarkadi. Nylega gekk bank-
inn til lids vid Network for Greening the Financial System
(NGFS) sem eru alpj6dleg samtok seblabanka og fjarmala-
eftirlita med pad ad markmidi ad stydja vid alpjodasamfélag-
id i peim adgerdum sem naudsynlegar eru til ad na takmarki
Parisarsamkomulagsins. Medlimir NGFS hafa medal annars
lyst vilja sinum og asetningi ad starfa saman ad pvi ad studla
ad og proa bestu framkvaemd aheettustyringar i fjarmalageir-
anum i tengslum vid loftslags- og umhverfismal og studla ad
sjalfbaerri og umhverfisvaenni fjarfestingu.

39



Loftslagsmalin snerta starfsemi Sedlabanka islands med
margvislegum hztti. Ahrif 4 peningastefnuna koma medal
annars fram i breytingum a pjédhagslikonum og ahrifum &
vexti og vedandlog. Breytingar eru framundan i fjarméla-
eftirliti sem medal annars koma fram i breyttu dheettumati,
nyjum krofum til dheettustyringar og alagspréfa og nyjum
askorunum i neytendavernd, par sem medal annars parf ad
vera vakandi fyrir svokélludum graenpvotti.' Ahrifin 4 fjar-
malastodugleika munu koma fram i nyrri tegund kerfisdhattu
a fjarmalamarkadi sem hefur par med ahrif 4 svidsmynda-
greiningar og alagsprof og getur haft ahrif & pa eiginfjarauka
sem lagdir eru & bankana. Loks md nefna ad loftslagsmalin
snerta innri starfsemi Sedlabankans sem hefur métad eigin
umhverfisstefnu.

Loftslagsaheettan er raunveruleg og getur haft mikil
ahrif & fjarmélastodugleika til framtidar. M4 par nefna
annars vegar bein ahrif loftslagsbreytinga, raunleega dheettu
(e. physical risk) og hins vegar o6bein ahrif sem leidir af
breytingum 4 hagkerfinu i kjolfar adgerda stjérnvalda og
minnkandi eftirspurnar eftir tilteknum vorum og pjénustu,
umbreytingardheetta (e. transition risk).

Loftslagsatburdir (graenir svanir)

[ tengslum vid fjarmalastodugleika er hugtakid , graenir

svanir“2 notad um loftslagstengda atburdi sem teljast svo

fatiéir ad naer omogulegt er ad spa fyrir um pa. Hugtakid

saekir innblastur i hugtakid svartir svanir sem kom fyrst fram

i bokinni “The Black Swan" eftir Nassim Nicholas Taleb arid

2007. Hugtakid , svartur svanur* er notad um fatida atburdi

sem 6mogulegt er ad spa fyrir um. Slikir atburdir hafa prju

einkenni:

i. peir eru 6veentir og sjaldgefir og pvi ekki haegt ad spa fyrir
um pa i hefdbundnum spalikonum,

ii. peir hafa vidteek og stérfelld ahrif,

iii. eingdngu er hagt ad utskyra pa eftir 4.

Pessir atburdir einkennast af pvi ad forspargildi hefd-
bundinna likindadreifingarlikana er liti® par sem um er ad
reeda “sveran hala" (e. fat-tailed events).

Pad sem gerir graena svani helst dlika peim svortu er
ad flestir visindamenn eru sammala um ad miklar likur séu
4 ad loftslagsaheaetta muni raungerast i framtidinni. Ahrif
af loftslagshamférum geetu einnig ordid vidtekari en af
morgum 6drum afdllum/kreppum og i versta falli 6gnad

tilvist mannkynsins. Flakjustigid tengt pvi ad greenir svanir

1. Greenpvottur (e. greenwashing) & fjairmalamarkadi er pad kallad pegar
afurdir sem eru i bodi 4 fjarmalamarkadi eru sagdar “granar” en eru
pad ekki i raun.

2. Bank for International Settlements 2020: The Green Swan (https://
www.bis.org/publ/othp31.htm)
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raungerist verdur einnig ad ollum likindum enn meira en i
atburdum sem kenna ma vid svarta svani. Heegt er ad leysa
ur flestum hefébundnum fjarmalaaféllum med pekktum
adferdum i hagfraedi en ymsar afleidingar loftslagsbreytinga

eru Opekktar i dag.

Alagspréf og svidsmyndagreining

Graenir svanir teljast baedi liklegir til ad raungerast og hafa pa
um leid storfelld &hrif. A sama tima er erfitt ad spa fyrir um badi
timasetningu og ahrif atburda. | pvi ljosi er mikilvaegt ad taka
umhverfisahrif med i dlagsprof og svidsmyndagreiningar sem
framkveemdar eru 4 fjarmalamarkadi. pannig 6dlast stjornvold
eins og Sedlabankinn sem bera abyrgd 4 fjarmalastédugleika
betri pekkingu & ahrifum loftslagsbreytinga 4 eignir og skuldir
fiarmalastofnana og hversu vel peer eru i stakk bunar til ad
bregdast vid mogulegum &féllum af peirra voldum.

Sem dami um svi@smyndir vegna umbreytingarahaettu
ma nefna aheettu vegna ,strandadra eigna" (e. stranded
assets) sem eru verdbréf sem eru gefin at af fyrirteekjum
sem uppfylla ekki peer krofur sem gerdar verda i framtidinni
vegna skuldbindinga Parisarsamkomulagsins. Mikil pressa er
a slik fyrirtaeki ad adlaga starfsemi sina ad nyjum krofum til
ad koma i veg fyrir ad adilar sem fjarfesta i peim sitji uppi
med strandadar eignir. Fjarmalafyrirteeki purfa ad gera rad
fyrir peirri svidsmynd ad sitja uppi med slikar eignir og reyna
ad koma i veg fyrir ad hun raungerist.

Annad daemi um umbreytingardhaettu eru taekni-
breytingar sem verda vegna vidbragda vid loftslagsvanni, til
damis aukin notkun & endurnyjanlegri orku sem dregur ur
eftirspurn eftir annars konar orku.

Meiri askorun felst i pvi ad bua til svidsmyndir vegna
raunlaegrar dheettu en téluverd préun & sér stad a pvi svidi
um pessar mundir. Haegt er ad gera sér i hugarlund ymsa
mogulega atburdi, til deemis afleidingar af hlynun sjavar og
breytingar & Golfstraumnum en erfitt er ad meta likurnar &
slikum atburdum. Vid hoénnun slikra svidsmynda fyrir fjar-
mélafyrirtaeki parf ad taka tillit til hvar fjarmalafyrirtaekid er
stadsett, hvort raunleeg dheetta hafi hrif & motadila fyrirtak-
isins (t.d. lantakendur) og fylgjast med préun i loftslagsmal-
um. Vedurtengdir atburdir, til deemis snjofléd og skridufoll,
geta att sér stad hér 4 landi og parf ad fara fram visindaleg
greining & hversu liklegt er ad slikir atburdir aukist vegna
loftslagsbreytinga.

A mynd 1 ma sja hvernig skipta ma mégulegum
svidsmyndum af préun loftslagsmala i fiorar tegundir i ljosi
mogulegrar préunar raunlegrar dhaettu og umbreytingar-
aheettu. Fjarmalafyrirteeki aettu m.a. ad vera undirbtin fyrir
allar fjorar tegundirnar og gera rad fyrir peim i dlagsprofum

sinum. Miserfitt er ad atta sig & umfangi dhaettu innan hverr-



Mynd 1
Svidsmyndir vegna vidbragda vid loftslagsaheettu’

Loftslagsmarkmidum Loftslagsmarkmidum
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1. Bank for International Settlements 2020: The Green Swan (https://www.bis.org/-
publ/othp31.htm).

ar tegundar. Pannig ma gera rad fyrir ad tegund svidsmynda
nedst i hagra horninu gerist & lébngum tima eda nokkrum
aratugum og er erfitt ad spa fyrir um pa atburdi sem geetu
ordid. Til samanburdar mun tegund svidsmynda efst i vinstra
horninu raungerast & skemmri tima en hinar tegundirnar par
sem faera ma rok fyrir pvi ad umbreytingaraheetta sé jafnvel

pegar farin ad raungerast i ymsum atvinnugreinum.

Ahrif loftslagsbreytinga 4 bankakerfid

Mikilveegt er ad fjarmalakerfid sé btid undir svidsmyndirnar
fjorar & mynd 1 en gera verdur peer kréfur & fijarmalakerfid ad
pad geti stutt vid raunhagkerfid i naudsynlegum umbreyting-
um.

Allir aheettupaettir sem bankar standa frammi fyrir
burfa ad koma fram i eiginfjarkréfum banka. Alpjédlegar
stofnanir, par & medal Evropska bankaeftirlitsstofnunin (EBA)
vinna nu ad greiningu & pvi hvort gera purfi breytingu a
videigandi regluverki. Par ma til deemis nefna ad ef ahaettu-
skuldbindingar banka teljast umhverfisvanar bera paer minni
umbreytingardheettu og par af leidandi mégulega heaegt ad
laekka dhaettuvogir & peer (e. green supporting factor). Onnur
leid veeri ad dheettuvog yroi haekkud 4 dhaettuskuldbindingar
gagnvart adilum sem hafa ekki adlagast auknum kréfum i
loftslagsmalum med vidunandi hetti (e. brown penalising
factor). Evrépusambandid hefur gefid ut flokkunarkerfi (e.
taxonomy) par sem gert er mogulegt ad flokka ahaettuskuld-
bindingar gagnvart umhverfispattum. [ flokkunarkerfinu
parf starfsemi fyrirteekja ad uppfylla eitt af eftirfarandi sex
skilyrdum til ad teljast umhverfisveen (e. environmentally
sustainable):

1. Dregur 0r loftslagsahrifum

2. Adlagast loftslagsahrifum

3. Stydur vid audlindir sjavar og vatna
4. Feerir sig yfir i hringrasarhagkerfid

5. Kemur i veg fyrir og hefur stjérn & mengun
6. Verndar liffredilegan fj6lbreytileika og vistkerfid

Til vidbotar ma starfsemi, sem uppfyllir eitt skilyrdanna,
ekki skada med verulegum hatti eitt af hinum skilyrdunum
ad ofan, starfsemin parf ad fara fram i samraemi vid lag-
marksvaradarkrofur og vera i samraemi vid skimunarkrofur
sem verda nanar skilgreindar i afleiddri reglugerd.

pratt fyrir ad flokkunarkerfid geri pad mogulegt ad
greina hvort dhaettuskuldbindingar uppfylli umhverfiskrofur
geeti veri® varasamt ad laekka ahaettuvogir eingdngu pess
vegna, par sem slikar skuldbindingar geetu falid i sér annars
konar dheettu. Ho6fundar fraedigreina um petta efni adhyllast i
dag frekar haekkun dhettuvoga vegna fjarfestingar og skuld-
bindinga gagnvart , branni* starfsemi. [ greiningu 4 stod 1
eru allar varadarkrofur banka til skodunar, s.s. eiginfjarkrofur,
lausafjarkrofur, eiginfjaraukar, lagmarksvogunarhlutfall og
reglur um stérar aheettuskuldbindingar.

Styttra er i ad loftslagsahrif komi til skodunar i stod 2,
pb.e. vardandi eftirlit med 4heettustyringu og alagningu vid-
botareiginfjarkrafna. Sem demi ma nefna ad i Bretlandi er
nu pegar gerd su krafa & banka ad tilgreindur starfsmadur i
yfirstjorn beri 4byrgd 4 greiningu og styringu loftslagsahattu.
EBA gaf 30. oktober sl. Gt umraduskjal® um styringu og
eftirlit med UFS-dheettupattum® fyrir innlansstofnanir og fjar-
festingarféldg. | skjalinu eru lag8ar til skilgreiningar & pessum
ahattupattum, settar fram tillogur ad aheettuvisum, hvada
krofur er haegt ad gera til dhattustyringar og loks hvernig taka
eigi UFS-peetti inn 1 eftirlit (p.4 m. kénnunar- og matsferlid
SREP). Umsagnarferlinu lauk i byrjun febrtar og er EBA n( ad
vinna Ur athugasemdunum. Skyrslan verdur 16gd fyrir fram-
kveemdastjérn ESB i lok juni og munu tilldgurnar liklega verda
Utfeerdar med breytingum 4 tilskipun um eiginfjarkréfur (CRD).

