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| fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist afoll i efnahagslifi og 4 fjarmalamarkudum,

midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti.

Tilgangur ritsins um fjarmalastédugleika er:

. ad studla ad upplystri umraedu um stodugleika fjarmalakerfisins, p.e. um styrk pess og veik-
leika, ahaettu sem pvi kann ad vera buin baedi af pjodhagslegum og rekstrarlegum toga, og
vidleitni til ad efla vidnamsprott pess;

. ad greining Sedlabankans nytist patttakendum a fjarmalamarkadi vid styringu & ahaettu;

« a0 studla ad markvissri vinnu og vidbunadi Sedlabankans;

« ad skyra hvernig Sedlabankinn vinnur ad peim verkefnum sem honum eru falin i l6gum og

varda virkt og 6ruggt fjarmalakerfi.

Utgefandi:
Sedlabanki fslands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik, 569 9600, sedlabanki@sedlabanki.is, www.sedlabanki.is
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Ollum er frjalst ad nota efni Gr Fjdrmadlastédugleika en pess er dskad ad geti® sé heimildar.



Yfirlysing fjarmalastédugleikanefndar
15. mars 2023

Fjarmalakerfi® hér a landi stendur traustum fotum. Rekstur kerfislega mikilveegra banka hefur
gengid vel og hafa peir stutt vid heimili og fyrirteeki. Eiginfjar- og lausafjarstada peirra er sterk.
Fjarmalaskilyrdi heimila og fyrirtaekja fara p6 versnandi vegna mikillar verdbdlgu og

haerri vaxta. Utlit er fyrir ad verdbdlga verdi pralat og ad greidslubyrdi lana pyngist.

S& vandi sem stedjar ad fjarmalafyrirtaekjum a alpjédlegum mdérkudum er dminning um
naudsyn pess ad innlansstofnanir bui yfir neegjanlegum styrk til ad geta sinnt hlutverki sinu; ad
midla lansfé og greidslum, greina og styra ahaettu med vidhlitandi heetti, jafnt i medbyr sem
métbyr. | 1jési mikillar innlendrar eftirspurnar og peirrar évissu sem rikir um préun 4 fjarmala-
morkudum er goédur vidnamsproéttur innlendra fjarmalafyrirtaekja mikilveegur.

A sidustu manudum hefur dregid Ur spennu & ibudamarkadi. Frambod hefur aukist og
solutimi lengst. Fasteignaverd er fari® ad laekka en er p6 enn hatt & neer alla maelikvarda.

Til marks um pad er hlutfall fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu af byggingakostnadi
med haesta moti. Lanpegaskilyrdin hafa dregid markvert Ur dhaettusémum lanveitingum.
Einnig eru lanveitendur vel i stakk bunir til ad draga Ur greidslubyrdi med breyttu lansformi.
Fjarmalastodugleikanefnd aréttar mikilvaegi pess ad lanveitendur & ibudalanamarkadi vinni
med lantakendum, nd sem adur, til ad fyrirbyggja greidsluerfidleika eins og kostur er.

Fjarmalastodugleikanefnd hefur akvedid ad haekka gildi sveiflujofnunarauka ar 2% i 2,5%
af innlendum &haettugrunni. Bankarnir eru vel i stakk bunir til ad maeta aukinni eiginfjarkrofu
og vidhalda & sama tima frambodi lansfjar. Sveiflujofnunaraukinn er mikilveegur pattur i
vidnamspoli bankakerfisins. Haekkunin nu er til pess fallin ad auka enn frekar a vidnamsprott
fijarmalafyrirtaekja i ljési peirrar aheettu sem byggst hefur upp og geeti raungerst & neestu
misserum. Akvordun nefndarinnar tekur gildi ad 12 manudum lidnum.

Nefndin aréttar mikilvaegi pess ad komid verdi & fot 6hadri innlendri sméagreidslulausn
og stydur pau skref sem pegar hafa veri® tekin ad pvi marki. £skilegt er ad peirri vinnu verdi
hradad eins og kostur er og ad nidurstada faist innan ars.

Fjarmalastodugleikanefnd mun afram beita peim styritaekjum sem hin hefur yfir ad réda
til ad vardveita fjarmalastodugleika pannig ad fjarmalakerfid geti stadist afoll, midlad lansfé og
greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi heetti.
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Fjarmalastdédugleiki i hnotskurn

Verdbdlga hefur reynst pralat, beedi hér a landi og erlendis, og hafa sedlabankar brugdist vid
med haekkun vaxta. A sama tima hefur adhald pjédhagsvaridartaekja verid hert. Saman haegir
petta a hagkerfum heimsins sem medal annars hefur komid fram i laekkandi eignaverdi. S6mu
ahrifa geetir hér 4 landi en p6 i minna maeli par sem helstu Gtflutningsatvinnuvegir islands
hafa enn ekki ordid fyrir miklum &hrifum. Hagvaxtarhorfur hafa p6 versnad og buist er vid ad
dragi nokkud Ur hagvexti & pessu ari.

Afram hefur dregid ar skuldavexti heimila og meelist hann nu litillega neikvaedur ad raun-
gildi. A moéti hefur skuldavoxtur fyrirtaekja heldur sétt i sig vedrid, pé raunvéxtur hans sé enn
mjog takmarkadur. Skuldsetning einkageirans er litil i sogulegu samhengi. Heerra vaxtastig
og aukin verdbdlga pyngja p6 greidslubyrdi en & moéti hafa laun haekkad, atvinnustig er hatt
og hagvoxtur verid mikill. Greidsluerfidleikar i fjarmalakerfinu eru enn mjog takmarkadir og
fijarmalafyrirtaeki eiga ad geta bodid upp a Urreedi til laekkunar & greidslubyrdi ef til aukinna
vanskila kemur.

Heldur hefur dregid ur djafnveegi a ibudamarkadi & sidustu manudum, samhlida pvi ad verd
4 markadnum hefur laekkad litillega. ibudaverd er p6 enn hatt & naer alla maelikvarda og er
enn toluvert yfir langtimaleitni. Eignum & solu hefur fjolgad, kaupsamningum fer faekkandi og
medalsolutimi hefur lengst. Leiguverd hefur haekkad nokkud & sidustu manudum en vidbuid
er ad aukin eftirspurn & leigumarkadi, medal annars vegna adflutts vinnuafls, muni afram
setja prysting a haekkun pess & komandi misserum. Mikil velta og ver8haekkanir hafa verid &
markadi med atvinnuhlsnaedi. Litid frambod og toluverd eftirspurn stydja vid veréhaekkun a
markadnum.

Stada storu vidskiptabankanna priggja er sterk. Eiginfjarhlutfoll peirra eru ha, ardsemi af reglu-
legum rekstri hefur aukist, kostnadarhlutfoll leekkad og vanskil heimila og fyrirteekja i lagmarki.
Bankarnir bda pvi yfir miklum vidndmsprotti gagnvart ytri aféllum i efnahagslifinu. Pad svigrum
geta peir medal annars nytt til ad stydja vid lantakendur, heimili og fyrirteeki, i gegnum afoll.
Bankarnir purfa ad vera undir pad bunir ad medvindur sidustu ara geti snuist i moétvind.

Lausafjarhlutfoll bankanna hafa litid breyst & sidustu manudum. Lausafjarstada peirra allra er
nokkud yfir lagmarkskréfum Sedlabankans. Markadsfjarmégnun bankanna baedi hér & landi
og erlendis hefur verid takmorkud & sidustu manudum og aukin samkeppni er um innlan.
Vaxtaalag a erlenda markadsfjarmognun peirra hefur leekkad nokkud fra aramétum og hafa
bankarnir nytt sér pad 4 sidustu dogum med Utgafum erlendis, sem hefur dregi® Ur endurfjar-
mognunardhaettu peirra i erlendum gjaldmidlum.

Netarasum og tilraunum til slikra arasa fjolgar stodugt. Til ad standa vord um samfellda pjén-
ustu fjarmalafyrirteekja og tryggja 6ryggi fjarmalainnvida parf ad efla enn frekar vidbunad
fijarmalafyrirteekja og rekstraradila fjarmalainnvida vegna netoégna. Par gegna samhaef®ar
adgerdaaaetlanir lykilhlutverki. Sedlabankinn mun & naestu manudum bjoda kerfislega mikil-
veegum adilum ad taka patt i stodludum préfunum til ad kanna vidnamsprétt peirra gegn
netarasum. Tryggja parf vidnamsprott kerfisins, sérstaklega greidslumidlunar. Pad verkefni er
4 bordi fjarmalafyrirtaekja, rekstraradila fjarmalainnvida, Sedlabanka islands og stjérnvalda.



Fjarmalastodugleiki:
Stada og horfur

Ahaetta tengd ytri stédu og
gjaldeyrisflaedi

Aukid adhald peningastefnu og lakari verdbdlgu-
og hagvaxtarhorfur

Sedlabankar um neer allan heim eru ad kljast vid mikla
verdbolgu og hafa styrivaxtahaekkanir einkennt heims-
hagkerfi® sl. ar. pratt fyrir ad verdbdlga hafi minnkad
ta.m. & evrusvaedinu, & Bandarikjunum og Bretlandi
hafa nylegar verdbdlgumaelingar verid yfir vaentingum
greiningaradila sem gerdu rad fyrir hradari vidsnuningi.
Er pvi buist vid aframhaldandi vaxtahaekkunum a naestu
manudum. Hagvaxtarhorfur hafa versnad fra pvi i fyrra.
Nyjasta spa Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i
januar sl. gerir rad fyrir ad hagvoxtur i heimshagkerfinu
verdi 2,9% i ar, 0,5 prosentum minni en i fyrra. P4 er
gert rad fyrir 3,1% hagvexti & naesta ari sem er talsvert
undir 3,8% medaltali sl. 20 ara. Lakari hagvaxtarhorfur
skyrast m.a. af miklum vaxtahaekkunum og stridsatok-
um i Ukrainu. Aukin Gtbreidsla COVID-19-farséttarinnar
i Kina & sl. ari og strangar séttvarnaradgerdir par i landi
hafa einnig haegt & hagvexti. Utlit er fyrir ad mikil verd-
bélga og stridsatok i Ukrainu verdi afram askoranir i &r
en vonir standa pé til jakveedra ahrifa af slokun sétt-
varnaradgerda i Kina.

Verdbolguhorfur & islandi hafa versnad og virdist
verdbdlgan aetla ad verda prélatari og a breidari grunni
en adur var talid. Janutar- og febriarmeaelingar visitolu
neysluverds voru talsvert yfir veentingum greiningar-
adila. Hagvoxtur meeldist 6,4% i fyrra samkvaemt fyrsta
mati Hagstofu islands. Er pad mesti hagvoxtur & einu
ari sidan 2007. Aukinn hagvoxt ma fyrst og fremst
rekja til kroftugrar einkaneyslu en fjarmunamyndun og
Gtflutningur skiludu einnig jakveedu framlagi. Nyjasta

Mynd I-1
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Heimildir: OECD, Refinitiv Eikon.

pj6dhagsspa Sedlabankans gerir p6 rad fyrir mun minni
hagvexti i ar eda 2,6%, par sem gert er rad fyrir haegari
vexti einkaneyslu og 6hagstaedari utanrikisvidskiptum
en i fyrra.! Afram er buist vid téluverdri spennu & vinnu-
markadi. Atvinnupatttaka hefur aukist og atvinnuleysi
minnkad. Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu
litillega i fyrra en buist er vid ryrnun vidskiptakjara
naestu tvo arin. Skyrist pad einkum af vaentingum um
leekkandi verd sjavar- og alafurda og haekkandi verdi
voruinnflutnings.

Hert adhald sedlabanka

Sedlabankar um neer allan heim hafa & sidasta ari auki®
adhald peningastefnunnar med haekkun styrivaxta,
hradar og meir en buist var vid, og med solu & skulda-

1. Nanari umfjéllun um nyjustu pjédhagsspa Sedlabankans ma finna i
Peningamdlum 2023/1.



bréfum. A islandi hafa styrivextir haekkad Ur 2,75% fra
pvi i februar i fyrra i 6,5% i febrdar sl. Laegst féru peir
i 0,75% i mai 2021. Sedlabanki Bandarikjanna hefur til
samanburdar haekkad styrivexti um 4,5 prosentur sl.
ar og eru peir nU 4,5%-4,75%. P4 hefur Englandsbanki
haekkad styrivexti um 3,5 prosentur sl. ar, i 4%, og
Sedlabanki Evrépu um 3 présentur, i 2,5%.

Mynd [-2
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1. Bandarisku vextirnir eru efri mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og

vextirnir fyrir evrusvaedid eru innlansvextir Sedlabanka Evropu.

Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna, Sedlabanki Evropu,
Sedlabanki fslands.

Pegar heimsfaraldurinn braust Ut slokudu flest
Evropuriki & eiginfjarkrofum til fjarmalafyrirtaekja i peim
tilgangi ad audvelda bonkum ad stydja vid heimili og
fyrirtaeki med pvi ad skapa svigrim baedi til afskrifta
Utldna og nyrra lanveitinga. NU rGmum premur arum
sidar hefur prounin snuist vid. Morg riki hafa haekkad
eiginfjarkrofur & nyjan leik, einkum sveiflujéfnunaraukann
til ad bregdast vid aukinni kerfisdhaettu.? Vidast hvar hafa
eiginfjarkrofur nad sama gildi og fyrir heimsfaraldurinn.
Eru akvar®anirnar gjarnan roékstuddar med haekkandi
eignaverdi, aukinni 6vissu um efnahagshorfur og sterkri
eiginfiar- og lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja. A islandi
var sveiflujofnunaraukanum aflétt i mars 2020 en haekk-
un aukans i 2% tok gildi i september sl. | Danmérku og
Noregi haekkadi sveiflujofnunaraukinn i 2% i desember
sl. og mun aftur haekka i 2,5% i lok mars nk. P4 hefur
verid tekin akvordun um ad heekka sveiflujofnunarauk-
ann i Svipjod og Bretlandi i 2% i juni og juli nk.

Vidskiptahalli annad arid i r66 og ekki atlit fyrir
vidsnuning

Hrein erlend stada pjodarbusins var jakveed um 24%
af landsframleidslu i arslok 2022, p.e. eignir innlendra
adila erlendis voru meiri en eignir erlendra adila hér

2. Meginmarkmid sveiflujofnunaraukans er ad styrkja vidnamsprott fjar-
malafyrirteekja gagnvart sveiflutengdri ahaettu, styrkja midlun lans-
fijarmagns & samdrattartimum og milda pannig ahrif fjarmalasveifina
4 raunhagkerfid. A sidustu arum hefur aukinn verid byggdur upp med
pau vartdarsjonarmid ad leidarljési.

4 landi. A midju ari hafdi stadan laekkad talsvert fra
aramoétum, adallega vegna verdlaekkana erlendra verd-
bréfa, en veiking krénunnar & seinni arshelmingi vann
& méti og laekkadi hrein erlend stada um 15 prosentur
a milli ara i fyrra.

Mynd I-3
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Heimild: Sedlabanki slands.

Vidskiptahalli pjodarbusins nam 58 ma.kr. & arinu
2022 eda sem nemur 1,5% af landsframleidslu. Er pad
annad arid i rod sem halli er af vidskiptum vid atlond.
i nyjustu pjédhagsspa Sedlabankans er pvi spad ad
vidskiptahallinn verdi ad medaltali um 3% af landsfram-
leidslu naestu prju arin.?

Erlendum ferdamonnum fjolgadi umtalsvert & milli
ara og voru utflutningstekjur af ferdapjénustu i fyrra
apekkar og fyrir COVID-19-farsottina. Voruskiptahallinn
hefur hins vegar aukist verulega sidastlidin ar og var
tvofalt meiri i fyrra en arid 2019. Hann var sérlega mikill
a seinni arshelmingi sidasta ars eda 7,9% af landsfram-
leidslu. Voruskiptin voru til samanburdar neikvaed um
teeplega 10% af landsframleidslu & seinni arshelmingi
arié 2007.

i fyrra jokst véruinnflutningur um 34% & milli
ara, m.a. vegna aukins innflutnings & hravoru eins og
eldsneyti en einnig & fjarfestingarvorum.* Hagstofa
islands endurskodadi medferd leigusamninga flugvéla
i gognum um utanrikisvidskipti og faerdi aftur i fyrra
horf, eins og var fyrir breytinguna i agust 2021, og til
samraemis vid alpjédlega stadla.® Ahrifin koma til laekk-
unar & kostnadi vid innflutning flugvéla timabilid 2018-

3. §ja Peningamal 2023/1.

4. Verd hréoliu haekkadi umtalsvert i kjolfar innrasar Russa i Ukrainu og
var verd & tunnu um 120 Bandarikjadalir um mitt sidasta ar. Sidan pa
hefur verd hraoliu leekkad talsvert og kostadi tunnan um 80 Bandarikja-
dali i lok februar.

5. Rekstrarleigusamningar flugvéla leida pvi ekki til innflutnings a flugvél-
um hér eftir likt og adur. Sja einnig umfjéllun um breytinguna & sinum
tima i ritinu Fjdrmalastédugleiki 2022/1.



2022, sem nemur samanlagt um 52 ma.kr., og leida par
med til minni halla af voruvidskiptum & timabilinu.

Likt og sidustu misseri voru pattatekjur neikvaedar
& arinu 2022, adallega vegna Utflaedis rekstrarfram-
laga og hagnadar af innlendum doétturfélogum i eigu
erlendra adila. Hagnadur alfyrirtaekja vegur pungt fyrir
arid i heild.

Mynd I-4
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1. Adrar frumpattatekjur og rekstrarframlog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Erlend fjarmognun vidskiptabanka jokst & milli
ara pratt fyrir 6hagsteda proun a erlendum
fjarmagnsmorkudum i fyrra
Krafa & erlend markadsskuldabréf vidskiptabankanna a
eftirmarkadi gefur ageetis visbendingu um préun fjar-
mognunarkjara innlendra adila erlendis. Krafan haekkadi
verulega i fyrra og mun meira en t.d. i byrjun COVID-
19-farsottarinnar en eins og rakid er i kafla Il hefur hun
leekkad alika skarpt & pessu ari. Fair innlendir adilar hafa
gefid Ut erlend markadsskuldabréf sidastlidin ar en bein
erlend fjarmognun atvinnufyrirteekja er fyrst og fremst i
gegnum erlenda banka eda seljendalan. Afborganir inn-
lendra adila af erlendum markadsskuldabréfum naestu
priggja ara eru einungis vegna rikissjéds, vidskipta-
banka og rikisfyrirtaekja. Pratt fyrir lakari fjarmoégnunar-
kjor seldu vidskiptabankarnir erlend markadsskuldabréf
fyrir um 213 ma.kr. & sidasta ar, sem er um 19% meira
en ad medaltali arin 2019-2021. P4 eru fratalin sértryggd
skuldabréf bankanna utgefin erlendis til eigin nota.
Erlendar skammtimaskuldir pjodarbisins midad
vid eftirsteedan liftima laeekkudu talsvert & milli ara,
medal annars vegna pess ad rikissjodur greiddi upp
erlend markadsskuldabréf fyrir teeplega 90 ma.kr. i fyrra.
Rikissjodur gaf sidast Ut skuldabréf erlendis vorid 2021.

Mynd I-5
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Fyrirtaeki med rikisabyrgd
1. M.v. stédu i lok ars 2022. Langtimaskuldir eru erlend markadsskuldabréf og lan

med upphaflegan liftima lengri en eitt ar.
Heimildir: Hagstofa fsland, Sedlabanki {slands.

Hlutfall gjaldeyrisforda og skammtimaskulda
haekkadi pvi nokkud i fyrra og var 171% i lok éars.
Fordinn laeekkadi aftur & moti i hlutfalli vid flest dnnur
fordavidmid. Hlutfall gjaldeyrisforda og samsetts forda-
vidmids Alpjodagjaldeyrissjodsins var til ad mynda
124% i lok ars 2022 og laekkadi um 20 présentur a
arinu. Engu ad sidur er stada fordans sterk og vel yfir
helstu fordavidmidum.

Mynd I-6
Gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands
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Audseljanlegar kronueignir? (h. as)

1. M.v. eftirstaedan liftima. 2. Rikisbréf, innstaedur og innstaedubréf utgefin af
Sedlabanka Islands i eigu erlendra adila.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Vaentingadrifin haekkun gengis kréonunnar a fyrri
hluta éars...

Gengi krénunnar haekkadi nokkud & fyrstu fimm
manudum sidasta ars eda um 7,4%. Haekkunin virdist
hafa verid nokkud veentingadrifin en framvirk gjald-
eyrisstada vidskiptabankanna haekkadi verulega er vid-



skiptavinir bankanna vordu sig fyrir styrkingu kron-
unnar eda téku stédu med henni. Svo virdist sem
fjarfestar hafi buist vid nokkru innflaedi, mogulega
vegna uppgangs ferdapjonustunnar eftir farséttina og
vegna storra fjdrmagnshreyfinga sem lagu i loftinu, s.s.
vegna fjarfestingar erlends innvidafjarfestis i innlendu
fjarskiptafyrirtaeki og vegna uppfaerslu innlendra hluta-
bréfa i annan flokk nymarkadsrikja hja FTSE Russell
(e. secondary emerging). Skammtimavaxtamunur vid
Utlond haekkadi auk pess nokkud & fyrri hluta arsins.

Mynd I-7

Gengi kronunnar og vidskipti Si &
millibankamarkadi med gjaldeyri
3.jan. 2022 - 28. feb. 2023

— Gengisvisitala' (v. as)

mm Gjaldeyriskaup Si (h. as)

Gjaldeyrissala Si (h. as)

1. Vidskiptavog prong (1%).
Heimild: Sedlabanki fslands.

...en vidsndningur vard 4 haustmanudum

i juni tok gengi krénunnar ad laekka og atti eftir ad
leekka um 8,8% fram til ramdta. Prystingur & krénuna
til leekkunar jokst nokkud um midjan september eda um
pad leyti sem veentingar & markadi snérust. Pa pegar
hafdi stor hluti af pvi innflaedi sem bedid var eftir raun-

Mynd 1-8

Framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabanka par sem
krénan er i samningi & méti erlendum gjaldmidli

T T
2020 2021 2022

mm Heildar framvirk stada - eignir = p.a. hrein stada annarra

mm Heildar framvirk stada - skuldir framvirkralsamninga

p.a. hrein stada gjaldmidla-

Hrein heildar framvirk stada . .
skiptasamninga

Heimild: Sedlabanki fslands.

gerst og veentingar um gjaldeyrisinnfleedi i tengslum vid
uppfeerslu islenska hlutabréfamarkadarins sumpartinn
brostid. Erlendir fjarfestar hofdu byggt upp stédur i
innlendum verdbréfum fyrr & arinu, ad pvi er virdist til
pess eins ad selja sjdédum sem elta visitolur FTSE Russell
a uppfeersludegi. Gjaldeyrisinnflaedi i september var par
af leidandi minna en vaentingar stédu til um og laekkadi
hrein framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabankanna um
41 ma.kr. i september eda um riflega fimmtung og atti
eftir ad leekka frekar & naestu tveimur manudum.

Fleiri peettir en veaentingar um pekkt gjaldeyris-
fleedi i framtidinni hafa eflaust litad veentingarnar. Ma
par nefna haekkun krofu & erlend markadsskuldabréf
vidskiptabankanna sem nadi hamarki undir lok ars. J&k
pad 6vissu um fjarmognun innlendra adila, hvort sem
var med Utgafu erlendis eda dbeint med lantdku hja
vidskiptabdnkunum.® Spar um vidskiptajofnud versnudu
auk pess eftir pvi sem leid & arid og jokst voruskipta-
hallinn verulega & haustmanudum sem hafdi bein ahrif
a fledio.’

Lifeyrissjodirnir sveiflujafnandi en adeins 4 adra
hlidina

Aukin gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjédanna fra september
til arsloka geetu auk pess hafa litad veentingar undir lok
arsins. Hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna um pad bil
tvofoldudust a milli ara og namu 104 ma.kr. i fyrra, par af
45 ma.kr. & sidustu fjorum manudum arsins. Ef [itid er &
gjaldeyrisvidskipti sjodanna dag fyrir dag féru umfangs-
meiri kaup peirra adallega fram pa daga sem gengi krén-

Mynd -9

Gjaldeyrisvidskipti lifeyrissjoda

2020 2021 ‘ 2022 "23

= Kaup Hrein gjaldeyriskaup - medaltal 2019

mm Sala Hrein gjaldeyriskaup

Heimild: Sedlabanki islands.

6. Lakari kjor & fjarmognun i erlendum gjaldmidlum hefdu mégulega get-
ad ytt innlendum fyrirtaekjum Gt i ad fjarmagna sig frekar i islenskum
kronum og greida upp lan i erlendum gjaldmidlum. Pad hefdi getad
sett prysting & gengi kronunnar. Litlar visbendingar eru um ad pad hafi
pegar att sér stad i einhverjum maeli, sbr. gégn um hrein ny Gtlan.

7. Sjatil deemis spar Sedlabankans um vidskiptajofnud i arsfiordungsleg-
um utgafum Peningamadla & arinu 2022.
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unnar haekkadi, pd svo ad gengid hafi ef til vill laekkad i
manudinum. Lifeyrissjodirnir virdast pvi vera sveiflujafn-
andi & gjaldeyrismarkadi en pé adallega & adra hlidina.®

Lifeyrissjédir keyptu erlendan gjaldeyri fyrir 11,3
ma.kr. i januar sl. sem er riflega preféldun & milli ara
og i takt vid kaup peirra i lok sidasta ars. Kaup peirra
i febrdar voru hins vegar meira i takt vid sidustu ar.
Verdleekkanir & erlendum morkudum hafa buid til aukid
svigrum fyrir erlenda fjarfestingu lifeyrissjodanna og
geeti pad aukist enn frekar verdi frumvarp sem felur i
sér haekkun hamarks gjaldeyriseigna af heildareignum
lifeyrissjoda ad ldgum. Ovist er hins vegar ad hversu
miklu leyti lifeyrissjodirnir myndu nyta sér hid aukna
svigrum. Ef markmid sjodanna samkvaemt fjarfestingar-
stefnu peirra eru vigtud eftir heildareignum ma til ad
mynda sja ad pau laekkudu um 0,4% ad medaltali &
milli ara en tveir af premur steerstu sjodunum laekkudu
markmid sin um 2-3% & milli ara.

Mynd I-10

Eignir lifeyrissjéda i erlendum gjaldmidlum
i hlutfalli vid heildareignir’
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—  Markmid m.v. fjarfestingarstefnur 2023
Markmid m.v. fjarfestingarstefnur 2022

1. Vegid medaltal samtrygginga- og séreignadeilda eftir atvikum. Lifeyrissjodum
er radad i steerdar6d m.v. heildareignir.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Fjarfestingarstefnur sjodanna fyrir arid 2023 syna
ad hlutfall gjaldeyriseigna af heildareignum peirra i lok
september 2022 var um pad bil 3,5 prosentum undir
markmidi peirra til naestu ara.® Sjodirnir hafa selt litid

8. Pratt fyrir ad gogn gefi til kynna ad lifeyrissjodirnir séu polinmdédir patt-
takendur a gjaldeyrismarkadi, upp ad pvi marki ad peir taka yfirfleedid
af gjaldeyri, ma buast vid akvedinni eftirspurn eftir gjaldeyri af peirra
halfu vegna sérhaefdrar fjarfestingar erlendis sem er ekki jafn naem fyrir
stodu & gjaldeyrismarkadi.

9. Sjédirnir eru jafn mismunandi og peir eru margir. Auk pess eru peir
langtimafjarfestar og gefa sér mislangan tima til ad na markmidum
sinum. Pa er um stédumarkmid ad reeda sem eru had veentingum um
verd- og gengisbreytingar og endurfjarfestingu. Markmid yfir naver-
andi stodu parf pvi ekki ad fela i sér stefnu um storfelld gjaldeyriskaup
af halfu sjodanna a komandi misserum.

af gjaldeyri fré pvi ad fyrrgreint frumvarp var lagt fyrst
fram & vormanudum i fyrra. Gjaldeyriskaup lifeyrissjoda
i ar munu pé liklega likt og sidustu ar taka mid af gjald-
eyrisflaedi til og fra landinu.

Einskiptislidir einkenndu fjarfestingu erlendra adila
Gjaldeyriskaup lifeyrissjédanna i fyrra foru ad einhverju
leyti saman vi® auki® innfleedi vegna verdbréfafjar-
festingar erlendra adila hér & landi. Hrein skrad nyfjar-
festing nam 81 makr. en um 25 makr. voru vegna
fjarfestinga i skradum hlutabréfum og rikisbréfum,
nokkud jafnskipt. Ef erlend fjarfesting er hins vegar
deetlud Ut frd gognum um eignarhald erlendra adila i
skradum verdbréfum hja NASDAQ var innflaedi i hluta-
bréf 16 ma.kr. meira. A8 pvi er snertir gjaldeyrisinnfleedi
arsins 2022 munar p6 mestu um adra stéra fjarfestingu
erlendra adila hér & landi i 6skradum hlutabréfum inn-
lendra félaga, en slik einskiptis vidskipti ndamu riflega
50 ma.kr. i fyrra.'

Mynd I-11
Skrad nyfjarfesting’

=32 ¢ T
2021 2022 23

w1 Rikisbréf Annad

w= Skrad hlutabréf —— Hrein nyfjarfesting

1. Gogn um nyfjarfestingu na til fjarmagnsinnflaedis par sem erlendum gjaldeyri er
skipt i islenskar kronur til fjarfestingar hér a landi. Heildarfjarfesting, ny- og endur-
fjarfesting. Innflaedi med dokkum lit en Gtflaedi med ljosari blae.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Heildarvelta & millibankamarkadi jokst litilllega a
milli ara

Heildarvelta & millibankamarkadi med gjaldeyri nam
385 ma.kr. i fyrra og jokst um 6% a milli ara. Hlutdeild
Sedlabankans i heildarveltu var um 15% en hrein gjald-
eyriskaup bankans ndmu 13 ma.kr."" Gjaldeyrisflaedi
einstaka vidskiptavaka & markadnum var misleitt eins
og oft &dur. Einn af premur vidskiptavokunum keypti
mun meira af erlendum gjaldeyri en hann seldi og féru

10. Hluti af peim vidskiptum var fjarmagnadur hér a landi.

11. Vidskipti Sedlabankans & millibankamarkadi med gjaldeyri eru til pess
fallin ad draga ar 6hoflegum skammtimasveiflum i gengi krénunnar.
Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans & arinu litast nokkud af stokum vid-
skiptum i april pegar bankinn keypti um 18 ma.kr. af erlendum gjald-
eyri um pad leyti sem mikid af gjaldeyri flaeeddi inn vegna fjarfestingar
erlends adila i rikisbréfum.
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kaupin adallega fram & seinni helmingi arsins. Slik préun
er alls ekki einsdeemi og endurspeglar fyrst og fremst
aukna eftirspurn vidskiptavina eftir gjaldeyri sem getur
verid misjofn og breytileg yfir tima.” Gjaldeyrisjofnudur
vidskiptabankanna var i ageetis jafnveegi yfir arid en
haekkadi hvad mest i juni eda samanlagt um taeplega
20 ma.kr. J6fnudurinn hélst nokkud stodugur eftir pad.

