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Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans er varda
fjarmalastodugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fiarmalakerfid geti stadist 4foll { efnahagslifi og & fjarmala-
morkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi haetti. Nefndinni er falid ad leggja
mat & astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerfisdhaettu og fjarmalastddugleika, skilgreina naudsynlegar
adgerdir til ad tryggja fjarmalastodugleika og ad akveda hvada adilar, innvidir eda markadir teljist kerfislega
mikilveegir. Fjarmalastddugleikanefnd getur beint abendingum til videigandi stjornvalda pegar tilefni er til
um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita fjarmalastédugleika. Nefndin birtir opinberlega fundar-
gerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjdgurra vikna par sem fram koma upplysingar um akvardanir
nefndarinnar, forsendur peirra og mat & fjarmalastédugleika.

A fundi nefndarinnar 26. névember, 2. og 3. desember 2024 fékk hin kynningu & st6du og horfum i efna-
hagsmalum og fyrir fjarmalastodugleika. Nefndin reeddi helstu ahaettupaetti fjarmalastddugleika, svo sem
proun efnahagsmala, aheettu i rekstri fjarmalafyrirteekja og fjarmalakerfisins, préun & innlendum fjarmala-
morkudum, skuldsetningu heimila og fyrirteekja, stddu a fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda og eigin-
fiar- og lausafjarstodu fijarmalafyrirtaekja. Pa raeddi nefndin dvissu i alpjodamalum. Vinna bankans vid for-
sendur alagsprofa fyrir arid 2025 var kynnt fyrir nefndinni. Nefndin reeddi um rekstraréryggi i greidslumidlun
og fékk kynningu & vidbragdsaaetlun vid rekstrartruflunum i fjarmaélakerfinu sem og vid lausa- og eiginfjar-
vanda innlansstofnana. Einnig fékk nefndin kynningu a stédu og fjarfestingum lifeyrissjoda, eignasamsetn-
ingu og avoxtun. Pa reeddi nefndin stefnu um sveiflujofnunaraukann og um hlutlaust gildi hans.

Nefndin akvad ad laekka gildi kerfisahcettuaukans Ur 3% i 2% af dahaettugrunni, vegna innlendra aheettuskuld-
bindinga. Laekkunin byggdi a pvi mati nefndarinnar ad kerfisahaetta hefdi minnkad og vidnamsprottur fjar-
malakerfisins aukist fra pvi ad gildi aukans var fyrst akvedid arid 2016. Fjarmalastddugleikanefnd &kvad ad
halda gildi sveiflujéfnunaraukans obreyttu i 2,5% af dhaettugrunni, vegna innlendra dhaettuskuldbindinga og
sampykkti einnig stefnu um beitingu sveiflujofnunaraukans sem felur m.a. i sér ad gildi hans skuli ad jafnadi
vera a bilinu 2-2,5%. pa aréttadi nefndin mikilvaegi pess ad fjarmalafyrirtaeki byggju yfir sterkri eiginfjarstodu
til ad tryggja vidnamsprott gagnvart aféllum.

Nefndin lauk arlegu endurmati & kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum og eiginfidrauka vegna kerfislegs
mikilveegis. Nefndin stadfesti kerfislegt mikilvaegi Arion banka, slandsbanka og Landsbankans. Nefndin
akvad ad haekka eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis Ur 2% i 3% af 6llum ahaettuskuldbindingum.

Laekkun kerfisaheettuauka og haekkun eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis fijarmalafyrirtaekja hefur i for
med sér ad heildareiginfjarkrafa a kerfislega mikilvaegu bankana (KMB) prja verdur nanast ébreytt. Hins vegar
mun eiginfjarkrafan laekka & smeerri innlansstofnanir sem ekki teljast kerfislega mikilveegar.”

Nefndin undirstrikadi mikilvaegi pess ad unnid yrdi afram ad auknu rekstrardryggi i greidslumidlun og vaentir
pess ad innleiding innlendrar 6hadrar greidslulausnar hefjist & &rinu 2025.

T Fyrir nénari upplysingar um eiginfjarauka, sja https://sedlabanki.is/fiarmalastodugleiki/thjodhagsvarud/eiginfjaraukar/


https://sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/thjodhagsvarud/eiginfjaraukar/

Greining a fjarmalastodugleika

Hagvoxtur i vidskiptalondum islands hafdi reynst i samraemi vid vaentingar 4 pridja arsfioréungi og verdbélga
minnkad i takti vid veentingar. Beggja vegna Atlantsala hofdu styrivextir verid laekkadir fra sidasta fundi fjar-
malastédugleikanefndar i september. Hlutabréfaverd hafdi haekkad i Bandarikjunum en gefid eftir i Evrépu
par sem ovissa rikir { stjornmalum i nokkrum I6ndum og &hyggjur af skuldavanda og dvinandi samkeppnis-
haefni Evropu hafa veri® miklar. Helstu aheettupeettir fyrir fjarmalastddugleika i nagrannaléndunum tengdust
annars vegar ahrifum sem stjérnmalaleg ovissa geeti haft & framvindu efnahagsmala og hins vegar 6ryggis-
malum, par med talid netdryggi. Pa vaeru vida ahyggjur af miklum opinberum skuldum og vidvarandi halla-
rekstri hins opinbera & sama tima og hagvoxtur veeri litill. Aukin dévissa i alpjodlegum stjornmalum og um
stefnu { opinberum fjarmalum geeti leitt til haerri langtimavaxta, haekkunar ahaettualags og laekkunar a eigna-
verdi. Ahrif litils hagvaxtar og harra vaxta gaetu enn fremur komid fram af auknum punga f vanskilum lan-
takenda a fasteigna- og atvinnuhusnaedismarkadi.