Loks ma nefna auknar kréfur um upplysingagjof i stod
3. Med pvi ad upplysa um umfang loftslagsaheettu feest betri
verdlagning & slikri ahaettu. A Evropska efnahagssvaedinu falla
fiarmalafyrirteeki undir krofur tilskipunar um birtingu 6fjar-
hagslegra upplysinga (e. Non-Financial Reporting Directive,
NFRD) sem adurnefnd flokkunarreglugerd byggist 4. EBA
vinnur nt ad pvi dsamt 63rum evropskum eftirlitsstofnunum
ad greina med hvada hatti fyrirtaeki 4 fjarmalamarkadi geta
birt videigandi upplysingar um loftslagsaheettu.

Loftslagsbreytingar fela i sér baedi askoranir og taeki-
faeri fyrir fjarmalakerfid. Hér hefur einkum verid fjallad um
peer askoranir sem framundan eru og pa abyrgd sem 16g0

3. https://www.eba.europa.eu/eba-launches-consultation-incorporate-
esg-risks-governance- risk-management-and-supervision-credit

4. UFS (e. ESQ) er oft notad sem samheiti fyrir sjalfbeera fjarmalastarf-
semi par sem tekid er tillit til umhverfispatta, félagslegra patta og
stjornarhatta i starfsemi motadilanna.
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er & fjarmalakerfid. Eftirspurn eftir greenum fjarmalaafurdum
er stodugt ad aukast og hafa til deemis bankarnir hér & landi
aukid frambod sitt & greenum fjarmalaafurdum. Gera ma rad

fyrir ad adilar sem bregdast fljott vid minnki badi raunlaega
og umbreytingaraheettu i starfsemi sinni og séu betur undir-

banir undir kolefnishlutlausan heim.

Ognar COVID-19 fjarmalastédugleika erlendis?

Stadan erlendis hefur ahrif hér a landi

Astand erlendra fjarmalakerfa vardar fjzrmalastédugleika &
{slandi miklu. islenskir bankar geta ori& fyrir beinum ahrifum
af fjarmalalegum 6stodugleika erlendis, annars vegar vegna
minna adgengis og aukins kostnadar vid erlenda lantoku
og hins vegar vegna Utfledis fjarmagns fra landinu. Ef fjar-
maélaleg milliganga erlendra banka raskast med neikvaedum
ahrifum & erlenda eftirspurn getur pad jafnframt dregid ur
Utflutningstekjum islenskra fyrirteekja og pannig haft ébein
ahrif & fjarmalastédugleika innanlands i gegnum versnandi
afkomu islenskra fyrirteekja og heimila. P6 ma segja ad
islenskt hagkerfi hafi sjaldan verid i betri adst6du en nu til ad
pola ytri afoll af pessu tagi.

Olik upphafsstada milli Evrépurikja

{ nyrri skyrslu Evrépudeildar Alpjé8agjaldeyrissjodsins er greint
fra mati starfsmanna sj6dsins a liklegum ahrifum farséttarinn-
ar a eigio fé evropskra banka.' Matid byggist & svidsmynda-
greiningu sem tekur mid af skiptingu &heettuskuldbindinga
banka nidur & atvinnugreinar skuldara. Jafnframt er litid til
vidbragda stjérnvalda vegna faraldursins og éhrif peirra a
efnahag banka metin.

Vid upphaf faraldursins var eiginfjarstada evrépskra
banka mun sterkari en pegar alpjodlega fjarmalakreppan
hofst arid 2008, enda hofdu kréfur um eigid fé verid hertar
umtalsvert  kjolfar sidustu kreppu. Margir bankar lidu p6 fyrir
litla ardsemi, oskilvirkan rekstur, litinn vaxtamun og vand-
raeedaeignir sem enn satu eftir fra alpjodlegu fiarmalakrepp-
unni. Jafnframt hof8u peir talsverdar ahaettuskuldbindingar
gagnvart atvinnugreinum sem svo urdu illa Gti i faraldrinum.
pott evropskt bankakerfi hafi & heildina verid heilbrigt var
stadan nokkud dlik eftir 16ndum vardandi eiginfjarhlutfoll,

1. Aiyar, S., Mai Chi Dao, Andreas A. Jobst, Aiko Mineshima og Srobona
Mitra (2021). Covid-19: How Will European Banks Fare? Depart-
mental Paper. European Department. International Monetary Fund.
Veentanlegt.
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ardsemi heildareigna og skiptingu fyrirtaekjadtlana nidur &
atvinnugreinar.2 Af rikjum par sem ardsemi heildareigna banka
var litil vid upphaf faraldursins og eiginfjarhlutfoll jafnframt
lag, sem getur endurspeglad skertan vidnamsprott, ma helst
nefna Grikkland, ltaliu, Porttgal og Span, en einnig Austurriki,
Bretland, Frakkland, Kypur og byskaland. Samkvaemt fjord-
ungsyfirliti Alpjodagreidslubankans (BIS) fra pvi i mars sl.
feerdu vidskiptabankar med laegri ardsemi toluvert minni
vir@isryrnun & arinu 2020 en adrir.3 bad kann hvort heldur ad
skyrast af pvi ad bankar med meiri ardsemi treysti sér frekar til
ad virdisryra an pess ad ardsemin verdi neikveed eda af pvi ad
lanas6fn peirra séu i grunninn ahaettumeiri og pvi med betri
afkomu fyrir faraldurinn en krefjist ni meiri vir@isryrnunar.

[ &rsbyrjun 2020 voru rimlega 60% af fyrirtaekjalanum
evrépskra banka til atvinnugreina sem i kj6lfarid urdu fyrir
miklum neikveedum &hrifum af faraldrinum.* Svipad hlutfall
atti vid 4 [slandi & peim tima. Hjd bénkum & evrusvaedinu
namu slik lan pa ad jafnadi u.p.b. tvofoldu eigin fé pattar
1 (e. tier 1 capital) og enn heerra hlutfalli hja bonkum i
[6ndum utan evrusveedisins. Sambeerilegt hlutfall hja KMB
4 [slandi nam 135% & sama tima. Innan evrusveedisins
vogu bessar atvinnugreinar pyngst i Utlanasofnum finnskra,
griskra, italskra og pyskra banka, en voru einnig yfir med-
altali i Frakklandi, & Kypur og & Spani. Utan evrusvaedisins
vogu slikar atvinnugreinar pyngst i Gtlanaséfnum banka &
Nordurléndum og i Bulgariu.

Efnahagsafallid vegna farsottarinnar var ekki jafnpungt
alls stadar. Pau Evropuriki sem gripu til mest ipyngjandi
sottvarnarradstafana og gengu i gegnum dypsta efnahags-

2. Pbegar minnst er & eiginfiarhlutféll i pessari umfjéllun er att vid
almennt eigid fé pattar 1 i hlutfalli vid aheettugrunn, svonefnt CET1-
eiginfjarhlutfall.

3. Bank for International Settlements. Quarterly Review. 1. mars 2021.
Sja hér: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt2103w.htm

4. Atvinnugreinarnar eru rekstur gistiheimila og veitingastada, lista- og
afpreyingarstarfsemi, heild- og smasoéluverslun, flutningar og geymsla,
fasteigna- og byggingarstarfsemi og dnnur pjonusta.



https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2103w.htm

samdrattinn & fyrri helmingi sidasta ars voru Belgia, Bretland,
Frakkland, ftalia og Spann.

Af framanségdu er ljost ad COVID-19-kreppan reynir
mismikid & vidnamsprott bankakerfa medal Evropurikja og lik-
lega einna mest i peim rikjum sem oftast koma fyrir i framan-
greindri upptalningu. A méti kemur b6 ad sému riki eru medal
peirra sem beitt hafa umfangsmestu inngripunum til ad milda
héggid. bar trénir ftalia 4 toppnum, en heildarumfang beinna
rikisatgjalda og rikisdbyrgda vegna farséttarinnar par i landi

nam u.p.b. fiérdungi vergrar landsframleidslu & sidasta ari.

Alagsprof 4 evrépska banka

Med hlidsjon af framangreindum pattum leggja skyrslu-
hofundar Alpjédagjaldeyrissjodsins alagsprof fyrir drtak 90
banka & evrusvaedinu og Gtvikka pad svo til 468 banka i 40
Evropurikjum. Tvaer svi@smyndir eru kannadar: Annars vegar
grunnsvidsmynd sem byggist & hagvaxtar- og atvinnuleys-
isspa sjodsins fra pvi i jantar og hins vegar fraviksdeemi par
sem efnahagsbatinn & pessu ari er haegari vegna seinagangs
vid bolusetningu.

Nidurstodur benda til pess ad evropska bankakerfid
bui & heildina litid yfir neegum vidnamsprotti til ad takast a
vid COVID-kreppuna, en hin hefur fram til pessa proast i
gréfum drattum i takt vid grunnsvidsmyndina. Um leid benda
nidurstodurnar til pess ad opinber studningur vid einka-
geirann skipti banka verulegu mali.

Markvert gengur 4 eigid fé i grunnsvidsmyndinni, en
eiginfjarhlutfall banka i prengra artakinu laekkar ar 14,7%
nidur i 13% ad medaltali vid lok pessa ars, ad pvi gefnu ad
riki vi®haldi studningi sinum vid heimili og fyrirteeki. Ef bankar
greida engan ard & pessu ari verda éhrifin & eiginfjarhlutfallid
um pridjungi minni. An 4framhaldandi rikisstudnings og med
ardgreidslum laekkar eiginfjarhlutfallio ad jafnadi um pad bil
tvofalt meira eda nidur i ramlega 11%. Laekkun eiginfjarhlut-
falla er svipud pegar notast er vid steerra trtakid.

[ grunnsvidsmynd alagspréfsins standast allir bankar
a evrusveedinu 4,5% grunnkrofu um eiginfjarhlutfall, ad pvi
gefnu ad riki vidhaldi studningsadgerdum sinum. An adgerd-
anna rjufa tveir bankar grunnkréfuna.

Lakkun eiginfjarhlutfalls getur einnig valdid erfio-
leikum fyrir banka pétt peir standist grunnkrofu. Reglur
um hamarksutgreidslur (e. maximum distributable amount,
MDA) eru til pess gerdar ad verja eiginfjarstodu banka sem
standa hollum faeti. Gangi svo & eiginfjarauka ad akvaedi
reglnanna virkist geta vidkomandi bankar t.d. purft ad hatta
afborgunum af vikjandi skuldabréfum, sem getur haft nei-
kveed ahrif & lanshafismat peirra og fjarmégnunarkostnad
og gert frekari utgafu slikra eiginfiargerninga 6rdugri. Ad
jafnadi liggja pessi viomidunarmork MDA-reglna nalegt 9%

eiginfiarhlutfalli hja evrépskum bénkum. | grunnsvidsmynd
sigur eiginfijarhlutfall eins af hverjum tuttugu bonkum a evru-
svaedinu nidur fyrir vidmidunarmaorkin.

Nidurstodur grunnsvidsmyndar gefa m.6.o. til kynna
ad laekkun eiginfjarhlutfalla verdi tiltolulega vidradanleg. Su
nidurstada er p6 mjog had forsendum svidsmyndarinnar. Sé
forsendunni um hagvoxt til daemis breytt pannig ad saman-
lagdur hagvoxtur & arunum 2020 og 2021 verdi 1,2 présent-
um minni, sigur eiginfjarhlutfall eins af hverjum tiu bonkum
& evrusvadinu nidur fyrir vidmidunarmoérk MDA-reglna.
beir bankar eru adallega i Sudur-Evrépurikjum & bord vid
Grikkland, [taliu, Portugal og Span. Ef jafnframt er gert rad
fyrir pvi ad riki heetti studningsadgerdum sinum lendir naest-
um einn af hverjum premur bénkum & evrusvadinu undir
vidmidunarmorkum MDA-reglna. Eftir pvi sem forsendurnar
versna ver8a moétveegisadgerdir stjornvalda pvi mikilveegari
fyrir fjarmalastodugleika.