Mynd [-12
Gjaldeyrisjofnudur KMB & modurfélagsgrunni

2020 2020 ‘ 2022

— Arion banki — f{slandsbanki Landsbankinn

Heimild: Sedlabanki Islands.

Margt virdist hafa lagst & somu sveif til veikingar
kréonunnar & seinni arshelmingi i fyrra. Pad sem af er
pessu ari hefur hins vegar verid ageetis stodugleiki
& gjaldeyrismarkadi og var gengi kréonunnar svipad i
lok februar og i byrjun ars. Sedlabankinn hefur adeins
purft ad gripa inn i markadinn einu sinni & arinu med
s6lu & erlendum gjaldeyri, pratt fyrir nokkurt flokt.
Markadurinn er hins vegar punnur og geta veentingar
breyst med skommum fyrirvara, samanber haekkun
framvirkrar gjaldeyrisstédu vidskiptabankanna sl. tvo
manudi. Laekkun krofu & erlendar skuldabréfautgafur
vidskiptabankanna & pessu ari virdist einnig hafa
réad markadinn. Ad auki hefur meira skilad sér inn af
gjaldeyri vegna utanrikisvidskipta, mogulega vegna
haekkandi vaxtastigs hér & landi, og eins hafa einstaka
fjarfestingarhreyfingar leitt til nokkurs innflaedis.

Umsvif i ferdapjonustu svipud og fyrir heimsfaraldur
Ferdapjénustan starfar ni nalaegt fullum afkostum eftir
ad slakad var & sottvarnaradgerdum snemma & sidasta
ari. Ferdamonnum fjolgadi hratt sidasta sumar og komu
um 1,7 milljonir ferdamanna til {slands &ris 2022. Spar
gera rad fyrir &framhaldandi fjdlgun ferdamanna &
pessu ari en frambod millilandaflugs hefur aukist mikid,
einna helst vegna hratt vaxandi umsvifa Play. Aftur &

12. Vidskiptavakarnir geta einnig att vidskipti fyrir eigin reikning en pé ad
takmorkudu leyti par sem peir eru bundnir af gjaldeyrisjafnadarreglum
Sedlabanka fslands.

moti hafa nokkur erlend flugfélog fellt nidur ferdir til
landsins, par & medal heetti Wizz Air vid flug til priggja
afangastada og United lagdi nidur flug til Keflavikur
frA New York. Skerding & flugdeetlunum einskord-
ast po ekki vid island en nokkud er um ad flugfélog
erlendis eigi erfitt med ad rada inn starfsfélk fyrir naesta
sumar. Ovissa um eftirspurn eftir ferdum til landsins
vegna versnandi efnahagshorfa i helstu vidskiptalond-
um islands hefur ekki raungerst enn sem komid er. i
pvi samhengi mé nefna ad veiking kronunnar a seinni
hluta sidasta ars jok samkeppnishaefni greinarinnar ad
00ru 6breyttu. Sterkt gengi Bandarikjadals skyrir ad
hluta til mikla eftirspurn Bandarikjamanna eftir ferdum
til islands. Pa hefur komum asiskra ferdamanna fjolgad
& undanférnum manudum en létt var & séttvarnar-
adgerdum i Kina snemma & pessu ari.

Mynd 1-13

Brottfarir erlendra rikisborgara fra Keflavikurflugvelli
og hotelgistinaetur
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mm Brottfarir erlendra rikisborgara (v. as)
— Hotelgistineetur erlendra adila (h. as)

Hotelgistinaetur islendinga (h. &s)

Heimildir: Ferdamalastofa, Hagstofa slands, Isavia.

Aztlad er ad komum ferdamanna til landsins
& annan hatt en i gegnum Keflavikurflugvoll muni
einnig fjolga & pessu ari pott umfang millilandaflugs
fra 68rum flugvollum en Keflavik sé takmarkad.™ Fjoldi
hételherbergja setur akvednar homlur & voxt greinar-
innar vida a landsbyggdinni en ny hotel hafa einkum
risid i Reykjavik & undanférnum arum. petta geeti ordid
takmarkandi pattur yfir hadannatimabilid i sumar.™
Einnig rikir évissa i greininni um hversu vel muni ganga
ad manna storf & peim timum sem eftirspurn er mest
en yfir helmingur fyrirteekja i samgoéngum, flutningum
og ferdapjénustu toldu sig bua vid skort & starfsfolki
sidasta sumar samkvaemt fyrirteekjakdnnun Gallup. Pa

13. Beint millilandaflug er nd i bodi til Akureyrar og mun pyska flugfélagid
Condor bjoda upp & flug til Egilsstada fra mai til oktober.

14. Telja ma liklegt ad peir feramenn sem ekki gista & landsbyggdinni
dvelji alla jafna skemur hér landi.
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er axtlad ad farpegum sem koma til landsins med
skemmtiferdaskipum fjolgi um 80% milli ara samkvaemt
greiningu Ferdamalastofu.’™

Hotelgistindttum fjolgadi um 91% & milli ara &
sidasta ari. Nyting hotelherbergja var med mesta méti
i sdgulegu samhengi sl. sumar en hefur veri® nokkud
sambeerileg vid arin fyrir heimsfaraldurinn fra fjorda
arsfjordungi sidasta ars. Gistindttum islendinga fjolg-
adi mikid i heimsfaraldrinum og hélt su proun afram
a sidasta ari pratt fyrir ad 4 sama tima hafi ferdalog
islendinga til Gtlanda aukist mikid. Gistinaetur islendinga
& hételum hér 4 landi voru til ad mynda rdmlega tvofalt
fleiri & sidasta ari en arid 2019. Samhlida fjdlgun gisti-
natta hefur verd & hételgistingu, eins og pad meelist i
visitdlu neysluverds, haekkad toluvert eftir mikla laekkun
ari¢ 2020.

Kerfisdhaetta sem tengist ferdapjénustu dregist
saman

Utlan KMB' til ferdapjénustufyrirtaekja hafa litid aukist
fra midju ari 2020. Utlanin jukust um 7% ad nafnvirdi
a siGasta ari eda um 6,2% a fostu gengi og nema um
9% af heildaratlanum bankanna til vidskiptamanna
og teeplega 20% af Utlanum peirra til fyrirteekja.
Utldnagaedi virdast fara batnandi en nidurfaerslur Gtlana
hafa farid leekkandi i hverjum fj6rdungi allt fra fyrsta
arsfjoroungi 2021. Su préun gefur til kynna ad fjar-
hagsstada ferdapjonustufyrirteekja fari batnandi og ad
dregid hafi Ur vanskilum.

Mynd [-14
Utlan KMB til ferdapjonustu

2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Verdtryggt - ISK (v. as)
mm Overdtryggt - ISK (v. &s)
Gengistryggt (v. as)

— Hlutfall af heildarGtlanum til vidskiptamanna (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

15. https://www.ferdamalastofa.is/is/um-ferdamalastofu/frettir/mikid-
metar-skemmtiferdaskipa-framundan

16. KMB: Kerfislega mikilveegir bankar.

Utflutningsverdmaeeti islenskra sjavarafurda jokst
mikid & arinu 2022

Ver®meaeti Utflutnings sjavarafurda jokst um 18% a
sidasta ari sem skyrist einkum af miklum verdhaekk-
unum & erlendum morkudum og stérum lodnukvéta.
A moti var samdrattur i aflaheimildum porsks. Verd
sjavarafurda i erlendum gjaldmidli haekkadi um teep-
lega 21% & arinu i heild en par vegur haekkun a verdi
botnfisks pungt likt og sja ma & mynd I-15. Haekkunina
méa medal annars rekja til aukinnar eftirspurnar eftir ad
séttvarnartakmoérkunum vegna heimsfaraldursins lauk
og minna frambods sjavarafurda vegna hefts adgangs
Russa ad morkudum i kjolfar innrésar peirra i Ukrainu. i
nyjustu pjodhagsspa Sedlabankans er gert rad fyrir ad
verd laekki i ar, medal annars vegna lakra efnahagshorfa
i helstu vidskiptaléndum.”” Utflutningur sjavarafurda i
heild jokst um 0,6% milli &ra & sidasta ari en horfur eru
a samdreetti i ar par sem leyfilegur heildarafli &4 porski
og lodnu hefur verid skertur.

Mynd I-15
Verdpréun sjavarfurda’

Visitala, jan. 2020 = 100

2020 2021 2022
— Sjavarafurdir Skelfiskur
—— Botnfiskur = Uppsjavarfiskur

1. Verdvisitolur i erlendum gjaldmidlum.
Heimild: Hagstofa islands.

Mikil verdleekkun & ali fra pvi ad pad nadi hamarki

i mars 2022

Heimsmarkadsverd & ali haekkadi verulega arid 2021.
Skyrist pad m.a. af skertri framleidslu i Kina vegna
stefnu parlendra stjérnvalda i umhverfismalum en
& sama tima jokst eftirspurn i takt vid alpjodlegan
efnahagsbata. Heimsmarkadsverd haekkadi enn frekar
i kjolfar innrasar Russa i Ukrainu, einkum vegna auk-
innar ovissu um frambod als & peim tima en hlutdeild
Russlands i heimsframleidslunni er um 6%. Verdid hefur
farid hratt lsekkandi sl. ar, likt og verd annarra hravara,
og var ad medaltali 31% laegra i desember en i mars i
fyrra, eftir ad pad nadi hamarki. Er verdid ordid laegra en

17. Birt i Peningamadlum 2023/1.
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pad var fyrir innrasina og ma rekja snarpan vidsnining
a alverdi til versnandi horfa i heimsbuskapnum. Pad
er p6é enn nokkru haerra en pad var adur en heims-
faraldurinn skall a.

Ahaetta tengd innlendum
eignamorkudum

Toluverdar leekkanir & hlutabréfamorkudum a
sidasta ari

A innlenda hlutabréfamarkadnum, likt og flestum
68rum hlutabréfamorkudum, leekkadi verd nokkud
& sidasta ari. Leekkanirnar ma medal annars rekja til
aukinnar alpjédlegrar efnahagslegrar 6vissu og vaxta-
haekkana til ad stemma stigu vid mikilli verdbdlgu.
Heildarvisitala hlutabréfa & adallista Kauphallarinnar
leekkadi um 16,8% & sidasta ari, en um 12% ad teknu
tilliti til ardgreidsina, og Urvalsvisitala Kauphallarinnar
laekkadi um 26,5%. Préun a verdi hlutabréfa var nokkud
mismunandi a milli einstakra félaga og atvinnugreina.
A adalmarkadi Kauphallarinnar haekkadi verd bréfa i
Origo mest eda um 37,5%, en onnur félog i teekni- og
fjarskiptageiranum laekkudu i verdi. Verd bréfa i Iceland
Seafood laekkadi mest, um 59%, og Marel, sem vegur
um fjérdung i Grvalsvisitélunni, leekkadi um 43%. Onnur
framleidslufyrirtaeki haekkudu i verdi. Pa laekkadi verd
hlutabréfa allra trygginga- og fjarmalafyrirtaekja. Alls
leekkudu 14 félog i verdi af 23 sem skrad eru a adal-
markad Kauphallarinnar.

Mynd I-16

Urvalsvisitala islenska hlutabréfamarkadarins OMXI10
2. jantar 2020 - 10. mars 2023

Visitala Breyting fra fyrra ari (%)

2020 2021 2022 P

mm Arsbreyting (h. &s) — OMXI10 (v. &s)

Heimild: Refinitiv Eikon.

Velta & hlutabréfamarkadi nam 1.051 makr. i
fyrra og drost saman um taeplega 2% fra fyrra ari.
Pratt fyrir litillega minni veltu jokst fjoldi vidskipta um
21% & milli ara og nam 117.015 talsins. Hefur fjoldi
einstaklinga sem eiga hlutabréf rimlega prefaldast sl.

prju ar. Fjogur félog voru skrad & markad & arinu 2022,
Olgerdin og Nova & adalmarkad Kauphallarinnar og
Alvotech og Amaroq Minerals & First North, vaxtar-
markad Kauphallarinnar. Bréf Alvotech faerdust yfir
4 adalmarkad i desember sl. og vard félagid i sama
manudi verdmaetasta fyrirtaekid i Kauphollinni eftir 68%
haekkun i mdnudinum. Félagid er einnig skrad 4 Nasdag-
hlutabréfamarkadinn i New York. islenskur hlutabréfa-
markadur hefur verid feerdur upp i flokk nymarkadsrikja
af visitolufyrirtaekinu FTSE Russell. Pridjungur af veegi
islenska hlutabréfamarkadarins i visitélum FTSE Russell
var tekinn inn i september sl. og pridjungur i desember
sl. islenski hlutabréfamarkadurinn verdur svo ad fullu
kominn inn i visitdlurnar frd& og med 20. mars nk.

bratt fyrir aukna verdbdlgu og vaentingar um
vaxtahaekkanir hefur innlendi hlutabréfamarkadurinn
haekkad litillega pad sem af er pessu ari. Velta fyrstu tvo
manudi arsins nam 175 ma.kr. og drést saman um rdm-
lega 3% samanborid vid sama timabil i fyrra. A sama
tima jokst fjoldi vidskipta um taeplega 3%.

Mynd 1-17

Hlutabréfavisitdlur
2. jantar 2020 - 10. mars 2023

Visitala, 2. janGar 2020 = 100

2020 ‘ 2021 2022 23

= Bretland (FTSE 100)
—— Bandarikin (S&P 500)
Japan (Nikkei 225)

— island (OMXI10)
Evrusvaedi (Euro Stoxx 50)
= Kina (Shanghai)

Heimild: Refinitiv Eikon.

Verd laekkadi einnig & flestum erlendum hluta-
bréfamérkudum & arinu 2022. Bandariska visitalan
S&P 500 laekkadi um rumlega 19% og er pad lakasta
avoxtun hennar fra arinu 2008. Til samanburdar haekk-
adi visitalan um 27% & arinu 2021. Sambeerileg proéun
var i Evropu par sem Euro Stoxx 50 laekkadi um taeplega
12% eftir 21% haekkun arid adur. Breski hlutabréfa-
markadurinn sker sig Uur med taeplega 1% haekkun i
fyrra en sa markadur haféi haekkad minna en markadir
i Evrépu og Bandarikjunum arin 2020 og 2021. Mikil
ovissa hefur rikt & morkudum og jokst flokt, meelt med
VIX-visitélunni, sem & ad endurspegla évissu i efna-
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hagsmalum um heim allan. Mynd [-17 synir hvernig
verdproun & islenska hlutabréfamarkadnum hefur verid
i takt vid erlenda hlutabréfamarkadi, sér i lagi pann
bandariska."

Pad sem af er pessu ari hafdi verd & alpjédlegum
hlutabréfamoérkudum heekkad en fréttir af gjaldproti
bandariska bankans Silicon Valley Bank h6fdu neikveed
ahrif & hlutabréfamarkadi um allan heim, péa sérstaklega
hlutabréf banka.

Nidurhallandi vaxtaferill rikisskuldabréfa

Avoxtunarkrafa & innlendum  skuldabréfamarkadi
haekkadi & arinu 2022 samhlida styrivaxtahaekkunum
Sedlabankans, sér i lagi krafa éverdtryggdra rikisbréfa.
Var haekkunin meiri & styttri endanum. Haekkunina
ma 60ru fremur rekja til heekkandi verdbdlguélags.
Overdtryggdi vaxtaferillinn snerist & sidasta ari og er
hann ndG nidurhallandi, p.e. avoxtunarkrafa rikisbréfa
med skemmri liftima er heerri en avoxtunarkrafa rikis-
bréfa med lengri liftima. Nidurhallandi vaxtaferill getur
endurspeglad veentingar fjarfesta um ad samdrattur sé
i veendum me?d tilheyrandi vaxtalaekkunum. Krafa verd-
tryggdra rikisbréfa haekkadi sdmuleidis meira & bréfum
med skemmri liftima. A &rinu 2022 jokst velta 4 innlend-
um skuldabréfamarkadi um 4% fra arinu 2021 og nam
1.214 ma.kr.

Pad sem af er ari hefur avoxtunarkrafa éverd-

tryggdra rikisbréfa haekkad litillega. Verdbdlgumaelingar

Mynd 1-18

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa
2. januar 2020 - 10. mars 2023

2022 23

2020 2021

Overdtryggd rikisbréf

— RIKB25 = RIKB 31 RIKB 42
Verdtryggd rikisbréf
— RIKS 26 RIKS 30

Heimild: Nasdaq Iceland.

18. Adur hefur verid skrifad um aukna fylgni & verdi innlendra og erlenda
hlutabréfa i Kalkofninum, sem er vettvangur fyrir starfsfolk Sedla-
banka islands til ad birta hofundarmerktar greinar. Sja nanar & vefsidu
Sedlabanka fslands: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/kalkofninn/
grein/2022/06/02/Aukin-fylgni-a-verdi-innlendra-og-erlendra-hluta-
brefa/

i jantar og febrdar voru talsvert yfir veentingum grein-
ingaradila og haekkadi avoxtunarkrafa overdtryggdra
skuldabréfa talsvert i kjolfar birtingar meelinga, sér
i lagi & styttri endanum. Pa haekkadi krafan einnig i
kjolfar styrivaxtahaekkunar i febrdar sl. Avoxtunarkrafa
verdtryggdra rikisbréfa hefur laekkad & styttri endanum
en litid breyst & lengri endanum pad sem af er ari.
Verdbdlgualag hefur pvi aukist & arinu. Verdbolguéalag
til fimm éra var 57% um midjan mars og hafdi pa
haekkad um rumlega 1% fra pvi um aramétin.

Mynd 1-19

Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi
2. jandar 2020 - 10. mars 2023

2020 ‘ 2021 2022 23

— 24 — 5ar 10 ar — Verdbodlgumarkmid

Heimild: Sedlabanki fslands.

Likt og hér & landi heekkadi &avoxtunarkrafa
rikisskuldabréfa helstu idnrikja & arinu 2022 sam-
hlida styrivaxtaheekkunum og vaentingum um afram-
haldandi vaxtahaekkanir. Vaxtaferill rikisskuldabréfa i
Bandarikjunum vard einnig nidurhallandi & sl. ari pegar
sedlabanki Bandarikjanna hof vaxtahaekkunarferli.
Nidurhallandi vaxtaferill hefur spad fyrir um efnahags-
samdratt i Bandarikjunum sl. aratugi. Pad sem af er ari
hefur avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa helstu idnrikja
laekkad.

Innlausnir ar hlutabréfa- og skuldabréfasjodum
aukast

Talsver®ar innlausnir voru i hlutabréfa-, skuldabréfa- og
blondudum sjédum & sidasta ari samhlida leekkunum &
eignamdrkudum.™ Pannig dré Ur innflaedi dsamt pvi ad
innlausnir dr sjédum jukust & sama tima. Hreint flaedi ur
hlutabréfasjodum, p.e. innlausnir umfram innflaedi, var
neikvaett um 8 ma.kr. & siGasta ari midad vid jakveett
flaedi um 31,3 ma.kr. arid adur. Getur pad medal annars
endurspeglad vaentingar um aframhaldandi vaxtahaekk-
anir til ad stemma stigu vid aukinni verdbdlgu. Hreint

19. Blandadir sjodir fjarfesta baedi i hlutabréfum og skuldabréfum skv. fjar-
festingarstefnu sinni. Ekki er 1698 meiri ahersla & adra tegundina fremur
en hina.
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fleedi Ur skuldabréfasjodum var neikvaett um 17,2 ma.kr.
en jakveett um 63,2 ma.kr. arid adur. Pa var hreint flaedi
Ur bléndudum sjodum neikveett um 6,7 ma.kr. i fyrra en
jakveett um 27,2 ma.kr. &rid adur. Toluverd sveifla hefur
verid & hreinu fleedi skuldabréfasjéda milli manada en i
desember sl. nam innflaedi umfram innlausnir 3,7 ma.kr.
Innlausnir hafa haldid &fram & pessu ari og i jandar var
hreint fleedi neikveett i framangreindum sjodum.

Mynd 1-20

Hreint flaedi sj6da
Jantar 2020 - januar 2023

2020 2021 2022

= Skuldabréfasjodir = Hlutabréfasjodir Blandadir sjodir

— Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

Slit iL-sjods

Fjarméala- og efnahagsradherra kynnti nidurstodur
skyrslu sem unnin var um Urvinnslu eigna og skulda
iL-sj6ds pann 20. oktdber sl. Fyrirséd er ad sjodur-
inn verdur ad Obreyttu rekinn med vidvarandi tapi
naestu arin. Radherra fol radgjafa ad eiga vidreedur
vid skuldabréfaeigendur um moguleg slit & sjodnum.
Steerstu skuldabréfaeigendurnir, innlendir lifeyrissjodir,
telja ekki vera grundvéll fyrir samningavidraedum.
Framhaldid um slit iL-sj¢ds er pvi 6ljost. Vid fréttir

Mynd 1-21

Avéxtunarkrafa HFF-bréfa
2. jantar 2019 - 10. mars 2023

2019 2020 2021 2022 ‘23
= HFF 150224 — HFF 150434 HFF 150644
Heimild: Kodiak.

um hugsanleg slit iL-sjods haekkadi avoxtunarkrafa
ibudabréfa verulega med tilheyrandi verdfalli bréfanna.
Vidskipti med bréfin eru aftur & méti strjal en ekki er
vidskiptavakt med pau. Fréttirnar hofdu hins vegar ekki
mikil dhrif & avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa.

Aframhaldandi fjlgun ibida sem auglystar eru til
s6lu

Frambod ibuda til sélu & hofudborgarsveedinu hefur
aukist hratt frda mai & sidasta ari og er frambodid nu
svipad og fyrir Utbreidslu heimsfaraldursins. Frambod
hefur jafnframt aukist & landsbyggdinni. Nybyggingum
sem auglystar eru til solu hefur fjlgad verulega, sér-
staklega & hofudborgarsvaedinu par sem i byrjun mars
voru rimlega 750 nybyggingar til s6lu en voru um 100
& sama tima & sidasta ari. Hluti af fjélgun nybygginga
til s6lu skyrist af pvi ad byggingarverktakar setja ibudir
i s6lu fyrr en a8ur, med longum afhendingartima, i ein-
hverjum tilvikum vel yfir 12 manudi. Haekkandi vextir,
brengri lanpegaskilyrdi og miklar haekkanir hisnaedis-
verds umfram undirliggjandi paetti hafa dregid ur eftir-
spurn & markadnum og pannig lengt sélutima eigna
sem auglystar eru til solu.

Mynd [-22
Fjoldi ibuda til s6lu

2020 2021 2022 ‘23

mm Nybyggingar a héfudborgarsvaedinu

mm Adrar ibudir & hofudborgarsvaedinu
Nybyggingar utan héfudborgarsvaedisins

mm Adrar ibGdir utan hofudborgarsvaedisins

Heimild: Fasteignavefur Morgunbladsins.

Verdhaekkun hefur snuist i leekkun

Arshaekkun visitélu ibudaverds & hofudborgarsvaedinu
meeldist 4,5% ad raunvirdi (14,9% ad nafnvirdi) i jandar
sl. Pa haekkun ma ad ollu leyti rekja til verépréunar
fram & mitt sidasta ar. A3 raunvirdi nadi hasnaedisverd
hamarki i juni 2022 en hefur leekkad um 3,4% sidan.
Veltan a markadnum hefur dregist verulega saman sem
sést m.a. & pvi ad kaupsamningum hefur faekkad télu-
vert milli ara. Frd névember til jantar voru ad jafnadi
gerdir um 450 kaupsamningar a héfudborgarsvaedinu i
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Mynd 1-23

Raunverd ibida og fjoldi kaupsamninga
4 hofudborgarsvaedinu

-5 T T T T n -200

2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 | 2022

mm Arsbreyting ibGdaverds (v. 4s) — Fjoldi kaupsamninga (h. &s)

Heimildir: Hagstofa fslands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

hverjum manudi, sem er um 30% feerri samningar en &
sama timabili ari fyrr. | janGar einum voru adeins gerdir
um 290 samningar sem er minnsti fjoldi sidan i februar
2011,

Vidsnuningur a fasteignamarkadi um mitt sidasta
ar sést einnig pegar litid er & dreifingu yfir- og undir-
verds i kaupsamningum um ibudarhlsnaedi & landinu
6llu A 68rum fjérdungi sidasta ars seldist taeplega
pridjungur ibuda undir asettu verdi en & fjorda arsfjord-
ungi haféi pad hlutfall haekkad i 62%. Til samanburdar
var hlutfallid um % fra 2018 fram & mitt ar 2020. begar
spenna a fasteignamarkadi var mikil arin 2016 og 2017
for hlutfallid leegst nidur i 58%. ba laeekkadi hlutfall

Mynd |-24
Dreifing yfir- og undirverds ibuda’

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Undir asettu verdi
mm A asettu verdi ad 5% yfirverdi

Meira en 5% yfir asettu verdi

1. Byggist & kaupsamningum sem haegt er ad tengja saman vid asett verd ibidar og
naer yfir um prja fjordu hluta kaupsamninga a timabilinu. Télur fyrir 1F 2023 na
adeins yfir hluta fjordungsins.

Heimildir: Fasteignir.is, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

20. Yfirverd/undirverd er reiknad sem kaupverd ibudar ad fradregnu aug-
lystu soluverdi ibadarinnar. Gégnin na einungis til kaupsamninga par
sem haegt er ad tengja saman kaupsamning og auglyst verd ibudar.
Gognin na yfir um prja fjordu hluta af heildarfjélda kaupsamninga a
timabilinu.

ibuda sem seldust & 5% yfirverdi eda meira um naerri 13
prosentur a milli drshelminga & sidasta ari, ur um 19%
& fyrri hluta arsins i um 6% & peim seinni. A timabilinu
2018 fram a mitt ar 2020 var sama hlutfall i kringum 1%
en fra 2012 hafdi hlutfallid haest farid i 4,2% & 68rum
arsfjoréungi arsins 2017. Hatt hlutfall ibida sem seldust
yfir asettu verdi a fyrri hluta sidasta ars er birtingar-
mynd peirrar miklu spennu sem pa einkenndi ibuda-
markadinn. Haekkanir & ibudalanavoxtum asamt fleiri
pattum hafa sidan faert markadinn i att ad jafnveegi,
pott verd sé enn nokkud hatt. Visbendingar eru um ad
pessi proun a dreifingu yfir- og undirverds hafi a fyrstu
manudum pessa ars feerst enn naer peirri dreifingu sem
sast & arunum fyrir heimsfaraldurinn.

Mynd [-25

ibudaverd & hofudborgarsvaedinu og akvardandi
paettir!

Visitala, jan. 2011 = 100

— Verdvisitala ibudarhisnaedis / Launavisitala (v. as)
—— Verdvisitala ibudarhuisnaedis / Visitala byggingarkostnadar (v. as)
Verdvisitala ibidarhisnaedis / Visitala leiguverds (v. as)

— Fravik fra langtimaleitni (h. as)

1. Langtimaleitni metin Gt fra verdvisitSlu ibGdarhisnaedis & hofudborgarsveedinu,
raunvirt med visitélu neysluverds. Leitni er fundin med Hodrick-Prescott-siu med A
=32.400.000, i samreemi vid Ravn, M.O., og Uhlig, H. (2002).

Heimildir: Hagstofa fslands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

Hulsnaedisverd er einnig tekid ad leekka i saman-
burdi vid steerdir sem alla jafna rdda préun pess. Fravik
hUsnaedisverds fra langtimaleitni nadi hamarki i jani
2022 og var pa 19,1%. Fravikid hefur sidan leekkad og
var 13,2% i januar. Sama gildir um hlutfall verds og
byggingarkostnadar sem laekkadi um 6% milli juni i fyrra
og januar sl. Hlutfall hdsnaedisverds og leiguverds nadi
hamarki i juli 2022 en hafdi i jandar laekkad um 5%. Préun
leiguverds hefur verid Olik préun husnaedisverds ad
undanfoérnu. Visitala leiguverds & hoéfudborgarsvaedinu
haekkadi um naerri 6% a seinni hluta sidasta ars en fram
ad pvi hafdi visitalan einungis haekkad um 8,4% fra upp-
hafi ars 2020. A sama timabili haekkadi visitala ibudaverds
& hofudborgarsveedinu um naeerri 50%. Launavisitala
hefur einnig haekkad nokkud umfram hdsnaedisverd ad
undanférnu en pad hlutfall nadi hamarki i juli 2022 en
hafdi i jantar leekkad um rdmlega 6% sidan pa.
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Sidustu manudi hefur GSADF-tolfraediprofid fyrir
hlutfall ibudaverds & hofudborgarsvaedinu og launavisi-
t6lu einnig bent til pess ad misveegid & markadnum sé
ad minnka. Profid, sem er hannad til ad bera kennsl a
bolumyndun & eignamorkudum, synir pé enn merki um
ad bola sé & fasteignamarkadi & hofudborgarsvaedinu.
Pad geeti pd breyst & naestu manudum ef ndverandi
préun heldur afram.

Hlsnaedisverd er farid ad leita i nytt jafnveegi,
pétt pad sé enn mjog hatt og fravik fra undirliggjandi
pattum enn mikid. Liklegt er ad su préun haldi afram
& komandi manudum og ekki er Utilokad ad pad muni
hafa i for med sér nokkra leekkun & raunvirdi eda jafn-
vel nafnvirdi ibada. Hver préunin verdur mun ad mestu
radast af samspili verdbolgu, vaxtastigs og radstofunar-
tekna heimila.