Hér & landi hofdu innlend efnahagsumsvif ad mestu préast { samraemi vid vaentingar. A fyrstu premur
fijordungum arsins hafdi landsframleidsla dregist saman um 1% fra fyrra ari. Hagvisar um ferdapjonustu, svo
sem bokunarstada & hételum, flugframbod til og fra landinu og veentingar fyrirtaekja, bentu til ad haegur
voxtur yrdi a neestu misserum. Spennan a vinnumarkadi hafdi minnkad og atvinnuleysi pokast upp i 3,6% i
oktober. Verdbodlga hafdi minnkad i 4,8% i november (2,7% an husnaedis) eftir ad hafa maelst 6% fyrir fund
nefndarinnar i september og 8% & sama tima fyrir ari. Hjodnun verdbolgu var nokkud umfram pad sem buist
hafdi verid vid. Meginvextir Sedlabankans hofdu verid leekkadir i tveimur skrefum fra sidasta fundi
nefndarinnar um alls 0,75 présentur. Nefndin var sammala um ad tilefni veeri til bjartsyni um ad verdbdlga
hjadnadi frekar an verulegrar haekkunar vanskilahlutfalla. Faar visbendingar vaeru um almennan greidslu-
vanda heimila og fyrirtaekja pratt fyrir ad verdbdlga og hair vextir hafi pyngt greidslubyrdi margra.

Nefndin var sammala um ad & heildina litid veeru undirstédur fjarmalastddugleika traustar hér a landi. Stod-
ugleiki hefdi rikt & gjaldeyrismarkadi. Kaupmattur radstéfunartekna hefdi vaxid og nyjustu tdlur syndu ad
hann hafdi aukist mun meira en fyrri télur syndu. Nefndin taldi p6 évissu um framvindu efnahagsmala vera
einn af aheettupattum fjarmalastddugleika og pott margt horfdi til betri vegar hér & landi geeti hatt raun-
vaxtastig samhlida haegari vexti efnahagsumsvifa skapad vanda fyrir fjarmalakerfid. Nefndin taldi vidsjarverda
tima vaeru a alpjédavettvangi sem gaetu haft ofyrirséd ahrif. Préun efnahagsumsvifa ylti jafnframt & hvernig
tekist yrdi a vid opinber fjarmal vida um heim, ahrifum aukinnar verndarstefnu og framvindu stridsataka.
Ahrifin & fiarmalastéduleika gaetu ordid toluverd ef verri svidsmyndir vardandi stjornmélalega &haettu yrdu
ad veruleika.

Stjornvold um allan heim leggja mikla aherslu a rekstraréryggi fjarmalainnvida i ljosi fjdlgunar netérasa og
skemmdarverka. Nefndin undirstrikadi mikilvaegi pess ad afram yrdi unnid ad pvi ad efla rekstraroryggi i
greidslumidlun. Jakveed skref i att ad innlendri 6hadri greidslulausn hefdu verid stigin og vaenti nefndin pess
ad innleiding sjalfstaedrar lausnar i greidslumidlun myndi hefjast & arinu 2025.

Vidnamsproéttur bankakerfisins

Ad mati nefndarinnar stendur fjarmalakerfid traustum fétum. Lausafjarstada KMB hefur verid vel yfir 1ag-
markskréfum Sedlabankans, hvort sem er i erlendum gjaldmidlum eda islenskum kronum. Vaxtaalag &
erlendar skuldabréfautgafur bankanna hefur haldid afram ad leekka og adgengi ad erlendum moérkudum er
gott. Bankarnir hafa gefi® ut skuldabréf i erlendum gjaldmidlum a betri kjérum en arid 2023 og hafa samhlida
keypt til baka skuldabréf i erlendum gjaldmidlum sem eru & gjalddaga & &rinu 2025. Afram dregur pvi Ur
endurfjarmognunarporf peirra i erlendum gjaldmidlum. Mikilvaegt er ad bankarnir vidhaldi sterkri lausafjar-
stodu i erlendum gjaldmidlum.

Innlan halda afram ad aukast, sérstaklega smaséluinnlan, og nema pau um helmingi af fjarmégnun bank-
anna. Bankarnir fjarmagna sig i islenskum kronum fyrst og fremst med innlanum og sértryggdum skulda-
bréfum. KMB hafa haldi® 4fram ad byggja upp og auka vid dvedtryggda utgafu i islenskum krénum en sem



fyrr er kaupendahdpurinn litill. Utgafurnar eru MREL haefar og med staekkandi markadi fyrir dvedtryggd bréf
& Islandi verda bankarnir minna hadir erlendum fjarmagnsmérkudum.

Samkveemt alagsprofum a lausafjarstodu KMB er vidnamspréttur peirra mikill. KMB eiga neegar lausar eignir
til ad maeta gjalddégum aranna 2024 og 2025 i islenskum kronum og erlendum gjaldmidlum &an pess ad
brjéta lausafjarreglur.