Framangreint fraviksdeemi er fremur veegt. Ef hag-
vaxtarforsendunni er breytt til samramis vid veikleikamat
Sedlabanka Evrépu fra pvi i juli & siGasta ari, par sem
vidbotarframleidslutapid var prefalt meira, endar neaestum
helmingur banka & evrusvadinu med eiginfjarhlutfall undir
vidmidunarmoérkum MDA-reglna i arslok 2021.5

Pessar nidurstédur samremast i storum drattum mati
BIS 4 Utlanatapi vegna heildarskulda fyrirtaekja i G7-rikjunum
auk Kina og Astraliu. Samkvemt pvi mun gjaldprotum
fyrirtaekja fjdlga pegar rikisstudningur fijarar Gt og breyttar
neysluvenjur festast i sessi. Talid er ad utlanatapid verdi mikid
i afpreyingar- og ferdageirunum en peir endurspegla um
15-30% af skuldum allra fyrirteekja i pessum tilteknu l6nd-
um og er pvi Utlanatapid i heild metid naer pvi sem gerdist i
kreppunni 2001 en alpjédlega fiarmalaafallinu 2008.

Samkvaemt pessum nidurstddum eru evropskir bankar
a heildina nokkud vel  stakk bunir til ad takast & vid ahrif far-
séttarinnar, ef grunnsvidsmynd alagsprofsins raungerist. par til
ad bdlusetning er afstadin er hins vegar ekki heegt ad utiloka

alvarleg ahrif a fjarmalastodugleika i Evropu, komi til bakslags.

Rikisadstod par til ad efnahagsbati festist i sessi

Med hlidsjon af nidurstodunum leggja skyrsluhéfundar til

ad greidsluhléum, rikisdbyrgdum og beinum studningi vid

skuldara verdi vidhaldid par til ad efnahagsbati hefur fest sig

vel i sessi. Jafnframt attu stjornvold ad veita skyra leidsogn

um hvada urraedi verda til stadar og hversu lengi.
Sérstaklega taka hofundarnir fram ad bankar purfi

riman tima til ad byggja eiginfjarauka aftur upp og pvi megi

5. European Central Bank. COVID-19 Vulnerability Analysis. Results Overvi-
ew. 28. juli 2020. Sja hér: https://www.bankingsupervision.europa.eu/
press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728_annex~d36d893ca2.en.pdf
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ekki herda slikar krofur of fliétt. Ad pvi gefnu ad ardsemi
banka verdi aftur st sama eftir faraldurinn eins og hun var
& arunum fyrir hann, geti pad tekid fjogur ar fra arslokum
2021 ad na aftur pvi eiginfjarhlutfalli sem var til stadar i ars-
lok 2019. Til ad flyta fyrir styrkingu i eiginfjarstédu banka er
malst til pess ad vidhalda takmorkunum & ardgreidslum og
endurkaupum hlutabréfa par til ad efnahagsbatinn er kominn
vel af stad.

Pessu til vidbétar leggja hofundarnir til ad 16gd verdi
ahersla & greidvirka drvinnslu vanskilalana, eflingu skilavalds
og hradvirka slita- og skilamedferd fyrir pau fjarmalafyrirtaeki
sem falla i valinn. Ad lokum eru peir fylgjandi frekari samruna
og yfirtoku fjarmalafyrirteekja yfir landameeri sem 1id i pvi ad
auka ardsemi og skilvirkni i fjarmalakerfinu og studla samtim-
is ad aukinni aheettudreifingu.

Nidurlag

Flest virdist benda til ad bankakerfi helstu vidskiptalanda
[slands séu feer um ad vidhalda fjarmalalegri milligongu
sinni og veita vidskiptavinum lausafjarfyrirgreidslu i gegnum
faraldurinn. Snemma & sidasta ari gatu bandarisk atvinnufyr-
irteeki t.a.m. dregid i miklum meeli & lanalinur hja parlendum
bonkum til ad beeta lausafjarstodu sina, an pess ad pad
skapadi of mikinn prysting & lausafjar- eda eiginfjarstodu
bankanna sjalfra.

Ekki hefur heldur ordid roskun i midlun fjarmagns yfir
landameeri. Téluleg gogn BIS syna ad krofur banka milli landa
jukust heilt yfir & fyrstu 9 manudum 2020, en heildarumfang
peirra sveifladist mikid & 1. og 2. arsfjoréungi en litid 4 3.
arsfjoréungi.® pa toku lond med sterkari hagkerfi meira ad
lani en onnur og betur fjarmagnadir bankar lanudu meira Ut
en adrir.

Nyjungar i reikningsskilasto8lunum IFRS-9 og US
GAAP eiga einnig patt i ad lata efnahagsafallid koma skipu-
lega fram & reikningum bankanna. NU verda peir ad faera
meiri virdisryrnun vegna veentra tapsatburda og dreifa par
med ahrifum &fallsins yfir lengra timabil. Samkveemt kénnun
BIS & 70 stérum, alpjédlegum bonkum nam virdisryrnunin
161 milljardi Bandarikjadala & 1H 2020 samanborid vid 50
milljarda dala & 2H 2019.” Eftir pvi sem leid 4 arid og efna-
hagshorfur botnudu for virdisryrnunin aftur i sama stig og
fyrir faraldurinn. pad bendir til ad bankarnir séu bunir ad
leggja til hlidar fyrir megninu af pvi Gtlanatapi sem peir gera
rad fyrir ad verda fyrir vegna faraldursins midad vid naver-
andi veentingar um hvernig muni ganga ad rada nidurlégum
farséttarinnar.

6. Bank for International Settlements. BIS international banking statistics
at end-September 2020. 22. jantar 2021. Sja hér: https://www.bis.org/
statistics/rppb2101.htm

7. Bank for International Settlements. Quarterly Review. 1. mars 2021. Sja

hér: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2103w.htm

Munur & voxtum atlana og fjarmégnunar KMB

Skammtimavextir & fjarmalamarkadi taka mid af meginvoxt-
um Sedlabankans. Ef peningastefnunefnd bankans breytir
voxtunum verda ahrifin fyrst synileg & avoxtunarkrofu
skammtimaskulda & fjarmalamarkadi en ahrif & breytilega
vexti nyrra langtimaldna hafa jafnan verid sambaerileg.
Vaxtabreytingar hafa ad 6dru obreyttu ekki ahrif & vexti eldri
skuldagerninga ef buid er ad binda eda festa vexti til tiltekins
tima. [ slikum tilfellum & vaxtabreyting sér fyrst stad pegar
binditimi vaxta er ttrunninn.

Skuldir og eignir KMB eru ymist med breytilegum
eda fostum voxtum, en med eignum er hér att vid atlan. Til
deemis eru sértryggd skuldabréf i kronum med fasta vexti Gt
lifttima bréfanna. Pegar meginvextir Sedlabankans breytast
hefur pad ekki ahrif & vaxtagjold bankanna vegna Utistand-
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andi sértryggdra bréfa. Pad sama & vid um vexti inn- og
utlana par sem buid er ad binda vexti. bréun & vaxtastigi
fjarmognunar og utlana bankanna i heild getur pvi ekki fylgt
eftir proun & meginvéxtum Sedlabankans nema med nokkurri
timatof. [ pessum ramma er skodad hvernig vextir fiarmégn-
unar og utlana bankanna hafa proéast undanfarid med hlio-
sjon af leekkun meginvaxta Sedlabankans ur 4,5% i 0,75%.*

Hreinar vaxtatekjur hafa sidustu misseri numié um
70%-80% af heildartekjum KMB og eru pvi grunnundirstada

1. Greiningin byggist a upplysingum Ur vaxtakjaragégnum sem Sedlabankinn
faer fra 6llum KMB, en i gégnunum ma finna upplysingar um vexti allra inn-
og utlana KMB. Einnig er studst vid upplysingar Ur arsreikningum eins og
sundurlidun vaxtagjalda og -tekna og utgafu skuldabréfa, badi sértryggdra
og i erlendum gjaldmidlum.
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rekstrar peirra. Pad er pvi mikilveegt fyrir bankana ad verja
vaxtamun og hreinar vaxtatekjur. Mynd 1 synir mismun &
vaxtastigi fiarmognunar (skulda) og Utlana, en Gtlan KMB til
heimila og fyrirtaekja voru um 76% af heildareignum KMB i
arslok 2020. Med pvi ad einblina & vaxtastig utlana er t.d.
vaxtatekjum markadsbréfa, sjods og krafna & onnur fjarmala-
fyrirteeki sleppt.

Mynd 1
Vextir skulda og ttlana KMB i lok ars'
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1. Vextir midast vid vegid medaltal og taka mid af heildarstofni atlana og skulda, p.e.
skuldabréfa og innlana, i lok ars. Vextir verdtryggdra skulda og ttlana midast vid
raunvexti ad vidbattri visitdlu neysluverds til verdtryggingar.

Heimildir: Arsreikningar bankanna, Sedlabanki islands.

Mynd 1 synir ad munur & vaxtastigi er mestur vegna
overdtryggdra skulda og utldna og ad éhrifa vaxtalaeekkana
Sedlabankans geetir einnig mun meira i 6verdtryggdum
voxtum en verdtryggdum. Skyringuna ma fyrst og fremst
rekja til leekkunar & voxtum dverdtryggdra skulda ur 3% i
arslok 2018 i 0,69% i arslok 2020 en vextir verdtryggdra
skulda breyttust litid & sama tima, ad hluta til vegna aukinnar
verdbolgu. Vextir dverdtryggdra utlana laeekkudu ur 7,2% i
4,4% & milli aranna 2018 og 2020 en peir leekkudu ar 7,2%
i 6,8% a verdtryggdum (tlanum & sama tima. Breytingar
& meginvoxtum Sedlabankans hafa eins og gefur ad skilja
ekki ahrif & vexti inn- og utlana i erlendum gjaldmidlum.
Fjarmognunarkjor KMB i erlendum gjaldmidlum hafa verid
ad batna fra arslokum 2018 sem rekja ma til betri kjara vid
utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum sem og laegri
innlansvaxta. Hagstaedari kjor a fijarmognun i erlendum
gjaldmidlum hafa skilad sér i legri ttlansvoxtum en jafnframt
hefur vaxtamunur aukist. Aukinn vaxtamunur i erlendum
gjaldmidlum vinnur & moti minni vaxtamun i kronum.

Vegid medaltal vaxta & atlanum til heimila og fyrirtekja
var 4,9% i arslok 2020 i heild, p.e. i 6llum gjaldmidlum og
leekkadi um 1,6 prosentur fra arslokum 2018 & medan vextir

skulda voru 1,8% og laekkudu um 1,4 présentur & sama tima.

Vaxtamunur Gtlana og fjarmégnunar var pvi 3,1% um sid-
ustu &ramét og minnkadi um 0,2 présentur midad vid arslok
2018 en 0,3 présentur midad vid arslok 2019.

Mynd 2

Munur & véxtum skulda og dtlana KMB i lok ars
asamt fjarhaed utlana’
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1. Vextir midast vid vegid medaltal og taka mid af heildarstofni atlana og skulda, p.e.
skuldabréfa og innlana, i lok ars. Vextir verdtryggdra skulda og utlana midast vid
raunvexti ad vidbaettri visitélu neysluverds til verdtryggingar. Vextir atlana i erlendum
gjaldmiBlum midast adeins vid breytilega vexti par sem fjarhad atlana med fasta vexti
er mjog litil. Af peim sékum eru ekki blair deplar sem syna fjarhaed utlana i erlendum
gjaldmiBlum med fasta vexti.

Heimildir: Arsreikningar bankanna, Sedlabanki islands.