Mynd 1-26
Hlutfall visitolu ibudaverds og launavisitolu?

Visitala, 2015 = 100

Profgildi GSADF-profs

= Hlutfall visitolu ibudaverds og launavisitolu (v. as)
= 95% 6ryggismork GSADF-profs (h. as)
—  GSADF-profid (h. as)

1. GSADF-profid er einhlida einingarrdtarprof Phillips, Shi og Yu (2015) sem leitar
ad 6stédugum rétum (e. explosive roots) i eignaverdi. Oryggismérk fundin med
Monte Carlo-hermunum. Skyggd sveedi syna timabil par sem ekki er haegt ad
hafna tilgatu um ésté8uga einingarrét. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa islands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, P. C. B. Phillips, S.
Shi og J. Yu (2015), , Testing for multiple bubbles: Historical episodes of
exuberance and collapse in the S&P 500", International Economic Review, 56,
1043-1078, Sedlabanki fslands.

Fasteignaverd laekkar vida um heim

Huasnaedisverd i nokkrum l6ndum hefur haldi® afram
ad laekka toluvert sidustu manudi. Eins og kom fram i
sidustu Utgafu Fjdrmdlastédugleika ma rekja leekkan-
irnar til heekkandi vaxtastigs i pessum l6ndum sam-
hlida mikilli verdbdlgu sem dregid hefur Ur kaupmaetti
radstofunartekna heimila. SU préun hefur haldid afram
fra midju sidasta ari. Prounin i Svipjod hefur verid sér-
staklega hrod. Par i landi haekkadi raunverd ibida um
teep 18% (25% ad nafnvirdi) fra jantar 2020 til febrdar
2022. Fra peim tima og fram i janudar & pessu ari laekkadi
raunverd hins vegar um 23% (14% ad nafnvirdi). Undir
lok siBasta ars hafdi raunverd ibuda i Svipjod ekki verid
laegra fra pvi i juni 2015. | Noregi haekkadi ibudaverd
minna & timum faraldursins en i Svipj6d eda rum 9%

ad raunvirdi (18% ad nafnvirdi) fra janudar til mars 2022.
| febrtar 2023 hafdi raunverdid lekkad ram 6% (1%
ad nafnvirdi) frd peim tima. Hlsnaedisverd i Kanada
og Bandarikjunum nadi hamarki i april og mai 2022
en hefur sidan farid laekkandi. | Kanada hefur raunvers
ibuda leekkad um rdm 11% en rdm 7% i Bandarikjunum
midad vid nyjustu gogn.

Mynd [-27

Raunverd ibudarhisnaedis i voldum lI6ndum?

Visitala, jantar 2020 = 100

80 T
2020 2021 2022
— sland — Bandarikin — Nyja-Sjaland
—  Svipjod Kanada Bretland
Noregur

1. Visitolur fyrir Bandarikin og Kanada maela breytingar & verdi sérbylis og eru
Case-Shiller visitolur. Visitala neysluverds i Nyja Sjalandi birtist arsfjoréungslega og
pvi eru gildi fyrir jantar 2023 raunvirt m.v. visitélu neysluverds a fjorda arsfjordungi
2022, annars er linulega briad par sem maelingar vantar. Ekki er haegt ad tryggja fulla
samanburdarhaefni milli visitalna olikra landa.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Nationwide, Real Estate Norway, S&P Global,
Teranet, Valueguard, Sedlabanki Islands.

Mikill fjoldi ibuda i byggingu

Nyjum fullbtnum ibddum sem komu inn & markadinn
feekkadi nokkud milli &ra & hofudborgarsveedinu a
sidasta ari eda Ur teeplega 2.200 arid 2021 i rimlega
1.600. Sa fjoldi er engu ad sidur nokkud mikill sé [itid til
timabilsins 2008-2018, en pa var fjoldi nyrra fullbtdinna
ibuda ad medaltali um 940 & ari. Frd arinu 2019 hefur
medalfjoldi nyrra fullbtinna ibuda verid ramlega 2.000
& ari. Samkveemt nylegri spa Husnaedis- og mann-

Mynd 1-28
Nyjar fullbtnar ibudir & hofudborgarsveedinu?

Fjoldi ibuda

mm Nyjar fullbdnar ibGdir

mm Spa Husnaedis- og mannvirkjastofnunar

1. Fullbdnar ibadir eru taldar sem ibdir a matsstigi 7 og 8.
Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.
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virkjastofnunar er gert rad fyrir ad rimlega 4.300 nyjar
ibudir verdi fullbdnar & naestu tveimur arum.

Flestir visar gefa til kynna ad enn sé téluverd
spenna & byggingamarkadi. Samkvaemt télum Hag-
stofunnar um fjélda lausra starfa voru teeplega 1.500
laus storf i byggingaridnadi a fjérda arsfjordungi 2022
eda um 8,1% af fjolda starfa i greininni. Peim sem starfa
i greininni hafdi fjolgad um teeplega 14% milli ara &
fjorda arsfjordungi sidasta ars.

Mikil ver8haekkun ymissa adfanga, s.s. timburs og
steyptustyrktarjarns, i kjolfar innrasar Rassa i Ukrainu
hefur gengid nokkud hratt til baka. Su verdsveifla vird-
ist ekki hafa haft markteek ahrif & magn innflutnings
byggingarefna sem hefur veri® med mesta maéti fra pvi
i mars 2022. Samkveemt nyjustu télum er ekki ad sja
merki um vidsnuning i innflutningi byggingarefna sem
rimar ageetlega vid ddurnefndar visbendingar um mikla
virkni & byggingamarkadi um pessar mundir.

Pad tekur byggingageirann téluverdan tima ad
bregdast vid breytingum i ibudaeftirspurn. Ef verd-
bdlga verdur pralat & komandi misserum og vaxtastig
pvi almennt haerra en ella eru likur & ad eftirspurn eftir
ibudum verdi afram toluvert minni en sidustu tvo ar.
Auki® frambod nybygginga & naestu tveimur arum
geeti ordid nokkud umfram eftirspurn med tilheyrandi
prystingi til leekkunar ibudaverds.

Mynd 1-29
Sementssala og innflutningur byggingarefna’

Visitala, 1995 = 100 busundir tonna

O T 717 T 110
‘96 ‘98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 12 14 ‘16 ‘18 ‘20 ‘22

— Sementssala (v. as)
= Innflutningur byggingarefna (h. as)
1. 12 manada hlaupandi medaltal sementssélu og innflutnings & timbri, krossvid,

spoéna-, byggingarplotum, steypustyrktarjarni og pakjarni.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Hatt verd og mikil velta & markadi med
atvinnuhdsnaedi

Visitala raunverds atvinnuhlsnaedis 4 hofudborgar-
svaedinu haekkadi um 8,8% & sidasta ari og var i sdgu-
legu hagildi i lok arsins.?' Visitalan meeldist pa 17,5%

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

yfir leitni og er pad mesta fravik umfram leitni fra midju
ari 2019. Adrir verdmeelikvardar gefa einnig til kynna ad
verd a markadi med atvinnuhisnaedi sé hatt i sdgulegu
samhengi. Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnu-
hisnaedi & hofudborgarsvaedinu jokst umtalsvert &
sidasta ari og hefur ekki maelst jafn mikil & einu ari fra
upphafi meelinga. Velta utan hoéfudborgarsvaedisins
hefur jafnframt aukist. Velta jokst einkum & 68rum og
pridja fjérdungi arsins en hefur dregist saman & sidustu
manudum.

Mynd 1-30

Fravik raunverds atvinnuhisnaedis fra langtimaleitni’

Visitala, 1. arsfj. 2008 = 100 %

mm Fravik fra leitni (h. as) Visitala raunverds (v. as)

—— Leitni (v. as)

1. Verdvisitala atvinnuhdsnaedis raunvirt med VNV. Visitalan byggist 4 vegnu
medaltali iGnadar-, verslunar- og skrifstofuhisnaedis & héfudborgarsveedinu.
Nyjasta gildi er til bradabirgda. Leitni er reiknud med Hodrick-Prescott-siu med
sléttunarstika A = 400.000.

Heimildir: Hagstofa islands, Hisnzedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki
islands.

Flestir meelikvardar & eftirspurn gefa til kynna ad
sokn i atvinnuhUsnaedi sé mikil. Starfandi folki & vinnu-
markadi hafdi i lok sidasta ars fjolgad um 5,6% a milli
ara. ba hefur baedi stérfum og launagreidendum fjolg-
ad fra fyrri hluta ars 2021. Mikill hagvoxtur og hradur
voxtur einkaneyslu hafa einnig jakvaed ahrif & eftirspurn
eftir atvinnuhdisnaedi.

Heerri vextir ryra afkomu stérra atvinnuhtsnadis-
félaga

Rekstur storu atvinnuhusnaedisfélaganna, Eikar, Regins
og Reita, gekk vel & sidasta ari. HUsnaediseftirspurn
var mikil og hatt hlutfall fjarfestingareigna félaganna
var i utleigu. Flestir leigusamningar peirra eru verd-
tryggdir eda tengdir veltu og haekkudu leigutekjur
litillega umfram verdbdlgu & arinu. P& drégust van-
skil leigugreidsina saman & sidasta ari. Avéxtun fjar-
festingareigna meeldist 5,5% & arinu og haekkad litillega
4 milli 4ra. Ahzettulausir vextir haekkudu nokkud &
timabilinu og lekkadi reiknad ahaettudlag pvi & sama
tima um rumlega 0,3 présentur. Haekkandi vaxtastig
hafdi neikveed ahrif a afkomu félaganna a sidasta ari,
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1. Heildarkaupverd i pinglystum vidskiptum, raunvirt med VNV. Hlaupandi medaltal

fiogurra arsfjérdunga.
Heimildir: Hagstofa fslands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun.
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Veginn fjarmagnskostnadur storu
atvinnuhutsnaedisfélaganna’

561 T T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bil milli haesta og leegsta — Veginn fjarmagnskostnadur

1. Medaltal vegins fijarmagnskostnadar (e. WACC) hja fasteignafélogunum Eik, Regin
og Reitum, vegid eftir bokfeerdu virdi fjarfestingareigna peirra. Myndin synir einnig
bilid milli haesta og leegsta fjarmagnskostnadar peirra 4 medal.

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

einkum i gegnum mat a virdi fjarfestingareigna peirra
og aukinn fjarmagnskostnad. Almennt vaxtastig hefur
toluverd ahrif & virdismat fjarfestingareigna i gegnum
veginn fjarmagnskostnad (WACC). Samanlagdur fjar-
magnskostnadur félaganna veginn eftir bokfaerdu virdi
fjarfestingareigna peirra haekkadi um 0,3 prosentur a
sidasta ari en par 4 undan hafdi hann laekkad stodugt fra
arinu 2014. Pessi haekkun skyrir ad mestu leyti laekkun &
samanlogdu matsvirdi fjrfestingareigna félaganna um
6,5 ma.kr. & fjorda arsfjordungi sidasta ars. betta er tals-
verd breyting fra sidustu misserum, en fra seinni hluta
ars 2020 hofdu matsbreytingar haft veruleg jakveed
ahrif &4 afkomu félaganna & hverjum arsfjérdungi. pa
hafdi haerri fjdrmagnskostnadur somuleidis neikvaed
ahrif & afkomu félaganna a sidasta ari en hann birtist
helst i auknum ver8bdotum & verdtryggdar skuldir.
Samanlagt eiginfjarhlutfall félaganna leekkadi um rdma
prosentu & sidasta ari og var teplega 32% i arslok, pa

haekkadi vedsetningarhlutfall litillega og var 63% i lok

ars.

Aukin utlan til félaga i byggingar- og
fasteignageirum

Utlan vidskiptabankanna med vedi i atvinnuhlsnaedi
namu 873 ma.kr. vid lok ars 2022 og jukust um 8,2% ad
raunvirdi & milli ara eftir samdratt sl. prju ar par & und-
an.2? Sa voxtur kom ad mestu til vegna aukinna utlana
til fyrirteekja i byggingar- og fasteignageirum en par
jukust Utldn um 13,6% a sidasta ari. S flokkur er jafn-
framt sa steersti pegar kemur ad utlanum sem tryggd
eru med atvinnuhusnaedi. Pratt fyrir Utldnaaukningu
drost fjarhaed illa varinnar dhaettu i peim geirum, skil-
greind sem fjarhaed lana yfir 90% vedsetningarhlutfalli,
saman um rumlega 5% & sidasta ari. Illa varin aheetta a
Utlanum bankanna med vedi i atvinnuhUsnaedi drést i
heild saman um 25% 4 sidasta ari eftir 22% samdratt a
arinu 2021.28 SU préun gefur til kynna ad Gtlanadheetta
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Utlan med vedi i atvinnuhtsnaedi eftir
vedsetningarhlutfalli’
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1. Utlan vidskiptabanka med vedi i atvinnuhdsnzedi, m.v. fast verdlag desember
2022, eftir vedsetningarhlutfalli. Sérhverju lani er skipti nidur & vedsetningarbil og
svo lagt saman innan hvers bils.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

bankanna sem tengist atvinnuhisnaedismarkadi hafi
minnkad talsvert. Pess ber p6 ad geta ad haekkandi
verd atvinnuhUsnaedis getur skapad falskt 6ryggi med
pvi ad lekka skrad vedsetningarhlutfoll. Sé hid haa
verd ekki ndgu vel stutt af grundvallarpattum & bord
vid eftirspurn og tekjustreymi, eda sé pad stutt af

22. Talan midast vid heildina ad fratdldum lantakendum { atvinnugreinum
par sem ved i 63ru en hisnaedi vegur almennt pyngra, p.e. sjavaritvedgi,
landbunadi, samgéngum og flutningum. baer greinar eru ekki taldar
med i pessum kafla nema pad sé sérstaklega tekid fram. Med peim
greinum nemur fjarhaedin 1.031 ma.kr.

23. Vegid medaltal vedsetningarhlutfalls maeldist teeplega 40% i lok ars
2022 og st6d nokkurn veginn i stad a milli ara.
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ovenjulega hagsteedum grundvallarpattum sem fljott
getur fjarad undan, eins og lagu vaxtastigi, getur pad
einfaldlega endurspeglad auknar likur & miklu verd-
falli. petta & ekki sist vid & grunnum morkudum par
sem seljanleiki er takmarkadur, eins og hinum islenska
atvinnuhUsnaedismarkadi.
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Vanskilahlutfoll Gtlana vidskiptabanka med vedi
i atvinnuhdsnaedi’
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1. Arslokatlur. Vanskilahlutfsll eru reiknud midad vis 90 daga vanskil samkvaemt
lanaadferd. Skuldarar eru flokkadir nidur & atvinnuhtsnaedisgeira i samraemi vid mat
Sedlabanka islands & pvi hvada husnzedi peir séu liklegastir til ad nyta helst, midad
vid [SAT2008-atvinnugreinaflokkun peirra. Télur ofan stlna fyrir arid 2022 takna
hlutfall eftirstodva Gtlana i viskomandi flokki af 6llum Gtlanum med vedi i
atvinnuhusnaedi.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Vanskilahlutfall 1ana med® vedi i atvinnuhlsnaedi
samkveemt lanaadferd (e. facility based approach)
leekkadi a sidasta ari, stod i 1,2% i arslok, 0,3 présent-
um leegra en i arslok 2021. Hlutfallid hefur laekkad
hja lanpegum i ollum atvinnugreinum ad fratdldum
rekstraradilum gististada par sem pad haekkadi ur 2,1%
1 3,8% & arinu.

Tregbreytilegt frambod stydur vid hatt verd a
markadnum

Fjoldi auglysinga um laust atvinnuhisnaedi um sid-
ustu aramot gefur til kynna ad laust atvinnuhisnaedi
& hofudborgarsvaedinu sé litid i sdgulegu samhengi.
Hlsnaedi laust til leigu, sem hlutfall af stofni fullbdins
husnaedis, hefur laekkad i 6llum tegundum atvinnuhus-
naedis. Sérstaklega virdist mikil eftirspurn eftir idnadar-
og lagerhusnaedi & héfudborgarsvaedinu.?*

Stofn atvinnuhlsneedis & landinu 6llu steekkadi ad
medaltali um 1,3% & arunum 2011 til 2021. Til saman-
burdur steekkadi stofninn ad medaltali um 3,3% a arun-
um 2000 til 2010. Ahersla byggingarverktaka virdist ad

24. Byggt a greiningu a atvinnuhusnaedismarkadi hofudborgarsvaedisins
sem Reykjavik Economics vann fyrir Sedlabankann i arsbyrjun 2023.

mestu leyti hafa veri® & ibldarhisnaedi & undanfornum
arum enda ibudaverd mjog hatt og téluvert um endur-
skipulogd sveedi i Reykjavik par sem ibudarhlisnaedi
kemur i stad idnadarhUsnaedis. Litid frambod og hatt
verd virdast einkenna markad med atvinnuhdsnaedi nu
um mundir. Par leika framangreind ahersla & ibuda-
uppbyggingu, takmarkad 168aframbod og afkastageta
byggingageirans stor hlutverk. NU pegar ibudaverd fer
leekkandi geeti skapast hvati fyrir meiri uppbyggingu
atvinnuhUsnaedis og myndi slik uppbygging teljast
jakvaed.
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Voxtur atvinnuhusnaedisstofns og framlag
hasnaedisflokka’
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Sérhaeft hisnaedi
1. Breyting milli ara nema fyrir arié 2022 par sem breytingin neer einungis yfir fyrstu
atta manudi arsins. Fullbyggt atvinnuhtsnaedi a landinu 6llu, p.e. atvinnuhisnaedi a
byggingarstigum 7-8.
Heimildir: Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

Mikilveegt er ad varast paer miklu sveiflur sem
einkennt hafa atvinnuhlsnaedismarkadinn i gegnum
tidina. Skadlegar verdsveiflur verda pegar 6éhoflegt
misveegi myndast milli frambods og eftirspurnar a
markadnum. Um pessar mundir virdist porf & pvi ad
takmarka slikt misvaegi baedi med pvi ad halda aftur af
penslu & eftirspurnarhlid markadarins og med pvi ad
skapa adsteedur sem greida fyrir auknu frambodi.

Ahaetta tengd skuldum
einkageirans

Skuldahlutfall einkageirans fellur

Skuldir einkageirans st6du i stad ad raunvirdi & arinu
2022.%5 Nafnvoxtur skulda var 9,6% og skyrist voxturinn
ad hluta af mikilli ver&bolgu og leekkun gengis krénunn-
ar & timabilinu en hvort tveggja hafdi ahrif & nafnvirdi
skulda til aukningar. Sé leidrétt fyrir dhrifum verdbdlgu

25. Med einkageira er att vid heimili og atvinnufyrirtaeki.
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bréun skulda einkageirans’
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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. &s)

1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Ver8tryggdar skuldir a fostu verdlagi og
gengisbundnar a fostu gengi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

og gengisbreytinga & nafnvoxt maeldist voxturinn 5,9%.
Hiutfall skulda einkageirans & moti vergri landsfram-
leidslu var 157,3% i arslok 2022. Hlutfallid leekkadi um
9,4 prosentur a arinu en laekkunina ma ad mestu rekja
til kroftugs hagvaxtar.

Haegir a skuldavexti heimila

Hlutfall skulda heimila af landsframleidslu var 78,6%
i arslok 2022 og lekkadi um 5 présentur fra fyrra ari.
Hlutfall skulda & méti radstofunartekjum leekkadi einnig
& timabilinu og meeldist 148% i arslok. Skuldastada
heimila hefur prdast med jakvaedum heetti og er jafn-
framt lag i ségulegu samhengi.
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mm  Nafnvoxtur (h. 8s) — Hlutfall skulda af VLF (v. &s)
1. Skuldir heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki. Radst6funartekjur a 4F 2022 eru

byggdar & mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Skuldavoxtur heimila hefur gefid litillega eftir fra
sidustu Utgafu Fjdrmdlastédugleika en skuldir heim-
ila hofdu i lok jandar sl. dregist saman um 0,1% ad
raunvirdi frd sama tima arid adur. Nafnvoxtur meeldist

9,9% yfir sama timabil. Verdbaetur verdtryggdra lana
skyra enn stéran hluta nafnvaxtar en sé horft fram hja
ahrifum verdbdta meelist voxturinn 5,3%. Dregid hefur
Ur nyjum lanveitingum til heimila & sidustu manudum,
einkum ibudaléna, enda hafa fjarmalaleg skilyrdi versn-
ad. brounin er i takt vid minnkandi veltu & ibudamark-
adi. Horfur eru & ad enn haegi & skuldavexti heimila a
neestu manudum og benda svor vidskiptabankanna
vid Utlanakonnun Sedlabankans til pess ad afram muni
draga Ur eftirspurn heimila eftir ibudaldnum & naestu
manudum.*

Hlutur verdtryggdra ibadalana eykst litillega

A sidustu manudum hefur asokn heimila i verdtryggd
lan aukist en & méti hefur dregid ur eftirspurn eftir
overdtryggdum lanum. Hrein ny ibudalan lanakerfisins
til heimila hafa veri® ad meirihluta til verdtryggd fra
pvi i névember sl. og hefur hlutur verdtryggdra lana af
atistandandi ibudalanum pvi aukist litillega.” Ymislegt
bendir til pess ad pessi préun geti dgerst & naestu miss-
erum, sér i lagi ef vextir 6verdtryggdra lana haldast hair.
Myndi pad marka vidsnining i préun samsetningar
ibudalana heimila, en hlutur éverdtryggdra ibudalana
hefur fari® ort vaxandi & sidustu arum.
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Tegund fasteignalana til neytenda’
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B Verdtryggt og fastir vextir
Overdtryggt og breytilegir vextir
mm Overdtryggt og fastir vextir
1. Hlutfallsleg skipting fasteignalana KMB og HMS til neytenda eftir tequndum.

Fra agust 2020 na tolur einnig til steerstu lifeyrissjoda.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Adgengi heimila ad nyjum éverdtryggdum ibuda-
l&num er nd minna en &dur. Samspil reglna um lan-
pegaskilyrdi, haekkandi vaxta & 6verdtryggdum ibuda-
l&num og has husnadisverds gerir pad ad verkum ad
feerri heimili standast krofur um lagmarksgreidslugetu
vegna slikra lana. bPar sem verdtryggd lan bera minni

26. Konnunin var framkveemd i jantar 2023.

27. Hrein ny Gtlan eru ny Gtlan ad fradregnum upp- og umframgreidslum.
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greidslubyrdi en sambaerileg 6verdtryggd lan i upphafi
lanstimans er adgengi heimila ad verdtryggdri fjar-
mdgnun greidara.

Vextir oOverdtryggdra ibudaldna hafa haekkad
& sidustu manudum samhlida haekkun meginvaxta
Sedlabankans. A sama tima hafa vextir verdtryggdra
ibudaldna haekkad mun minna. Vegnir medalvextir Uti-
standandi 6verdtryggdra ibudaldna med breytilega vexti
voru 7,76% i januar sl. og hofdu pa riflega tvofaldast fra
bvi ad vextir voru laegstir & arinu 2021. | kjolfar haekk-
unar meginvaxta Sedlabankans i februar sl. hafa ibada-
lanavextir haekkad enn frekar en ahrif peirrar haekkunar
eru ekki enn komin fram i gognum Sedlabankans.
Rdmur helmingur 6verdtryggdra ibudalana eda um 707
ma.kr. bera fasta vexti en binditimi vaxta er almennt
brju eda fimm ar vid Utgéafu lans. Binditimi lana ad fjar-
haed 74 ma.kr. mun renna Ut & pessu ari og munu vextir
pessara lana pvi koma til endurskodunar. Er fjarhaedin
enn haerri & naestu tveimur arum eins og sja ma & mynd
[-39. Ad 60ru dbreyttu mun vaxtaendurskodun fela i
sér umtalsver®a aukningu greidslubyrdar pessara lana
enda voru pau flest veitt & 6venju hagsteedum kjorum.
Vaxandi greidslubyrdi éverdtryggdra lana getur reynst
hvati fyrir heimili til ad endurfjdrmagna lan sin ad hluta
eda i heild med verdtryggdum lanum i peim tilgangi ad
minnka méanadarlega greidslubyrdi. Enn sem komid er
eru fa merki sjaanleg um slikar skuldbreytingar. Hafa
ma i huga ad raunvextir éverdtryggdra lana eru enn
sem komid er neikvaedir og jafnframt toluvert laegri
en & verdtryggdum lanum. Overdtryggd lan eru pvi
enn hagkveemur kostur fyrir pau heimili sem rada vid
greidslubyrdi slikra lana.
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1. Myndin synir fjarhaed fasteignalana med breytilega vexti og fasta vexti sem
munu koma til vaxtaendurskodunar & neestu arum. Gogn na til fasteignalana til
neytenda veitt af KMB, HMS og 9 steerstu lifeyrissjodum og midast vid st6du Utlana
i lok jantar 2023. Télur i silum syna vegna vexti viskomandi lansfjarhaedar.
Heimild: Sedlabanki islands.

Yfirdrattarlan vaxa i takt vid kreditkortanotkun
Yfirdrattarlan heimila hja innlansstofnunum hafa farid
vaxandi & sidustu misserum. Stada yfirdrattarlana er po
lag i sogulegu samhengi, hvort sem [itid er & proun Gti-
standandi fjarhaedar yfirdrattarlana eda hlutfall hennar
af vergri landsframleidslu eda radstofunartekjum heim-
ila. Jafnframt er mikilveegt ad hafa i huga ad tolur
um yfirdrattarlan heimila hja innldnsstofnunum, sem
Sedlabankinn birtir médnadarlega, nd m.a. yfir Gtistand-
andi st6du 4 kreditkortum heimila i lok hvers manadar.
Breytingar i heildarstodu yfirdrattarlana endurspegla
pvi einnig breytingar i umfangi almennrar notkunar
kreditkorta yfir tima. A medan & heimsfaraldrinum st68
drost kreditkortavelta verulega saman og for stada yfir-
drattarlana & sama tima pvi laeekkandi. SU préun snerist
vid eftir afléttingu séttvarnartakmarkana og hefur
kreditkortavelta aukist hratt sidan.
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— Yfirdrattarlan heimila (h. as)

1. Tolur eru a féstu verdlagi.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Utlanavoxtur banka drifur skuldavoxt fyrirtaekja
Vidsnuningur vard i skuldavexti fyrirtaekja & sidasta ari
en arsvoxtur skulda fyrirteekja & fostu verdlagi snerist Ur
pvi ad vera neikvaedur 4 fyrri hluta ars i ad vera jakvaed-
ur um 0,4% i arslok. Skuldavoxturinn var drifinn afram
af auknum Gtlanum KMB en skuldir vi® adra innlenda
og erlenda lanveitendur drégust saman ad raunvirdi.
Raunvoxtur skulda fyrirteekja er enn hoflegur og eru
skuldir geirans i heild lagar i ségulegu samhengi.
Hlutfall skulda fyrirteekja & moti vergri landsframleidslu
var 78,8% i arslok 2022 og hafdi leekkad um rimar 4
prosentur & arinu. Hlutfallid hefur ekki maelst leegra
sidan 1998.

Voxtur fyrirteekjaldna bankanna sétti i sig vedrid i
upphafi sidasta ars. A arinu 2022 i heild ndmu hrein ny
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Utldn bankanna til fyrirteekja 302 ma.kr. og hafa aldrei
meelst meiri innan ars. Aukning fyrirtaekjalana bankanna
var mest til verslunar, fasteignafélaga og i bygginga-
starfsemi en i sidastnefnda geiranum var raunvoxtur
utlana bankanna mestur og nam 16,7% & arinu. Skyrist
pessi mikli voxtur baedi af mikilli lansfjareftirspurn
vegna mikilla umsvifa vid byggingaframkveemdir en
einnig af lakari s6lu nybygginga sem leidir af sér ad
dregid hefur Ur uppgreidslum framkveemdalana.?®

Mynd I-41

Raunvoxtur skulda fyrirtaekja eftir lanveitendum’
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"2016 ' 2017 | 2018 | 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 |

B Erlendir adilar

Raunbreyting skulda

Em |nnlansstofnanir
= | ifeyrissjodir
Onnur innlend fijarmalafyrirtaeki

1. Arsbreyting & raunvirdi. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og
utgefin markadsskuldabréf.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd [-42

Hrein ny Gtlan til atvinnufyrirtaekja?
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mm Byggingarstarfsemi Verslun

B Fasteignafélog B pjonusta
Samgéngur og flutningar Annad

mm Fiskveidar og -vinnsla — Samtals

1. 12 manada hlaupandi summa. Tolur a fostu verdlagi. Hrein ny Gtlan eru ny atlan
ad fradregnum upp- og umframgreidslum. Télur na til tlana innlansstofnana,
IL-5j63s og Hisnaedissjods.

Heimild: Sedlabanki islands.

Vaxtakjor fyrirteekjaldna hafa ekki farid varhluta
af haekkun vaxtastigs. Um 55% fyrirteekjautlana bank-
anna eru 6verdtryggd og bera breytilega vexti en i lok

28. Sja umfjollun i kafla I um ibudamarkadinn.

januar voru vegnir medalvextir slikra lana taep 9,1% og
hoféu pa haekkad um 3,5 présentur a einu ari. Ad auki
er teepur pridjungur fyrirteekjaldna i erlendum gjald-
midlum, en vextir slikra lana hafa farid 6rt haekkandi &
sidustu manudum i takt vid styrivaxtahaekkanir erlendra
seblabanka. Pratt fyrir pessa préun hefur eftirspurn
fyrirtaekja eftir lansfé haldist mikil og buast bankarnir
ekki vid pvi ad hudn breytist mikid & neestu manud-
um, samkveemt nidurstédum nyjustu Utldnakdnnunar
Sedlabanka Islands.

Samhlida auknum Utldnavexti bankanna hefur
heldur dregid uUr markadsfjarmognun fyrirtekja & inn-
lendum skuldabréfamarkadi. Samdrattur var i Utgafu
fyrirteekjaskuldabréfa & sidasta ari m.v. fyrra ar, einkum
hja fasteignafélogum. P4 drogust Utlan sérheefdra sjéda
til fyrirtaekja saman um ramar prjar proésentur ad raun-
virdi & arinu 2022.