Rekstur KMB gekk vel fyrstu niu manudi arsins. Hagnadur jokst a milli ara i taeplega 63 ma.kr. en ardsemi
eigin fjar var 11,7% og nanast dbreytt & milli ara. Breytingar & einstokum tekjulidum voru litlar & timabilinu ef
undan eru skildar tekjur af fjarmalastarfsemi en paer voru 7,8 ma.kr. og jukust um 6,5 ma.kr. & milli ara. Alls
voru tekjur KMB 157 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins og dbreyttar ad raunvirdi milli ara. Rekstrarkostnadur
KMB var 61 ma.kr. & sama tima og haekkadi um 1,4% ad raunvirdi milli ara. Eiginfjarhlutfall KMB var samanlagt
23,6% af ahaettugrunni i lok september sem er litilshattar laekkun fra sidustu aramotum og fra sama tima
arid 2023. Eiginfjarhlutfall var 3,7 présentum yfir heildarkréfum Sedlabankans fyrir hvern og einn storu bank-
anna. Ardgreidslur KMB til hluthafa og kaup a eigin bréfum voru 61 makr a fyrstu niu manudum arsins.
Vogunarhlutfallid var 12,8% i lok september og var dbreytt milli ara. Fjarmalafyrirtaekin bua yfir nsegu eigin
fé og haefum skuldbindingum til ad maeta MREL kréfum skilavalds Sedlabanka Islands um eiginfjargrunn og
heefar skuldbindingar.

Nyjustu télur um vanskilahlutfall & Utlanum heimila hja KMB syna ad pad var Obreytt fra sidustu aramétum
eda 1% i lok september, en hja fyrirtaekjum haekkadi hlutfalli® a sama tima um 0,3 présentur i 2,7% en var
Obreytt milli fjordunga. Vanskil voru eins og adur mest medal fyrirtaekja i gistirekstri og veitingapjonustu eda
8,4% og hofdu aukist um 3,6 prosentur fra arsbyrjun. Haekkunina mé pé rekja til farra stérra lanveitinga i
geiranum. Vanskilahlutfall medal fyrirtaekja i byggingastarfsemi hafdi a sama tima haekkad um tvaer présentur
og var 3,2% i lok september.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

Skuldir heimila héféu i september aukist um 0,3% ad raunvirdi fra pvi i september i fyrra. Skuldahlutfoll
heimilanna voru enn lag i sogulegu og alpjédlegu samhengi. Hlutfall skulda af vergri landsframleidslu var pa
73% og haekkadi litillega & milli ara. Hlutfall skulda af radstofunartekjum hafdi hins vegar haldid afram ad
laekka og var 136% i september og ekki verid leegra sidan arid 1995. Hagstofan birti nylega endurskodadar
télur um radstdfunartekjur heimilanna sem syna ad kaupmattur peirra jokst téluvert meira a sidustu tveimur
arum og pad sem af er ari en adur hafdi verid azetlad.

Talsverd eftirspurn er enn eftir ibudaldnum pratt fyrir haa vexti en um 70% nyrra ibadalana voru verdtryggd
a pridja arsfjordungi. Sidustu manudi hafa vextir nyrra overdtryggda ibudalana leekkad i takt vid vaxtabreyt-
ingar Sedlabankans en vextir nyrra verdtryggdra ibidalana haekkad og hafa ekki verid haerri sidan 2012. A
sama tima hafa bankarnir breytt lanaskilyrdum og stytt hamarkslanstima nyrra verdtryggdra ibddalana. Einnig
hafa bankarnir laekkad hamarksvedhlutfall grunnlana. pPetta hefur prengt moguleika heimila til ad létta
greidslubyrdi sina af ibudalanum. Ahrifin eiga enn eftir ad koma fram, en vanskilahlutfoll hafa verid dbreytt
og einnig hlutfall fyrstu kaupenda. Hlutfall verdtryggdra lana hefur hins vegar leekkad fra upphafi ars pegar
um 75% Utlana til fasteignakaupa voru verdtryggd.

 lok september héfdu skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki aukist um 5,2% ad raunvirdi fra sama
tima arid adur. Skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki nema um 82% af heildarskuldum fyrirtaekja.
Skuldavoxtur vid innlend fjarmalafyrirtaeki hefur veri® mestur hja fasteignafélogum pad sem af er ari en
einnig hafa skuldir fyrirtaekja  pjonustugreinum, sjavarttvegi og byggingastarfsemi aukist. Haegt hefur pé a
Utldnavextinum sidustu manudi sem geeti gefid til kynna ad skuldavoxtur fyrirtaekja hafi ndd hamarki. Fyrir-
teeki hafa sott i verdtryggd lan, einkum fasteignaféldg, og erlend Ian sem mé helst rekja til fyrirtaekja i sjavar-
Utvegi med tekjur i erlendum gjaldmidlum.



Hlutfall skulda einkageirans af VLF var enn vel undir sogulegu medaltali i lok september pratt fyrir haekkun
um 3,8 présentur milli ara. Utlanavoxtur til fyrirtaekja & &rinu hefur verid umfram hagvéxt sem skyrir haekkun
hlutfallsins milli ara.

Eignaverd

Dregid hefur Ur spennu a ibudamarkadi & undanférnum manudum samhlida pvi ad ahrif eldsumbrotanna a
Reykjanesi & markadinn hafa fjarad Ut en einnig er taumhald peningastefnunnar mikid. Velta a ibudamarkadi
drést saman & pridja arsfjérdungi og kaupsamningum faekkadi en peim hafdi fjolgad markvert & 68rum
arsfiérdungi pegar uppkaup & ibudarhtsnaedi i Grindavik attu sér stad. A fyrstu tiu manudum arsins fjdlgadi
kaupsamningum pé & landinu 6llu um 53% & milli 4ra. An uppkaupa bérkétlu og fyrrum ibudaeigenda i
Grindavik & nyju ibudarhdsnaedi fjdlgadi kaupsamningum um 30% a milli &ra. Peim sem eru ad kaupa sina
fyrstu fasteign hefur fjolgad talsvert a arinu, ad einhverju leyti vegna aukinnar Uthlutunar hlutdeildarlana i
byrjun arsins. P4 hefur mikill uppsafnadur sparnadur heimila en einnig eru visbendingar um ad adstod for-
eldra hafi audveldad fyrstu kaupendum ad komast inn & ibudamarkad, pratt fyrir takmarkanir lanpegaskilyrda
og haa vexti.