A mynd 2 er bui® ad greina vaxtamun, p.e. mismun &
vaxtastigi skulda og atlana i verdtryggdum og dverdtryggo-
um krénum sem og i erlendum gjaldmidlum. Greint er & milli
breytilegra og fastra vaxta og er fjarhaed fyrir hvern flokk
synd. Hér er midad vid ad utlan med fostum voxtum séu
fijarmégnud med skuldum med fostum voxtum og ad sama
skapi utlan med breytilegum voxtum séu fjarmoégnud med
skuldum sem bera breytilega vexti. Utlan i erlendum gjald-
midlum eru nanast 6ll & breytilegum voxtum og akvardast
pvi vaxtamunur peirra af voxtum fjarmognunar. Vaxtamunur
er nokkru meiri & atlanum i erlendum gjaldmidlum sem
fijarm6gnud eru med innlanum i erlendum gjaldmiélum sem
bera breytilega vexti en & itlanum sem fjarmognud eru med
erlendri skuldabréfautgafu og innlanum med fostum voxt-
um.2 Asteduna md rekja til pess ad breytilegir vextir innlana i
erlendum gjaldmidlum eru komnir nidur fyrir 0,1% en vextir
a utistandandi skuldabréfum eru teplega 1,3%. Fjarhad
atlana i erlendum gjaldmidlum hefur haldist nokkud st6dug
sidustu ar en heekkun slikra Utlana & arinu 2020 m4 ad stérum

hluta rekja til lekkunar & gengi kronunnar.

2. Innlan i erlendum gjaldmidlum a féstum voxtum vega hér ekki pungt par
sem fjarhaed peirra er adeins brot af fjarhaed skuldabréfa sem buid er ad
gefa ut i erlendum gjaldmidlum.
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Overdtryggd inn- og Gtlan i krénum med breytilega
vexti voru med mestan vaxtamun um sidustu aramoét pratt
fyrir nokkra laekkun & arinu. Overdtryggd Gtlan med breyti-
lega vexti jukust um 280 ma.kr. & arinu 2020. Sé midad vid
arsbyrjun 2019 hafa éverdtryggd utlan med breytilega og
fasta vexti aukist um 410 ma.kr. en verdtryggd utlan hafa
dregist saman um 160 ma.kr. Eftirspurn eftir 6verdtryggdum
atlanum hefur pvi aukist mikid en minnkad eftir verdtryggd-
um Gtlanum.

Eins og kom fram hér & undan hefur vaxtamun-
ur i kronum minnkad i kjolfar leekkunar & meginvoxtum
Sedlabankans. Hreinar vaxtatekjur KMB voru 103 ma.kr. &
arinu 2020, ébreyttar & milli ara. KMB hafa vidhaldid vaxta-
tekjum med steekkun atlanabdkarinnar, einkum 6verdtryggo-
um ibudalanum. [bidaldn eru med legri eiginfiarbindingu
en t.d. almenn fyrirtaekjaldn og vanskil og tapsaheetta er litil.
Ardsemi ibadalana telst pvi vera géo.

Myndir 3 og 4 syna vel hvada éhrif leekkun & megin-
voxtum Sedlabankans hefur haft 4 vexti 6verdtryggdra
ibudalana og vexti innlana fra pvi i april 2019. Nuverandi
vaxtalaekkunarferli hofst i mai 2019. Fjarhaed overdtryggdra
ibudaldna med 3,4% breytilega vexti eda laegri nam i lok
febrdar sl. um 470 ma.kr. Fjarhaed dverdtryggdra innlana
med 0,25% breytilega vexti eda laegri nam 940 ma.kr. i lok

febriar sl., um 78% allra kronuinnlana heimila og fyrirtaekja.
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Mynd 3
Vextir 6verdtryggdra ibidalana KMB!

2
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— April 2019 (Breytilegir)
+= April 2019 (Fastir)

= Febrtiar 2021 (Breytilegir)
* Febrtar 2021 (Fastir)

1. Heildarstofn 6verdtryggdra ibtdaldna. Vegid medaltal vaxta.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Vextir 6verdtryggdra innlana i kronum
med breytilega vexti'
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— April 2019 —— Febraar 2021

1. Heildarstofn innlana einstaklinga og fyrirtaekja. Vegio medaltal vaxta.
Heimild: Sedlabanki fslands.



Skilavald Sedlabanka fslands

bann 1. september 2020 téku gildi 16g um skilamedferd
lanastofnana og verdbréfafyrirteekja, nr. 70/2020 (,l6g um
skilamedferd”. Med l6gunum var Sedlabanka [slands fengid
skilavald (e. resolution authority) en i pvi felst heimild til ad
taka akvardanir um skilamedferd og beitingu skilatrreeda hja
fijarmalafyrirtaeki sem ekki getur, eda er talid ad muni ekki
geta, stadid vid skuldbindingar sinar. Starfsemi skilavalds
Sedlabanka fslands skal skv. 4. gr. laganna vera adgreind fra
annarri starfsemi i skipulagi bankans, einkum fjarmalaeftirliti.
Skrifstofa skilavalds Sedlabanka fslands tok formlega til starfa
i névember 2020.

Markmid og skilyrdi skilamedferdar
Allar akvardanir skilavalds verda teknar i ljosi markmids laga
um skilamedferd (e. resolution objectives). Umraett markmid
er undirstadan vid mat 4 pvi til hvada Grreeda verdur gripid og
hvada skilastefna er heppilegust fyrir fjarmalafyrirtaeki hér a
landi. Markmid laganna er samsett tr fimm pattum skv. 1. gr.
laganna: Ad vardveita fiarmalastodugleika og lagmarka nei-
kveedar afleidingar fjarmalaafalla med pvi ad vernda tryggdar
innsteedur og fiarfesta, eignir vidskiptavina og naudsynlega
starfsemi fyrirteekja og lagmarka heettu 4 ad veita purfi fjar-
framldg Ur rikissjoi. Peir fimm peettir sem markmid laganna
felur 1 sér leida til pess ad skilavaldi Sedlabanka [slands er
etlad ad:

e Vernda naudsynlega starfsemi' fjarmalafyrirteekja, p.e.
tryggja samfellu slikrar starfsemi,

e vardveita fjarmalastodugleika og lagmarka neikvaedar
afleidingar fjarmalaafalla, p.m.t. ad takmarka smitahrif og
vidhalda markadsaga,

e lagmarka heettu 4 ad veita purfi fjarframlég ar rikissjédi,

e vernda tryggdar innsteedur og fjarfesta, og

e vernda eignir vidskiptavina.

Til ad na fram ofangreindum markmidum er skilavaldi
Sedlabanka [slands ztlad ad lagmarka kostnad sem hlyst af
skilamedferd og fordast virdistap (e. destruction of value)
nema slikt sé naudsynlegt til ad na fram einhverjum af ofan-
greindum markmidum. Hluti af markmidinu um ad vardveita
fijarmalastodugleika felur i sér ad skilavaldi er &tlad ad vinna

1. Med naudsynlegri starfsemi er att vid starfsemi, pjonustu eda rekstur
sem er svo mikilveeg fyrir raunhagkerfid eda fjarmalastodugleika ad
veruleg hetta yrdi 4 réskun efnahagsstarfsemi eda stodugleika ef
henni yrdi heett vegna pess hversu umfangsmikil hin er, vegna mark-
adshlutdeildar hennar, tengsla vid adra starfsemi, fleekjustigs eda
starfsemi yfir landameeri enda sé sambaerileg starfsemi, pjonusta eda
rekstur ekki i bodi (e. substitutability).

gegn freistnivanda (e. moral hazard). Freistnivandi getur
enda komid nidur & markadsaga par sem fyrirteeki og fjar-
festar verda aheettusaeknari ef peir treysta pvi ad hid opinbera
komi peim til bjargar ef eitthvad bjatar a.

Til vidbotar vid ofangreint markmid purfa prja skilyrdi
6ll ad vera fyrir hendi til pess ad skilavaldi Sedlabanka lslands
sé heimilt ad gripa til adgerda og beita peim Urreedum sem
skilamedferd felur i sér. Fyrsta skilyrdid er ad fjarmalaeftirlit
Sedlabanka islands hafi, ad hofdu samradi vid skilavaldid,
komist ad peirri nidurstodu ad tiltekid fjarmalafyrirtaeki sé
a fallandi feeti, sbr. 1. mgr. 34. gr. laga um skilamedferd. |
pvi felst ad talid er ad fyrirtaekid geti ekki stadid vid skuld-
bindingar sinar eda ad verulegar likur séu & pvi ad pad geti
ekki stadid vid per.

Ad fenginni tilkynningu um ad fyrirtaeki sé 4 fallandi
feeti dkvedur skilavald Sedlabanka [slands, sbr. 1. mgr. 35.
gr. laga um skilamedferd, hvort naudsynlegt sé ad gripa til
skilaadgerdar gagnvart fyrirteekinu til ad nd markmidum
laganna. Vid slika akvordun gengur skilavaldid ar skugga um
ad fyrir hendi séu sidari tvd skilyrdin fyrir pvi ad skilavaldi
Sedlabanka [slands sé heimilt ad gripa til adgerda og beita
skilatirreedum. Annagd skilyrdid er ad skilavaldid parf ad hafa
réttmeeta asteedu til ad etla ad adkoma einkaadila eda adrar
opinberar adgerdir, p.m.t. timanleg inngrip sbr. 86. gr. h - 86.
gr. j laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, eda nidurfersla
eda umbreyting fjarmagnsgerninga skv. VI. kafla laga um
skilamedferd, komi ekki i veg fyrir fall fyrirtaekis innan asaett-
anlegs tima. Sidasta skilyrdid er ad skilamedferd parf ad mati
skilavalds ad vera naudsynleg vegna almannahagsmuna (e.
public interest assessment). Akvérdun um skilamedferd er
tekin ad undangengnu sampykki fjarmala- og efnahagsrad-
herra, sbr. 5. gr. laganna.

® Skyr og nakveem yfirsyn yfir starfsemi
fiarmalafyrirtaekis
1 * Helstu dotturfélég, naudsynleg starfsemi,
tengsl| milli banka o.fl.

Stefnumidud
vidskiptagreining

* Val 4 dkjosanlegustu skilamedferd fyrir
fjarmalafyrirtaeki og samstaedu

o Atlanir um fiarhagslega og
vidskiptalega endurskipulagningu,
fjarmégnunar- og lausafjarkréfur

Askilegasta skilastefna

Greining & annmorkum vegna
skilabaerni
Adgerdir til ad rada bot & annmérkum

Mat & skilabaerni

e Fullnaegjandi tappol: Lagmarkskrafa
um eiginfjargrunn og haefar
skuldbindingar

o e

Heimild: Byggt a framsetningu SRB (Single Resolution Board).
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Almennt um gerd skiladztlana

pad leidir af I6gum um skilamedferd, markmidum peirra og
skilyrdum fyrir skilamedferd, ad liklega verdur ekki gripid
til skilatrreeda vegna starfsemi allra fjarmalafyrirteekja hér &
landi. Sé litid til framkveemdar annars stadar innan EES verdur
skilamedferd adeins beitt vegna sumra fyrirteekja. Skilavaldid
semur skiladaetlanir fyrir fjarmalafyrirteeki ef framangreind
skilyrdi eru uppfyllt. Almennt ma pvi segja ad ahrifameiri
og kerfislega mikilvaegari fjarmalafyrirteeki fari fremur leid
skilamedferdar, en &hrifaminni fyrirtaeki fari i hefdbundna
slitamed&ferd. Aatlanir verda ekki adgengilegar vidkomandi
fiarmalafyrirteekjum en vid gerd peirra er byggt a upplys-
ingum sem skilavaldi® aflar frd vidkomandi fyrirtaekjum og
fjarmalaeftirliti, par med talid endurbotadaetlunum. Gerd
skiladaetlana felur i sér nokkur prep sem 4 endanum leida
fram svokalladar MREL-krofur, p.e. lagmarkskrofur um eig-
infjargrunn og heefar skuldbindingar.2 Umraedd skref eru: 1)
Stefnumidud vidskiptagreining, 2) Askilegasta skilastefna (e.
preferred resolution strategy) og 3) Mat & skilabeerni. Fjérda
og sidasta skrefid vid gerd skiladeetlana eru ad akvarda sér-
taekar MREL-krofur fyrir hvert og eitt fyrirtaeki.