Ahaetta tengd stédu heimila og
fyrirteekja

Vaxtahaekkanir auka vaxtabyrdi heimila

Eins og fram kemur i umfjéllun um skuldir einkageirans
hafa vextir & utlanum til heimila og fyrirteekja haekkad
umtalsvert sidan um mitt ar 2021. Blast ma vid ad
vaxtakostnadur fari afram vaxandi & naestunni i takt
vid haekkandi nafnvexti og vegna vaxtaendurskodunar
éverdtryggdra ibidalana med fasta vexti. A mynd 1-43
ma sja hvernig vaxtabyrdi heimila, reiknud sem hlutfall
vaxtakostnadar ibudalana heimila af radstéfunartekjum,
fér naer samfellt minnkandi hja 6llum tekjuhépum fra
arinu 2013 Gt arid 2021 en jokst svo nokkud & heildina
litid & arinu 2022.% Hlutfallid var pd enn lagt i sdgu-
legum samanburdi. Ekki liggur fyrir hvernig prdunin
var innan hverrar tekjutiundar a nylidnu ari en ljést er
p6 ad ahrifin hafa verid misjofn milli heimila eftir pvi a
hvada formi ibudaskuldir peirra eru enda eru um 70%
ibudaskulda heimila vardar fyrir nafnvaxtahaekkunum,
ad minnsta kosti timabundid, i gegnum ymist fasta
vexti eda verdtryggingu og jafngreidslufyrirkomulag. P6
mé& hafa i huga ad ibudaskuldir einstakra heimila eru i
morgum tilfellum & bléndudu formi.2® Haekkun hiutfalls-
ins & arinu 2022 méa ad hluta skyra med hlutfallslegri
fidlgun heimila sem bua i eigin hisnaedi og eru med
ibudalan.

29. Reiknad gildi fyrir arid 2022 er mat Sedlabanka islands.

30. Sja ma nanari umfjollun um petta i rammagrein um greidslubyrdi heim-
ila.
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Mynd [-43

Hlutfall vaxtakostnadar vegna ibudalana af
radstofunartekjum heimila’

— Alls — 3.tiund 6. tiund — 9. tiund
—— 1. tiund 4. tiund 7. tiund — 10. tiund
2. tiund — 5. tiund — 8. tiund

1. Vaxtakostnadur heimila vegna ibudalana i hlutfalli vid radstofunartekjur heimila,
skipt nidur a tekjutiundir. Radstofunartekjur eru tekjur ad fradregnum skéttum. Gildi
fyrir 2022 er mat Sedlabanka fslands og byggist 4 gégnum um préun radstofunar-
tekna ur QMM-gagnagrunni Sedlabankans og gégnum um vaxtagreidslur ar
skuldbindingaskra.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Vidnamsprottur heimila er & heildina litid enn
mikill og nokkurt svigrim eetti ad vera til stadar hja
flestum heimilum til ad meeta peirri auknu vaxtabyrdi
sem fylgir haerra vaxtastigi. Skuldir heimila eru litlar
i sdgulegu samhengi, atvinnuleysi litid og pratt fyrir
mikla ver8bolgu hafdi kaupmattur launa i jandar sl.
adeins dregist litillega saman fré fyrra ari, en visitala
kaupmattar launa leekkadi um 1,3% & timabilinu. Pa

Mynd |-44

Byrdi husnaediskostnadar’
Hlutfall heimila sem segir hisnaediskostnad punga byrdi

= Heimili i eigin hisnaedi —— Heimili i leiguhtisnaedi

1. Nidurstodur byggdar 4 lifskjararannsokn Hagstofu slands. Hisnaediskostnadur
neer til hisnaedislana eda leigu, trygginga, reglulegs vidhalds, vidgerda,
pjénustugjalda s.s. sorphirdu og annarra gjalda.

Heimild: Haastofa fslands.

fela nylegir kjarasamningar i sér nokkud riflegar launa-
haekkanir sem geta stutt vid greidslugetu heimila. Tolur
sem byggjast 4 lifskjararannsékn Hagstofu islands ari®
2022 syna ad hlutfall heimila sem byr i eigin hdsnaedi
og telur sig bua vid punga byrdi vegna hisnaediskostn-
adar hafi litid haekkad fra fyrra ari pratt fyrir vaxta- og

verdlagshaekkanir.?" Vanskil heimila eru jafnframt mjog
litil en vanskilahlutfall Gtlana KMB til heimila meeldist
0,7% i arslok 2022.32 Orlitil haekkun var pé & hlutfallinu
milli arsfjérdunga auk pess sem minnihattar aukningar
hefur geett i frystum Gtldnum KMB til heimila & sidustu
manudum. Greiningar bankanna & eigin lanaséfnum
benda enn fremur til pess ad adeins litill hluti lantak-
enda standist ekki greidslumat midad vid haerri vexti.

Reynist verdbdlga pralatari en gert er rad fyrir
og ef vextir haldast hair til lengri tima ma buast vid
auknum greidsluerfidleikum hja einkageiranum sem
geetu leitt til aukinna vanskila. Heimili sem sj& fram &
greidsluerfidleika vegna nafnvaxtahaekkana geta pd
gripid til ymissa Urraeda til ad takmarka greidslubyrdi,
t.d. med lanalengingum, endurfjarmognun &verd-
tryggdra lana i heild eda ad hluta med verdtryggdum
lanum eda jafnvel med pvi ad Oska eftir timabundinni
frystingu a greidslum.

Mynd I-45

Kaupmattur launa, atvinnuleysi og vanskil heimila’

2018 2019 2020 2021 2022

— Vanskilahlutfall atlana
KMB til heimila

mm Visitala kaupmattar launa

Atvinnuleysi

1. Arsbreyting visitolu kaupmattar launa. Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Vanskil fyrirtaekja fara enn minnkandi

Samantekin gdgn ur rekstrar- og efnahagsreikningum
fyrirtaekja, sem Hagstofan vinnur Ur skattskyrslum,
benda til pess ad fjarhagsstada fyrirteekja hafi verid
nokkud sterk i upphafi sidasta ars. Eiginfjarhlutfoll foru
haekkandi a arinu 2021, ardsemi fyrirteekja jokst og
lausafjarstada styrktist. Pessi jakveeda proun nadi til
neer allra atvinnugreina. Vanskil fyrirtaekja fara jafnframt
minnkandi pvert & atvinnugreinar, en vanskilahlutfall
fyrirteekjadtlana KMB var 2,2% i arslok 2022. Hlutfallid
er enn haest i gisti- og veitingarekstri eda 5,6% en hefur
leekkad 6rt samhlida bata i ferdapjonustu.

31. Gognum i lifskjararannsékn er safnad a fyrri hluta hvers ars.
32. Vanskilahlutfallid er reiknad skv. stadli Evropska bankaeftirlitsins (EBA).

25



Mynd [-46

Vanskilahlutfoll fyrirtaekjattlana KMB nidur a
helstu atvinnugreinar’

2018 2019 2020 2021 2022

— Landbunadur, skégarhogg
og fiskveidar

Samgdngur og geymsla

— Gisti- og veitingarekstur

— Framleidsla Fasteignastarfsemi

Byggingarstarfsemi Vmis stjornunar- og

— Heild- og smasala stodpjonusta

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Vanskilahlutfall reiknad skv.

EBA-stadli. Atvinnugreinaflokkun skv. NACE-flokkunarkerfi.
Heimild: Sedlabanki islands.

Helstu askoranir fyrirtaekja i dag snda ad kostnad-
arhaekkunum og 6vissu. Mikill meirihluti fyrirteekjalana
er 6verdtryggdur og & breytilegum voxtum. Skuldsett
fyrirteeki eru pvi almennt naem fyrir vaxtahaekkunum og
hafa takmarkada moguleika til ad verja sig gegn peim.
Til vidbotar vid haekkandi vaxtakostnad hefur launa-
kostnadur aukist og verd & adfongum farid haekkandi.
Nokkur 6vissa er vegna almennra efnahagshorfa, baedi
hér heima og erlendis. Skuldsetning fyrirteekja er aftur
& méti almennt héfleg eins og fram hefur komid og
vidnamsproéttur virdist po nokkur i ségulegu samhengi.

Fjarmalasveifla og sveiflutengd
kerfisahaetta

Fjarmalasveifla haekkar enn

A heildina litid st6d fjarmalaleg uppsveifla enn yfir
vid lok sidasta ars. Megindleg samantekt fjarmala-
sveiflunnar & mynd 1-47 synir hana pa yfir nulli pridja
arsfjorounginn i rod og tiltdlulega stoduga haekkun
undanfarin misseri. Haekkunin var drifin 4fram af 6llum
undirpattunum, p.e. skuldasveiflu, hisnaedissveiflu og
fiarmdgnunarsveiflu og var hradasti haekkunartakturinn
i husnaedissveiflunni.

Framangreint er ad nokkru leyti i motsogn vid
leekkandi fasteignaverd og minnkandi raunvoxt heildar-
skulda heimila og fyrirtaekja & sidustu manudum. | pvi
samhengi ber p6 ad hafa i huga ad visinum er atlad
ad syna medallangar sveiflur, en ekki skammtima-
hreyfingar. Til ad fanga skammtimabreytingar i fjar-
malalegum skilyrdum med heildsteedum heetti hefur
veri® proadur sérstakur visir, sem fjallad er um i ramma-

grein 2 i pessu riti. Hann synir nokkud skarpa hnignun
undanfarna manudi og fangar pannig skammtima-
préunina sem einnig skiptir miklu mali.

Visir bygg®ur & notkun tidnisiu (e. band-pass
filter) & haggdgn, sem syndur er & mynd 1-47, krefst
varfernislegrar tulkunar. Ekki sist pegar sian er skilyrt
til ad finna eingdngu sveiflur & vissu lengdarbili. Metin
l6gun hdsnaedissveiflunnar hefur til ad mynda breyst
mikid undanfarin misseri eins og synt er & mynd 1-48.
Toppurinn sem adur var metid ad sveiflan hefdi nad
arid 2018 er n 68um ad hverfa. Metin haed sveiflunnar
a peim timapunkti hefur leekkad um meira en halft
stadalfravik fra matinu i Fjdrmdlast68ugleika 2020/2 og
breytt um formerki. Haldi verdlaekkun ibd®darhisnaedis
afram geeti mat a st6du sveiflunnar i lok sidasta ars
pvi einnig breyst mikid og pa liklega til haekkunar. Vel
er hugsanlegt ad med tilkomu pjodhagsvarudarteekja
eins og lanpegaskilyrda, sem haft geta bein ahrif a
husnaedissveiflur, verdi sveiflurnar jafnframt styttri i
framtid en i fortid, sem getur kallad & endurskodada
matsadferd.>® Framangreint undirstrikar mikilveegi sér-
freedimats & adsteedum og stefnukostum hverju sinni.

Mynd [-47

Fjarmalasveifla og undirpaettir hennar"

Stadalfravik
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— Fjarmalasveifla Fjarmognunarsveifla

—— Skuldasveifla — Husnzedissveifla

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

Heimildir: Hagstofa islands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Misvisandi merki um préun fjarmalasveiflu ut arid

Ekki er einsynt hvernig fjarmalasveiflan mun proast a
naestu misserum. Nokkur atridi benda til &framhaldandi
uppsveiflu. Par vegur pyngst hin hoéflega skuldastada
heimila og fyrirtaekja. Hlutfall skulda peirra & moti VLF er

33. Hefdbundin beiting tidnisiu & haggogn, i pvi augnamidi ad greina med-
allangar sveiflur eins og fjarmalasveiflur, midar a tidnisvidid 8-30 ar. Ef
tidni framtidarsveiflna liggur utan pess bils, t.d. pvi peer verdi styttri en
atta ar, eykst heetta & ad adferdin gefi ranga mynd af proun mala med
pvi ad finna falska sveiflu (e. spurious cycle) sem ekki er marktaekur
hluti af peim gégnum sem verid er ad greina.
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rimlega 16% undir langtimaleitni og hefur ekki maelst
leegra sidan arid 1999. Su haekkun hlutfallsins sem vard
vegna ahrifa heimsfaraldursins er pvi 6ll gengin til baka
og gott betur. Skuldabyrdi er misskipt milli heimila og
fyrirteekja en petta bendir po til verulegs svigrims til
aukinnar skuldsetningar ad jafnadi. pott ibudaverd sé
tekid ad lekka er fasteignaverd samt & heildina enn
mjog hatt, baedi a ibudar- og atvinnuhlisnaedi, sem
bendir til mikils vedrymis hja heimilum og fyrirtaekjum.
Fyrirliggjandi upplysingar um afkomu fyrirteekja sidast-
lidin tvo ar og svor forsvarsmanna peirra i fjarfestinga-
konnun Sedlabankans benda jafnframt til baedi getu
og vilja til talsverdrar atvinnuvegafjarfestingar & naestu
misserum. Pad geeti stutt vid skuldavoxt. Voxtur i ferda-
pjonustu a pessu ari getur jafnframt stutt vid ibudaverd
vegna ahrifa af adflutningi vinnuafls og i gegnum
skammtimadtleigu ibuda.

Mynd 1-48
Nyleg endurskodun hisnaedissveiflu’
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1. Nyjasti ferillinn a pessari mynd er sa sami og hisnadissveiflan & mynd 1-47.
Heimildir: Hagstofa islands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

A hinn béginn eru einnig visbendingar um vid-
snuning i fjarmalasveiflunni. Vaxtastig fer ort haekkandi
og i ljosi pess hve pralat verdbdlga hefur reynst til pessa
er Utlit fyrir hatt vaxtastig enn um sinn. Pad kemur til
med ad halda aftur af utlanavexti, ekki sist ef bankar
verda afram varfaernir i aheettutoku og halda dtlanaskil-
yrdum obreyttum. Einnig takmarka reglur Sedlabankans
um hamark greidslubyrdar- og vedsetningarhlutfalla
getu sumra heimila til ad taka aukin lan. Allt endurspegl-
ast petta i hverfandi raunvexti heildarskulda heimila og
fyrirtaekja og leekkandi skuldahlutfalli. Minnkandi velta &
fasteignamarkadi, vaxandi frambod ibuda og dvinandi
voxtur Gtlana benda jafnframt til pess ad yfirstandandi
verdleidréttingu & ibudamarkadi sé ekki lokid.

i ljosi hoflegrar skuldastodu mikils meirihluta
heimila og pess ad o6hofleg spenna & ibudamark-

adi vardi i tiltolulega stuttan tima, gefa adsteedur a
heildina ekki til kynna miklar likur & ad verdlaekkunin
verdi 6hofleg. Med 68rum ordum er Utlit fyrir ad hun
verdi, pegar yfir lykur, til marks um dvinandi sveiflu-
tengda kerfisdhaettu frekar en um skadlega og stjérn-
lausa raungervingu hennar. Verdlaekkun a verdmaetasta
eignaflokki hagkerfisins verdur po likast til aldrei sars-
aukalaus og getur vel slegid & heildareftirspurn fyrir
tilstilli peirra neikvaedu audsédhrifa sem hun hefur a
heimili landsins.

Sveiflutengd kerfisdhaetta

Samsettur visir fyrir innlenda sveiflutengda kerfisdhaettu
(e. domestic systemic risk indicator, d-SRI) leekkadi a 4.
arsfjordungi og hefur hann nu leekkad fjéra fjéréunga i
rod eftir samfellda haekkun i tvo ar par & undan. petta
ma sja & mynd 1-49. Pessi nyjasta leekkun er ad mestu
knuin &fram af leekkandi eignaverdi og minnkandi vié-
skiptahalla. Samanlagt gefur visirinn til kynna ad umfang
sveiflutengdrar kerfisdhaettu sé nu vid sdgulegt medal-
tal 34

Mynd 1-49
Samsettur visir fyrir sveiflutengda kerfisahaettu’

Stadalfravik

B Visir 1: Hisnaedisverd & moti launum

== Visir 2: Utlan banka til einkageirans sem hlutfall af VLF
Visir 3: Raunbreyting heildarskulda einkageirans

mm Visir 4: Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

Visir 5: Greidslubyrdarhlutfall heimila

Visir 6: Raunverd hlutabréfa

d-SRI

1. Samantekid greidslubyrdarhlutfall fyrir alla Gtgefna greidslusedla vantar fra og
med Q1 2020. Sama gildi er pvi notad eftir pad til ad valda ekki broti i timarodinni.
Skyggd sveedi syna arsfjordunga med neikveedum hagvexti.

Heimildir: Hagstofa Islands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

Vidmid Evropska kerfisdhaetturadsins (ESRB) um
sveiflujofnunarauka, sem synt er & mynd 1-50 gefur
enn til kynna 0% krofu, eins og pad hefur gert allar
gotur sidan 2011. Litid hefur verid horft til pessa

34. Sem stendur vanmetur visirinn dhaettuna pé ad einhverju leyti, par
sem i hann skortir ny gogn um préun greidslubyrdarhlutfalla vegna
breytinga i gagnastfnun Sedlabankans. Su breyta hefur takmarkada
vigt, svo skekkjan sem af pvi hlyst er takmorkud.
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vidmids vid akvordun sveiflujofnunarauka hérlend-
is. Vegna breyttrar formgerdar fjarmalakerfisins og
aukinnar ahaettuvitundar heimila og fyrirteekja eftir
fijarmalaafalli® 2008 ma leida ad pvi likur ad skuldahlut-
fallid fylgi ekki sama ferli og fyrir pann tima. Adlogun
hlutfallsins ad nyju jafnvaegi stod yfir allt til arsins 2016.
Vidmid ESRB feer e.t.v. aukna vigt eftir pvi sem lengra
lidur fra peim timapunkti og ahrif sidustu skuldasveiflu
& leitniutreikning fjara at.

Hagvoxtur i hufi (e. growth at risk) jokst litil-
lega frd midju ari til arsloka 2022 i peim skilningi ad
5% hlutfallsmork metinnar likindadreifingar hagvaxtar
naestu tveggja ara lagu pa vid litid eitt meiri efnahags-
samdratt en halfu ari fyrr. Skyrist si aukning ad hluta af
haerri stodu fjarmalasveiflunnar en ekki sidur af miklum
hagvexti sidasta ars. Par sem efnahagssamdrattur hefur
oftar en ekki fylgt i kjolfarid & miklum hagvexti i ségu-
legu tilliti kemur hinn mikli hagvoxtur undanfarinna
missera fram i auknum likum & samdraetti i naleegri
framtid.

Mynd I-50
Skuldahlutfall, fravik fra leitni og eiginfjaraukaviomid’

% af VLF % af ahaettugrunni
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1. Skuldir heimila og fyrirtaekja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid VLF sidustu fiogurra
arsfjordunga. Langtimaleitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Eiginfjaraukavidmid byggist a linulegri vorpun af fraviki hlutfalls fra leitni.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Greidslubyrdi heimila

Vaxandi greidslubyrdi heimila af fasteignaldnum, sam-
hlida haekkandi meginvéxtum Sedlabankans, er um pess-
ar mundir aberandi umfj6llunarefni i opinberri umraedu.
Gjarnan eru tekin deemi um einstakling eda hjén med 100%
overdtryggt fasteignalan & breytilegum véxtum. Slik fram-
setning synir pé adeins afmarkadan hluta af raunveruleika
islenskra lantaka. Fjélmargir lantakar hafa blandad saman
fasteignalanum med féstum og breytilegum voxtum, verd-
tryggdum lanum og overdtryggdum. bvi hafa haekkanir
meginvaxta Sedlabankans sidustu misseri adeins haft ahrif
& greidslubyrdi hluta peirra fasteignaldna sem neytendur
eru med.

Sedlabankinn hefur fra arsbyrjun 2020 safnad itar-
legum gdégnum um fasteignalan til neytenda fra storu
vidskiptabénkunum premur og iL-sj¢8i (HMS). Fra agust
2020 hefur pessum goégnum einnig verid safnad fra niu
steerstu lifeyrissjodunum.* bvi er haegt ad skoda med tals-
verdri nakveemni hvernig greidslubyrdi lana hefur préast
fra lantoku fram & petta ar, en nyjustu gogn midast vid 31.
janudar 2023.

Mynd 1 synir dreifingu greidslubyrdar heimila af fast-
eignalanum i januar sl.,, annars vegar allra heimila og hins
vegar peirra heimila sem toku fasteignalan & timabilinu jan-

Gar 2020 til og med januar 2023. Pessar nylegu lanveitingar

Mynd 1

Dreifing greidslubyrdi heimila & fasteignalanum
til neytenda’
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—— Lanveitingar fra jantar 2020

1. Greidslubyrdi fasteignalana til neytenda fyrir hvert heimili i janGar 2023. Gogn fra
KMB, HMS og 9 steerstu lifeyrissjodum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Almenni lifeyrissjédurinn, Birta lifeyrissjodur, Bra lifeyrissjodur,
Frjalsi lifeyrissjodurinn, Gildi lifeyrissjodur, Lifeyrissjodur verzlunar-
manna, Lifsverk lifeyrissjodur, LSR og SL lifeyrissjédur.

na til um 60% heimila og yfir 80% af heildarfjarhaed fast-
eignalana til heimila. Mikilvaegt er ad hafa i huga ad hér
er buid ad leggja saman greidslubyrdi allra fasteignalana
vidkomandi heimilis. Ekki er um ad raeda greidslubyrdi
stakra fasteignaldna heldur stakra heimila sem svo eru
flokkud eftir heildargreidslubyrdi. Teeplega 75% heimila
greida minna en 200 pus.kr. & manudi i vexti og afborgun
fasteignalana ef horft er til allra lantaka og adeins 14%
greida meira en 250 pus.kr. Sambeerileg hlutfoll eru 68% og
17% ef adeins er horft til peirra lantaka sem toku nytt lan
fra jantar 2020.

Mynd 2
Breyting & greidslubyrdi fasteignalana til neytenda’
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1. Breyting a greidslubyrdi fasteignalana til neytenda fyrir hvert heimili fra lantoku til
Jjantar 2023. Midast vid ny fasteignalan til neytenda fra KMB og HMS fra jantar 2020,
en einnig 9 staerstu lifeyrissjoda fra agust 2020.

Heimild: Sedlabanki {slands.

begar greidslubyrdi heimila sem hafa tekid fasteigna-
lan fra jantar 2020 er skodud fra pvi ad lanin voru tekin
par til i jandar sl. sést ad hun hefur almennt aukist sidustu
misseri. Greidslubyrdi rimlega helmings heimila hefur
haekkad um minna en 30 pus. kr. & manudi. Haekkunin er
meiri en 30 pus. kr. & manudi hja rimlega fjérdungi og hja
teeplega fjordungi hefur greidslubyrdin stadid i stad eda
leekkad. Haekkun greidslubyrdarinnar er edlilega meiri hja
peim heimilum sem hafa éverdtryggd lan a breytilegum
voxtum en &3rum heimilum. Astsedurnar fyrir lsekkandi
greidslubyrdi hja hluta heimila eru helst tveer. Annars vegar
hafa sum heimili greitt 6samningsbundnar greidslur inn a
lan, sem laekkad hafa hofudstélinn og leitt til laegri greidslu-

byrdar.2 Hins vegar, sé tekid lan med jéfnum afborgunum,

2. Radstofun séreignarsparnadar til nidurgreidslu lana er deemi um
slika greidslu. Sedlabankinn byr pé ekki yfir gégnum til ad meta
hversu mikil ahrif slikar greidslur hafa & greidslubyrdi heimila.
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i stadinn fyrir jafnar greidslur, leekkar heildargreidslubyrdi
lansins yfir liftima pess, ad nafnvirdi ef um éverdtryggt lan
er ad raeda, en ad raunvirdi, sé lanid verdtryggt. Sumir lan-
veitendur krefjast pess raunar ad fasteignalan yfir akvednu
vedsetningarhlutfalli, svokollud vidbotarlan, séu med jofn-
um afborgunum. Slik 1an bera meiri greidslubyrdi til ad
byrja med en lan med jéfnum greidslum en petta lanaform
tryggir & moéti hradari nidurgreidslu lansins. Adeins litill hluti
heimila stendur frammi fyrir pvi ad greidslubyrdi peirra af
fasteignalanum hafi haekkad verulega.

Ad skoda eingdngu hvernig greidslubyrdi lana hefur
proast, i kronum talid, gefur ekki rétta mynd af aheett-
unni sem lantakar standa frammi fyrir par sem ekki er
tekid tillit til pess hvernig tekjur peirra hafa breyst 4 sama
tima. Haekkun greidslubyrdar um t.d. 10 pus. kr. & manudi
hefur pannig ekki sému pydingu fyrir heimili med héaar
radstofunartekjur og hun hefur fyrir heimili med leegri
radstofunartekjur. Synt hefur verid fram & ad greidslu-
byrdarhlutfall, greidslubyrdi i hlutfalli vid radstofunartekjur,
sé ageetur meelikvardi & heettuna a pvi ad lantaki lendi i
vanskilum.? Pegar hlutfallid verdur haerra en 35-40% aukast
likur & greidsluerfidleikum. Pad er pvi einnig ahugavert
ad skoda hvernig greidslubyrdarhlutfall heimila i drtakinu
hefur préast yfir tima. Mynd 3 synir hvernig dreifing
greidslubyrdarhlutfallsins breytist fra lantoku til jantar 2023
ad pvi gefnu ad tekjur lantaka hafi stadid i stad.* Hlutfall
lantaka med greidslubyrdarhlutfall umfram 35%, sem er
hamark greidslubyrdarhlutfalls almennra lantaka i reglum
Sedlabankans, eykst Ur 7% i teeplega 15%. bar sem tekjum
lantaka er haldid fostum er hér um ofmat & ahaettu ad raeda
enda er liklegt ad peer hafi i flestum tilfellum haekkad fra
pvi lanid var veitt. Ef radstofunartekjur lantaka breytast i
takt vid launavisitdlu ma sja ad dreifing greidslubyrdarhlut-
fallsins er ekki 6svipud og dreifing pess vid lantoku. Hlutfall
lantaka med greidslubyrdarhlutfall umfram 35% heekkar pé
ur rimlega 7% i um 9%. Almennt séd hefur pvi greidslu-
byrdi fasteignalana, enn sem komid er, ekki haekkad veru-
lega umfram radstofunartekjur lantaka. Asetla ma ad fyrir
um 90% lantaka hafi radstofunartekjur haekkad hradar en
greidslubyrdi. Ef peaer lanveitingar sem fela i sér 6verdtryggd
lan med breytilega vexti eru skodadar sérstaklega veeri
hlutfallid nzer 85%.

3. Sja td. Conor O'Toole og Rachel Slaymaker, (2021). Repayment
capacity, debt service ratios and mortgage default: An exploration in
crisis and non-crisis periods, Journal of Banking & Finance, 2021, Nr.
133, 106271, og Erlend Nier, Radu Popa, Shamloo Maral, og Voinea
Liviu. (2019). Debt Service and Default: Calibrating Macroprudential
Policy Using Micro Data, IMF Working Papers, 2019 (182), A0O1.

4. Gogn Sedlabankans innihalda eingdngu upplysingar um tekjur lan-
taka vid lantoku.

Mynd 3

Breyting & greidslubyrdarhlutfalli fasteignalana
til neytenda’
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Greidslubyrdarhlutfall i jantar 2023 m.v. uppfeerdar tekjur

1. Greidslubyrdarhlutfall fasteignalana til neytenda fyrir hvert heimili. Tekjur upp-
feerdar m.v. launavisitélu. Midast vid ny fasteignalan til neytenda fra KMB og HMS
fra jantar 2020, en einnig 9 steerstu lifeyrissjoda fra agust 2020.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Algengt var ad lantakar taekju overdtryggd lan med
fasta vexti til priggja eda fimm &ra & arunum 2020 og 2021,
pegar vextir voru mjég hagstaedir. Vextir pessara lana munu
koma til endurskodunar seinna & pessu ari og & naestu
arum. Midad vid nuverandi verdbodlguhorfur er dliklegt ad
alika hagsteedir vextir verdi i bodi vid vaxtaendurskodun
pessara ldana og pegar lanin voru tekin.® Erfitt er ad meta
nakvaemlega hvada ahrif vaxtaendurskodunin mun hafa a
greidslubyrdarhlutfall viskomandi lantakenda pegar par ad
kemur. Til pess parf t.d. ad leggja mat & hvernig vextir og
radstofunartekjur munu préast yfir tima og hvort lantak-
endur velji ad breyta 6verdtryggdum lanum i verdtryggd vid
vaxtaendurskodunina.

Einfold leid til ad leggja mat & hugsanleg ahrif
vaxtaendurskodunar er ad gera rad fyrir ad vextir komi til
endurskodunar strax i dag. Mynd 4 synir ahrifin af slikum
breytingum, a henni er gert rad fyrir ad 6ll overdtryggd lan
med fasta vexti umbreytist i dverdtryggd lan med breytilega
vexti og taki pa breytilegu vexti sem voru i bodi 6. mars
sl. A3 auki er midad vid Obreyttan lanstima og ad lantakar
skipti ekki um lanveitanda, jafnvel pott leegri vextir kunni
ad standa til boda annars stadar.® Vid petta hlidrast dreifing
greidslubyrdarhlutfallsins talsvert og hlutfall lantaka med
greidslubyrdarhlutfall umfram 35% fer ar 9% i 16,5%. bad
er nokkud hatt hlutfall heimila en hér parf ad hafa i huga ad
fjolmorg heimili eru skuldlaus. Ef vid setjum fjdldann hér i

samhengi vid fjdlda heimila 4 islandi kemur i ljos ad innan

5. Endurskodun vaxta & lanum med timabundid fasta vexti ma sja a
mynd -39 framar f ritinu.

6. Pessar forsendur hafa pad i for med sér ad greidslubyrdin er liklegri
til pess ad haekka meira frekar en minna.
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vid 3% heimila veeru med greidslubyrdarhlutfall umfram
35% og aukningin vaeri innan vié 1%.

pott vaxtahaekkanir hafi, enn sem komid er, haft
takmorkud ahrif & greidslubyrdi flestra heimila eru tals-
verdar likur & ad hluti peirra heimila sem eru i dag med
overdtryggd lan med timabundid fasta vexti radi illa vid pa
vexti sem nu eru i bodi pegar kemur ad vaxtaendurskodun.
Moguleikinn & ad feera sig yfir i verdtryggd lan takmarkar
pé verulega likurnar & pvi ad pau lendi i greidsluerfidleikum
par sem manadarleg greidslubyrdi verdtryggdra lana er

mun leegri en éverdtryggdra.