Visitala ibudaverds & landinu 6llu hafdi haekkad um 3,5% ad raunvirdi a milli ara i lok oktober og hafdi haegt
4 haekkunum sidustu tvo manudi. fbudum sem auglystar eru til sélu hefur fidlgad ad undanférnu, einkum
nybyggingum. Afram meelist fbudaverd hatt i hlutfalli vid akvardandi peetti sem bendir til pess ad enn sé
nokkud éjafnveegi a markadnum. Pott haegt hafi & adflutningi félks umfram brottflutta a arinu var folksfjélgun
enn nokkur. Teeplega 20% ibuda a landinu 6llu seldust & verdi umfram asett verd a 68rum arsfjordungi en
hlutfallid hafdi haest farid i teep 60% i byrjun ars 2022. Horfur eru & ad um 3400 nyjar fullbdnar ibudir komi
inn & markadinn a arinu 2024. Einnig fjélgadi nyframkveemdum nokkud fra midju ari og voru alls um 8000
fbudir i byggingu eda &formud i lok november og hofdu aldrei verid fleiri.

Visitala raunverds atvinnuhtsnaedis & hofudborgarsvaedinu var lidlega 2% heerri i lok pridja fjérdungs en ari
adur. Velta med atvinnuhlsnaedi hafdi & aukist um neerri fimmtung ad raunvirdi & milli ara a fyrstu niu
manudum arsins. Maelikvardar a eftirspurn eftir atvinnuhlsnaedi gefa til kynna ad hin hafi minnkad pad sem
af er &ri { samraemi vid minni umsvif { pjédarblskapnum. Utlan KMB til atvinnuhutsnaedisfélaga, sem nema
um 20% af heildardtlanum KMB til fyrirtaekja, hofou i oktdber aukist um 16% ad raunvirdi milli &ra og voru
teeplega 60% peirra verdtryggd. Fjarmodgnunarkostnadur hafdi aukist nokkud med haekkun verdtryggdra
vaxta. Markadsfijarmognun peirra hafdi einnig aukist & seinni helmingi arsins eftir ad hafa verid mjog litil
undanfarna fjéréunga. Pau gafu eingdngu Ut verdtryggd skuldabréf a pridja fjérdungi. Vanskilahlutfall Gtlana
KMB til geirans var 2,1% i lok pridja fjordungs eda taeplega 1 prosentu laegra en a sama tima arid 2023.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi haekkad fré septemberfundi nefndarinnar og haféi velta pad sem af var
ari aukist um 33% milli &ra. OMXI 15 hafdi haekkad um 26% milli ara, mest undanfarna tvo manudi. Mikil velta
og aukin bjartsyni einkenndi hlutabréfamarkadinn i oktober. Veltan i manudinum var 130 ma.kr. sem er mesta
velta { einum manudi fra fjarmalakreppunni ef undan er skilinn mars 2022 pegar islandsbanki var skradur 4
markad. Laekkun vaxta Sedlabankans og téluverd velta med bréf Marel hofou ahrif & prounina . Vegna yfir-
tokutilbods John Bean Technology Corporation (JBT) i Marel hf. hafa erlendir fjarfestar séd hagnadarteekifeeri
i ad kaupa bréf Marel { Kauphallinni & islandi og skortselja samhlida { JBT i USA.

Overdtryggd avoxtunarkrafa rikisbréfa hafi laekkad fra fundi nefndarinnar i september. Verdtryggd krafa il
tveggja og fimm ara hafdi i byrjun oktéber nad sinni haestu stoédu og hafdi fimm ara verdtryggda krafan ekki
verid jafn ha sidan 2009. Verdtryggda krafa rikisbréfa hafdi hins vegar laekkad og heilt yfir hafdi verdbdlgu-
alagid laeekkad litillega milli funda. Proun verdbdlgualags hafdi po sveiflast nokkud einkum tengt dvissu um
ahrif nys kilometragjalds & verdbolgu. Krafa a verdtryggdum sértryggdum skuldabréfum i dtbodum bank-
anna haf3i laeekkad og var um 3,44% fyrir fund nefndarinnar en for haest i 4,59% i oktéber. Asamt laekkun &
verdtryggdri krofu rikisbréfa gefur pad visbendingu um ad sama préoun muni koma fram i véxtum nyrra
verdtryggdra ibudalana. Enginn banki bydur verdtryggda vexti undir 4%.



Gengi kronunnar og gjaldeyrisfordi

Gengi kronunnar tok ad haekka aftur & haustmanudum eftir ad hafa laekkad timabundid i 4gust og var um
2,9% heerra en & septemberfundi nefndarinnar. Innflaedi gjaldeyris vegna nyfjarfestingar erlendra adila var
jakveett um 37 ma.kr. & fyrstu 10 manudum arsins samanborid vid 24 ma.kr. & sama tima i fyrra. en erlendir
adilar hafa keypt rikisbréf fyrir 39 ma.kr. & arinu. Innflaedi i rikisskuldabréf jokst i september og oktéber og
nam samtals 12 ma.kr., fyrst og fremst i bréf a lengri endanum.

Langtimavaxtamunur vid Bandarikin og Evrusveedid er minni en vaxtamunur til skamms tima og hefur
minnkad undanfarid vegna haekkunar langtimavaxta erlendis Skammtimavaxtamunur milli Pyskalands og
[slands er aftur & méti talsverdur og meiri en 2015 pegar erlendir adilar fiarfestu f toluverdum maeli { islenskum
skuldabréfum. poétt fjarfestingar erlendra adila i islenskum rikisbréfum hafi aukist er hlutfall peirra i Utgafum
rikissj6ds enn lagt i sdgulegum og alpjédlegum samanburdi.