Stefnumidud vidskiptagreining felur m.a. i sér yfirsyn
yfir kjarnastarfssvid (e. core business lines) og naudsynlega
starfsemi (e. critical functions) fjarmalafyrirteekja 4 sam-
steedu- og einingargrunni. Ut fra vidskiptagreiningunni, par
sem m.a. er hofd hlidsjon af endurbotadaetlunum fijarmalafyr-
irteekja, akvardar skilavaldid eeskilegustu skilastefnu.
Askilegasta skilastefna felur i sér peer adgerdir sem skilavaldid
mun gripa til ef st stada kemur upp ad skilyrdi skilamedferd-
ar gilda um tiltekid félag. [ pvi felst m.a. ad velja dkjésanlegustu
skilamedferd fyrir fijarmalafyrirteeki, p.e. ad peim skilatirraedum
verdur beitt sem best hentar starfsemi viekomandi fyrirteekis.
bar koma oll skilatirraedi til greina: ad beita eftirgjof (e. bail-
in), ad stofna nytt braarfyrirtaki, ad selja eignir eda rekstrar-
einingar fyrirtaekisins eda ad fela eignaumsyslufélagi ad vinna
ur eignum eda rekstri viskomandi fiarmalafyrirteekis. Beiting
eftirgjafar felur i sér nidurferslu skuldbindinga eda
umbreytingu peirra i nytt eigid fé. Skilavaldi® getur notad

fijarmuni ar svonefndum skilasjédi (e. resolution fund) til ad

2. Svokalladar MREL-krofur (MREL — Minimum Requirements for Own
Funds and Eligible Liabilities) eru reiknadar sem samtala eiginfjar-
grunns og heefra skuldbindinga i hlutfalli vid samtélu heildarskuld-
bindinga og eiginfjargrunns. Haefar skuldbindingar eru fjdirmagnsgern-
ingar fjarmalafyrirtaekis sem ekki teljast til eiginfjargrunns og eru ekki
sérstaklega undanskildir fra heimild skilavalds til ad krefjast eftirgjafar
(e. bail-in), p.e. nidurfeerslu skulda eda umbreytingu skulda i eigid fé.
Hugtakid samtala eiginfjargrunns og heildarskuldbindinga er pyding &
Total Liabilities and Own funds, oft skammstafad TLOF. MREL — kréfur
eru p6 einnig reiknadar i hlutfalli vid dheettugrunn (e. Total Risk Expos-
ure Amount — TREA).
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standa straum af kostnadi vegna skilamedferdar og fjar-

magna skilatrreedi sem tekin er akvoréun um ad beita.

Vid gerd skiladeetlunar fyrirtaekis er ad lokum lagt mat &
skilabaerni pess. [ pvi felst a8 ganga 0r skugga um ad ekki séu
til stadar neinir annmarkar m.t.t. skilamedferdar, p.e. ad heegt
verdi ad taka akvardanir vardandi beitingu skilatrreeda med
skjotum og hnokralausum haetti. Séu hins vegar annmarkar
til stadar, sem vidkomandi fyrirtaki er ekki mégulegt ad rada
bot 4, er skilavaldinu skylt ad krefja vidkomandi fyrirtaeki um
ad gripa til videigandi adgerda, p.m.t. ad:

1. Fyrirtaekid endurskodi samninga um fjarstudning innan
samstaedu samkveemt I6gum um fjarmalafyrirtaeki eda fari
yfir hvort gera skuli slika samninga,

2. Fyrirtaekid geri pjonustusamninga vid adila innan eda utan
samstaedunnar til ad tryggja aframhaldandi naudsynlega
starfsemi,

3. Fyrirteeki® takmarki safn dhaettuskuldbindinga, baedi gagn-
vart einstokum adilum og eins ad samtolu,

4. Fyrirteekid veiti tidari eda reglulegar vidbdtarupplysingar
um atridi sem varda skilamedferd,

5. Fyrirtaekid selji tilteknar eignir, eda

6. Fyrirtaekid dragi Or eda haetti tiltekinni starfsemi eda haetti
vid fyrirhugada starfsemi.

MREL-krofur
Med hlidsjon af skiladeetlun fyrirtaekis, p.m.t. peirri skila-
stefnu sem verdur fyrir valinu, tekur skilavaldi® akvordun um
MREL-krofur hvers fyrirtaekis. MREL-krofur fela i sér ad fjar-
malafyrirtaeki hafi yfir ad rada nagu fjarmagni svo ad tryggt
sé a0 heegt verdi ad endurfijarmagna fjarmalafyrirteekid eda
nidurfera skuldir eda skuldbindingar eda umbreyta peim i
eigid fé, ef til falls kemur. Peim fjarmalafyrirteekjum sem ekki
uppfylla skilyrdi skilamedferdar verdur einungs gert ad upp-
fylla almennar eiginfjarkrofur fijarmalafyrirtaekja.

MREL-kréfum er pannig atlad ad tryggja ad haegt verdi
ad beita eftirgjof, pannig ad i stad pess ad fallin fijarmalafyrirtaeki
verdi endurfjarmognud med rikisadstod (e. bail-out) verdi
fjarmagni lanardrottna peirra varid til pess (e. bail-in). Krafan
hefur einnig annad markmid, sem er ad sja til pess ad tappol (e.
loss absorbency) fjarmalafyrirtaekja sé fullnaegjandi.

Ekkert einhlitt svar er vid pvi hve samanl6gd fjarhaed,
sem af MREL-kr6fum leidir, ver8ur ha fyrir fijarmalafyrirteki
hér & landi. Forskriftir ad peim reiknireglum (e. calibration)

sem gilda um MREL-krofur eru nokkrar® og utfaerslur adildar-

3. Nefna maipvi samhengi baedi par leidbeiningar og adferdafreedi sem
Skilavald Evrépusambandsins (e. Single Resolution Board) hefur mét-
ad, en einnig taknilega stadla Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar
um viémid og adferdafradi vegna MREL sem gefnir hafa verid ut sem
reglugerd (ESB) 2016/1450.



rikja innan EES & pvi hverjar MREL-krofur eru i hverju riki
fyrir sig hafa verid 6likar.* Astaedan er m.a. st ad akvedid
svigrim er byggt inn i 16ggjofina, sem helgast af pvi ad
krafan 4 a0 taka mid af starfsemi hvers fjarmalafyrirteekis
sem i hlut & og peim Urreedum sem akvedid verdur ad gripa
til samkvaemt skiladeetlun. Umraeddar hafar skuldbindingar
eru einungis hluti af skuldbindingum fjarmalafyrirtaekis, p.e.
baer sem uppfylla tvd meginskilyrdi: i) ad til peirra teljist
einungis fjarmagnsgerningar sem ekki falla undir eiginfjarlidi
eiginfiargrunns samkveemt [6gum um fjarmalafyrirtaeki og ii)
ad paer séu ekki undanpegnar eftirgjof eda ad skilavaldid hafi
ekki sérstaklega undanpegid par fra eftirgjof i samreemi vid
akveedi par ad latandi f 16gum um skilamedferd.

Til vidbotar pessum meginskilyrdum purfa haefar skuld-
bindingar ad teljast fullgildar (e. qualified) til ad uppfylla 6ll
skilyrdi ad geta talist til MREL-krafna. [ pvi felst ad peer purfa
ad vera utgefnar og innborgadar ad fullu og mega ekki vera
skuldbindingar gagnvart fyrirteekinu sjalfu eda tryggdar af
eda med abyrgd fyrirtekisins. baer mega ekki heldur vera
fijarmagnadar af fyrirtaekinu beint eda 6beint. Eftirstodvatimi
heefrar skuldbindingar skal ad lagmarki vera eitt ar. P4 mega
skuldbindingarnar ekki koma til vegna afleidna, tryggdra
innsteedna eda tryggingarhafra innsteedna orfélaga, litilla
eda medalstorra félaga.

4. [pessusambandi ma medal annars benda & ad Nordurléndin Danmérk,
Noregur og Svibjéd hafa hvert fyrir sig sina utfaerslu & reiknireglum
til ad skilgreina MREL. Utgangspunktur rikjanna er st grunnregla ad
MREL-krofur séu hér um bil tvofoldun & heildarkrofu um eiginfjar-
grunn (p.e. 2 x Pillar | krafa, 2 x Pillar Il krafa og 2 x eiginfjaraukar).

Nidurlag

Eftir gildistoku laga um skilamedferd er innleiding BRRD-
tilskipunarinnar, p.e. tilskipunar 2014/59/ESB um endurbaet-
ur vegna starfsemi banka og skilamedferd peirra, langt komin
og mikilvaegustu peettir vegna loggjafarinnar til stadar hér &
landi. A naestu manudum verda fjdlmargar EES-reglugerdir
sem maela nanar fyrir um efni tilskipunarinnar innleiddar med
setningu stjornvaldsfyrirmeela af halfu fjarmala- og efnahags-
réaduneytis og Sedlabanka lslands. Jafnframt var frumvarp til
laga um forgangsrod krafna vid skila- og slitamedferd nyverid
lagt fram & Alpingi. P4 stendur til ad dkvarda tilhégun vid fjar-
maognun skilasjods med varanlegum haetti med breytingum &
I6gum um skilamedferd. Gera ma rad fyrir ad & arinu 2021
verdi peirri vegferd ad koma BRRD-regluverkinu i gagnid hér
a landi ad mestu lokid.

Skilamedferd fjarmalafyrirtaekja er margpatt verkefni
sem mun fela i sér aBkomu margra stjérnvalda hér & landi.
Verkefnin neestu misseri og 4 komandi arum hja vidkom-
andi stjornvoldum, m.a. fjarmala- og efnahagsraduneyti,
Sedlabanka lslands og Tryggingarsj6di innsteedueigenda og
fjarfesta verdur ad préa afram og finstilla pau teeki og Grraedi
sem nu eru til stadar. Pad verdur sameiginlegt verkefni
vidkomandi stjérnvalda ad tryggja ad kroéfur sem gerdar
verda til fjarmalafyrirtaekja séu samhafdar og heefi fjarmala-

kerfinu hér a landi.
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Nytt millibankakerfi

Undanfarin ar hefur stadid yfir endurnyjun & grunninnvid-
um greidslumidlunar hér & landi og st vinna heldur afram.
A sidasta 4ri gangsetti Sedlabanki islands nytt millibanka-
greidslukerfi (MBK) par sem sameinast i einu kerfi storgreidsla
(yfir 10 m.kr.) og smagreidsla. MBK byggist 4 kerfislausnum
sem eru pegar i notkun hja norreenum sedlabénkum, ad pvi
undanskildu ad smagreidsluhlutinn er ekki i umsjén peirra.
Olikt 68rum l6ndum fer smagreidslumidlun jafnt sem stor-
greidslumidlun hérlendis i gegnum rauntimakerfi med beinni
krofu & Sedlabanka fslands. Auk pess hafa Landsbankinn og
fslandsbanki nylega endurnyjad innlana- og innri greidslu-
midlunarkerfi sem tengjast MBK med innleidingu 4 st6dludu
kerfi og & pessu ari stendur til ad adrir vidskiptabankar geri
slikt hid sama. Markmidid med nyju millibankagreidslukerfi,
fyrir utan ad vidhalda rauntimagreidslumidlun i landinu, var
ad koma & fot nyrri, stadladri og sjalfstaedri lausn i stadinn

fyrir storgreidslu- og jéfnunarkerfin (SG- og JK-kerfi). Lausnin
purfti einnig ad taka mid af islenskum l6gum og alpjédlegum
reglum (PFMI). Med innleidingu MBK leysti st6dlud lausn af
holmi innlent kerfi sem komid var til ara sinna og naudsynlegt
var ordid ad endurnyja. P4 eru taeknileg skil olikra innvida
mun betri en &dur og abyrgd hvers adila um sig skyrari. Med
stadladri lausn er teekniumhverfid 6ruggara og sveigjanlegra
og vidskiptaleg virkni MBK stendur eldri kerfum mun framar.

Gangsetning MBK héfst fostudaginn 23. oktober
2020 og var nytt millibankagreidslukerfi Sedlabanka fslands
teki® ad fullu i notkun manudaginn 26. oktober 2020.
Gangsetningin gekk vel og engin alvarleg atvik hafa komid
upp fra gangsetningu sem tengjast kerfinu beint. Vid gang-
setningu MBK voru 11 patttakendur skradir i kerfid, par af
tveir erlendir adilar.