7. Heildarfioldi heimila & islandi, skv. Hagstofunni, &rid 2021 var
158.714. Heildarfjoldi lantaka i greiningunni sem eru med greidslu-
byrdarhlutfall umfram 35% ad teknu tilliti til stédunnar i dag eru
3.339 og eftir endurskodun vaxta er fjoldinn 4.293.

Mynd 4

Ahrif vaxtaendurskodunnar & greidslubyrdarhlutfoll
heimila’

= Greidslubyrdarhlutfall i jantar 2023 m.v. uppfeerdar tekjur

— Greidslubyrdarhlutfall i jantar 2023 eftir vaxtaendurskodun
m.v. uppfeerdar tekjur

1. Greidslubyrdarhlutfall fasteignalana til neytenda fyrir hvert heimili. Tekjur
uppfaerdar m.v. launavisitolu. Greidslubyrdi dverdtryggdra lana med vaxtaendur-
skodun reiknud m.v. breytilega vexti 6verdtryggdra lana i 6. mars 2023. Midast vid
ny fasteignalan til neytenda fra KMB og HMS fra jantar 2020, en einnig 9 staerstu
lifeyrissjoda fra agust 2020.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Maelikvardi & préun fjarmalaskilyrda & islandi

Inngangur

ABgerdir Sedlabanka islands, hvort heldur sem er & svidi
fjarméalastodugleika eda peningamala, midlast Ut i hag-
kerfid i gegnum fjarmalakerfid og fjarmalamarkadi. bvi er
mikilveegt ad Sedlabankinn og stefnumdétandi nefndir hans
hafi géda yfirsyn yfir proun fjdrmalalegra skilyrda & hverjum
tima. i pvi skyni hefur Sedlabankinn préad fjarmalaskilyrda-
visi (e. financial conditions index) fyrir islenska hagkerfid.!

Med ordinu fjarmalaskilyrdi er visad til adgengis
fyrirtaekja og heimila ad fjarmagni til fjarfestingar og
framleidslu. Pa eru fjarmalafyrirtaeki medtalin og pvi visar
hugtaki® einnig til pess hvort adstaedur til fiarmalalegrar
milligongu i hagkerfinu, p.e. midlunar fjarmagns fra spari-
fjareigendum til peirra sem eru lansfjarpurfi, séu hagfelldar
eda krefjandi hverju sinni.

Um arabil hefur Sedlabankinn fjallad um fjarméalaleg
skilyrdi i ritum sinum med pvi ad greina mismunandi upp-
lysingar og &haettuvisa med adskildum haetti og draga svo
greininguna saman i ritudu mali. Greiningin hefur p6 ekki
sameinad alla helstu maelikvarda vardandi fjarmalaskilyrdi
i einn visi med megindlegum adferdum. Hinum nyja fjar-

malaskilyrdavisi er setlad ad baeta ur pvi.

Stoért upplysingamengi

Margvislegar upplysingar liggja til grundvallar visinum og
pvi meiri upplysingar sem liggja ad baki honum pvi betur
atti hann ad endurspegla fjarmalaleg skilyrdi. Breyturnar
eru af olikum toga, p.e. baedi verd- og magnsteerdir, og
tengjast jofnum hondum vaxtastigi, gengi, eignaverdi, flokti
og skuldapréun. pé parf ad gera kréfur um vissa lengd
timarada og tidni maelinga, til ad visirinn geti gagnast sem
greiningartaeki. bvi er midad vid timaradir & manadarlegri
tidni sem spanna a.m.k. arabilid 2002 til 2023. Valdar hafa
verid fjortan timaradir sem uppfylla pessar krofur og falla
paer undir fimm markadi: husnaedismarkad, hlutabréfa-
markad, skuldabréfa- og peningamarkad, lanamarkad og

gjaldeyrismarkad.

1. Visinn préudu fjorir sumarstarfsmenn vid Sedlabankann sumarid
2022 med leidsogn sérfreedinga bankans & svidum fjarmalastod-
ugleika og hagfraedi- og peningastefnu. Sumarstarfsmennirnir voru
& peim tima nemar i hagfreedi og fjarmalaverkfraedi, en pau eru
Eysteinn Einarsson, Stella Einarsdottir, Tomas Dan Halldérsson og
Védis Sigridur Ingvarsdéttir. Nanari umfjollun peirra um verkefnid
er vaentanleg i ritr6d rannsoknarritgerda Sedlabankans sem Eysteinn
Einarsson o.fl. A Financial Conditions Index for Iceland. Working
Paper Series, 2023 (forthcoming). Central Bank of Iceland.

beim fyrstnefnda tengjast husnaedisverd sem hefur
ahrif til haekkunar & visinn pegar hisnaedisverd haekkar og
vaxtabyrdi heimila sem hefur ahrif til laekkunar pegar hin
eykst. Haekkandi hidsnaedisverd eykur vedrymi a efnahags-
reikningi hlseigenda og baetir pannig adgengi peirra ad
lansfé. Aftur & moti studlar aukin vaxtabyrdi ad prongum
eba vaxtarhamlandi fjarmalaskilyrdum, pvi ad han endur-
speglar takmarkada getu til frekari skuldsetningar og
minnkad pol gagnvart tekjutapi og haekkandi vaxtastigi.

Visar sem tengjast hlutabréfamarkadi eru hlutabréfa-
verd, meelt med heildarvisitdlu adallista og manadarlegt
flokt hennar. Heerra hlutabréfaverd hefur ahrif & visinn til
haekkunar, enda til marks um greidari fjarmognun skradra
fyrirtaekja i formi hlutafjaraukningar. Aukid flokt hefur ahrif
& visinn til leekkunar, enda til marks um aukna ovissu.

Til skuldabréfa- og peningamarkadsbreyta teljast
meginvextir Sedlabankans, munurinn & peim og priggja
manada voxtum & millibankamarkadi, avoxtunarkrafa a
verdtryggdum og overdtryggdum tiu ara rikisskuldabréfum
og munur a avoxtunarkrofu tiu og tveggja ara rikisskulda-
bréfa (verdtryggdra og éverdtryggdra). Heerra gildi pessara
breyta hefur i 6llum tilfellum &hrif & visinn til leekkunar, enda
til marks um aukinn kostnad vid fjarmalalega milligdngu.

Undir lanamarkad heyrir heildarvoxtur utlana lana-
kerfisins til atvinnufyrirteekja annars vegar og heimila hins
vegar, sem maelikvardar & adgengi fyrirtaekja og heimila ad
lansfé. Aukinn voxtur hefur ahrif & visinn til haekkunar.

Ad lokum falla tveer breytur undir gjaldeyrismarkad,
en pad eru gengisvisitala og vaxtamunur, i pessu tilviki
vaxtamunur milli islands og Pyskalands maeldur med mis-
mun avoxtunarkrofu 10 ara rikisskuldabréfa. Haerri gengis-
visitala (leekkun & gengi kronunnar) og aukinn vaxtamunur

vid utlond hafa hvort um sig ahrif til laekkunar.

Visir sem audveldar og samraemir tulkun gagna

Fjarmalaskilyrdavisirinn sem byggdur er & framangreindu
gagnasafni er syndur & mynd 1. Hann er framkalladur med
frumpattagreiningu (e. principal component analysis) &
gagnasafninu.2 Midad er vid ad frumpeaettir sem hafdir eru
med i visinum Utskyri a.m.k. 70% af heildardreifni gagna-

safnsins. bvi eru fyrstu prir frumpaettirnir hafdir med. Veegi

2. Eysteinn Einarsson o.fl. (2023) lysa mismunandi adferdum vid ad
taka visinn saman. bar eru einnig raktar nidurstédur pattagreiningar
(e. factor analysis) og pess ad taka einfalt medaltal breytanna i
gagnasafninu.
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Mynd 1
Fjarmalaskilyrdavisir
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Fjarmalaskilyrdavisir

Heimildir: Hagstofa islands, Nasdaq OMX Nordic, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

hvers og eins veltur & skyringarmaetti hans gagnvart
gagnasafninu i heild. Saman skyra frumpaettirnir prir taep-
lega prja fjérdu hluta af heildardreifni pess.

Talkun & edli peirra hreyfinga sem hver frumpattur
fangar er ekki einhlit og pvi verdur ad tulka pa varfeernis-
lega. P6 ma, med nokkurri einféldun, tdlka fyrsta frum-
pattinn, sem Utskyrir riflega pridjung allrar dreifninnar,
sem svo ad hann endurspegli einna helst pa samdreifni
gagnasafnsins sem tengist innlendu vaxtastigi. Annar
frumpatturinn Utskyrir taeplega 30% dreifninnar og fangar
fyrst og fremst hreyfingar i eignaverdi og gengisvisitolu.
Hann endurspeglar ad miklu leyti veentingar markads-
adila hverju sinni, enda atti hann ad mestu ad fanga
pann hluta dreifni pessara breyta sem ekki orsakast af
vaxtastiginu. Pridji frumpatturinn Utskyrir taeplega 10%
af dreifni gagnasafnsins og pa adallega breytingar &
vaxtamun islands vid Gtlond. Hann endurspeglar pvi helst
pad ahaettudlag sem islenskt hagkerfi ber & hverjum tima
umfram Gtlénd, par sem byskaland er vidmidid. Sem fyrr
segir er myndin po floknari en pessi tulkun gefur til kynna.

A mynd 1 er visirinn syndur &samt sundurlidun
hans eftir morkudunum fimm, til ad syna hvar breytingar
i fjarmalaskilyrdum eiga reetur hverju sinni. Visirinn synir
pensluhvetjandi fjarmalaskilyrdi i addraganda fjarmala-
afallsins 2008 og mjog vaxtarhamlandi skilyrdi i kjolfar
pess, eins og buast ma vid. Visirinn virdist i 6llum megin-
atridum i gédu samraemi vid fyrirliggjandi upplysingar um
proun fjarmalaskilyréa & hverjum tima.

Fra og med arinu 2016 hafa fjarmalaskilyrdi almennt
matt teljast hagvaxtarhvetjandi. Haekkandi eignaverd, greitt
adgengi ad lansfé og hagstaett vaxtastig hafa einkum skyrt

bata i fjarmalalegum skilyrdum, en einnig hafdi gengis-
styrking kronunnar ahrif & timabili. A sama timabili hefur
visirinn po verid sveiflukenndur og var i febrdar staddur i
pridju skorpu nidursveiflunni sidan arid 2017.
Eftirtektarvert er ad visirinn hreyfdist litid i tengslum
vid upphaflega Utbreidslu farséttarinnar COVID-19 snemma
ars 2020. bad er po rokrétt, par sem afallid var ekki fjar-
malalegs edlis i grunninn og par sem stjornvold gripu fljott
til afgerandi motveegisadgerda. Hins vegar féll visirinn ort
sidla hausts 2020, eftir tilkomu annarrar bylgju faraldursins,
pegar efnahagshorfur voru mjog tvisynar og ekki Gtséd um
skuldaséfnun rikissjods. | kjolfarid haekkadi visirinn aftur,
einkum vegna haekkandi eignaverds og lags vaxtastigs.
Sidastlidna manudi, eftir ad Sedlabankinn jok peningalegt
adhald til muna og beitti pjodhagsvarudartaekjum til ad
hemja uppbyggingu kerfisdhaettu, hefur visirinn leitad
skarpt nidur a vid og geeti snuist i att til prongra eda vaxtar-

hamlandi skilyrda & naestu manudum.

Efnilegt greiningartaeki
Megintilgangur med fjarmalaskilyrdavisi er heildsteed og
rekjanleg samantekt fjarmalaskilyrda, p.e. ad hann verdi
hluti af peirri lysandi tolfreedi sem a patt i ad grundvalla
stefnumotun Sedlabankans. Adferdin ad baki honum midast
pvi ekki sérstaklega vid ad hamarka tolfreedileg tengsl hans
vid adrar hagstaerdir. Engu ad sidur hefur visirinn fylgni vid
hagvoxt, sem bendir til pess ad hann geti gagnast vid mat
& efnahagsproun.

begar tekid er arsfjordungslegt medaltal af manadar-
legum meaelingum visisins og peim hlidrad fram um einn

arsfjordung i tima hefur hann fylgnistudulinn 0,61 vid
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Mynd 2
Fylgni fjarmalaskilyrda og hagvaxtar®

Breyting milli ara (%)

Stadalfravik

— Fjarmalaskilyrdavisir (v. as)
= Raunvirdi VLF (h. as)
1. Arsfjordungslegt medaltal fjarmalaskilyrdavisis, hlidrad fram um einn arsfjérdung i

tima.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

arsfjordungslegan hagvoxt a milli ara. bessi fylgni er synd
& mynd 2. Myndin synir ad fylgnin er sterk i kringum fjar-
malaafallid 2008, en ad langsteersta fravik hagvaxtar fra
fijarmalaskilyr8avisinum vard a timum farséttarinnar, einkum
& arinu 2020. Pad er edlilegt pvi ad afallid akvardadist
sem fyrr segir alfarid utan fjarmalakerfisins sem afleiding
af sjalfri farsottinni og sottvarnaradgerdum stjornvalda.
Métvaegisadgerdir stjornvalda i efnahagsmalum studludu
svo ad pvi ad fjarmalaskilyrdum hrakadi ekki ad radi & peim

tima.

Sa eiginleiki ad vera leidandi hagvisir auk pess ad
lysa skilyrdunum sjalfum vekur sem fyrr segir vonir um ad
visirinn geti gagnast vid ad greina tengsl milli fjarmalalegra
patta og efnahagsproéunar i vidari skilningi. Upplysingagildi
hans getur gagnast vid spagerd, einkum til ad spa fyrir um
efnahagsumsvif i mjég naleegri framtid. bannig getur hann
stutt vid greiningar & ahrifum peningastefnunnar a efna-
hagslifid i gegnum ahrif hennar a fjarmalaskilyrdi. Erlendis
hafa visar af pessu tagi verid notadir til ad spa fyrir um
hagvoxt, fjarfestingu, verdbolgu og fleiri pjodhagssteerdir.

A svisi fjarmalastodugleika getur visir af pessu tagi
m.a. gagnast vid ad meta adhaldsstig pjodhagsvarudar-
stefnu og umfang sveiflutengdrar kerfisdhaettu, sem skyri-

breyta i greiningu a hagvexti-i-hufi (e. growth-at-risk).?

3. Sjatd.Angelopoulou, E., Hiona Balfoussia og Heather Gibson (2013).
Building a Financial Conditions Index for the Euro Area and Selected
Euro Area Countries. What Does It Tell Us About the Crisis? Working
Paper Series No. 1541, mai 2013. Evropski Sedlabankinn. Sja einnig
Adrian, Tobias, Nina Boyarchenko og Domenico Giannone (2016).
Vulnerable growth. Staff Report, No. 794. Federal Reserve Bank of
New York og Alsterlind, Jan, Magnus Lindskog og Tommy von Brém-
sen. An index for financial conditions in Sweden. Staff memo, febraar
2020. Sveriges Riksbank.
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Ahrif loftslagsahaettu & Utlanadhaettu islensku bankanna

Sedlabanki islands vinnur ad pvi ad greina ahrif loftslags-
dhaettu & fjarmalakerfid og fjarmalastédugleika. P6 ad
Sedlabankinn méti ekki stefnu i adgerdum gegn loftslags-
breytingum, eru greiningar & pessari ahaettu mikilvaegar
fyrir stjérnvold sem méta stefnuna. Med slikum greiningum
fast upplysingar um hvar dhaettuna er helst ad finna i inn-
lenda fjarmalakerfinu. Hafa verdur i huga ad um er ad raeda
gréfa greiningu & peim gdégnum sem til stadar eru en veaenta
ma pess ad gaedi gagna muni aukast & komandi misserum
med auknum lagalegum kréfum um birtingu upplysinga.

Visbendingar eru um ad kolefnisfotspor fyrirtaekja-
Utlana islensku bankanna hafi nokkurn veginn stadid i stad
4 sidustu arum og ad lanasofnin séu med peim umhverfis-
vaenni i Evrépu. Losun grédurhusalofttegunda vegna sjavar-
Utvegs, landbunadar, framleidslu og flutninga vegur meira
4 islandi en a8 medaltali i rikjum Evrépusambandsins en &
moti kemur ad losun vegna orkuframleidslu er hverfandi hér
a4 landi en p6 nokkur i ESB.

Sedlabankar og alpjédastofnanir hafa sidustu ar gefid
ut margvislegar svidsmyndagreiningar vegna loftslags-
ahaettunnar. Meginaherslan hefur verid & umbreytingar-
dhaettu, pa aheettu sem leidir af adgerdum til ad draga
ur hegdun sem veldur hlynun jardar. Sem daemi meetti
nefna ahrif & Gtlan til starfsemi sem skyndilega eru sett-
ar einhverjar skordur af stjornvoldum til ad draga uar
losun. Audveldara er ad maela dhaettu sem er afleiding af
stefnumoétun stjérnvalda heldur en hinni raunleegu dheettu
sem tengist ahrifum loftslagsbreytinganna sjalfra & efna-

hagsumsvif og verdmaetaskdpun.

Kolefnisspor fyrirtaekjalana islensku bankanna

Med gdgnum sem safnad er i skuldbindingaskra Sedla-
bankans hefur naemni fyrirtaekjatdtlanasafns innlendu
bankanna gagnvart umbreytingarahaettu vegna loftslags-
breytinga verid kdnnud. Skuldbindingaskra inniheldur upp-
lysingar um oll Utlan bankanna sem eru yfir 300 milljonum
kréna. Einnig var studst vid upplysingar um losun & islandi
og i ESB fra Eurostat og heildarvinnsluvirdi atvinnugreina fra
Hagstofu islands.

Greiningin byggist & premur svidsmyndum: Skipulegri
umbreytingu (e. orderly transition), skipulegri umbreytingu
(e. disorderly transition) og taumlausri hlynun (e. hot
house world). Pétt svidsmynd taumlausrar hlynunar megi
frekar tengja vid raunleega (e. physical) loftslagsédhaettu

en umbreytingarahaettu, gefur hiin samanburd vid mat a

Utlanasafni bankanna ef einungis yrdi radist i minnihattar
umbreytingu eda enga umbreytingu.

Reiknadir hafa verid prir meelikvardar sem Evropski
Sedlabankinn (ECB) og Evrépska kerfisahaetturadid (ESRB)
birtu i skyrslu um svidsmyndagreiningu i juli 2022. Ppeir
eru lansvegin losunarnaemni (e. loan-weighted emission
intensity), umbreytingarnaemni lanasafnsins (e. transition
to credit risk intensity, TCl) og vaent tap (e. expected loss).!

Lansvegin losunarnaemni er maelikvardi 4 hversu
mikid bankar lana til atvinnugreina med hatt kolefnisspor.
Deilt er i losun atvinnugreina & grédurhusalofttegundum
med heildarvinnsluvirdi peirra. Pannig faest steerd sem kall-
ast losunarnaemni, maeld sem kg af losun CO, fyrir hverja
evru® i heildarvinnsluvirdi, en i henni vega atvinnugreinar
sem skapa minni verdmeeti fyrir hvert tonn af losudum
grédurhusalofttegundum pyngra. Losunarnaeemnin er sidan
vegin med bdkfaerdu virdi lanasafnsins i hverri atvinnugrein

og pa faest lansvegin losunarnaemni.

Mynd 1

Samanburdur & hlutfallslegri losun helstu
atvinnugreina 4 islandi og ESB 2021

B0 === == ===

s O5 D® 3 =1 = ‘£ =L e © 5
508 o£m = ng £565 €Y SgE &3 o 3
Lo T ’ =5 TED o @ 2353 =2 [cR7
2%y 282 B 2% 255 £€8& Be¥ =2 23
a8g £E5 £ g EP2 E& o< £E® £
28% 555 € E2 E5g s¥ $=£8 58 Bs
D= 5.0 © EE L= %= 593 32 o &
T9 o5 o © g c'® £2 SoX T o 2
§% FE 5 28 §3g BE 38° =%  is
3 Ec J af? $£To c£s ©9E G
. TS & 2 < SE E£55 <>
< z © j=s} @ z ]
5 o S5 Qo o 5 x 3
| = &0 o ¢ =

ui £ w L

T

. sy

= [sland == ESB U]

1. Kolefnislosun i umfangi 1
Heimild: Eurostat.

1. The macroprudential challenge of climate change, July 2022. ECB/
ESRB Project Team on Climate Risk Monitoring.

2. Lansvegin losunarnemni er reiknud med formulunni £Es/GVAsxLs/L,
par sem Eser losun atvinnugreinarinnar, GVAser vinnsluvirdi atvinnu-
greinarinnar (e. gross value added), Ls er bokfaert virdi lana i atvinnu-
greininni og L er bokfaert heildarvirdi lanasafnsins.

3. Notud er meelieiningin evra til ad gera nidurstédurnar sambeaerilegar
vid nidurstodur rikja Evropusambandsins.
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A mynd 1 er syndur samanburdur & hlutfallslegri
losun helstu atvinnugreina hér a landi og i ESB.# Flokkarnir
landbunadur og fiskveidar, framleidsla og flutningar vega
byngra hér & landi en i ESB. A méti vega rafmagns-, gas- og

hitaveitur meira i losuninni i ESB.

Mynd 2

Lansvegin losunarnaemni islensku bankanna
2016-2021

kg CO, losunar & hverja evru heildarvinnsluvirdis

T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands og Gtreikningar Si.

Losunarnaemni lanasafns islensku bankanna laekkadi
nokkud & arinu 2021 en var pé enn laegri arid 2017 eins og
sja ma & mynd 2. Nyjasta gildid 0,24, liggur vel fyrir nedan
medaltal ESB sem er i kringum 0,45. Einungis sjo riki eru
fyrir nedan medaltalid. Lanasafn islensku bankanna er pvi
med peim graenni i Evrépu midad vid pennan maelikvarda.
Breytingar i losunarneemni lansafnsins skyrast baedi af
breytingum & hlutdeild atvinnugreina i lanasafni bankanna
og breytingum & hlutdeild atvinnugreina i kolefnislosun a
milli 4ra. A milli 4&ranna 2020 og 2021 lsekkadi til daemis
hlutdeild framleidslu i fyrirtaekjalanum bankanna ur 15,7% i
14,7%. Hlutdeild framleidslu var einungis 11,4% arid 2017.

Umbreytingarnaemni lanasafnsins (e. transition to
credit risk intensity) er metin med pvi ad vega vanefndalikur
(e. probability of default) med bokfaerdu virdi lana til hverrar
atvinnugreinar og vega svo pa Utkomu med losunarnaemni
hverrar atvinnugreinar.>®

Vanefndalikur eru haestar a lanum til fyrirteekja i
byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd annars vegar og
hétel- og veitingarekstri hins vegar. Pegar vegid er med los-

unarnamni atvinnugreinarinnar feest umbreytingarnaemni.

4. Tolur yfir losun atvinnugreina midast vid beina losun fyrirtaekja innan
peirra ad fradreginni bindingu kolefnis & vegum vidkomandi fyrir-
teekja.

5. i Gtreikningum ESRB og ECB er losunarnzemni fengin med pvi ad
deila med veltu hvers fyrirtaekis en hér er losunarnaemni reiknud Gt
eins og ad ofan med pvi ad deila med vinnsluvirdi atvinnugreinarinn-
ar. Ad medaltali setti munurinn ekki ad vera mikill.

6 Par sem vanefndalikur eru ekki gefnar upp er til einféldunar litid
svo & ad paer séu 0%. betta vanmat & ekki ad koma ad sok par sem
atvinnugreinar eru bornar saman innbyrdis.

Ef nidurstodurnar eru skaladar pannig ad umbreytingar-
naemni lana til neemustu atvinnugreinanna, sem eru fram-
leidslugreinarnar, sé j6fn einum er neemni naesta flokks 0,46,
p.e. 1ana til flutninga- og geymslustarfsemi. Neemni lana til
byggingastarfsemi og mannvirkjagerdar er svo 0,33. Neemni
Utldna til annarra greina er vart maelanleg. Lan til pessara
priggja atvinnugreina fela pvi i sér mesta umbreytingar-
ahaettu fyrir islenska bankakerfid. bessi steerd er maelikvardi
& umbreytingardhaettu bankanna til framtidar vid ad lana til

pessara atvinnugreina.

Mynd 3

Vegnar vanefndalikur helstu atvinnugreina
i arslok 2021
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1. Mat a vanefndalikum i skuldbindingaskra.
Heimild: Sedlabanki fslands.

bridji og sidasti maelikvardinn, veent tap (e. expect-
ed loss) i hverri atvinnugrein, faeest med pvi ad margfalda
vanefndalikur med mati bankanna & veaentu tapi til naestu
12 ménada ad gefnum vanefndum (e. loss given default,
LGD). Munurinn & pessari steerd og umbreytingarneemni
er ad meelikvardinn er naemur fyrir steerd lanasafnsins i
hverri atvinnugrein. Pegar vaent tap hverrar atvinnugreinar
er vegid med losunarneemni hennar i Utblaestri er Utkoman
sU ad veent tap liggur ad mestu leyti i tveimur greinum.
Framleidslu, med 49% af heild og flutningum og geymslu,
med 37% af heild. Veent tap maelist einnig nokkurt i land-
bunadi, skograekt og fiskveidum, p.e. 4,6% af heild, en i
peim greinum meelist naer engin umbreytingarnaemni.

{ nidurstodum ESRB og ECB vegur framleidsla pungt
b6 ad hun hafi ekki eins mikid yfirburdavaegi og hér 4 landi.
Rafmagnsframleidsla er einnig veigamikill pattur en veegi
landbunadar, skdgraektar og fiskveida i veentu tapi er hverf-
andi liti8. Samanborid vid island liggur munurinn vaentan-
lega i umfangi greinanna, vaent tap er haerra hér a landi par

sem greinarnar eru hlutfallslega steerri.
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Vaegi brinna lana takmarkad

Algengt er i svidsmyndagreiningu vegna loftslagsahaettu
ad draga nuverandi Utlanasofn i korfur eftir kolefnisfotspori
vidkomandi atvinnugreinar. Green lan eru pa til fyrirteekja
sem starfa i atvinnugreinum par sem kolefnisspor er [itid.
Med sama heetti eru brin lan til fyrirteekja sem starfa i
atvinnugreinum med stort kolefnisspor. Lan til fyrirteekja &
milli teljast hlutlaus.”

Vid skipulega umbreytingu er gert rad fyrir ad Utlana-
safn bankanna verdi ekki fyrir neinum sérstokum afollum.
Bran fyrirtaeki hafi neegan tima til ad laga sig ad breyttum
veruleika. Ahrifin & Utlanasafnid verdi pvi eingéngu vegna
ytri ahrifa, sem eru frekar litil. Vid éskipulega umbreytingu
verda brun fyrirteeki fyrir skyndilegum og oveentum ahrifum
og néa ekki videigandi adlégun i taeka tid. A hinn boginn
munu graen fyrirtaeki hagnast & pvi ad hafa adlagast i teeka
tid og & mogulegu brotthvarfi samkeppnisadila peirra.

| svidsmynd taumlausrar hlynunar graeda green fyrir-
teeki litid & pvi ad hafa adlagad sig ad breyttum veruleika en
brun fyrirtaeki hagnast a pvi ad hafa ekki lagt i sama kostnad
og pau greenu.

Horft er til losunar eftir nanari atvinnugreinaskipt-
ingu heldur en gert hefur verid hér ad framan. Farid var
nidur i 2. skref i {SAT atvinnugreinaskiptingu og horft til
hvada greinar fela i sér staersta kolefnissporid. Greinar sem
meeldust yfir 5% i veginni hlutdeild losunar koltvisyrings af
VLF voru skilgreindar sem brunar, hlutlausar voru paer sem
voru & milli 1-5% en adrar greinar graenar. i toflum 1 og
2 ma sja umfang brdnna lana og hlutlausra. Fiskveidar og
fiskeldi vega langpyngst i flokki brdnna lana og framleidsla
a drykkjarvérum i flokki hlutlausra lana.

Onnur fyrirtaekjalan eru skilgreind sem green. i toflu 3
ma sja hvernig skipting ldnanna var i arslok 2021. Graen lan
voru ¥ lanasafnsins en brdn lan um 9%.

Par sem tiltdlulega litid er af brinum og hlutlausum
lanum i fyrirtaekjaldnasafni bankanna, ma gera rad fyrir
ad lanasafninu fylgi minni umbreytingaradhaetta en ella.
Samkvaemt adferdafraedinni sem Utreikningar ESRB og ECB
byggja & meetti aftur & moti gera rad fyrir ad svidsmyndin
um taumlausa hlynun hafi veruleg ahrif & lanasafnid.?

Med pvi ad gefa sér fleiri forsendur er haegt ad reikna
svokallada veenta afkomu vegna umbreytingar (e. Climate
Transition Expected Return, CTER). Eins og hugtakid bendir

7. Sja nanar adferdafraedina i The macroprudential challenge of climate
change, July 2022. ECB/ESRB Project Team on Climate Risk Monitor-
ing.

8. bpeir Utreikningar byggja & adferdafraedi Ojea-Ferreiro, J., Reboredo,
J.C. og Ugolini, A. The impact of climate transition risks on fniancial
stability. A systemic risk approach. JRC Working Paper in Economics
and Finance, 2022/1. Joint Research Centre.

Tafla 1 Brun fyrirtaekjalan i arslok 2021

Hlutdeild i
Hlutdeild i heildarlanum
ISAT  Atvinnugrein brdnum lanum til fyrirteekja
A03  Fiskveidar og fiskeldi 80,0% 7,2%
H50 Flutningar & sjo og vatnaleidum 10,2% 0,9%
C24  Framleidsla malma 4,4% 0,4%
Adrar branar atvinnugreinar 54% 0,5%
Samtals 9,0%
Heimild: Sedlabanki islands.
Tafla 2 Hlutlaus fyrirtaekjalan i arslok 2021
Hlutdeild i
Hlutdeild i heildarlanum
ISAT Atvinnugrein hlutlausum lanum til fyrirteekja
C10-C12 Matveelaframleidsla 64,9% 10,4%
F41 Bygging husnaedis,
préun byggingarverkefna 16,1% 2,6%
G45 Sala, vidgerdir og vidhald
& vélkndnum okuteekjum
og tengivdgnum 5,8% 0,9%
Adrar hlutlausar atvinnugreinar 13,2% 2,1%
Samtals 16,0%

Heimild: Sedlabanki {slands.