Til vidbotar vid innfleedi vegna fjarfestinga hafa umsvif i ferGapjénustu stutt vid gengi kronunnar sidan i
sumar. Mikill afgangur var a pjonustujofnudi & pridja arsfijordungi pannig ad samanlagt meelist afgangurinn
&4 voru- og pjonustujofnudi 0,2% af landsframleidsiu & fyrstu premur fiérdungum arsins. A méti vé ad hrein
framvirk stada hélt 4fram ad leekka & haustmanudum og afleidusamningum med krénuna faekkadi um 17%,
sem geeti endurspeglad veentingar markadarins um ad gengi krénunnar muni ekki halda afram ad haekka.
Lifeyrissjodir keyptu erlendan gjaldeyri fyrir 71 ma.kr. & fyrstu 10 manudum arsins, sem er 5 ma.kr. minna en
& sama tima i fyrra.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var 899 ma.kr. i lok pridja arsfjordungs sem er yfir 6llum helstu fordavidmidum.
Engin inngrip hafa verid a gjaldeyrismarkadi fra pvi i febriar 2024.

Alagsprof fyrir &rid 2025

Fjarmalastodugleikanefnd fékk kynningu & drogum ad svidsmyndum &lagsprofs Sedlabanka fslands 4 KMB
fyrir arid 2025. Vid hénnun svidsmyndanna er itid til préunar innlendra og erlendra dhaettupatta auk helstu
drifkrafta i afkomu islensku bankanna. Alag svidsmyndar &rsins 2025 mun m.a. birtist i 6hagstaedri préun
atvinnuleysis, launa, hagvaxtar, verdbdélgu og vaxta. Tilgangur préfsins er ad kanna vidnamsprott KMB og
getu til ad midla fjarmagni til heimila og fyrirteekja yfir timabil slikra afalla, ad teknu tilliti til préunar a eigna-
morkudum og skuldastddu heimila og fyrirtaekja.

Lifeyrissjodir

Nefndin fékk kynningu & stédu og fjarfestingum lifeyrissjoda. Samanldgd raundvoxtun samtryggingardeilda
& fyrstu niu manudum arsins var jakvaed um 3,6% og var einkum borin uppi af jakvaedri préun a erlendum
hlutabréfamarkudum. [ lok pridja arsfiordungs namu eignir lifeyrissjoda um 8.000 ma.kr. og h6fdu aukist um
630 ma.kr. frd& aramotum. Par af voru erlendar eignir samtryggingardeilda um 41% og hoféu haekkad um
rum 2% fra aramotum en leyfilegt hlutfall erlendra eigna samtryggingardeilda haekkar um 1,5 présentu i 53%
pann 1. jantar 2025. Samkveemt stefnu sjodanna er gert rad fyrir ad veegi erlendra eigna haldi afram ad
aukast & naesta ari og verdi um 43% af heildareign. Aukid veegi erlendra fjarfestinga hefur dregid ur sam-
bjoppun og studlad ad dreifdari fjarfestingum lifeyrissjoda. Sjodirnir gegna eftir sem adur veigamiklu hlut-
verki vid flarmodgnun hér a landi. Um 830 ma.kr. eda 17,5% af innlendum eignum lifeyrissjoda voru i innlanum,
skuldabréfum eda hlutabréfum Gtgefnum af vidskiptabonkunum i lok pridja arsfjérdungs, en staersti hlutinn
i sértryggdum skuldabréfum sem voru 338 ma.kr.

Vidbragdsaeetlun Sedlabankans vid lausa- og eiginfjarvanda innldnsstofnana

Nefndin fékk kynningu & drégum ad vidbragdsazetlun Sedlabanka islands vid lausafjar- eda eiginfiarvanda
lanastofnana. [ henni er fjallad um heimildir bankans til ad bregdast vid lausa- og eiginfjarvanda lanastofnana,
samskipti innan bankans og vid videigandi stjérnvéld og hlutadeigandi adila. Azetlunin skilgreinir haska- eda
vidbragdsstig, hlutverk og abyrgdir, vidbragdsstjorn, asamt visum og vidmidum fyrir mismunandi



vidbragdsstig. Azetlunin lysir jafnframt valdheimildum fjarmalaeftirlits Sedlabankans, skilyrdum og ferlum fyrir
akvar®danir um prautavaralan og hvernig akvordun um ad lanastofnun sé a fallandi faeti skuli tekin. A lokum
fjallar daetlunin um hvernig skuli virkja skilaasetlun lanastofnunar og hvernig skuli stadi® ad slitum stofnunar
i lausafjar- eda eiginfjarvanda. Fjarmalastodugleikanefnd hefur mikilvaegt voktunarhlutverk skv. 13. gr. laga
nr. 92/2019 um Sedlabanka [slands, 4samt pvi ad taka akvardanir um eiginfjdrauka sem lagdir eru 4 fjdrmala-
fyrirtaeki.

Vidbragdsaeetlunin var préfud & sameiginlegri norraenni-baltneskri vidlagazefingu i haust par sem 2efé voru
vidbrdgd vid eiginfjar- og lausafjarafllum banka pvert a landamaeri. Um 450 manns fra sedlabdnkum, fjar-
malaeftirlitum og raduneytum allra landanna téku patt.