Greidsluhegdun heimila

Rafrenar greidslulausnir radandi

Sedlabanki [slands aflar reglulega gagna til pess ad greina
st6du og préun smagreidslumidlunar 4 fslandi samhlida notk-
un 4 reidufé. Hluti af peirri vinnu er kénnun & greidsluhegdun
heimila. Grein pessi byggist & nidurstodum ar kénnun Gallup,
sem gerd var i oktober 2020.

Talsverd flora er af greidslulausnum & islenskum mark-
adi og eru heimilin dugleg ad nyta sér peer.! Pad fer po eftir
tilgangi greidsina hvada greidslulausn heimilin kjésa ad nota.
Samkvaemt nidurstodum ar kdnnun Gallup, sem gerd var i
oktéber 2020, sagdist yfir helmingur heimila ekki nota reidu-
fé. Af peim rimlega 40% heimila sem notudu reidufé var
pad ekki endilega notad til ad kaupa véru og pjénustu heldur
til ad gefa eda greida 63rum. Pegar heimilin kaupa voru eda
pjonustu nota pau i 90% tilvika rafreenar greidslulausnir.

1. Greidslulausn er notad sem samheiti yfir likar adferdir eda leidir til
midlunar eda framkvamdar greidsina, sja nanar sérrit Sedlabanka
fslands nr. 13, 2018.

2. | kénnuninni voru péatttakendur spurdir hvort peir notudu tiltekna
greidslulausn og hversu oft peir notudu hana a skalanum fra daglega
til sjaldnar en manadarlega. Hlutfallid synir alla notkun.
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par af notar riflega 31% heimila greidsludpp i snjalltacki sem
eru byggd ofan & greidslukort. Notkun reidufjar til kaupa
4 vérum og pjonustu var um 10%. | sambeerilegri kénnun
Gallup fra desember 2018 var hlutfall rafreenna greidslu-
lausna i stadgreidsluvidskiptum 87% og reidufjar um 13%.
Reidufjarnotkun hefur pvi leekkad um 3 présentur a tveimur
arum. begar skodud voru sérstaklega pau heimili sem versl-
udu vikulega eda oftar sem meirihluti heimila gerir, notast
adeins 2,9% vid reidufé. Svipada nidurstodu var ad finna
medal norskra heimila & arinu 2020, sja mynd 1.

Hlutfall reidufjar i stadgreidsluvidskiptum meelt i veltu
var deetlad um 8% & arinu 2020 en var um 9% 4 arinu 2018.
Hlutfall greidslukortaveltu var deetlad um 90%. Par af voru
rimlega 17% af veltunni vegna greidslna med snjallteki.®

I kénnuninni voru heimilin jafnframt spurd hvort ad
COVID-19 hafi breytt greidsluhegdun peirra, medal annars

3. Velta reiufjar og greidslna med snjalltaekjum var deetlud ut fra med-
alfjarhaeed og medalnotkun & feerslu eftir tegund greidslulausna skv.
gbgnum ur kénnun Gallup. Velta greidslukorta var sott i gagnasafn
Sedlabanka [slands.



Mynd 1

Reidufjarnotkun heimila i stadgreidsluvidskiptum’

% af greidslulausnum

Malta
Kypur
Spann
ftalia
Portugal
Grikkland
Austurriki
pyskaland
Slévakia
Slévenia
frland
Lithaen
Lettland
Frakkland
Belgia
Luxemborg
Eistland
Finnland
Holland
Danmork
Svipjod
Noregur
island

1. Kannanirnar féru fram i Evrurikjunum og Danmérku 4 drinu 2019.
Noregi, Svipj6d og Islandi voru kannanirnar gerdar & arinu 2020 f kjblfar
COVID-19.

Heimildir: Evrépski sedlabankinn, Gallup 4 islandi, Sedlabanki Danmerkur,
Sedlabanki Noregs, Sedlabanki Svipjodar.

hvort pau notudu meira snertilausar greidslur en adur (snjall-
sima, snjalltr) og hvort pau keyptu oftar voru og pjénustu
& netinu. Ef svo veeri, hvort s breyting muni halda afram
ad aukast eftir farsottina midad vid naverandi notkun. Um
40% svarenda s6gdu ja vid notkun snertilausra greidsina og
teeplega einn af hverjum premur um netverslun. Pessar nidur-

stodur eru i samraeemi vid erlendar athuganir.

Afram eftirspurn eftir reidufé

A sama tima og reidufjarnotkun i stadgreidsluvidskiptum
minnkar hefur reidufé i umferd aukist. A pad lika vid & timum
farsottarinnar.®> A3 sama skapi kom fram i svérum heimila i
kénnuninni ad peim hefdi oftar verid synjad af s6luadilum
um notkun reidufjar vid kaup & voru og pjonustu midad vid
arid 2018.6 Minna er einnig um notkun erlendra ferdamanna
a islensku reidufé en 4dur og minna reidufé er tekid ur hrad-
bénkum med innlendum greidslukortum. Island er p6 ekki
einsdeemi ad pvi er petta vardar sé horft til prounar rafreenna
greidsina og reidufjar i umferd i Evrépu milli &ranna 2016 og
2019.

4. [ kénnun Evrépska Sedlabankans fra juli 2020 kom fram ad 40%
svarenda notudu reidufé minna i stadgreidsluvidskiptum i kjolfar ut-
breidslu COVID-19. Af peim s6gdust 90% etla ad halda afram ad
nota minna reidufé eftir farsottina. Svipadar nidurstédur komu fram
i kénnun Sedlabanka Danmerkur. Heimildir: Sedlabanki Danmerkur
(2020). Payments before, during and after the corona lockdown, nr.
16: Evropski Sedlabankinn (2020). Study on the payment attitudes of
consumers in the euro area (SPACE).

5. A arinu 2017 meeldist reidufé i umferd sem hlutfall af VLF um 2,3%,
um 2,4% & arinu 2019 og i lok ars 2020 var pad nalaegt 2,8%.

6. Um 40% svarenda i konnun Gallup ségdu ad peir hefdu fengid
nokkrum sinnum/oft synjun & notkun reidufjar i farséttinni en hlutfall-
id var 9,8% 4 éarinu 2018.

I Gallup-kénnuninni voru heimilin spurd hvort pau
veeru med reidufé 4 sér & peim tima sem koénnunin for
fram. Um 70% svarenda soglu ja vid peirri spurningu.
Medalfjarheedin var rimlega 11 pasund krénur. Jafngildir pad
ad & arinu 2020 hafi um 2 ma.kr. af reidufé i landinu verid
m.a. i vdésum og veskjum landsmanna & aldrinum 18 ara og
eldri. Fjarhaedin heaekkadi um 14% fra Gallup-kénnuninni
2018.

Mynd 2

Greidslukortanotkun og reidufjareftirspurn
Breyting & milli ara 2016 og 2019

Reidufé i umferd, % af VLF
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Heimildir: Alpj6da greidslumidlunarbankinn (BIS), Sedlabanki Noregs, Sedlabanki
islands.

Heimilin voru lika spurd hvort pau geymdu sparnad i
formi reidufjar annars stadar en & bankareikningi eda i verd-
bréfum (reidufé i geymslu) s.s. undir kodda eda i 6ryggis-
hélfi. Ymsar rannséknir syna ad tengsl eru & milli skynjunar
4 aheettu vid rafrena greidslumidlun og eftirspurnar eftir
reidufé i varidarskyni. Med 63rum ordum ad heimilin kjosi
ad geyma reidufé & 68rum stad en i banka pegar pau upp-
lifa 6vissu i efnahagslifinu. Samkvamt nidurstodum Gallup
virtust pad ekki vera fyrstu vidbrogd heimilanna hér 4 landi i
farsottinni 6likt nidurstédum sem hafa birst erlendis.” Meira
var um ad heimilin birgdu sig upp af matvaelum og hrein-
leetisvérum. Samkvamt nidurstodum kénnunarinnar s6gdust
rimlega 19% heimila vera med sparnad i geymslu. Nanast
sama hlutfall fékkst i kénnuninni fra 2018. Svipad hlutfall
var innan hvers aldurshéps. 80% heimila virtust pvi treysta
alfarid a rafreena greidslumidlun. Hins vegar toku um 16% af
peim sem geymdu reidufé meira reidufé Gt ur bonkum vegna
farsottarinnar. Af peim var eldra folk markteekt liklegra til ad
vera med heerri fjarhaedir i geymslu. A8 medaltali var hvert
heimili med um 440 pds. kr. sem samsvarar ad um 24 ma.kr.

7. Alpjoda greidslumidlunarbankinn (2020). Central banks and the
new world of payments: Pietrucha, J., og Maciejewski, G. (2020).
Precautionary Demand for Cash and Perceived Risk of Electronic Pay-
ments. MDPI.
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i reidufé hafi verid i peningaskdpum, 6ryggishdlfum eda a
60rum stodum en { innlansstofnunum.

P4 voru heimilin spurd hvers vegna pau geymdu
reidufé utan banka. Samkvamt nidurstédum sagdi teplega
helmingur peirra sem geyma reidufé purfa ad fara sjaldnar i
banka og hradbanka. Rumlega einn af hverjum premur sagdi
pad vera af 6ryggisasteedum. P4 voru ferri sem treystu ekki
bonkunum en 48ur eda um 17% & moti taeplega 38% a
arinu 2018.

Mynd 3

Heimili sem eiga reidufé annars stadar en a banka-
reikningi/-um og/eda verdbréfum’

M kr.
14

12

10

or T T T

T
18-29 ara 30-39 ara 40-49 ara 50-59 édra 60 ara

og eldri

— Medaltal 50% 75% — 9%5%

1. Myndin synir medaltal og hundradshlutfall. Sem daemi, s6gdust 75% folks i aldurs-
hopnum 50-59 ara eiga ad hamarki um 550 pus. kr. i reidufé & 68rum stad en i banka/
verdbréfum en 25% beirra voru med meira en 1 m.kr.

Heimildir: Gallup (oktéber 2020). Kénnun um greidsluhegdun & islenskum heimilum,
Sedlabanki islands.

Ahrif af breyttum adsteedum i smagreidslumidlun

Ljost er ad heimilin hér a landi nota liti® reidufé i stad-
greidsluvidskiptum og innan vid 20% peirra geyma reidufé
i vart®arskyni. bréunin er i att ad nyjum teeknilausnum vid
midlun greidsina. Nyskdpun og samkeppni er af hinu géda ad
pvi gefnu ad oryggi og skilvirkni greidslulausna og greidslu-
kerfa séu tryggd. Einnig er ljost ad Sedlabankinn hefur ekki
somu stjornteki vid smagreidslumidlun eins og adur pegar
reidufé var meira radandi & greidslumarkadnum og feersluvis-
unarkerfin innlend. Pad sama & sér stad vida erlendis. Margir
sedlabankar um heim allan eru pvi ad skoda, medal annarra
moguleika, utgafu rafrans reidufijar (e. Central Bank Digital
Currency, CBDC) samhlida utgafu hefdbundins reidufjar
med pad ad markmidi ad geta uppfyllt betur hlutverk sitt
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ad studla ad oruggri greidslumidlun i framtidinni.® Rok med
og & moti rafveedingu reidufjar eru ad einhverju marki pau
somu 6had londum, en geta einnig verid mismunandi vegna
olikrar umgjardar og adstaedna i hverju landi. Samkvaemt
uttekt Alpjodagreidslubankans (e. BIS) eru sedlabankar ordnir
jakvaedari gagnvart rafveedingunni en asteedurnar geta verid
mismunandi.®

Osvarad er hvert pad reidufé sem ekki er nytt i
stadgreidsluvidskiptum fer enda erfitt ad mela pad par
sem reidufé er nafnlaus og 6skrad greidslulausn. Einn hluti
reidufjar er i geymslu & heimilum eins og kom fram i kénnun
Gallup. Annar hluti er i sjodum peirra sem selja voru og pjon-

ustu og einhver hluti er mégulega tyndur.

Ahgtta i smagreidslumidlun

Sedlabanki islands hefur pad hlutverk ad studla ad éruggu
fijarmalakerfi, p.m.t. i greidslumidlun innanlands og vid
utlond. Bankanum er einnig falinn einkaréttur & utgafu reidu-
fiar sem er logeyrir til allra greidsina. Rafraenar greidslulausnir
hafa hins vegar um langt skeid verid radandi & smagreidslu-
markadnum? en peer eru utgefnar af einkaadilum og njota
bvi ekki sdmu verndar og reidufé.” A mati eru paer oft paegi-
legri og skilvirkari greidslumati fyrir samfélagio.