Tafla 3 Skipting fyrirteekjalanasafns vidskiptabankanna i
graen, hlutlaus og brun lan

Ma.kr. Bokfeert virdi Hlutfall, %
Green lan 1.357 75
Hlutlaus lan 289 16
Brdn lan 164 9
Samtals 1.809

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 4 Veent afkoma vegna umbreytingar (CTER)

Ma.kr. Bokfeert virdi CTER Tap
Taumlaus hlynun 1357 -0,0081 -1
Skipuleg umbreyting 289 -0,0012 -0.3
Oskipuleg umbreyting 164 -0,0081 -13

Heimildir: Ojea-Ferreiro, J.,, Reboredo, J.C. og Ugolini, A. The impact of climate
transition risks on financial stability. A systemic risk approach. JRC Working Paper in
Economics and Finance, 2022/1. Joint Research Centre. 2022.

til er pad veent afkoma banka ad gefinni svidsmynd. Hér er
gert rad fyrir ad green lan verdi eingdngu fyrir ahrifum af
taumlausri hlynun, hlutlaus lan verdi eingéngu fyrir ahrif-
um af skipulegri umbreytingu og brin lan eingéngu fyrir
ahrifum af éskipulegri umbreytingu. Einnig parf ad gefa sér
forsendu um sambandid & milli dhrifanna & heildarafkomu
bankanna annars vegar og &hrifanna & békfeert virdi fyrir-
teekjalanasafns peirra hins vegar. T.d. er haegt ad gefa sér pa
forsendu ad ahrifin & afkomuna verdi pau sému og ahrifin &
bokfeert virdi lanasafnsins. Eins og sést i toflu 4 geetu ahrifin
& bokfeert virdi numid um 11 milljérdum kréna i svidsmynd

taumlausrar hlynunar, ad pessum forsendum gefnum.
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Takmorkud umbreytingardhaetta hér a landi
Umbreytingaraheetta er mjog mismunandi a milli atvinnu-
greina en almennt virdist hin minni hér & landi en annars

stadar i Evropu. Pvi ma e.t.v. draga pa alyktun ad islensku

bankarnir standi nokkud vel gagnvart umbreytingarahaettu.
Pann fyrirvara verdur ad hafa a ad pessar greiningar eru a
byrjunarstigi og varast ber ad draga of vidtaekar alyktanir af

peim & pessu stigi.
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Fjarmalakernd

Eignir fjarmalakerfisins voru 411% af landsframleidslu
i arslok 2022 og leekkadi hlutfallid Gr 474% arid 2021.
Leekkunina ma ad langstaerstum hluta rekja til um
16% haekkunar & nafnvirdi landsframleidslu en eignir
fjarmalakerfisins haekkudu um 1% & &rinu. A arunum
2020 og 2021 haekkadi hlutfall eigna fjarmalakerfisins
af landsframleidslu mikid, adallega vegna hrifa heims-
faraldursins, en & sidasta ari snerist pessi proéun vid.
Hlutfallid i arslok 2022 var p6 haerra en pad var i arslok
2019.

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

% af VLF

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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1. Médurfélég. 2. Annad: Fallin fiarmalafyrirtaeki sem gengid hafa i gegnum
naudasamningaferli teljast til annarra fjarmalafyrirtaekja fra og med peim tima sem
naudasamningar peirra voru sampykktir. Eignasafn Sedlabanka Islands telst einnig
til annarra fjarmalafyrirtaekja fré stofnun pess i desember 2009 til slita pess
febrdar 2019. 3. [bidalanasjédur sameinadist Mannvirkjastofnun 1. jandar 2020 en
eignir [bidalanasjéds fra og med 2020 & myndinni eru eignir [L-sj63s sem tok vid
Urvinnslu eigna og skulda Ibtdalanasjods.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Eignir innlansstofnana ndmu um pridjungi af
heildarfjareignum fjarmalakerfisins i arslok 2022. Um
43% af heildareignunum tilheyra lifeyrissjodunum sem
er leekkun um eina proésentu fra arinu & undan en haerra

hlutfall en fyrir heimsfaraldurinn. Hlutdeild innlans-
stofnana af heildareignum jokst & sidasta ari, en hlut-
deild annarra ymist st6d i stad eda laekkadi.

Eignir lifeyrissjédanna ndmu 6.639 ma.kr. i arslok
2022 og leekkudu um 108 ma.kr. & arinu. Laekkun eigna
lifeyrissjodanna & arinu ma ad steerstu hluta rekja til
samdrattar i erlendum eignum sj6danna. Erlendar eign-
ir voru teeplega 35% af heildareignum sjédanna i arslok
2022 og lzekkadi hlutfallid um eina prosentu & milli ara.
Gengi krénunnar laekkadi um rdmlega 2% & sidasta
ari og pvi var hlutfallsleg leekkun erlendra eigna sj6d-
anna meiri midad vid fast gengi kronunnar. Teeplega
97% af erlendum eignum sjédanna eru hlutabréf
og hlutdeildarskirteini, en erlendir hlutabréfamarkadir
sveifludust miki® a sidasta ari. Innlend hlutabréf og
hlutdeildarskirteini ndAmu 15,8% af heildareignunum um

Mynd Il-2

Sjédsfélagalan lifeyrissjoda’
Jantar 2016 - desember 2022
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—— HeildarGtlan til sj¢dfélaga (h. as)

1. Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka
Islands. Hrein ny Gtlan eru ny atlan ad fradregnum upp- og umframgreidslum.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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sidustu aramot og leekkadi hlutfallid um 1%z présentu &
arinu. A méti pessum laekkunum hefur hlutur innlendra
markadsskuldabréfa og vixla af heildareignum lifeyris-
sj6danna haekkad um 1% og hlutur sj6dsfélagalana um
1% en hlutur pessara eignaflokka af heildareignum i
arslok 2022 var um 35% og 8,4%.

A &rinu 2022 veittu lifeyrissjodirnir ad medaltali
11,9 ma.kr. manadarlega i ny sj6dsfélagalan en & mati
namu uppgreidslur ad medaltali 7,8 makr. sem er
vidsnuningur fré arinu 2021 pegar ny veitt lan voru ad
medaltali 8,6 ma.kr. og uppgreidslur um 10,7 ma.kr.
i arslok 2022 var stada sjodsfélagalana 548 ma.kr. og
jokst fjarhaed peirra um 62 ma.kr. & arinu, en & arinu
2021 leekkadi fjarhaed sjodsfélagalana um 22 ma.kr.

Frambo3 lifeyrissjodanna & éverdtryggdum ibuda-
lanum & samkeppnishaefum kjérum var takmarkad
begar vextir ibudaldna voru sem laegstir. Sérstaklega
var liti® frambod af éverdtryggdum ibudaldnum med
bundna vexti i 3 eda 5 ar. Pegar vextir & ibddaldanum
toku ad haekka seinni hluta ars 2021 og a arinu 2022
urdu kjor ibudalana lifeyrissjédanna i mérgum tilfellum
hagstaedari en pau kjor sem bankarnir budu. | kjolfarid
for fjarhaed sjodsfélagalana lifeyrissjodanna ad haekka a
ny. Af 62 ma.kr. heekkun sj6dsfélagalana & arinu 2022
var 61 makr. 6verdtryggd lan. Haekkandi vaxtastig
hefur aukid samkeppnishaefni lifeyrissjédanna & nyjan
leik.

Lifeyrissjodirnir eru steerstu fjarfestar a islenskum
fjarmalamarkadi. Peir eru baedi beinir lanveitendur a
ibudalanamarkadi og fjarmagna ibudalan bankanna
med kaupum & skuldabréfum peirra. Peir fjarmagna auk
pess fyrirteeki beint med skuldabréfakaupum og débeint
i gegnum sjodi og eru steerstu fjarfestarnir & innlendum
hlutabréfamarkadi, par med talid i hopi steerstu eigenda
tveggja af premur kerfislega mikilvaegu vidskiptabonk-
unum. Fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna gerir einnig
rad fyrir ad stér hluti eignasafnsins sé avaxtadur erlend-
is. Vegna steaerdar sjédanna hefur stefna peirra og hegd-
un mikil ahrif & markadi og & hagkerfid i heild.

Ardsemi

Rekstur KMB & arinu 2022 gekk vel en hagnadur nam
67 ma.kr. samanborid vid 81 ma.kr. hagnad & arinu &
undan. Ardsemi eigin fjar bankanna nam 10,1% sem er
um 2,3 présentum minni ardsemi en arid & undan. Eigid
fé KMB var nanast obreytt & milli ara. Helsta asteeda
fyrir minni hagnadi og lakari ardsemi & sidasta ari midad
vid arid & undan var mikill vidsndningur i fjarmalatek;-
um KMB en motvindur var a fjarmalamorkudum & arinu
gagnstaett pvi sem var arid 4dur. A moti hefur grunn-

rekstur bankanna aldrei gengid betur. A pad vid um alla
bankana prja en reglulegar tekjur peirra hafa aukist en
hagraeding og kostnadaradhald hefur leitt til raunlaekk-
unar & kostnadi. Ardsemi eigin fjar af undirliggjandi
rekstri, an einskiptislida, var 11,6% a arinu 2022 midad
vid 8,4% ardsemi a arinu 2021. Undirliggjandi ardsemi
hefur ekki veri® meiri fra stofnun bankanna arid 2008.!

Mynd II-3
KMB: Ardsemi’
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— Ardsemi reglulegra tekna (v. as)? Eigid fé (h. as)

= Ardsemi skv. uppgjori (v. as)

1. Ar8semi er reiknud Gt midad vid medalstédu eigin fjar. Samstaedur kerfislega
mikilveegra 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.

Fra 2016 til arsloka 2021 laekkadi vaxtamunur
bankanna nokkud stodugt. A arinu 2022 snérist pessi
préun hins vegar vid samhlida haekkandi meginvoxt-
um Sedlabankans en vaxtamunur heildareigna KMB
var 2,89% a arinu og jokst um 0,44 prosentur midad
vid arid & undan.2 Utlan bankanna jukust um teeplega
12% & sidasta ari en steerri efnahagsreikningur og
haerri vextir leiddu til pess ad vaxtatekjur og vaxtagjold
haekkudu miki® & arinu. Hreinar vaxtatekjur voru 133,5
ma.kr. & sidasta ari og hafa aldrei verid meiri en paer
voru 106 ma.kr. arid 2021. Mynd II-5 synir gréflega
hvernig hreinar vaxtatekjur breyttust & sidasta ari midad
vid arid &4 undan. A myndinni er midad vid ad utlan séu
fiarmognud med innlanum eda skuldabréfadtgafum.
A sidasta ari voru ad medaltali 82% af eignum bank-
anna utldn og sama hlutfall lantaka i gegnum innlan
og skuldabréfautgafu. Adrar helstu eignir bankanna
fyrir utan Gtlan eru lausar eignir eins og innstaedur i
Sedlabankanum og skuldabréf. A méti pessum eign-
um & efnahagsreikningi KMB var eigid fé um 14% og

1. Hér er midad vid ardsemi reglulegra tekna sem eru hreinar vaxta- og
pdéknunartekjur ad fradregnum reglulegum kostnadi ad undanskildum
einskiptis kostnadarlidum. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medal-
stodu eigin fjar.

2. Vaxtatekjur markadsskuldabréfa & gangvirdi eru ad hluta til aeetladar
vid Utreikning & hreinum vaxtatekjum og vaxtamun par sem ekki allir
bankarnir telja slikar tekjur til vaxtatekna heldur til fijarmalatekna.
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Mynd II-4
Breytingar & hagnadi KMB & arinu 2022"
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Myndin synir muninn a tekjum og
kostnadi & arinu 2022 i samanburdi vid arid 2021.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd II-5

KMB: Breytingar a hreinum vaxtatekjum & arinu 2022’
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mm Vaxtagjold (v. as)

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Lantaka samanstendur af innlanum og
utgefnum skuldabréfum bankanna i krénum og erlendum gjaldmidlum. Vaxtatekjur
markadsskuldabréfa & gangvirdi eru ad hluta til aaetladar.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

adrar skuldir um 4% sem geta t.d. verid opinber gjold
eda skuldir vegna uppgjors vidskipta. Fjarheed vaxta-
berandi eigna er alltaf nokkru hzerri en vaxtaberandi
skulda. Hreinar vaxtatekjur KMB jukust um 27,5 ma.kr.
4 sidasta ari. Um 12,4 ma.kr. ma rekja til aukningar
Utldna KMB, 9,9 ma.kr. til haerri vaxtatekna af lausum
eignum og 5,2 ma.kr. til aukins vaxtamunar milli Gtlana
og lantoku. Aukning vaxtamunar & milli &ra méa pvi ad
tveimur pridju hlutum rekja til aukinna vaxtatekna af
lausum eignum og pé einn pridja til meiri vaxtamunar
milli Gtldna og lantoku. Meginvextir Sedlabankans voru
ad medaltali 4,24% a sidasta ari midad vid 1,12% a
arinu 2021. Ljost er ad meginvextir verda toluvert haerri
i ar en & sidasta ari og pvi er liklegt ad vaxtamunur og
hreinar vaxtatekjur bankanna haldi &fram ad aukast i

ar. Jafnframt ma benda & ad i arslok 2022 var fjarhaed
overdtryggdra ibudalana med fasta vexti um 590 ma.kr.
og vegnir vextir 4,88% & medan vegnir breytilegir vextir
overdtryggdra ibudalana voru 7,65%. Fyrstu fimm
manudi sidasta ars voru fastir og breytilegir vextir &
stofni éverdtryggdra ibldaldna nanast peir somu. Ljost
er pvi ad breytilegu vextirnir haekkudu mikid seinni
hluta arsins. Ef oll éverdtryggd ibudalan med fasta
vexti hefdu verid med breytilega vexti i desember 2022
heféu vaxtatekjur aukist um 1,4 ma.kr. i manudinum.
i ar er Utistandandi fjarheed 6verdtryggdra ibudalana
med fasta vexti sem mun koma til vaxtaendurskodunar
um 75 makr. og & arinu 2024 er fjarhaedin um 265
ma.kr. Liklegt er ad vaxtatekjur KMB og vaxtamunur
muni aukast pegar vaxtaendurskodun ibudalana & sér
stad par sem fjarmognun peirra hefur adeins ad hluta
til verid med sértryggdum skuldabréfum eda innlanum
sem bera fasta vexti.

Vextir inn- og utlana i erlendum gjaldmidlum haekka
skarpt

Vextir sedlabanka i helstu vidskiptalondum okkar hafa
hakkad mjog mikid & stuttum tima. Pessi hakkun vaxta
hefur midlast at i millibankavexti og ma greinilega sja
pessa préun i voxtum inn- og atlana KMB i erlendum
gjaldmidlum.

Mynd 11-6

KMB: Vextir inn- og Utlana til fyrirteekja i EUR og USD'
Jantar 2015 - januar 2023
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1. Heildarstofn og vegi® medaltal vaxta. Kerfislega mikilvaegir bankar.
Heimild: Sedlabanki Islands.

i arslok 2022 nam fjarhaed innlana KMB i
erlendum gjaldmidlum 357 ma.kr. og fjarhaed utlana
um 670 ma.kr. Um 38% innlana i erlendum gjaldmidlum
eru i bandarikjadollurum og 49% eru i evrum. Um
25% utlana eru i bandarikjadollurum og 67% i evrum.
Um 90% inn- og utlana KMB i erlendum gjaldmidlum
eru pvi i pessum tveimur gjaldmidlum. Sedlabanki
Bandarikjanna hof ad haekka styrivexti i mars & sio-
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asta ari og i februar sl. voru vextirnir komnir i 4,75%.
Evropski Sedlabankinn byrjadi vaxtahaekkunarferlid i juli
a sidasta ari og i febrdar sl. voru vextirnir komnir i 3%.
Mynd 11-6 synir ad préun & inn- og Utlansvoxtum KMB
til fyrirtaekja i Bandarikjadollurum og evrum er nokkud
apekk breytingum & sedlabankavoxtum fyrir pessa tvo
gjaldmidla. Vextir i Bandarikjadollurum byrja fyrr ad
haekka og nu er svo komid ad utlansvextir i dollurum
eru um 7,5% sem er um 1%z prosentu laegri vextir en
fyrirteeki eru med i krénum. Vextir KMB i evrum hafa ad
minnsta kosti enn sem komid er ekki haekkad jafn mikid
og sedlabankavextir og pvi er nokkud mikill munur &
milli vaxta i Bandarikjadollurum og evrum.

Hreinar pdknunartekjur voru 41 ma.kr. & sidasta ari
og jukust um 11% pratt fyrir erfidar markadsadstaedur.
Fré arinu 2020 hafa hreinar poknunartekjur aukist um
38% en veruleg aukning vard i péknunartekjum a arinu
2021 vegna jakveedra markadsadsteedna sem leiddu
til aukinna umsvifa i eignastyringu og fyrirtaekjarad-
gjof. Mestar pdknanatekjur hafa veri®d ad koma fra
eignastyringu og & sidasta ari nam fjarheedin um 11
ma.kr. eda um 27% af poknunartekjum i heild. Hreinar
poknunartekjur sem bankarnir f& fra greidslumidlun,
fjarfestingarbankastarfsemi/verdbréfavidskiptum og
ldnum/abyrgdum eru sidan nokkud svipadar eda um
20%. Hreinar poknunartekjur eru pvi nokkud jafnt
dreifar eftir tegund sem styrkir pennan tekjugrunn.

Mynd II-7
KMB: Skipting hreinna péknunartekna’
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

A sidasta ari vard mest aukning i poknunartekjum fra
greidslumidlun eda um 31% sem rimar vel vid aukna
kortaveltu islendinga og péa sérstaklega kortaveltu
islendinga erlendis. | &rsuppgjérum bankanna eru
poknunartekjur greindar nidur a svid og & sidasta ari
tilheyrdi um 31% pdknunartekna einstaklingssvidi, 30%

fyrirteekjasvidi, 33% eignastyringu og pad sem eftir
stendur fjarstyringu og 68rum svidum.

Reglulegar tekjur KMB, p.e. hreinar vaxta- og
pdéknunartekjur, voru um 174 ma.kr. & sidasta ari og
haekkudu um 31 ma.kr. midad vid arid 2021. Reglulegar
tekjur hafa ekki verid heerri fra stofnun bankanna arid
2008.

Tekjur KMB af fjarmalastarfsemi voru neikvaedar
um 12,7 ma.kr. a sidasta ari sem er mikill vidsnaningur
midad vid arid 4 undan en pa voru tekjurnar jakveed-
ar um 14,4 makr. Allir KMB voru med neikvaedar
fijarmalatekjur & siGasta ari en tapid var po nokkud
misjafnt & milli bankanna priggja. Hja islandsbanka
var tapid 1,3 ma.kr., hja Arion banka 3,5 ma.kr. og hja
Landsbankanum 8,0 ma.kr. Neikveedar tekjur af fjar-
malastarfsemi skyrast adallega af gengismun verdbréfa.

Adrar rekstrartekjur voru 5,9 ma.kr. & arinu 2022,
en par af voru tekjur Arion banka af tryggingastarf-
semi 2,6 ma.kr. Adrar rekstrartekjur laekkudu um 9%
a milli ara sem m.a. ma rekja til laegri tryggingatekna.
Ad lokum var afkoma af aflagdri starfsemi jakveed um
6,7 ma.kr. sem nanast alfari® ma rekja til Arion banka
en bankinn seldi doétturfélag sitt Valitor & 14,6 ma.kr. &
60rum arsfjordungi sidasta ars.

Raunkostnadur leekkar afram

Samanlagdur rekstrarkostnadur KMB nam 74,8 ma.kr.
a arinu 2022 sem er 1,1 ma.kr. heerri kostnadur en a
arinu a undan. Ad raunvirdi leekkadi kostnadur um
7,3% en raunlaekkun launakostnadar var 6,6% og raun-
leekkun annars rekstrarkostnadar var 8,3%. Um sidustu
aramét voru 2.333 stodugildi hja KMB og fjolgadi
peim um 31 & sidasta ari sem verdur ad teljast vid-

Mynd 11-8
KMB: Reglulegar tekjur og kostnadarhlutfall’
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Reglulegar tekjur eru hreinar vaxta-
tekjur og poknunartekjur.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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snuningur par sem starfsménnum bankanna faekkadi
& hverju ari i minnst dratug & undan. Launakostnadur
a arsverk a sidasta ari var um 18,8 m.kr. og jokst um
1% & milli ara en ad raunvirdi leekkadi kostnadurinn
um 8,6%. Samtok fjarmalafyrirtaekja (SFF) og Samtok
starfsmanna fjarmalafyrirtaekja (SSF) nadu samkomu-
lagi um ad framlengja kjarasamning milli adurnefndra
adila um eitt ar en samningurinn rann Ut i névember &
sidasta ari. Aaetlad er ad kostnadur fjarmalafyrirtaekja
vid framlenginguna sé um 5,6 — 5,8%. Hér er um ad
reeda hlutfallslega nokkru meiri launahaekkanir en i
upphaflega kjarasamningnum og ef starfsmonnum
heldur afram ad fjdlga ma buast vid ad launakostnadur
bankanna aukist nokkud i &r. Mynd [1-8 synir 8 méti ad
reglulegar tekjur bankanna hafa aukist mun meira en
kostnadur og er liklegt ad su préun haldi &fram i ar par
sem vextir verda nokkru haerri i &r ad medaltali en &
sidasta ari. Kostnadarhlutfall KMB var um 45% a sidasta
ari og var ébreytt a milli ara. Ef horft er framhja hreinum
tekjum af fjarmalastarfsemi og 6drum rekstrartekjum,
pa var kostnadarhlutfall reglulegra tekna & siGasta ari
teeplega 44% og laeekkadi um 8 présentur & milli ara.
Kostnadarhlutfall reglulegra tekna hefur aldrei leekkad
jafn mikid a einu ari eins og i fyrra.

Fyrirteekjaatlan aukast a ny

Fjarhaed Utlana KMB til heimila og fyrirteekja nam 3.854
ma.kr. i lok ars 2022 og jékst um 11% & arinu. Vegna
mikillar ver®bolgu var haekkunin po6 ekki mikil ad
raunvirdi. Utlan fyrirtaekja jukust adeins meira en Gtlan
heimila & sidasta ari en fara parf aftur til arsins 2018 til
ad sja alika proun.

Undir lok sidasta ars haegdi verulega & utlana-
aukningu til heimila sem er i samreemi vi® minni
veltu & fasteignamarkadi og feekkun kaupsamninga,
medal annars vegna aukins adhalds peninga- og
pjodhagsvarudarstefnunnar. Einnig hefur dregid ur
endurfjarmognun ibudalana i kjolfar haekkandi vaxta-
stigs. Utlanaaukning hja fyrirtaekjum var nokkud jofn
yfir siBasta ar og eftirspurn fyrirteekja eftir Gtlanum er
ennpa mikil pratt fyrir hda vexti. Er petta til marks um
hversu vel atvinnulifid hefur tekid vid sér.

Fjarhaed Utlana KMB til heimila og fyrirtaekja sem
hlutfall af heildareignum nam rimlega 79% i arslok
2022 og jokst hlutfallid um 3 présentur & milli ara.
Sidustu 5 ar hefur petta hlutfall verid um 76% fyrir KMB
i heild, en ef litid er aftur til arsins 2013 var hlutfallid
63%. Takmork eru fyrir pvi hversu hatt petta hlutfall
getur ordid par sem bankarnir verda alltaf ad halda
4 akvednu magni af hagaeda lausum eignum til ad
meeta hugsanlegu Utflaedi fjarmagns. Pegar hlutfallid er

skodad hja hverjum banka ma sja ad pad var nokkud
misjafnt um sidustu aramot, p.e. hlutfallid var rimlega
86% hja Landsbankanum en 74% hja Arion banka og
76% hja islandsbanka. Haekkun hlutfallsins var jafnframt
mest hja Landsbankanum & sidasta ari eda rimlega 6
prosentur, en hlutfallid haekkadi um 2,5 prosentur hja
Arion banka og var dbreytt hja islandsbanka. Helsta
asteeda haekkunar hlutfallsins hja Landsbankanum er
ad Utlanaaukning hja bankanum & siGasta ari var um
11% en lausar eignir laeekkudu nokkud m.a. sékum pess
ad markadsadstedur fyrir fjArmognun voru erfidar.
Adstaedur til fjarmdgnunar hafa batnad mikid pad sem
af er ari og pvi er liklegt ad hlutfallid hafi ndd hamarki.

Fra arsbyrjun 2020 hafa Gtldan KMB i erlendum
gjaldmidlum aukist um rimlega 80 ma.kr., 6verdtryggd
atlan i krénum til einkageirans aukist um teeplega 1.000
ma.kr. en fjarhaed verdtryggdra utlana laekkadi um 165
ma.kr. & sama tima. Pessi breyting hefur haft mikil ahrif
a verdtryggingarmisveegi KMB, p.e. muninn & verd-
tryggdum eignum og skuldum. i lok mars & sidasta ari
var misvaegid jakveaett um 9 ma.kr. en pad var jakveett
um 233 ma.kr. i arslok 2019. Seinni hluta sidasta ars
snérist pessi préun vid og i lok arsins var misvaegid
ordid jakveett um 51 ma.kr. Bankarnir hafa getad styrt
misvaeginu ad einhverju marki t.d. med kaupum & verd-
tryggdum eignum svo sem verdtryggdum rikisskulda-
bréfum, en einnig hefur eftirspurn eftir verdtryggdum
Utlanum aukist samhlida haerra vaxtastigi, einkum
medal heimila. Til deemis jukust verdtryggd utlan KMB
til heimila & fjérda arsfjordungi sidasta ars um 25 ma.kr.
a medan fjarhaed overdtryggdra utlana var ébreytt.

Fjarhaed atlana med ivilnun laekkar afram

Mikill prottur er i atvinnulifinu og bati i ferdapjonustu
hefur verid meiri en buist var vid. Stada lantakenda sem
purftu & studningsadgerdum ad halda vegna heimsfar-
aldursins hefur batnad mikid. Til deemis hafa bankarnir
tekid til baka onytta virdisryrnun sem var gjaldfaerd
sérstaklega vegna heimsfaraldursins. Vanskil utlana
haekkudu i kjolfar faraldursins og nadu hamarki i byrjun
ars 2021 en hafa sidan leekkad um helming. Vanskil
Utléna til heimila voru 0,7% i lok sidasta ars og vanskil
fyrirteekjautlana 2,3%. Vanskilahlutfoll heimila og fyrir-
teekja hafa ekki verid leegri i lengri tima.?

Utlan peirra sem padu greidslutrraedi voru i flestum
tilfellum skilgreind med ivilnun (e. forbearance) og i skil-
um. | arslok 2022 voru 7,3% Utlana KMB til fyrirtaekja
(129 makr) og 1,1% utlana einstaklinga (22 ma.kr.)

3. Hér er midad vid vanskil samkvaemt skilgreiningu Evrépsku banka-
eftirlitsstofnunarinnar (EBA).
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Mynd 11-9
KMB: Utlan og virisryrnunarsjédur’

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Utlan (v. as) ‘ Virdisryrnunarsjédur (h. as)

mm Stig3  mm Stig2 Stig 1

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. IFRS-9-flokkun utlana til einstaklinga
og fyrirtaekja.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

med ivilnun og i skilum. Préun Gtldna med ivilnun hefur
verid sambeaerileg og préun vanskila, p.e. hlutfall Gtlana
med ivilnun hefur um pad bil helmingast fra pvi ad pad
var sem haest. Liklegt er ad fjarhaed og hlutfall utlana
med ivilnun haldi &fram ad leekka par sem stor hluti
peirra vidskiptavina bankanna sem eru med slik lan eru
begar byrjadir ad greida af peim ad hluta eda 6llu leyti.
Eitt af skilyrdunum fyrir pvi ad atlan teljist ekki lengur
med ivilnun er ad reglulegar greidslur hafi att sér stad a
hofudstdl og/eda voxtum i meira en helming pess tima
sem Utlan hefur verid med ivilnun. LAgmarkstimi sem
utlan getur verid med ivilnun er 24 manudir. bvi er liklegt
ad eftir pvi sem lidur & arid fjari ahrif heimsfaraldursins &
flokkun Utlédna Ut. Baetta stodu lantakenda ma jafnframt
sja & breytingu IFRS-9-flokkun Utlana. Fjarhaed Utlana a
stigi 2 meira en tvofaldadist hja KMB & milli aranna 2019
og 2020, en i lok ars 2020 var 14,1% Gtlana 4 stigi 2. Stor
hluti pessara Gtlana sem faerdist yfir & stig 2 tilheyrdi
fyrirtaekjum i fer®apjénustu og algengast var ad utlan
i frystingu voru flokkud a stig 2. Vegna beaettrar stodu
lantakenda var fjarhaed atlana a stigi 2 um sidustu ara-
mét ordin laegri en fyrir heimsfaraldurinn, pratt fyrir ad
heildaratlan KMB til heimila og fyrirtaekja hafi aukist um
rimlega 1.020 ma.kr. & sama tima.

Petta 4 einnig vid um Utlan 4 stigi 3 sem ma lita &
sem Gtlan i vanskilum. i arslok 2022 voru 1,4% Gtlana &
stigi 3 midad vid 2,9% i arslok 2019. Virdisryrnunarsjodur
KMB um sidustu aramot var um 28 ma.kr. (eda 0,7%)
midad vid 34 ma.kr. (1,2%) i lok ars 2019.

Samhlida mikilli haekkun meginvaxta Sedlabankans
og aukinnar verdbdlgu hafa vextir & Gtlanum til heimila

4. Utlan eru faerd af stigi 1 & stig 2 ef Gtlanaahaetta hefur aukist verulega
fra upphafsstodu. Utlan eru faerd & stig 3 ef pau eru i alvarlegum
vanefndum og ef veenta ma virdisryrnunarframlags. Vir8isryrnun skal
mida vid veent Utlanatap ut liftima lansins.

og fyrirteekja i flestum tilfellum haekkad nokkud. Ad
00ru dbreyttu eiga Utldnagaedi bankanna ad versna
begar vextir haekka. Utlanatop hafa verid litil i kringum
og eftir heimsfaraldurinn og vanskil og virdisryrnunar-
sjédur eru nd i lagmarki. Oliklegt er ad pessi stada geti
haldist 6breytt vid haerra vaxtastig. Bankarnir verda pvi,
horft fram & veginn, ad reikna med ad Utlanatop muni
aukast & naestunni og ad porf sé a frekari virdisryrnun
til ad maeta peim.