Vidbragdsaeetlun Sedlabankans vid rekstrartruflunum fjarmalainnvida og upplysingataekniahaetta

[ ljosi aukinnar rekstrar- og netégnar leggur bankinn rika &herslu & rekstraréryggi fiarmalainnvida og
greidslumidlunar. Mikilvaegt er ad bankinn greini og leggi mat a hvada fjarmalainnvidir eru mikilveegir Ut fra
fjarmalastodugleika og flokkist sem svokalladir kjarnainnvidir. | pvi felst ad meta hvada fjarmalainnvidir eru
pess edlis ad roskun i starfsemi peirra geti haft ahrif @ midlun greidslna i fjarmalakerfinu og par med a fjar-
malastodugleika. | visbragdsazetlun bankans fyrir fiarmalainnvidi sem kynnt var fyrir nefndinni er sett fram
deetlun um naudsynlegan vidbunad Sedlabankans ef upp kemur 6gn eda atvik i fjarmalainnvidum sem vardar
rekstraréryggi greidslumidlunar. bar kemur einnig fram mat Sedlabankans & hvada innvidir skuli teljast til
kjarnainnvida fjarmalakerfisins sem hafa skal sérstaka adgat med. Jafnframt eru paer pjonustur fijarmala-
kerfisins sem hafa pydingu fyrir kjarnainnvidi og greidslumidlun skilgreindar, ahaettumat sett fram fyrir paer
og mdagulegur vidbunadur skilgreindur. Loks er sett fram samhaefingarazetlun fyrir kjarnainnvidi og abyrgd
og hlutverk innan Sedlabankans vardandi samhaefingu skilgreind. Par er m.a. lagt til ad Sedlabankinn komi
& fot atvikamidstod fjarmalakerfisins fyrir fijarmalainnvidi.

Fjarmalaeftirlit Sedlabanka fslands safnar gégnum og hefur eftirlit med upplysingataeknidhaettu i fjarmala-
kerfinu i samraemi vid vidmidunarreglur EBA, EIOPA og leidbeinandi tilmaeli fjarmalaeftirlits. Nefndin fékk
kynningu a pvi ferli sem eftirlitid hefur hannad til ad byggja & innri fravikagreiningum til ad meta stodu
upplysinga- og samskiptadryggis hja eftirlitsskyldum adilum pvert & markadi. Matid er m.a. hluti af kdnnunar-
og matsferli bankans (SREP) sem leidir til mats a eiginfjarkréfu sem gerd er til fjarmaélafyrirtaekja undir stod
l-R.

Rekstrardryggi i greidslumidlun

Nefndin fékk kynningu & vinnu Sedlabankans vid ad auka vidnédmspréttinn | greidslumidlun. Unnid er ad
sjalfsmati og uttekt samkvaemt PFMI stadli & millibankagreidslukerfi Sedlabankans sem er skilgreint sem
kerfislega mikilveegur fjarmalainnvidur. Azetlad er ad Uttektinni verdi lokid & &rinu 2025. Sedlabankinn hefur
innleitt umgjord fyrir TIBER netdryggispréfanir. A arinu 2024 voru gerdar tvaer profanir og fyrirhugadar eru
prjar préfanir 2025. Med innleidingu a DORA 16ggjofinni & naesta ari verda gerdar mun rikari korfur til fyrir-
teekja & fjarmalamarkadi en nu er sem zetti ad auka vidnamsprott. Fjarmalakerfid stendur frammi fyrir vaxandi
utanadkomandi 6gn, svo sem fjélpattadbgn og netarasum. Mikilvaegt er pvi ad horfa til fidlbreyttra leida til ad
auka vidnamspréttinn i kerfinu.

Sedlabankinn hefur hafi® hagkveemnismat fyrir mégulega notkun & TARGET pjonustum evrukerfisins hér a
landi og er aformad ad peirri vinnu ljuki fyrir lok &rs 2025. Lagt verdur annars vegar mat & rauntimaupp-
gjorskerfi ECB (TIPS) og hins vegar & rauntima storgreidslukerfi ECB og midleega lausafjarstyringu (T2). Helstu
hvatar Sedlabankans til ad hefja hagkveemnismat eru ad préun i greidslumidlun undanfarin ar hefur verid
hr6d og aherslur Sedlabankans hafa tekid breytingum i samraemi vid pad. Bankinn hefur pvi lagt aukna
aherslu & rekstraroéryggi og vidnamsprott greidslumidlunar m.a. i ljosi aukinnar netdgnar og vidsjarverdra
tima & alpjodavettvangi. Pa hafa sedlabankar Nordurlandanna ymist tekid i notkun eda hyggjast taka i notkun
Target pjonustur evrukerfisins fyrir millibankagreidslumidlun (TIPS og T2), en kostnadur vid nuverandi kerfi
hefur aukist undanfarin ar og dhaettur a svidi netéryggis vaxid sem kallar & aukinn vidbunad. Target pjénustur



evrukerfisins munu préast afram i samraemi vid péa stadla og reglugerdir sem Sedlabanki islands hefur unnid
ad innleidingu a hér & landi.

Lidur i ad auka rekstraréryggi fjarmalainnvida er jafnframt ad koma & fot midleegum innvid fyrir greidslu-
beidnir hér & landi. Auglyst hefur verid eftir Utfeerslu fyrir midlaegan innvid og kostnadarmat. Upplysingar um
fiarfestingar- og rekstrakostnad fyrir midlaegan innvid eru ein forsendna pess ad unnt verdi ad meta hvort
krofur samkeppnislaga séu uppfylltar. Stefnt er ad pvi ad upplysingar um mogulegan fjarfestingar- og
rekstrarkostnad liggi fyrir i lok jandar 2025 og i framhaldi af pvi verdi unnt ad framkveema mat i samraemi
vid samkeppnislog.