Langflestar innlendar rafreenar smagreidslur fara fyrst i
gegnum alpjodlegt raskerfi (feersluvisunarkerfi) til sampykktar
adur en peer eru sendar i uppgjorskerfi. begar smagreidsluinn-
vidir heyra ekki undir innlenda 16gsogu geta innlend stjérn-
vold sidur gripid til adgerda i pvi skyni ad tryggja innlenda
rafreena smagreidslumiblun verdi roskun eda afall i greidslu-
midlun.”2 Ut frd sjénarholi smagreidslumidlunar getur meiri
aheetta lika fylgt nyjungum & rafreenum greidslulausnum. Fari
eitthvad Urskeidis vid midlun greidsina, s.s. vegna netarasar,
getur pad skadad truverdugleika greidslumidlunarinnar.

8. Sedlabanki [slands hefur gefid at &fangaskyrslu um rafkrénu, sja
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Serrit nr 12.

9. Alpjoda greidslumidlunarbankinn (2020). Central banks and the new
world of payments.

10. Smagreidslumarkadur er smagreidslumidlun ad vidbaettu reidufé.

11. Reidufé (sedlar og mynt) er sedlabankafé, krafa & hendur sedlabanka
og er adgengileg almenningi jafnt sem stofnunum og fyrirteekjum.
Lesa ma nanar um sedlabankafé og vidskiptabankafé sem er atgefid
af einkaadilum i sérriti Sedlabanka fslands nr. 12, 2018.

12. Sja nanari umfjéllun i Fjdrmdlastédugleika 2020/2.


https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Serrit_nr_12

Vidaukar
Toflur

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins’

31.12.2017

765
3.405
3381

24

158
686
456
969
761
20
220
3.944
10.623

31.12.2018

755
3.681
3.656

26

147

668

941
731
25
232
4.245
11.091

Eignir, ma.kr. 31.12.2076
Sedlabanki [slands 201
Innldnsstofnanir 3.222
b.a. Vidskiptabankar 3.199
b.a. Sparisj6dir og innldnsdeildir kaupfélaga 23
Peningamarkadssjéoir 177
Adrir verdbréfa-, fidrfestingar- og fagfjdrfestasjooir’ 668
Onnur fidrmalafyrirtaeki® ¢ 781
Rikissjoour 992
b.a. Ibudaldnasjodur 787
Fidrmdlaleg hlidarstarfsemi 18
Tryggingafélog 206
Lifeyrissjodir 3.540
Heildareignir 10.505
1. Eignarhaldsfélog gémlu bankanna med i samtélunni fra og med 31.12.2015.
2. Frd og med 31.12.2016 teljast félog um sérhaefda fjarfestingu til verdbréfa-, fiarfestingar- og fagfjarfestasjoda.
3. Eignahaldsfélog gomlu bankanna teljast til annarra fjarmalafyrirtaekja fra og med 31.12.2015 eftir naudasamninga.
4

mai 2017 fyrir Framtidina og febriar 2016 fyrir Sparisjodabankann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 2 Eignir innlansstofnana

Eignir, ma.kr.

Sjodur og innstaedur  Sedlabanka
Innldn { innlendum innldnsstofnunum
Innldn  erlendum innldnsstofnunum
Innlend (tldn

Erlend (tlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2016

385.056
4176
56.299
2.187.741
132.419
206.056
53.590
130.720
2.197
56.906
6.703
3.221.861

31.12.2017

378.700
6.075
77.887
2.407.764
133.857
116.001
85.778
114.561
14.276
57.445
12,478
3.404.821

31.12.2018

293.870
658
107.039
2.708.062
153.272
95.842
137139
101.026
3.077
68.435
13.068
3.681.488

31.12.2019

840
3.775
3.748

26

144

766

290

936

718

25

259

4.975
12.010

31.12.20719

329.923
633
63.887
2.784.748
137546
104.980
145.433
121.132
2.622
67.047
16.693
3.774.645

31.12.2020

844
4212
4183

28

145

846

260
1,046

684

49

290

5716
13.408

31.12.2020

213.018
1.711
85.059
3.070.658
168.635
306.068
146.996
123.345
2.262
74.037
19.845
4.211.636

Breyting fra
31.12.2019,%
0

12

12

8

1

10

-10

12

5

95

12

15

12

. Fra og med 27.2.2019 teljast BYR, ESI, Framtidin ldnasjédur og Sparisjodabankinn til annarra fjarmalafyrirtaekja. Gégnin eru frd og med jantar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir ESI,

Breyting fra
31.12.2019,%
-35

170

33

10

23

192

14
10
19
12

53



Tafla 3 Eignir lanafyrirtaekja’

Eignir, ma.kr.

Sjodur og innstaedur  Sedlabanka
Innldn  innlendum innldnsstofnunum
Innldn i erlendum innldnsstofnunum
Innlend atldn

Erlend dtlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

31.12.2016

61.949
67.765
60.762
104.128
136.426
79.799
3.501
164.198
68.443
21.612
12.323
780.906

31.12.2017

34.285
32.261
37.924
106.382
64.940
107
998
108.096
46.305
17975
6.268
455.541

31.12.2018

29.493
20511
36.088
137595
57731
258
266
92915
3.602
12.068
6.544
397071

31.12.2019

21.067
8.639
28.597
154.903
17.413
1.430

0
29.765
6.681
18.126
3.445
290.065

Breyting frd
31.12.2020  31.12.2019,%

0 -100
17.125 98
25.380 -1
178.714 15
17.692 2
5.431 280

0 0

2.742 91
1.426 -79
8.862 -51
2.551 -26
259.922 -10

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 4 Eignir lifeyrissjoda

Eignir, ma.kr.

Innldn  innlendum innldnsstofnunum
Innldn i erlendum innldnsstofnunum
Innlend atldn

Erlend (tldn

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 5 Eignir tryggingafélaga

Eignir, ma.kr.

Sjodur og innstaedur { Sedlabanka
Innldn  innlendum innldnsstofnunum
Innldn i erlendum innldnsstofnunum
Innlend atldn

Erlend (tldn

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.
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31.12.2076

116.608
18.450
237973
199
1,720,558
926
671.691
748503
17.155
44

7860

1
3.539.967

31.12.2076

7.354
4.586
208
1.487
0
89.989
3.740
60.664
5.945
17869
7.451
5.798
1312
206.404

31.12.2017

150.812
20.451
332554
268
1.808.280
524
656.680
925.454
19.227
63

30.025

1
3.944.339

31.12.2017

7.011
4.861
149
3.449
0
94.177
4.467
65.696
8.182
20.662
5815
4.350
1.546
220.365

31.12.2018

142872
13.776
428.474
309
1.909.858
3.980
647835
1.071.412
21.003
69

5.083

0
4.244.671

31.12.2018

1.563
6.589
75
3.523
0
98.628
16.801
61.159
8.821
22.228
6.310
5197
1.542
232436

31.12.2019

151.565
24174
522485
378
1.970.450
8516
805.115
1.465.596
22.660
48

4.015

0
4.975.002

31.12.2019

40
10.571
48
2.490

0
109.161
20.378
65.790
10.200
24.772
6.997
8.005
750
259.202

Breyting frd
31.12.2020  31.12.2019,%

164.910 9
34.229 42
511.477 -2
495 31
2.103.081 7
8.531 0
986.451 23
1.882.854 28
19.642 -13
50 4

3.964 -1

46 0
5715729 15

Breyting fra
31.12.2020  31.12.2019,%

3 93

6.944 -34
28 -41
1.819 =27

0 0
133121 22
20.351 0
74.850 14
12168 19
25.786 4
6.311 -10
8.691 9
319 -58
290.392 12



Tafla 6 KMB: Tekjur og gjold’

Tekjur og gjéld, ma.kr.

Arion banki hf
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting Utldna
Tekjuskattur
Afkoma af aflagdri starfsemi ad frddregnum skatti

Hagnadur

[slandsbanki hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting Utldna
Tekjuskattur
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti

Hagnadur

Landsbankinn hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting tlana
Tekjuskattur
Afkoma af aflagdri starfsemi ad frddregnum skatti
Hagnadur

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

Hagnadur

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

Heimild: SNL Financial.

31.12.2016

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
26.487
318
5.570

16.643

156.508
96.352
35510
24.646
83.505
-7.653
25.055
2.939
58.540

31.12.2017

49532
28.921
10.211
10.400
25562
-312
9.138
=725
14.419

44.189
29.999
13.750
440
27638
-1556
7.456
2575
13.226

51.727
36.271
8.431
7.025
27103
-1.785
6.643

19.766

145.448
95.191
32.392
17.865
80.303
-3.653
23.237
1.850
47.411

31.12.2018

46.171
29.319
10.350
6.502
26.278
3.525
7.432
-1.159
7.777

44.987
31.937
12.227
823
28.823
-1.584
8.015
912
10.645

52.558
40.814
8.157
3.587
27.797
-1.352
6.853

19.260

143.716
102.070
30.734
10.912
82.898
589
22.300
-247
37.682

31.12.2019

47998
30.317
9.950
7.731
26.863
382
6.698
-12.955
1.100

45165
32.822
10.899
1444
25.424
3.480
7437
-370
8.454

56.344
39.670
8.219
8.455
28.196
4.827
5.086

18.235

149.507
102.809
29.068
17.630
80.483
8.689
19.221
-13.325
27.789

31.12.2020

50.764
31.158
11.642
7964
24.441
5.044
4.532
-4.278
12,469

43.153
33.371
10.525
=743
23.425
8.816
4.060
97
6.755

50.273
38.074
7.638
4.561
25.646
12.020
2.086

10.521

144.190
102.603
29.805
11.782
73512
25.880
10.678
-4.375
29.745

Breyting frd
31.12.2019,%

1.220
-32
-67

1.034

-151
153
45

74
-20

149
-59

42

-33
198

-44
67
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Tafla 7 KMB: Kennitolur

% 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Ardsemi eigin fjar 89 74 6.1 45
Ardsemi heildareigna 1.8 1.4 11 0.7
Kostnadur sem hlutfall af hreinum vaxta- og péknunartekjum 620 59,0 60,0 57.8
Kostnadur sem hlutfall af heildareignum 2,6 23 23 2.1
Vaxta- og poknunartekjur sem hlutfall af heildartekjum 850 89,4 92,4 88,2
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af heildareignum 30 2,8 29 2,7
Eiginfjdrhlutfall 277 25,1 232 24,2
Gjaldeyrisjofnudur af eiginfjdrgrunni -0.5 0.5 03 2.1
Lausafjdrhlutfall (LCR) samtals 1630 1659 166 1659
Lausafjdrhlutfall (LCR) erlendra gjaldmiola 4038 4128 509,6 508
Fidrmognunarhlutfall (NSFR) samtals 1230 1222 179 17
Fidrmognunarhlutfall (NSFR) erlendra gjaldmidla 1618 1615 159.8 1412

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 8 Erlendar dtgafur bankanna sl. 12 manudi (12.4.2020 - 12.4.2021)

Utgefandi Dagsetning Gjaldmidill Upphad, ma.kr. Lengd, ar

Avrion banki Névember 2020 Evrur 48,5 3.5

Samtals 48,5

[slandsbanki Névember 2020 Evrur 48,5 3.0
Mars 2020 Norskar krénur 2.2 3.0
Mars 2020 Norskur krénur 1.1 4,0
Mars 2020 Saenskar kronur 37 3,0
Mars 2020 Saenskar kronur 6.6 4,0

Samtals 721

Landsbankinn Oktober 2020 Saenskar kronur 79 3,0
Oktdber 2020 Norskar krénur 75 3.0
Februar 2021 Seenskar kronur 13,9 15
Februar 2021 Evrur 459 4.3

Samtals 75,2

1. Vaxtadlag &4 3 manada millibankavexti i viskomandi gjaldmidli nema annad sé tekid fram. Sé reitur tomur er vaxtaalag ekki gefid upp.

Heimild: Nasdag island.