Eiginfjarhlutfall laekkar
Eigid fé KMB var 686 ma.kr. i arslok 2022 og haekkadi
um 5 makr. & arinu préatt fyrir ardgreidslur og kaup
a eigin hlutabréfum sem ndmu um 65 ma.kr. & arinu.
Samanlagt eiginfjarhlutfall KMB i lok ars 2022 var 23,7%
og lekkadi um 1,2 présentur & milli ara.> Hagnadur
og utgafa eiginfjargerninga leiddi til 2,8 présenta
haekkunar eiginfjarhlutfalls KMB & arinu en ardgreidslur,
kaup & eigin hlutabréfum og haekkun ahaettugrunns
leiddu til leekkunar eiginfjarhlutfallsins um 4 prosentur.
Heildarkrafa Sedlabankans um lagmarkseiginfjar-
hlutfoll KMB er & bilinu 19,9% til 20,8%. Um siBustu ara-
mét voru eiginfijarhlutfoll bankanna priggja um 2,3-4
prosentum heerri en krofur Sedlabankans og er pa buid
ad taka tillit til fyrirhugadra ardgreidsina vegna hagn-
adar & arinu 2022. Ad vidbaettum stjérnendaauka voru
eiginfjarhlutfoll bankanna priggja um 1 til 2 présentum

Mynd 11-10
Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll KMB i lok ars 2022"
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1. Vid Gtreikning a eiginfjarhlutfalli er buid ad draga fra eiginfjargrunni pann
hluta hagnadar a arinu 2022 sem midad er vid ad greiddur verdi Gt i ard a arinu
2023.

Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka og kynningarefni.

5. | arsreikningum KMB fyrir 2022 eru fyrirhugadar ardgreidslur KMB ad
fjarhaed 52 ma.kr. dregnar fra eiginfjargrunni og er pad gert hér og lika
i samanburdi vid stoduna i arslok 2021. Ef hins vegar fyrirhugdum ard-
greidslum er baett vid eiginfjargrunninn veeri eiginfjarhlutfallié 25,4%
sem er laekkun um 1,4 présentur a milli ara.
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fyrir ofan krofu Sedlabankans.® Mogulegt er ad staekka
eiginfjargrunn KMB med Utgéfu eiginfjargerninga sem
teljast til vidboétar eiginfjarpattar 1 og vikjandi lana
(pattur 2) par sem svigrdm til sliks er ekki fullnytt, sér-
lega hja Landsbankanum. bvi eru moguleikar hja KMB
til ad styra eiginfjargrunni, sérstaklega par sem undir-
liggjandi ardsemi KMB er géa.

Vogunarhlutfall KMB var 12,9% i arslok 2022 og
leekkadi um eina prosentu & arinu. Ef horft er & einstaka
banka var vogunarhlutfallid & bilinu 11,8% til 14,4%
og lekkadi fra 0,5 til 1,5 prosentur & arinu. Astaeda
lekkunar vogunarhlutfalls skyrist baedi af aukningu
heildaraheettuskuldbindinga um 6 présentur 4 arinu en
paer ndmu 5.043 ma.kr. i arslok, og af laekkun & eigin-
fjarpeetti 1 um 1,5 présentur.” pétt vogunarhlutfall hafi
leekkad & arinu er pad langt yfir 3% lagmarksgildinu.

Ardsemi bankanna hefur veri® géd sidustu misseri
og sérlega hefur grunnrekstur peirra styrkst. Midad vid
aframhaldandi haekkandi vaxtastig eaetti grunnrekstur
bankanna ad halda &fram ad batna en dvissa rikir um
préunina & naestunni og i raun hvada ahrif verdbolga
og haekkandi vextir munu hafa & bankana. Mjog lik-
legt er ad porf fyrir virdisryrnun verdi meiri par sem
Utlanaaheetta hefur aukist. Bankar hafa aukid verulega
vi® ardgreidslur og endurkaup hlutabréfa en aeskilegt
er ad slikar adgerdir séu hofstilltar & medan dvissa er
um framvindu efnahagslifsins. Mikilvaegt er ad vidhalda
vidnamsproétti fijarmalakerfisins og ad fjarmalafyrirtaeki
geti afskrifad og endurskipulagt Gtldn an pess ad stédu
peirra og vidnamsprotti sé 6gnad.

Lausafjarstada og fjarmégnun

Lausafjarstada KMB versnadi a sidastlidnu ari

Lausafjarstada KMB hefur versnad undanfari® ar en er
b6 afram vel yfir lagmorkum Sedlabankans. Leekkun
& lausafjarhlutfollum skyrist einkum af Utlanavexti,
gjalddégum skuldabréfa, ardgreidslum og innléna-
hreyfingum. Lausafjarhlutfall KMB i 6llum gjaldmidlum
samtals var 160% i lok januar sl., vel yfir 100% lag-
marki samkveemt lausafjarreglum Sedlabankans en
stada bankanna er p6 misjofn. Lausafjarhlutfall fyrir
erlenda gjaldmidla samtals var 452% og hlutfallid fyrir
islenskar krénur var 114% vid sama timamark. Ef horft
er & einstaka erlenda gjaldmidla meelist hlutfall evru
312% og hlutfall Bandarikjadals 239%. Lausafjarhlutfoll
i erlendum gjaldmidlum laekkudu framan af sidasta

6. Stjornendaauki er innri varidarauki sem bankarnir skilgreina sjalfir.

7. Vogunarhlutfall, reiknad samkveemt I6gum nr. 161/2002, um fjarmala-
fyrirtaeki, er eiginfjarpattur 1 deilt med heildarahaettuskuldbindingum.
Lagmarksvogunarhlutfall skv. l6gum er 3%.

ari en hofu ad haekka aftur um mitt sumar samhlida
skuldabréfautgafu bankanna i erlendum gjaldmidlum.
Hinn 1. jandar sl. téku gildi nyjar reglur um lausafjar-
hlutfall lanastofnana, nr. 1520/2022, en med peim var
m.a. innleitt 80% lagmarkslausafjarhlutfall i evrum fyrir
lanastofnanir par sem skuldbindingar i evrum nema
10% eda meira. Afram gildir ad lausafjarhlutfall i &llum
gjaldmidlum samtals verdur ad vera ad lagmarki 100%
og i islenskum kronum ad lagmarki 50%. Nanar er
fjallad um nyjar reglur i rammagrein 4.

Mynd 11-11
Lausafjarhlutfall KMB'
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= Samtals (v. as) Erlendir gjaldmidlar (h. as)

— f[slenskar krénur (v. as)

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Laust fé sem bankarnir hafa til radstéfunar umfram
lagmork fyrir alla gjaldmidla samtals samkvaemt lausa-
fijarreglum var um 236 makr. i lok janGar sl. A sl. 12
manudum hefur laust fé umfram lausafjarkrofur laekkad
um 30 ma.kr. Sem fyrr eru innri vidmid bankanna rad-
andi um svigrim peirra til radstdfunar a lausu fé. Sé

Mynd 11-12

KMB: Laust fé umfram lagmork’

19 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 23

— Allir gjaldmidlar samtals Erlendir gjaldmidlar

— lIslenskar kronur

1. Médurfélog kerfislega mikilveegra banka.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 11-13

KMB: Skipting hagaeda lausra eigna i islenskum krénum’
JanGar 2023

28%

2%

mm Bundin innlan i Sedlabanka
mm Laus innlan i Sedlabanka

Rikisskuldabréf og verdbréf
52% tgefin af eda med 4byrgd
rikis eda sveitarfélaga

. Sjoour

1. Modurfélog kerfislegra mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-14
Fjarmdgnunarhlutfall KMB?

— Samtals Erlendir gjaldmidlar

= lIslenskar kronur

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

til deemis midad vid 120% lagmark i lausafjarhlutfalli
var umfram laust fé bankanna 158 ma.kr. i lok januar
sl. Med minna lausafé minnkar svigrim bankanna til
veitingu nyrra Utlana, ardgreidsina og endurkaupa a
eigin hlutabréfum.

Lausafjareignir bankanna samanstanda adal-
lega af rikisskuldabréfum, rikisvixlum og innlanum i
Sedlabankanum. i lok jantar sl. attu bankarnir um 579
ma.kr. i hageeda lausafjareignum i ollum gjaldmidl-
um samtals en lausar eignir hafa dregist saman um
27 makr. fra arslokum 2021. Rimlega helmingur af
lausafjareignum KMB er i rikisskuldabréfum og vixlum.
Lausafjareignir bankanna i islenskum kronum voru
samtals 409 ma.kr. i lok januar sl. og hofdu dregist
saman um 12 ma.kr. fra lokum ars 2021 en samdrattur
i lausum eignum i erlendum gjaldmidlum var 15 millj-
ardar. Hlutfall lausra eigna af heildareignum er 16% en
pad hlutfall hefur liti® breyst sidustu manuédi.

Markadsfjarmognun bankanna i islenskum kréonum
dregst saman

Bankarnir eru sem fyrr ad mestu leyti fjarmagnadir med
innlanum og markadsskuldabréfum. A sidasta ari jukust

innldn um 237 makr. eda 10% en innldn nema um
helmingi af fjiarmdgnun bankanna. Mesta aukningin var
i innldnum einstaklinga sem jukust um teepa 90 ma.kr.
og innlanum stérra fyrirtaekja sem jukust um 78 ma.kr.
Innlend fjarmoégnun bankanna i islenskum kronum er
afram fyrst og fremst med innldnum en pad hefur skyrt
lagan fjarmognunarkostnad i islenskum kronum.

Aukning var & Utlanum beedi til heimila og fyrir-
teekja & sl. ari sem dro Ur lausu fé bankanna og & sama
tima gekk markadsfjarmognun treglega, sérstaklega
erlendis. Heilt yfir hafa bankarnir enn naegt laust fé til
midlunar lansfjar til heimila og fyrirteekja en ef Utlana-
aukning verdur vidvarandi parf ad huga ad frekari
markadsfjarmognun. Utlanaaukning sidastlidin misseri
hefur veri® borin uppi af innlanafjarmégnun. Ef sam-
setning & innlanasafni bankanna breytist getur pad
haft neikveed ahrif & lausafjarstodu peirra, til ad mynda
i kjolfar pess ad einstaklingar radstafa sparnadi i formi
innlédna i adra fjarfestingu. Fylgjast parf pvi vel med
préun innlana i bankakerfinu. Um mitt ar dr6 nokkud
Ur umfram lausu fé bankanna en sd préun snérist vid
pegar leid & hausti® samhlida aukinni Utgafu erlendis.

Fjarmognunarhlutfall KMB fyrir alla gjald-
midla samtals er vel yfir lagmarki samkveemt reglum
Sedlabankans og i lok januar var hlutfallid 118%.
Fjarmognunarhlutfall fyrir erlenda gjaldmidla samtals
var 180% og hlutfallid fyrir islenskar krénur var 106% vid
sama timamark. Hlutfallid haekkadi sl. haust vid skulda-
bréfautgafur bankanna en hlutfallid lsekkadi aftur pegar
neer dr6é aramdtum.

Bankarnir hafa liti® gefid ut af markadsskulda-
bréfum i islenskum kronum ad fratdldum sértryggdum
skuldabréfum. | fyrra gafu bankarnir Gt 49 milljarda af
sértryggdum skuldabréfum i islenskum krénum. A sl. ari
drégust Utistandandi sértryggd skuldabréf i islenskum
kronum saman um 5 ma.kr. Storir gjalddagar voru hja
Ollum bonkunum. Eftirspurn eftir bréfunum hefur verid
litil og kaupendur eru sem fyrr fair. A sama tima voru
hrein ny Gtlan bankanna til heimila um 98 makr?® A
pessu ari eru 88 makr. & gjalddaga af sértryggdum
skuldabréfum hja islandsbanka og Landsbankanum. bad
verdur krefjandi fyrir bankana ad vidhalda Utistandandi
fjarhaed sértryggdra skuldabréfa, sé borin saman fjar-
haed Utgafu sidasta ars og fjarhaed gjalddaga pessa ars.

A sidasta ari gafu Arion banki og islandsbanki
Ut vikjandi skuldabréf i islenskum kronum, bréfin eru
til 10 ara og med innkéllunarheimild eftir 5 ar. Einnig
gaf Arion banki Ut green skuldabréf i islenskum kron-

8. Hrein ny Gtlan eru ny atlan ad fradregnum uppgreidslum og fyrirfram
greiddum ésamningsbundnum innborgunum.
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um. Nai bankarnir ekki ad auka markadsfjarmognun
i islenskum kréonum frekar, geeti lausafjarstédu peirra
verid égnad horft fram & vid.

Ovissa med erlenda fjarmognun bankanna

A sl. ari heekkadi vaxtadlag & skuldabréfadtgafur inn-
lendu bankanna i erlendum gjaldmidlum téluvert. Vié
innras Russa i Ukrainu ték 4lagid ad heekka og haekkadi
afram samhlida aukinni évissu i Evropu. | desember sl.
var alagid & eftirmarkadi ordid heerra en pad var vid
fyrstu Utgafur bankanna i erlendum gjaldmidlum eftir
fijarmalaafalli® 2008 og toluvert haerra en pad var haest
vi® upphaf farséttarinnar.

Mynd 11-15

KMB: Vaxtaalag & voldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’

Vaxtaalag

2020 2021 ‘ 2022 ‘ ‘23

— LB24 — ARB 24 ISB 25
— LB 25 ARB 25
LB 26 — ARB 26 CB

1. Kerfislega mikilvaegir bankar. Vaxtaalag & vidmidunarkurfu skuldabréfa i evrum.
Vidmidunarkdrfan er samsett ar rikisskuldabréfum Evrulanda auk skuldabréfa
sveitarfélaga med lanshaefismatid AAA i Evrulondum.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Haerra vaxtaalag a skuldabréfum a erlendum lans-
fjarmorkudum einskordadist ekki eingdngu vid islensku
bankana. Fjarmodgnunarskilyrdi versnudu almennt i
Evropu en foru ad batna aftur eftir midjan oktober
2022, en éalag & utgafur islensku bankanna a eftir-
markadi tok ad leekka nokkru sidar. Pann mun sem
hefur verid a islensku bénkunum og peim evrépsku er
m.a. haegt ad skyra med steerd Utgafna bankanna en i
evropskum samanburdi eru Utgafur islensku bankanna
mjog litlar og pvi seljanleiki minni. Adrar astaedur eru
svo m.a. lanshaefismat bankanna og punnur fjarfesta-
hépur sem fjarfest hefur i bréfunum. Einnig hefur velta
med skuldabréf islensku bankanna i erlendum gjald-
midlum verid takmorkud og verdmyndun pvi byggd a
veikum grunni. Til deemis unnu islensku bankarnir ad
pvi i upphafi pessa ars ad auka veltu a eftirmarkadi med
bréfin og pa kom i ljés ad fair fjarfestar voru tilbunir
ad selja bréf & peim verdum sem voru i bodi. Pad var
ekki fyrr en verd bréfanna hafdi haekkad nokkud og par

med avoxtunarkrafa leekkad sem aukin vidskipti urdu
med bréfin.

Samhlida aukinni évissu & erlendum lansfjarmork-
udum & sidasta ari drégu bankarnir Ur Gtgafu skulda-
bréfa i erlendum gjaldmidlum. Eftir pvi sem leid & arid og
neer dré gjalddégum skuldabréfa i erlendum gjaldmidl-
um jékst pé porf & endurfjarmégnun. | september gafu
bankarnir Gt tveer stérar Gtgafur i evrum. islandsbanki
seldi sértryggd skuldabréf fyrir 300 m. evra og Arion
banki gaf Ut green skuldabréf fyrir sému fjarhaed.
Vaxtadlag & uUtgafu Arion banka var nokkru hzerra en
bankarnir hofdu 48ur gefid Gt a. Utgafur Arion banka
og Islandsbanka voru m.a. nyttar til ad endurfjdrmagna
gjalddaga érsins 2023 og til ad styrkja lausafjarstodu
bankanna i erlendum gjaldmidlum. | byrjun mars i ar
gaf Landsbankinn Ut i fyrsta sinn sértryggd skuldabréf i
evrum, ad upphaed 300 m. evra.

islandsbanki hafdi hug & pvi ad vera med Gtgafu
i evrum i november en heetti vid sokum erfidra mark-
adsadsteedna. Stuttu sidar gaf bankinn Gt skuldabréf
i seenskum og norskum krénum fyrir teepa 30 ma.kr.
Vaxtadlagi® var 425 punktum yfir 3 méanada milli-
bankavoxtum a utgafunni sem var til tveggja ara og
475 punktar & atgafunni sem var til priggja ara. Kjorin
voru med peim 6hagstaedustu sem islensku bankarnir
hafa fengid fra fjarmalaafallinu 2008 sem endurspeglar
skilyrdin & markadi pegar Utgéafan for fram. Stuttu sidar
tilkynnti bankinn um innkéllun & evruskuldabréfi bank-
ans sem var med lokagjalddaga i jandar 2024. Pad sem
af er ari hafa verid gefnar Gt prjar skuldabréfautgafur i
erlendum gjaldmidlum ad upphaed 48,7 ma.kr. en & sl.
ari gafu bankarnir samtals Ut 213 ma.kr.

Hinn 1. mars sl. téku gildi 16g um breytingu &
[6gum um sértryggd skuldabréf, nr. 11/2008, sem var
tlad ad innleida efni tveggja Evropugerda um sama
efni. Helstu breytingar samkvaemt I6gunum er krafa
um laust fé i tryggingarséfnum til ad maeta hamarks-
Utfleedi lauss fjar naestu 180 daga, skilyrdi fyrir frestun
gjalddaga og itarlegri upplysingagjof utgefenda til
fjarfesta. Einnig verdur unnt ad markadssetja skuldabréf
sem uppfylla skilyrdi laganna sem ,evrépsk sértryggd
skuldabréf” eda ,evropsk sértryggd skuldabreéf (rvals)”,
sem mun hafa jakveed ahrif & sértryggda utgafu
bankanna hér & landi. Samtals hafa KMB selt sértryggd
skuldabréf i evrum fyrir 1.100 m. evra og gefid Ut bréf
til eigin nota fyrir 550 m. evra.

Pad sem eftir lifir ars eru um 130 ma.kr. & gjald-
daga af Utistandandi skuldabréfautgafum bankanna i
erlendum gjaldmidlum. Ef innkollunarheimild bréfanna
er nytt vid fyrsta mogulega teekifeeri haekkar pessi
fjdrhaed um 29 makr. A naesta ari eru einnig storir
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Mynd II-16

KMB: Skrad erlend markadsskuldabréf
eftir gjalddégum?

2023 2024 2025 2026

2027-2031

mm Arion banki == [slandsbanki Landsbankinn

1. Midad vid gengi 2.3.2023. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar. A myndina

vantar AT1 Gtgafur Arion og islandsbanka.
Heimild: Nasdaq island.

gjalddagar hja bonkunum premur i evrum asamt minni
gjalddogum i norreenum gjaldmidlum, samtals um 182
ma.kr.

Samhli®a aukinni endurfjdrmoégnunardhaettu i
erlendum gjaldmidlum versnadi lausafjarstada bank-
anna a fyrri hluta sidasta ars. Til ad mynda laekkadi hlut-
fall hdgeeda lausafjareigna i erlendum gjaldmidlum a
méti skammtimaskuldum i erlendum gjaldmidlum tolu-
vert & fyrri hluta sidasta ars, en tok ad haekka litillega
& seinni hluta arsins. petta er 6likt stodunni i upphafi
heimsfaraldursins. Pa var lausafjarstada bankanna betri,
pratt fyrir ad markadir erlendis hafi lokast timabundid.

pratt fyrir ad lausafjarstada KMB i heild i erlendum
gjaldmidlum sé almennt rum, er pé ekki mogulegt
ad greida upp Oll dtistandandi skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum sem eru & gjalddaga a arinu an nokkurrar
endurfjarmognunar. Endurfjarmoégnunarahaetta banka-
nna er pvi afram toluverd. Nytilkomnar lagmarkskrofur
um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar (MREL-
krofur) valda pvi ad bankarnir purfa ad gefa Ut skulda-
bréf sem uppfylla tiltekin skilyrdi skv. 2. mgr. 17. gr. laga
nr. 70/2020, um skilamed&ferd lanastofnana. Bréf sem
eru med gjalddaga innan ars uppfylla ekki skilyrdin og
setur lagmarkskrafan pvi aukna pressu & bankana ad
endurfjarmagna fyrr.

Bankarnir purfa ad vidhalda sterkri lausafjarst6du

Reglulega eru framkveemd alagspréf & lausafjar- og
fiarmégnunarstédu bankanna. Midad vid stéduna i
lok sl. ars attu ekki allir bankarnir naegar hagezeda
lausafjareignir til ad greida Ut steerstu innldnseigendum
i hopi storra fyrirteekja, fjarmalafyrirtaekja, lifeyrissjéda
og erlendra adila. Lausafjarstada bankanna fzeri einnig
nidur fyrir lagmork lausafjarreglna Sedlabankans hja
Ollum bonkunum vid pessar adsteedur enda yrdi um

toluvert Utfleedi ad reeda.

Med versnandi lausafjarstodu bankanna verdur
enn frekari porf a aukinni markadsfjarmognun & pessu
ari. Erfidar adsteedur & erlendum fjarmagnsmorkudum
& sl. ari hoféu pad i for med sér ad bankarnir gafu
takmarkad Ut i erlendum gjaldmidlum, ad fratoldum
sértryggdum Utgafum i evrum.

Bankarnir verda, horft fram a veginn, ad auka
markadsfjarmognun baedi i islenskum krénum og
erlendum gjaldmidlum og samhlida huga ad bindingu
innlana til ad treysta lausafjarstoduna.
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Nyjar reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana

Hinn 1. jandar sl. toku gildi nyjar reglur um lausafjarhlutfall
lanastofnana, nr. 1520/2022, og samhlida féllu ur gildi reglur
nr. 266/2017, um sama efni. Med nyjum reglum var 80%
lagmarkslausafjarhlutfall i evrum innleitt fyrir lanastofnanir
sem hafa yfir 10% heildarskuldbindinga i evrum. Samhlida
nyjum kréfum um lausafjarhlutfall i evrum var 100% lausa-
fjarhlutfall i 6llum erlendum gjaldmidlum samtals fellt &
brott. Afram er gerd krafa um ad lanastofnanir uppfylli ad
lagmarki 100% lausafjarhlutfall i 6llum gjaldmidlum samtals
og ad lagmarki 50% lausafjarhlutfall i islenskum kronum.

i reglugerd (ESB) 2015/61 er ad finna heimild til ad
setja lausafjarkrofur i einstaka gjaldmidlum sem na til-
teknum vidmidunarmérkum, p.e. i peim gjaldmidlum par
sem skuldbindingar eru jafnar eda umfram 5% af heildar-
skuldbindingum lanastofnunar. Sérstakar lausafjarkrofur i
einstékum erlendum gjaldmidlum hafa pad ad markmidi ad
draga Ur lausafjarahaettu lanastofnana med pvi ad studla
ad pvi ad peer eigi avallt laust fé i tilteknum gjaldmidli til
ad meeta skuldbindingum vid alagsadstedur & akvednu
timabili i sama gjaldmidli. Vid akvordun um lausafjarkrofur

i evrum var litid til pess ad lanastofnanir eettu alla jafna ad
bua yfir lausu fé & moti skuldbindingum ef heildarskuld-
bindingar i vidkomandi gjaldmidli feeru fram Ur &kvednu
hlutfalli af heildarskuldum lanastofnunar. Talid var hafilegt,
ad svo stoddu, ad mida vid skuldbindingar i gjaldmidlum
sem nema a.m.k. 10% af heildarskuldbindingum lanastofn-
unar. bad eru fyrst og fremst skuldbindingar i evrum sem na
pessum vidmidunarmérkum hja innlendum lanastofnunum.

Vid akvordun um heefilegt lausafjarhlutfall i evrum er
litid til mikilvaegis pess ad veita lanastofnunum svigrdm til
ad haga samsetningu lausafjareigna i samraemi vid rikjandi
markadsadstaedur hverju sinni. Markadir sem notast vid
evrur eru adgengilegir og virkir og aetti alla jafna ad reynast
audvelt ad nalgast hagaedalausafjareignir i evrum med til-
télulega skdmmum fyrirvara.

Lanastofnanir skulu eftir sem adur fullnaegja almennu
samraemi i gjaldmidlasamsetningu fyrir alla gjaldmidla sem
eru yfir 5% vidmidunarmorkum, sbr. 6. mgr. 8. gr. reglugerd-
ar (ESB) 2015/61.
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Innlend 6had smagreidslulausn

Pad er hlutverk Sedlabanka islands ad studla ad virku og
oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid
utlond. Hér a landi reidir almenningur og atvinnulifid sig i
miklum meeli & rafreena smagreidslumidlun og eru pvi miklir
almannahagsmunir félgnir i pvi ad hun sé 6rugg, skilvirk og
hagkveem.

Steersti hluti innlendrar smaéagreidslumidlunar eda
um og yfir 90% fer fram med greidslukortum (Visa og
MasterCard) eda snjallforritum sem byggjast a tengingum
vid pau, um 8% a sér stad med notkun reidufjar og teeplega
2% fer eftir 68rum leidum."” Greidslukort eru pvi lykilpattur
i rafreenni greidslumidlun hér & landi en i dag fara um 99%
allra greidslukortafeersina, baedi heimildagjéf og jofnun i
gegnum erlenda innvidi kortasamteypanna (V og MC). Pessi
framkvaemd er til pess fallin ad skerda vidnamsprott sma-
greidslumidlunar hér a landi, t.d. ef h6fd eru i huga sjonar-
mid um ad tryggja virkni innlendrar smagreidslumidlunar
ef upp kemur pjénusturof s.s. vegna rofs a netsambandi,
rafmagnsleysis, netarasar eda ef upp kemur vidskipta- eda
alpjodastjornmalalegur agreiningur sem haft getur alvar-
legar afleidingar likt og deemin sanna. Af pessum sokum
er talid naudsynlegt ad innleida hér a landi innlenda 6hada
greidslulausn til vidbotar vid ntverandi greidslulausnir, par
sem innlendir innvidir eru nyttir og med pvi efla vionams-
prott islenskrar smagreidslumidlunar.

i skyrslu pjédaroryggisrads fra pvi i desember 2022
er 16gd ahersla & ad komid verdi a greidslulausn hér a landi
sem allra fyrst, par sem greidslur og uppgjor fari alfarid
fram med notkun & innvidum undir innlendri stjérn og sem
hvorki sé had fjarskiptum til og fra landinu né mégulegum
inngripum af halfu erlendra adila. Tekin hafa verid fyrstu
skref i att ad slikri innlendri 6hadri greidslulausn m.a. med
endurskipulagningu & rekstri islenskra fjarmalainnvida og
innleidingu nyrra innlanakerfa sem eru forsenda farseellar
lausnar. P4 hefur Sedlabankinn birt umraeduskyrslu um inn-
lenda, 6hada smagreidslulausn & vef bankans sem byggir
& storfum vinnuhops sem starfadi & hans vegum og kort-
lagdi islenskan greidslumidlunarmarkad, greindi mogulegar
ahaettur i smagreidslumidlun o.fl. og lagdi mat & mégulegar

leidir til innleidingar innlendrar 6hadrar smagreidslulausnar.?

1. T.d. reikningsvidskipti (e. Buy Now Pay Later, BNPL).

2. Skyrsluna (Sérrit Sedlabankans nr. 16) ma nalgast hér: https://www.
sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Serrit_nr_16_ohad_greidslu-
lausn.pdf

Nidurstada Sedlabankans er su ad tveir mdguleikar
séu veenlegastir til innleidingar innlendrar 6hadrar sma-
greidslulausnar. Annars vegar innlend debetkortalausn, til
daemis svokollud ,co-badged” debetkortalausn, sem tryggir
ad heimildagjof vegna innlendra debetkortavidskipta sé
6had erlendum innvidum. Hins vegar svokollud RiR-lausn
en pa er um ad raeda smagreidslur milli bankareikninga (e.
Account to Account, A2A). Unnt er ad byggja RiR-lausn ofan
& grunninnvidi islenska bankakerfisins og opna pannig fyrir
moguleika banka og annarra greidslupjénustuveitenda til
ad bjoda enn fjolbreyttari innlendar greidsluleidir vid solu a
voru og pjénustu hér a landi. Grundvallarforsenda er i 6llu
falli ad innlend 6had smagreidslulausn verdi adgengileg
fyrir alla sem uppfylla videigandi skilyrdi og hindri ekki virka
samkeppni.

Med visan til tillagna i umraeddri skyrslu er n unnié ad
frekari drvinnslu peirra innan svokallads Framtidarvettvangs.?
Naist ekki samstada allra haghafa um fyrrgreinda RiR-lausn
hyggst Sedlabankinn setja reglur i samradi vid videigandi
stjornvold, sem munu kveda & um ad heimildagjof, j6fnun
0g uppgjor vegna innlendra debetkortavidskipta fari alfarid
fram hér a landi eda meela fyrir um ad innlansstofnanir taki
patt i greidslulausn sem préud veeri af halfu Sedlabankans
og byggist & greidslum milli bankareikninga.

Sedlabankinn hefur undanfarid ekki einungis hugad
ad pvi malefni sem vardar préun innlendrar &éhadrar
greidslulausnar heldur hefur bankinn auk pess unnid ad
ymsu 63ru sem studlar ad auknu 6ryggi i islenskri greidslu-
midlun. | pvi sambandi ma nefna ad unnid hefur verid
ad gerd vidbunadarazetlunar vegna dreifingar og mot-
toku sedla en & vegum Greidslurads* hefur verid settur
& laggirnar sérstakur vinnuhépur sem mun framkvaema
frumskodun & vidnamsprétti verslunar og pjonustu keemi til

pjonusturofs i smagreidslumidlun.