Akvardanir fjarmalastédugleikanefndar

Vidmid vid akvordun sveiflujofnunarauka

Nefndin reeddi vidmid fyrir akvordun sveiflujofnunaraukans en hann hefur pad hlutverk ad treysta vidnams-
prott fijarmalafyrirtaekja og tryggja ad eigid fé peirra sé naegilegt til ad pau geti veitt Utlan og hafi svigrim: til
ad vinna Ur Utlanatapi pegar afoll verda. Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafdi i Uttekt a islensku fjarmalakerfi
(FSAP) sagt aeskilegt ad fjarmalastodugleikanefnd akvardadi hvert gildi sveiflujofnunaraukans zetti ad vera
pegar hun teldi ahaettu i fiarmalakerfinu hvorki sérstaklega mikla né litla.

Rifjad var upp ad pegar sveiflujéfnunaraukinn kom fyrst fram i Basel Ill var talid eeskilegt ad hann fylgdi
innlendri fjarmalasveiflu og einna helst skuldaproun i einkageiranum utan fjarmalakerfisins. Raunin veeri hins
vegar su ad riki hefdu beitt sveiflujéfnunarauka med fjdlbreyttum heetti. | kjélfar COVID-19 farséttarinnar
hefdu morg riki i Evropu endurskodad stefnu sina um sveiflujofnunaraukann og akvedid vidmid um jakvaett
hlutlaust gildi hans. Pad felur i sér ad gildi aukans er jakvaett pd ad sveiflutengd kerfisahaetta sé hvorki litil né
mikil. Segja ma ad skilgreining a jakveedu hlutlausu gildi sé vidbragd rikja i Evropu vid reynslu peirra af far-
séttinni par sem adeins hluti peirra hafdi virkjad sveiflujofnunaraukann fyrir Gtbreidslu hennar og héféu pau
riki pvi ekkert svigrum til ad létta & eiginfjarkrofum fjiarmalafyrirteekja pegar faraldurinn braust ut. Stofnanir
& bord vid Evrépska kerfisahaetturadid, Basel-nefndina og Alpjodagjaldeyrissjédinn hafa stutt skilgreiningu &
jakveedu hlutlausu gildi aukans til ad haegt sé ad laekka eiginfjarkrofur a fjarmalafyrirtaeki pegar ofyrirséd afoll
verda sem grafa undan fjarmalastddugleika, 6had proun figrmalasveiflunnar fram ad pvi. Slik aféll geta jafn-
framt haft ahrif & proun baedi hagsveiflu og fjarmalasveiflu i framhaldinu.

Nefndin var sammala um ad sveiflujofnunaraukinn eetti ad vera jakveedur vid adsteedur pegar hvorki veeru
merki um aukna né litla dhaettu i fjarmalakerfinu. Gildi aukans pyrfti ad jafnadi ad vera nalaegt ndverandi gildi
og hefdi proun eiginfjarhlutfalla fiarmalafyrirtaekja i alagsprofum Sedlabankans stutt pa nidurstédu. Sedla-
bankastjori lagdi til ad jakveett hlutlaust gildi aukans skyldi vera & bilinu 2-2,5% af innlendum ahaettugrunni.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora og akvad nefndin jafnframt ad endurskoda jakveett hlut-
laust gildi aukans med reglubundnum haetti. Raett var um vidmid vid akvordun sveiflujofnunaraukans og ad
nefndin geeti haekkad gildi hans pegar merki veeri um aukna &haettu i fjarmalakerfinu. Raungerist ahaettan
myndi nefndin hins vegar leekka hann eda fella hann nidur til ad skapa fjarmalafyrirtaekjum svigrdm til ad
vinna Ur Utlanatapi og stydja vid getu peirra til ad vidhalda naegu lansfjarframbodi. Sveiflujdfnunaraukanum
veeri pannig atlad ad stydja vid vidnamsprott fiarmalafyrirtaekja og stodugleika fjarmalakerfisins. Ad lokinni
umraedu var stefnuskjal nefndarinnar um vidmid vid akvérdun um gildi sveiflujofnunarauka sampykkt sam-
hljéda.

Kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki

Mat & kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum var kynnt fyrir nefndinni en pad byggir i grunninn &
adferdafraedi Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA). Adferdafraedi Sedlabankans sem einnig var notud
i fyrra, byggir auk pess a vidbotarvisi sem meelir veltu & gjaldeyrismarkadi. Mikilveegi einstakra fjarmalafyrir-
teekja var jafnframt skodad med tilliti til pess hvort edli starfsemi peirra geti haft ahrif & fjarmalastédugleika.



Vid pad mat var m.a. skodad hvort stakir visar { mati & kerfislegu mikilveegi séu mikilvaegir fyrir virkni fjar-
malakerfisins hér & landi.

Nefndarmenn voru sammaéla um ad stadfesta aframhaldandi kerfislegt mikilvaegi Arion banka, Islandsbanka
og Landsbankans. Sedlabankastjori bar upp tilldgu pess efnis og var hiin sampykkt samhljoda.

Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilveegis

Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis var fyrst virkjadur arid 2016 og er hann lagdur a fjarmalafyrirtaeki
sem vegna steerdar og edlis starfsemi sinnar geta haft umtalsverd neikvaed ahrif & fjarmalastddugleika og a
raunhagkerfid ef pau lenda i erfidleikum.

Ut fra adferdafreedi Sedlabankans eru stéru vidskiptabankarnir prir hver um sig kerfislega mikilvaegur fyrir
islenskt fjarmalakerfi. Liklegt er ad fall eins peirra myndi hafa veruleg neikveed ahrif & fjarmalastodugleika hér
4 landi og liklegast hafa talsverd smitahrif { for med sér fyrir onnur fjarmalafyrirtaeki og hagkerfid i heild.
Nefndinni potti pvi rétt ad fullnyta svigram i Idgunum hvad vardar hlutfall aukans, en hamark hans er 3%
eftir breytingar sem gerdar voru a légum arid 2022 pegar CRD V tilskipunin var innleidd. Hlutfallid getur pd
ordid haerra med sampykki fastanefndar EFTA. Sedlabankastjori lagdi til ad eiginfjarauki vegna kerfislegs
mikilveegis yroi haekkadur Ur 2% i 3% a allar ahaettuskuldbindingar & médurfélags- og samstaedugrunni.
Tillagan var sampykkt samhljéda.