Tafla 9 Eiginfjaraukar og gildistaka peirra

Eiginfjdrauki Tilmaeli FSR' Akvérdun/tilkynning FME' Gildi, %
Eiginfjdrauki vegna kerfisdheettu, KMB 22.1.2016 1.3.2016 3
Eiginfjdrauki vegna kerfisdheettu, adrar ILST 13.4.2018 15.5.2018 3
Eiginfjdrauki fyrir kerfislega mikilvaeg fidrmdlafyrirtaeki 22.1.2016 1.3.2016 2
Sveiflujofnunarauki 18.3.2020 18.3.2020 0
Verndunarauki 25

1. Fra 1. jantar 2020 setur Sedlabanki Islands reglur um eiginfjarauka ad undangengnu sampykki fjarmalastddugleikanefndar.

Heimildir: Fjiarmalaeftirlitid, Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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31.12.2020

4.8
0.7
541
18
91.8
2,6
24,9
0.3
179,7
4813
1187
147

Vaxtadlag & milli-
bankavexti’ %

1,15

0,5% fastir vextir

155
155
0,75
0,38 fastir vextir

Gildistaka

1.4.2016
1.1.2020
1.4.2016
18.3.2020
1.1.2017



Tafla 10 Steerdir er varda erlenda stodu pjdédarbusins

Eining Tidni gagna 2017 2018 20719 2020 eda M2
Hrein erlend stada % af VLF F 20 9.4 213 353
Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil (e. external debt)! % af VLF F 88,6 82,1 76,2 80,9
Hreinar erlendar skuldir med pekktan greidsluferil2 % af VLF F 323 22,6 20,7 217
Skammtimaskuldir m.v. eftirstaedan lfftima3 % af VLF F 14.3 173 139 113
Skuldir rikissjéds i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af heildarskuld % M 12,8 149 211 26,6
Utgefin skuldabréf vidskiptabanka i erlendum gjaldmiolum % af VLF F 19,6 209 19,2 20,5
Vidskiptajofnudur’ % af VLF F 4.2 38 6.4 11
Gjaldeyrisfordi % af VLF M 26,0 259 27,0 30,1
Fordi fidrmagnadur { krénum % af VLF M 209 20,8 20,1 170
Gjaldeyrisfordi/Fordaviomid ACS % F 1448 1395 1534 1519
Vidskiptakjor® Gildi F 96,4 91,2 94,2 90,7
Nafngengi® Gildi F 1629 1738 1797 1978
Raungengi’ Gildi M 99,2 90,3 91,3 89,3
Haesta ldnshaefiseinkunn rikissjéds Einkunn - A2/A A2/A A2/A A2/A

1.
2.
3.

Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil, p.e. ad fratoldum hlutabréfum, hlutdeildarskirteinum, afleidum og beinni fjarfestingu i eigin fé fyrirtaekja.

Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil ad fradregnum samskonar eignum.

Skammtimaskuldir m.v. upphaflegan liftima, auk erlendra langtimaldna og markadsskuldabréfa 4 gjalddaga innan 12 manada og eign erlendra adila i innstedubréfum CBI2016 og
rikisskuldabréfum og ibudabréfum med skemmri liftima en 12 manudir.

4. Fjordungslegt gildi tekur mid af nyjustu fjorum arsfjordungunum.
5. Visitala par sem gildi 1F 2000 = 100.

6.

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

Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (1%).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Ordskyringar

Ahattugrunnur:

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

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

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

velli.

Bokfeert virdi atlans:
Nafnvir®i eda eftirstoOvar lans eftir ad buid er ad draga fra
affoll eda fjarhaedir sem lagdar hafa verid til hlidar & afskriftar-

reikning.

Eigid fé:

Eignir ad fradregnum skuldum.

Eiginfjarauki:

Vidbotar eiginfjarkrafa sem Sedlabanki [slands setur 4 fjar-
malafyrirtaeki ad undangengnu sampykki fra fjarmalastoo-
ugleikanefnd. Gildandi eiginfjaraukar eru verndunarauki,
sveiflujofnunarauki, eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis

og eiginfjarauki vegna kerfisahattu.

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

Eiginfjarhlutfall:
Eiginfjargrunnur sem hlutfall af dhaettugrunni.

Eignarhaldsfélag:

Félag sem hefur pad eitt ad markmidi ad eignast hluti i 6drum
félogum, fara med umsyslu peirra og skila ardi af peim, an pess
ad taka sjalft beinan eda dbeinan patt i ad reka félégin, pé med
fyrirvara um rétt peirra sem hluthafa.

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

stada pjodarbusins.
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Fjarmalakerfid:

Innldnsstofnanir, ymis lanafyrirteeki (b. & m. Ibudalanasjédur),
lifeyrissjodir, tryggingafélog, verdbréfa-, fjarfestingar- og fag-
fjarfestasjodir og lanasjodir rikisins.

Fjarmégnunarhlutfall:

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

Fjarmoégnunarreglur:

Sedlabanki islands setur reglur um fjarmégnunarhlutféll i erlend-
um gjaldmidlum. Fjarmégnunarhlutfallid (e. net stable funding
ratio, NSFR) er byggt a alpjodlegu vidmidi Baselnefndarinnar
um bankaeftirlit. Reglunum er atlad ad takmarka ad hve miklu
leyti bankarnir geti reitt sig & 6stoduga skammtimafjarmogn-
un til ad fjarmagna langtimadtlan i erlendum gjaldmidlum.
Lagmark hlutfalls stédugrar fjarmégnunar af eignum reiknud-
um med veegi er 100%.

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

notast er vid pronga vidskiptavog.

Gjaldeyrisfordi:

Erlendar eignir undir stjérn yfirvalda peningaméla sem teljast
adgengilegar i peim tilgangi ad fjdirmagna beint eda o6beint
greidsluhalla vid atlond.

Gjaldeyrisj6fnudur:

Sedlabanki [slands setur reglur um gjaldeyrisjofnud. Samkvaemt
reglunum ma hvorki heildargjaldeyrisjofnudur lanastofnana né
heldur opin stada i einstokum gjaldmiélum vera jakvaed eda

neikveed um meira en 15% af eiginfjargrunni.

Gjaldeyrismisvagi:

Mismunur & eignum og skuldum i erlendum gjaldmidlum.

Innlansstofnanir:
Vidskiptabankar og sparisjodir sem heimild hafa til méttoku

innlana.

Kerfislega mikilvaegir bankar:

Bankar sem vegna sterdar og edlis starfsemi sinnar geta haft
umtalsverd ahrif & stodugleika fiarmalakerfisins og & hagkerfid
ad mati fjarmalastodugleikarads. Peir eru ni Arion banki hf.,
islandsbanki hf. og Landsbankinn hf.



Kortaveltujofnudur:
Mismunur Gttekta greidslukorta erlendra adila hér & landi og

uttekta innlendra adila erlendis.

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

Kréfuvirdi atlans:
Nafnvirdi eda eftirstodvar lans, en pa er ekki bdid ad draga fra
affoll eda fjarhaedir sem lagdar hafa verid til hlidar & afskriftar-

reikning.

Lausafjarhlutfall:

Lausar hagaedaeignir sem hlutfall af mégulegu nettédtstreymi a
30 daga timabili vid alagsadstaedur sbr. reglur um lausafjarhlut-
fall lanastofnana nr. 266/2017.

Lausafjarreglur:

Lausafjarreglur Sedlabanka Islands byggjast & alpjodlegu vi-
midi Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit og eru i samreemi vid
lausafjarreglur Evropusambandsins. Lanastofnanir verda avallt
ad eiga naegar lausar hagadaeignir til ad standa straum af
mogulegu nettdutstreymi fjarmagns naestu 30 daga vid alags-
adstedur. Lausafjarhlutfall (e. liquidity coverage ratio, LCR)
ma ekki vera leegra en 100%, hvorki fyrir erlenda gjaldmidla

samtals né fyrir alla gjaldmidla samtals.

Lanastofnun:
Fyrirtaeki sem tekur & moti innlanum eda 6drum endurgreid-
anlegum fijarmunum frd almenningi og veitir lan fyrir eigin

reikning.

Meginvextir:

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

par med meginvextir hans.

Millibankamarkadur:
Markadur par sem innlansstofnanir lana hver annarri peninga,

allt fra einum degi til eins ars.

RAM-fordavidmid:

RAM-fordavidmid (e. Reserve Adequacy Metric) er malikvardi
Alpj6dagjaldeyrissjodsins & neegjanlega staerd gjaldeyrisforda
sem tekur mid af margvislegum pattum sem hafa &hrif a
greidslujofnud pjoda og geetu gefid visbendingu um mogulegt
Utfleedi fjarmagns. Vidmidid samanstendur af fjorum pattum: i.

Utflutningstekjur: Endurspeglar haettu & samdreetti i gjaldeyris-

sofnun pjédarbusins. ii. Peningamagn i umferd: Endurspeglar
mogulegan fjarmagnsflétta vegna lausafjareigna. iii. Erlendar
skammtimaskuldir: Endurspeglar endurfjarmognunaraheettu
pjodarbusins. iv. Adrar erlendar skuldir: Endurspeglar Gtfleedi
vegna eignasafna. RAM-for8avidmidid er samtala 30% af
erlendum skammtimaskuldum, 15% af 6drum erlendum skuld-
um (20% m.v. fastgengisstefnu), 5% af peningamagni i umferd
(10% m.v. fastgengisstefnu) og 5% af utflutningstekjum (10%
m.v. fastgengisstefnu).

Raungengi:

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

synt sem visitala.

Radstofunartekijur:
Tekjur ad fradregnum skottum.

Reiknud ar8semi eigin fjar:
Hagnadur timabils i hlutfalli af medalstodu eigin fiar & sama
timabili.

Skuggabankar:

Skilgreining byggd 4 adferdafreedi Alpjodlega fjarmala-
Financial Stability Board, FSB).
Skuggabankastarfsemi er skilgreind sem midlun lansfjarmagns

stodugleikaradsins (e.

fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins hefdbundna banka-
kerfis. Til skuggabanka teljast peningamarkadssjodir, verd-
bréfasjodir, fiarfestingarsjodir, sértekar fjarfestingareiningar,
verdbréfafyrirtaeki, midlarar, sérheefdir sjodir og ymis lana-
fyrirteeki. Undanskilin eru opinber fjarmalafyrirtaeki, lifeyris-
sj6dir, tryggingaféldg og fjarmalaleg hlidarstarfsemi. [tarlega
umfjollun um adferdafreedina ma lesa i skyrslu nefndar um
skuggabankastarfsemi til fjarmalaraduneytisins, sem kom ut i
mars 2015.

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

Skuldamargfaldari:
Skuldir sem hlutfall af bokfeerdu eigin fé.

Stor aheettuskuldbinding:

Ahattuskuldbinding fjarmalafyrirtaekis vegna einstaks vid-
skiptamanns eda hops tengdra vidskiptamanna telst vera stor
dheettuskuldbinding ef hiin nemur 10% eda meira af eiginfjar-

grunni.
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Vanefndir:

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

skuldbindingar sinar.

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

lengur.

Vaxtaalag:
Alag & grunnvexti, t.d. millibankavexti.

Vaxtabyrdi:
Vaxtagreidslur i hlutfalli vid radstéfunartekjur.

Vaxtarof:
Ferill avoxtunarkrofu & fiirmagnsmarkadi eftir timalengd.

Vedbandahlutfall:
Hlutfall eigna banka sem eru vedsettar vegna fijarmégnunar.

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

hlutfall af virdi vidkomandi fasteignar).

Verdtryggingarmisvaegi:
Mismunur verdtryggdra eigna og skulda.

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

Vidskiptajofnudur:
Samtala voru-, pjonustu- og pattatekjujafnadar.

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

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

aheaettufaelni fjarfesta.

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

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

télu af visitélu neysluverds.

Vixlar:
Skuldabréf med stuttan liftima, ad jafnadi innan eins ars.

Véruskiptajéfnudur:

Mismunur & verdmaeti Ut- og innfluttrar voru.

battatekjujofnudur:
Mismunur & tekjum og gjoldum af frumpattatekjum og rekstr-

arframlégum.

bjonustujéfnudur:

Mismunur & verdmeeti Ut- og innfluttrar pjonustu.
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