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu

Kerfisahaettuaukanum er beitt & grundvelli vidvarandi kerfisdhaettu sem tengist undirliggjandi ahaettu
islenska hagkerfisins. Slik kerfisdhaetta er s6gd osveiflutengd eda innbyggd og er gildi aukans endurskodad
4 tveggja éra fresti. Nefndin fékk kynningu & préun hagsveifina & islandi og kom fram ad breytileiki hag-
steer®a hefdi minnkad fra pvi ad kerfisdhaettuaukinn var fyrst tekinn upp arié 2016. A8 mati nefndarinnar
hafdi sterk erlend stada og stor gjaldeyrisfordi aukid vidnamsproétt hagkerfisins og studlad ad auknum std8-
ugleika. Pa hefdi vionamsprottur fijarmalakerfisins aukist med innleidingu pjddhagsvaridartaekja eftir fjar-
malakreppuna 2008. Eiginfjaraukar, lausafjarreglur, reglur um stéduga fijarmoégnun, reglur um gjaldeyris-
jofnud og lanpegaskilyrdi veeru deemi um pjédhagsvaridartaeki sem styddu fjarméalalegan og efnahagslegan
stodugleika.

Ad lokinni umraedu lagdi sedlabankastjori til ad eiginfjarauki vegna kerfisahaettu yrdi laekkadur ur 3% i 2%
vegna innlendra dhaettuskuldbindinga peirra fjarmalafyrirtaekja sem hafa heimild til mottoku innlana. Tillagan
var sampykkt samhljéda.

Laekkun kerfisahaettuauka og haekkun eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki hefur i for med
sér ad heildareiginfjarkrafa & kerfislega mikilvaegu bankana prja verdur nanast dbreytt. Hins vegar mun eigin-
fjarkrafan laekka & smaerri innlansstofnanir sem ekki teljast kerfislega mikilvaegar.

Sveiflujofnunaraukinn

Nefndin taldi ad stada bankanna vaeri traust. Umgjord um fjarmalakerfid vaeri god og hefdi skilad stodugleika.
Eiginfjarhlutfoll KMB veeru afar rim og lausafjarstada peirra god. Visar um sveiflutengda kerfisaheettu gafu
til kynna ad hun veeri hofleg og veeri mest a hisnaedismarkadi. Hatt vaxtastig hefdi enn sem komid er ekki
leitt til aukinna vanskila og Utlanatapa. Haegt hefdi & efnahagsumsvifum og verdbdlga hjadnad orar en buist
var vid. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefdi laekka®d og raunvextir haekkad og ahrifa pess veeri pegar
farid ad gaeta & fasteignamarkadi par sem haegt hefdi 4 verdhaekkun fasteigna og umsvifum. Utlit veeri fyrir
a0 takast myndi draga Ur verdbolgu an mikilla hlidarverkana, p.e. hvorki veeri buist vid efnahagssamdraetti 4
naesta ari né mikilli aukningu atvinnuleysis. Stodugleiki rikti & gjaldeyrismarkadi og afgangur veeri a voru- og
pjonustujofnudi. Langtimavaxtamunur vid Utlénd hefdi minnkad. Jakvaett veeri ad & sama tima og innfleedi
hefdi ordid vegna erlendra fjarfestinga hefdi fjarhaed Utistandandi afleidusamninga leekkad. Nefndarmenn
voru sammala um ad fjarhagsstada meirihluta heimili & fasteignalanamarkadi virtist god, skuldahlutfoll veeru



4 heildina litid lag i sdgulegu og alpjédlegu samhengi, eiginfjarstada peirra vaeri géd, kaupmattur rad-
stofunartekna hefdi vaxid og atvinnuastand veeri gott.

Aukinn ordi i alpjédlegum stjornmalum veeri pd dhyggjuefni og lanageedi geetu versnad og vanskil aukist ef
efnahagshorfur versnudu og atvinnuleysi ykist. Akvordun fra sidasta ari um haekkun sveiflujéfnunaraukans f
2,5% skapadi mikilveegt svigrdm til ad bregdast vid keemi til efnahagssamdrattar sem geeti ad 6dru dbreyttu
skert lansfjarframbodi. Ad lokinni umraedu lagdi sedlabankastjori til ad gildi sveiflujofnunaraukans yrdir 6-
breytt i 2,5% af ahaettugrunni, vegna innlendra ahaettuskuldbindinga og var hiin sampykkt samhljéda.

Nefndin raeddi um ahrif fyrirhugadrar innleidingar a breytingum a CRR reglugerdinni i islensk 16g & fyrri hluta
arsins 2025. Talsverdar breytingar yréu a Utreikningi dhaettugrunns fjarmalafyrirtaekja med innleidingunni,
sérstaklega hvad vardar ahaettuvogir fasteignalana, baedi ibudalédna og fyrirteekjalana med vedi i fasteignum.
Almennt veeru breytingarnar til pess fallnar ad gera stadaladferd vid Utreikning ahaettuvoga ahaettunaemari,
par sem lan med litilli ahaettu fengju almennt leegri dhaettuvog en samkvaemt gildandi regluverki en dhzettu-
meiri lan haerri dhaettuvog.

[ lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 4. desember 2024.
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