3. Um Framtidarvettvang, sja hér: https://www.greidsluveitan.is/hlut-
verk/framtidarvettvangur/.

4. Um Greidslurad, sja hér: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/
kalkofninn/grein/2022/02/25/Greidslurad-vettvangur-fyrir-greidsl-
umidlun-og-fjarmalainnvidi/.
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TIBER-IS

Evropski sedlabankinn (ECB) setti arid 2018 fram sérstaka
umgjord med pad ad markmidi ad framkveema profan-
ir & vidnamsproétti gegn netarasum (e. Framework for
Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming), TIBER-EU."
Umgjordin var préud i sameiningu af ECB og sedlabonkum
nokkurra ESB-rikja en horft var til sambaerilegra umgjarda
sem Englandsbanki (CBEST)? og sedlabanki Hollands (TIBER-
NL)®> hoféu pa pegar métad og studst vid i sama tilgangi.
TIBER-EU umgjord ECB var einkum gerd med fjarmalamark-
adinn i huga en hun getur einnig nyst vid préfanir i pessum
efnum hja fyrirteekjum sem starfa & 68rum mérkudum.
Markmidin eru ad:

- Efla vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja gegn netarasum.

- Stadla og samreema framkveemd sérsnidinna net-
arasaprofana po pannig ad akvedinn sveigjanleiki er
gefinn vegna ¢likra adsteedna sérhvers rikis.

- Veita lei®beiningar til yfirvalda um hvernig megi setja
upp og vidhalda umgjérd um proéfanir vidnamsprottar
gegn netarasum.

- Sty@ja vid netarasaprofanir fyrir fyrirteeki sem starfa

yfir landameeri.

Mynd 1
TIBER-IS préfanir

- Studla ad vidurkenningu préfana milli rikja og draga
pannig urtviverknadii eftirlitimed fjarmalafyrirtaekjum.
- Leidbeina um samskipti og samvinnu milli rikja, deil-

ingu nidurstadna og greininga.

| leidbeiningum ECB um pad hvernig innleida skuli
TIBER-EU umgjoérdina* kemur fram ad ef riki akvedur ad
sty@jast vid hana pa skuli pad gert med formlegum haetti
og tilkynnt til ECB. par segir einnig ad akvordun sem pessi
geti verid tekin med pad ad markmidi ad studla ad fjarmala-
stodugleika. Petta hefur Sedlabanki islands akvesis og til
samraemis vid framangreint tilkynnt akvordunina til ECB.”
Undirbuningur vegna innleidingar a TIBER-EU umgjérdinni
hér & landi, TIBER-IS, er pegar hafinn innan Sedlabankans.
Atlunin er ad préfa med formlegum og vidurkenndum haetti
vidnamsprott islenskra fjarmalafyrirtaekja gegn netarasum.
TIBER-IS préfanir sem byggdar eru & TIBER-EU umgjord ECB
gefa islenskum fjarmalafyrirtaekjum teekifeeri til ad syna fram
a vidnamsprott peirra gegn netarasum sem vidurkennd er &
Ollu EES-svaedinu ad pvi gefnu ad nidurstodur préfana verdi

jakvaedar. Stefnt er ad pvi ad peer hefjist nd i haust.

Skyrsla um almennt

netégnalandslag Upphaf Undirbdningur

patttakendur

Upplysingadflun,
&gnir og arasaleidir

TIBER-IS, netarasarteymi Sedlabanki fslands

Netarasir Samantekt

Umsjon profana (e. White Team) ‘

Fjarmalafyrirtaeki ’

Birgir fyrir 6gnir og arasamynstur (e. Threat Intelligence provider)

Netoryggisteymi (e. Blue Team)

Netarasabirgir (e. Red Team provider)

1. Um TIBER-EU, sj& hér: https://www.ecb.europa.eu/paym/cyber-res-
ilience/tiber-eu/html/index.en.html.

2. Um CBEST, sja hér: https://www.bankofengland.co.uk/financi-
al-stability/operational-resilience-of-the-financial-sector/cbest-
threat-intelligence-led-assessments-implementation-guide.

3. Um TIBER-NL, sja hér: https://www.dnb.nl/en/sector-information/
cash-and-payment-systems/tiber-nl/.

>

Leidbeiningarnar ma nalgast hér: https://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/ecb.tiber_eu_framework.en.pdf.

5. Ymsir sedlabankar innan EES sveedisins stydjast i dag vid TIBER-EU
umgjord ECB, p.m.t. sedlabankar Nordurlandanna.
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TIBER-IS mun byggjast & pvi ad beita sérsnidnum
arasum & mikilveeg kerfi i raunumhverfi fjarmalafyrirteekja
og verda arasirnar framkvaemdar af vidurkenndum fyrirtaekj-
um 4 svidi netdryggismala (e. Red Team providers). Byggt er
a pekktum arasarmynstrum, p.e. peim sem talid er liklegast
ad verdi beitt komi i raun til netarasa. Fengin er adstod vid
ad hanna slik arasarmynstur fra fyrirteekjum sem sérhaefa
sig i oflun upplysinga um netarasaradferdir sem algengast

er ad beitt sé & vidkomandi svaedi (e. Threat Intelligence

providers). Netarasirnar eru sidan gerdar fyrirvaralaust a
fijarmalafyrirtaeki, p.e. an pess ad netoryggisteymi fyrirtaekis
viti af peim (e. Blue Team) p6 pannig ad sérstakt teymi innan
vidkomandi fyrirteekis (e. White Team) heldur utan um proéf-
anirnar i samradi vid TIBER-IS netarasateymi Sedlabankans.
TeymiSedlabankans veitir upplysingar um TIBER-IS, Utvegar
videigandi leidbeiningaskjol og snidmat, adstodar og fylgist
med framkvaemd proéfana og tryggir ad paer uppfylli krofur
TIBER-EU umgjardar ECB.
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Vidaukar

Toflur

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins’

Breyting fra

Eignir, ma.kr. 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021,%
Sedlabanki islands 755 840 844 964 874 -9
Innlansstofnanir 3.681 3.775 4212 4.700 5.100 9

p.a. vidskiptabankar 3.656 3.748 4.183 4.669 5.066

p.a. sparisjédir og innlansdeildir kaupfélaga 26 26 28 31 34 10
Peningamarkadssjodir 147 144 145 128 138
Adrir verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir? 668 766 846 1.125 1.071 -5
Onnur fjarmalafyrirtaeki® 4 397 290 257 221 230 4
Rikissjodur 941 936 1.071 1.064 1.073 1

p.a. ibudalanasjodur 731 718 703 669 646 -3
Fjarmalaleg hlidarstarfsemi 25 25 53 59 54 -8
Tryggingafélog 232 259 290 320 317 -1
Lifeyrissjodir 4.245 4.975 5.727 6.747 6.639 -2
Heildareignir 11.091 12.010 13.445 15.328 15.496 1

1. Eignarhaldsfélog gémlu bankanna med i samtolunni fra og med 31.12.2015.

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

3. Eignarhaldsfélég gémlu bankanna teljast til annarra fjarmalafyrirtaekja fra og med 31.12.2015 eftir naudasamninga.

4. Fra og med 27.2.2019 teljast BYR, ES|, Framtidin lanasjodur og Sparisjodabankinn til annarra fjarmalafyrirtaekja. Gognin eru fra og med jantar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir
ESi, mai 2017 fyrir Framtidina og febrtar 2016 fyrir Sparisjédabankann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 2 Eignir innlansstofnana

Breyting fra

Eignir, m.kr. 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022  31.12.2021,%
Sjédur og innstaedur i Sedlabanka 293.870 329.923 213.003 281.653 279.738 -1
Innlan i innlendum innlénsstofnunum 658 633 1.736 3.627 3.179 -12
Innlan i erlendum innlansstofnunum 107.039 63.887 85.059 80.358 118.948 48
Innlend Utlan 2.708.062 2.784.748 3.070.639 3.409.643 3.814.383 12
Erlend Utlan 153.272 137.546 168.636 150.557 179.297 19
Innlend markadsskuldabréf og vixlar 95.842 104.980 306.068 277.500 270.610 -2
Erlend markadsskuldabréf og vixlar 137.139 145.433 146.996 183.058 169.294 -8
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 101.026 121.132 123.347 191.208 140.951 -26
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 3.077 2.622 2.262 4.593 3.798 -17
Adrar innlendar eignir 68.435 67.047 74.048 108.794 107.481 -1
Adrar erlendar eignir 13.068 16.693 19.845 9.229 13.221 43
Samtals 3.681.488 3.774.645 4.211.637 4.700.220 5.100.899 9

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Tafla 3 Eignir lanafyrirteekja'

Eignir, m.kr.

Sjédur og innstaedur i Sedlabanka
Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend Gtlan

Erlend Gtlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

31.12.2018

29.493
20.511
36.088
137.595
57.731
258

266
92.915
3.602
12.068
6.544
397.071

31.12.2019

21.067
8.639
28.597
154.903
17.413
1.430

0
29.765
6.681
18.126
3.445
290.065

31.12.2020

0
16.822
24.927

178.680
17.847
5.037
350

521
1451
8.849
2.650
257.136

31.12.2021

0

9.734
15.945
162.245
15.559
9.818
268
1.145
76
3.599
2.771
221.159

31.12.2022

0

9.446
3.705
173.304
15.692
14.671
335
2229
47
4.065
5.524
229.018

Breyting fra
31.12.2021,%

0
-3
-77
7

1
49
25
95
-37
13
99
4

1. Frd og med 27.2.2019 teljast BYR, ES|, Framtidin lanasjodur og Sparisjodabankinn til annarra fiarmalafyrirtaekja. Gognin eru fra og med jantar 2016 fyrir BYR, desember 2009 fyrir
ESI, mai 2017 fyrir Framtidina og febrtar 2016 fyrir Sparisjodabankann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 4 Eignir lifeyrissj6da

Eignir, m.kr.

Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend Gtlan

Erlend Gtlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 5 Eignir tryggingafélaga

Eignir, m.kr.

Sjédur og innstaedur i Sedlabanka
Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend Gtlan

Erlend Gtlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2018

142.872
13.776
428.474
309
1.909.858
3.980
647.835
1.071.412
21.003
69

5.083

0
4.244.671

31.12.2018

1.563
6.589
75
3.523
0
98.628
16.801
61.159
8.821
22.228
6.310
5.197
1.542
232436

31.12.2019

151.522
24.174
522.485
378
1.970.450
8.516
805.115
1.465.596
22.118
48

4.149

0
4.974.551

31.12.2019

440
10.166
48
2.490

0
112.194
23.770
65.790
10.200
24.772
6.997
7.183
750
264.800

31.12.2020

164.821
34.230
511.516
495
2.105.645
8.568
987.843
1.887.539
20.989

50

5.690

46
5.727.434

31.12.2020

2.574
6.985
28
1.819

0
137.759
24.601
74.850
12.168
25.786
6.311
7.721
319
300.922

31.12.2021

170.092
22.717
491.083
423
2.305.830
7.578
1.336.313
2.384.949
21.651

30

5.987

334
6.746.988

31.12.2021

3.097
6.441

0

1.454

0
151.058
25.815
72.283
14.590
27.550
6.614
10411
200
319.512

31.12.2022

164.527
13418
553.604
629
2.332.764
17.298
1.243.911
2.285.194
21.621

62

4.666

548
6.638.241

31.12.2022

4175
8.797

0

3.733

0
146.843
26.297
68.090
13.652
29.393
5461
10.076
134
316.652

Breyting fra
31.12.2021,%

-3
-41
13
48
1
128
-7
-4
0
105
22
64
2

Breyting fra
31.12.2021,%
35

37

0
157
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Tafla 6 KMB: Tekjur og gjold’

Tekjur og gjold, m.kr.

Arion banki hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjénustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Vir8isbreyting Utlana
Skattar
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti
Hagnadur

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

Hagnadur

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

Hagnadur

KMB
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjénustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting atlana
Skattar
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti
Hagnadur

31.12.2018

46.171
29.319
10.350
6.502
26.278
3.525
7432
-1.159
7777

44.987
31.937
12.227
823
28.823
-1.584
8.015
912
10.645

52.558
40.814
8.157
3.587
27.797
-1.352
6.853

19.260

143.716
102.070
30.734
10.912
82.898
589
22.300
-247
37.682

31.12.2019

47.998
30.317
9.950
7.731
26.863
382
6.698
-12.955
1.100

45.165
32.822
10.899
1.444
25.424
3.480
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
7.964
24.441
5.044
4.532
-4.278
12.469

43.153
33.371
10.525
-743
23.425
8.816
4.060
-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
73.512
25.880
10.678
-4.375
29.745

31.12.2021

58.225
32.063
14.673
11.489
25.875
-3.169

8.298

1.394
28.615

50.172
34.043
12.849
3.280
23.884
-3.018
6.802
1.221
23.725

55.293
38.953
9.483
6.857
23.864
-7.037
9.547

28919

163.690
105.059
37.005
21.626
73.623
-13.224
24.647
2.615
81.259

31.12.2022

57.198
40277
16.065
856
26911
144
11558
6.543
25416

57.236
43.126
14.053
57
24.083
-1.576
10.343
149
24.535

50.780
46.464
10.623
-6.307
23.763
-2473
12.493

16.997

165.214
129.867
40.741
-5.394
74.757
-4.193
34.394
6.692
66.948

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

Heimild: SNL Financial.

Breyting fra
31.12.2021,%

26
-93

-95

39
369
-1

19
12
-192

10
-125

-68

40
156
-18
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Tafla 7 KMB: Kennitolur
%

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi heildareigna

Kostnadur sem hlutfall af hreinum vaxta- og poknunartekjum
Kostnadur sem hlutfall af heildareignum

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

Gjaldeyrisjofnudur af eiginfjargrunni

Lausafjarhlutfall (LCR) samtals

Lausafjarhlutfall (LCR) erlendir gjaldmidlar
Fjarmognunarhlutfall (NSFR) samtals
Fjarmognunarhlutfall (NSFR) erlendir gjaldmidlar

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2018

6,1
11
60,0
2,3
92,4
29
23,2
03
166,0
509,6
1179
159,8

31.12.2019

4,5
0,7
57,8
2,1
88,2
2,7
24,2
2,1
1659
508,0
117,0
141,2

Tafla 8 Erlendar utgéafur bankanna sl. 12 manudi (13.3.2022 - 13.3.2023)

Utgefandi Dagsetning Gjaldmidill
Arion banki mar. 22 Evrur?®
ag. 22 Norskar kronur
ag. 22 Seenskar kronur
sep. 22 Evrur
mar. 23 SEK
mar. 23 Norskar kronur
Samtals
{slandsbanki sep. 22 Evrur?
nov. 22 SEK
nov. 22 NOK
Samtals
Landsbankinn ag. 22 Norskar kréonur
ag. 22 Norskar kréonur
mar. 23 Evrur?

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

2. Sértryggd skuldabréf.
Heimild: Nasdaq fsland.

Tafla 9 Eiginfjaraukar og gildistaka peirra
Eiginfjarauki

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu, KMB

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu, adrar ILST

Eiginfjarauki fyrir kerfislega mikilveeg fjiarmalafyrirtaeki
Sveiflujofnunarauki

Verndunarauki

Utgafudagur

Upphaed, ma.kr.

28,0
78
31

42,0
4,0
2,7

87,6

42,0
10,3
18,6
70,9

74

5,0
42,0
54,4

reglna’

8.4.2020
8.4.2020
8.4.2020

29.9.2021

31.12.2020

31.12.2022

10,1
1,5
43,8
1,6
103,3
2,8
23,7
0,7
163,0
519,0
117,0
165,0

Vaxtadlag & milli-

31.12.2021
4,8 124
0,7 19
54,1 51,8
1.8 17
91,8 86,8
2,6 24
24,9 25,4
03 -0,7
179,7 1761
481,3 514,3
118,7 121,0
147,0 164,9

Lengd, ar

4,5

3,0

3,0

2,0

3,0

2,0

50

2,0

2,0

2,0

3,0

50

Gildi, %

U NN W W

bankavexti' %

0,37

3,71
2,65
3,00
2,55

0,7
4,25
4,75

4,26

09

Gildistaka

8.4.2020
8.4.2020
8.4.2020
29.9.2022
1.1.2017

1. Til 1. janGar 2020 voru eiginfjiaruakar settir med stjérnvaldsakvordun Fjarmalaeftirlitsins eftir tilmaeli fra fiarmalastodugleikaradi. Nu setur Sedlabanki islands reglur um eiginfjarauka

ad undangengnu sampykki fjarmalastédugleikanefndar.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 10 Steerdir er varda erlenda stodu pjodarbusins

Eining  Tidni gagna

Hrein erlend stada % af VLF F
Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil (e. external debt)’ % af VLF F
Hreinar erlendar skuldir med pekktan greidsluferil® % af VLF F
Skammtimaskuldir m.v. eftirsteedan liftima® % af VLF F
Skuldir rikissjéds i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af heildarskuld % M
Utgefin skuldabréf vidskiptabanka i erlendum gjaldmidlum % af VLF F
Vidskiptajofnudur? % af VLF F
Gjaldeyrisfordi % af VLF M
Fordi fjarmagnadur i krbnum % af VLF M
Gjaldeyrisfordi/Fordavidmid AGS % F
Vidskiptakjor® Gildi F
Nafngengi® Gildi F
Raungengi’ Gildi M
Haesta lanshaefiseinkunn rikissjods Einkunn -

2018

9.3
82,1
22,4
17,3
14,9
20,9

4,3
259
20,8

139,5
91,1
173,8
90,3
A2/A

2018

20,0
78,0
21,4
139
21,1
19,3
6,5
27,2
20,2
1534
93,8
179,7
91,3
A2/A

2020

34,4
85,1
22,4
11,3
20,1
22,1
0,9
28,0
18,5
151,9
91,3
200,5
84,8
A2/A

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

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

2021

394
84,9
27,8
15,3
23,9
224
24
284
15,1
144,9
98,5
1956
86,6
A2/A

2022

24,2
79,2
29,2
13,0
20,0
23,6
-1,5
22,2
13,1
1239
94,1
199,8
85,1
A2/A

3. Skammtimaskuldir m.v. upphaflegan liftima auk erlendra langtimalana og markadsskuldabréfa a gjalddaga innan 12 manada og eign erlendra adila i innsteedubréfum CBI2016 og

rikisskuldabréfum og ibudabréfum med skemmri liftima en 12 manudi.
4. M.v. tiltaek gogn fyrir vidskiptajofnud vidkomandi ars i hlutfalli vid VLF fyrir sama timabil.
5. Visitala par sem gildi 1F 2000 = 100.
6. Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (1%).
7. Visitala par sem gildi mars 2005 = 100. M.v. hlutfallslegt verdlag.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Ordskyringar

Ahzttugrunnur:

Samtala veginna ahaettupatta fjarmalafyrirtekja (svo sem
Gtlanadheettu, markadsahaettu, rekstrarahaettu o.fl.), sbr. e-1id
84. gr. laga nr. 161/2002.

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

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

velli.

Balkakedjutaekni:

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

er vardar adgengi.

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

Banking Supervision).

BIS:

Alpjédagreidslubankinn (e. Bank for International Settlements).

Békfaert virdi Gtlans:
Nafnvirdi eda eftirstodvar lans eftir ad buid er ad draga fra
affoll eda fjarhaedir sem lagdar hafa verid til hlidar a afskriftar-

reikning.

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

greidslubankanum (BIS).

CSDR:
Reglugerd ESB um verdbréfamidstodvar og verdbréfauppgjors-
kerfi.

Eigio fé:
Eignir ad fradregnum skuldum.

Eiginfjarauki:

Visbotar eiginfjarkrafa sem Sedlabanki islands setur & fjarmala-
fyrirteeki ad undangengnu sampykki fra fjarmalastodug-
leikanefnd. Gildandi eiginfjaraukar eru verndunarauki, sveiflu-
jofnunarauki, eiginfjdrauki vegna kerfislegs mikilveegis og

eiginfjarauki vegna kerfisahaettu.

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

Eiginfjarhlutfall:
Eiginfjargrunnur sem hlutfall af dhaettugrunni.

Eignarhaldsfélag:

Félag sem hefur pad eitt ad markmidi ad eignast hluti i 68rum
félogum, fara med umsyslu peirra og skila ardi af peim, an
pess ad taka sjalft beinan eda 6beinan patt i ad reka félogin,

pd med fyrirvara um rétt peirra sem hluthafa.

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

erlend stada pjoédarbusins.

Evropsku eftirlitsstofnanirnar:

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

Fjarmalainnvidur:

Marghlida kerfi sem skilgreindir adilar eru patttakendur i
og notud eru til greidslujéfnunar, uppgjors eda skraningar
greidslna, verdbréfa-, afleidu- eda annarra fjarmalavidskipta,

sbr. PEMI-Kjarnareglurnar.

Fjarmalakerfio:
Innlansstofnanir, ymis lanafyrirtaeki (p. & m. ibidalanasjodur),
lifeyrissjédir, tryggingafélog, verdbréfa-, fjarfestingar- og fag-

fjarfestasjodir og lanasjodir rikisins.

Fjarmégnunarhlutfall:

Tilteek stodug fjarmognun sem hlutfall af naudsynlegri stod-
ugri fjarmognun, sbr. reglur um fjarmoégnunarhlutfall i erlend-
um gjaldmidlum nr. 1032/2014.
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Fjarmognunarreglur:

Sedlabanki islands setur reglur um fjarmégnunarhlutfoll
i erlendum gjaldmidlum. Fjarmoégnunarhlutfallid (e. net
stable funding ratio, NSFR) er byggt & alpjédlegu vidmidi
Baselnefndarinnar um bankaeftirlit. Reglunum er eetlad ad
takmarka ad hve miklu leyti bankarnir geti reitt sig & 6st6d-
uga skammtimafjarmégnun til ad fjarmagna langtimadtlan i
erlendum gjaldmidlum. Lagmark hlutfalls stédugrar fjarmogn-

unar af eignum reiknudum med vaegi er 100%.

Fjartaekni:

Hvers kyns nyskopun i fijarmalapjonustu sem byggist a teekni
og leitt getur til nyrra vidskiptamddela, hugbunadar, ferla eda
vara i greidslupjénustu og haft ahrif & fjarmalamarkadi og

stofnanir og pad hvernig fjarmalapjonusta er veitt.

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

Feersluhirding greidsina:

Ein tegund greidslupjonustu skv. skilgreiningu laga nr.
114/2021, um greidslupjonustu, sbr. e-lid 3. gr. laga nr.
114/2021.

Feersluhirdir:
Greidslupjonustuveitandi sem bydur einkum greidslupjonustu

i formi faersluhirdingar greidsina, sbr. 16g nr. 114/2021.

Gengisvisitala:
Visitala medalgengis m.v. medaltal innflutnings og utflutn-

ings, notast er vid prénga vidskiptavog.

Gjaldeyrisfordi:
Erlendar eignir undir stjorn yfirvalda peningamala sem teljast
adgengilegar i peim tilgangi ad fjarmagna beint eda 6beint

greidsluhalla vid utlond.

Gjaldeyrisjéfnudur:

Sedlabanki islands setur reglur um gjaldeyrisjéfnud.
Samkveemt reglunum maéa hvorki heildargjaldeyrisjofnudur
lanastofnana né heldur opin stada i einstokum gjaldmidlum

vera jakvaed eda neikvaed um meira en 15% af eiginfjargrunni.

Gjaldeyrismisvaegi:

Mismunur & eignum og skuldum i erlendum gjaldmidlum.

Greidslubyrdarhlutfall (DSTI)
Greidslubyrdi allra fasteignaldna sem vidkomandi neytandi

eda neytendur eru med, samkveemt lanshafis- og greidslu-

mati & méti manadarlegum radstofunartekjum.

Greidsluvirkjun:
Virkjun greidslufyrirmaela ad beidni notanda greidslupjonustu
ad pvi er vardar greidslureikning sem vistadur er hja 6drum

greidslupjonustuveitanda, sbr. 3. gr. laga nr. 114/2021.

Grunnkedjutaekni:
Teekni sem heldur utan um rafreent bokhald eda dreifda feer-

sluskra (e. distributed ledger technology, DLT).

Innlansstofnanir:
Vidskiptabankar og sparisjodir sem heimild hafa til mottoku

innlana.

Innri greidslukerfi/ innanhissgreidslumidlun:
Greidslur milli vidskiptavina eins og sama greidslupjonustu-

veitanda (fjarmalafyrirtaekis).

Kerfislega mikilvaegir bankar (KMB):

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

Kerfislega mikilveegur innvidur:

Innvidur sem samkvaemt akvordun fjarmalastodugleikanefnd-
ar er pess edlis ad starfsemi hans geti haft ahrif & fjarmala-
stodugleika.

Kortaveltujofnudur:
Mismunur Uttekta greidslukorta erlendra adila hér a landi og

Uttekta innlendra adila erlendis.

Kostnadarhlutfall:
Rekstrarkostnadur, an steerstu éreglulegu lida, i hlutfalli af
rekstrartekjum, an virdisbreytinga Utlana og aflagdrar starf-

semi.

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

reikning.

Lausafjarhlutfall:

Lausar hagaedaeignir sem hlutfall af mégulegu nettoutstreymi
4 30 daga timabili vi® alagsadstaedur, sbr. reglur um lausafjar-
hlutfall lanastofnana nr. 266/2017.

Lausafjarreglur:

Lausafjarreglur Sedlabanka islands byggjast & alpjédlegu vis-
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midi Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit og eru i samraemi vid
lausafjarreglur Evropusambandsins. Lanastofnanir verda avallt
ad eiga naegar lausar hagaedaeignir til ad standa straum af
mogulegu nettéutstreymi fijarmagns naestu 30 daga vid alags-
adstaedur. 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 68rum endurgreid-
anlegum fjarmunum frd almenningi og veitir lan fyrir eigin

reikning.

Légeyrir:

Sedlar og mynt sem Sedlabankinn gefur Ut og er l6geyrir til
allra greidslna med fullu dkvaedisverdi, sbr. 16g nr. 92/2019 og
nr. 22/1968.

Meginvextir:

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

vexti og teljast par med meginvextir hans.

Millibankagreidslumidlun:
Greidslur sem renna a milli patttakenda (fijarmalafyrirtaekja)
sem adild eiga ad millibankakerfum, sem sedlabankar reka

almennt.

Millibankamarkadur:
Markadur par sem innlansstofnanir lana hver annarri peninga,

allt frad einum degi til eins ars.

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

PSD/PSD2:
Greidslupjonustutilskipun ESB.

Rafeyrir:

Peningaleg verdmeeti i formi kréfu & hendur Utgefanda sem
geymd eru 4 rafreenum midli og gefin Gt i skiptum fyrir fjar-
muni i peim tilgangi ad framkvaema greidslu og sampykkt

er sem slik af 68rum en Utgefandanum, sbr. 16g nr. 17/2013.

Rafkréna:
Rafreent reidufé sem mogulega yrdi gefid ut af Sedlabanka
islands, vaeri & rafreenu formi og geymt & tilteknum midli, s.s.

korti eda smaforriti, eda a reikningi hja Sedlabankanum.

Rafmyntir:
Hafa ekki verid skilgreindar med samreemdum haetti en i

islenskum 16gum hefur verid notast vid hugtakid syndarfé.

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

almennur gjaldmidill.

RAM-fordavidmio:

RAM-fordavidmid (e. Reserve Adequacy Metric) er maelikvardi
Alpjédagjaldeyrissjodsins a naegjanlega steerd gjaldeyrisforda
sem tekur mid af margvislegum pattum sem hafa ahrif &
greidslujofnud pjoda og geetu gefid visbendingu um mogu-
legt Utfleedi fjarmagns. Vidmidid samanstendur af fjérum
pattum: i. Utflutningstekjur: Endurspeglar haettu 4 samdraetti
i gjaldeyrissoéfnun pjodarbusins. ii. Peningamagn i umferd:
Endurspeglar mogulegan fjarmagnsflotta vegna lausafjar-
eigna. iii. Erlendar skammtimaskuldir: Endurspeglar endur-
fiarmognunardhaettu pjoédarbusins. iv. Adrar erlendar skuldir:
Endurspeglar utflaedi vegna eignasafna. RAM-fordavidmidid
er samtala 30% af erlendum skammtimaskuldum, 15% af
068rum erlendum skuldum (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
tilteknu grunnéari og meelt i sama gjaldmidli. Raungengi er

jafnan synt sem visitala.

Radstofunartekjur:
Med radstofunartekjum er att vid veaentar vidvarandi tekjur ad
fradregnum beinum skottum og gjéldum i samraemi 1. mgr.

27. gr. laga nr. 118/2016 um fasteignalan til neytenda.

Reidufé:

Sedlar og mynt sem sedlabanki gefur Gt.

Reikningsupplysingapjénusta:

Beinlinupjonusta sem veitir samsteyptar upplysingar um einn
eda fleiri greidslureikninga sem notandi greidslupjénustu
hja 68rum greidslupjonustuveitanda eda hja fleiri en einum

greidslupjonustuveitanda, sbr. 3. gr. laga nr. 114/2021.
Reiknud ardsemi eigin fjar:

Hagnadur timabils i hlutfalli af medalstodu eigin fjar & sama

timabili.
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Sedlabankafé:
Krafa & hendur sedlabanka annadhvort i formi reidufjar (sedlar

og mynt) eda sem innstaeda & reikningi i sedlabanka.

Skuggabankar:

Skilgreining byggd & adferdafreedi Alpjodlega fjar-
malastodugleikaradsins (e. Financial Stability Board, FSB).
Skuggabankastarfsemi er skilgreind sem midlun lansfjarmagns
fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins hefdbundna banka-
kerfis. Til skuggabanka teljast peningamarkadssjodir, verd-
bréfasjédir, fjarfestingarsjodir, sérteekar fjarfestingareiningar,
verdbréfafyrirtaeki, midlarar, sérheefdir sjodir og ymis lana-
fyrirtaeki. Undanskilin eru opinber fjarmalafyrirtaeki, lifeyris-
sjodir, tryggingafélog og fjarmalaleg hlidarstarfsemi. itarlega
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 akvedna peninga-

greidslu.

Skuldamargfaldari:
Skuldir sem hlutfall af békfeerdu eigin fé.

Stor ahaettuskuldbinding:

Ahzettuskuldbinding fjarmalafyrirtaekis vegna einstaks vid-
skiptamanns eda hops tengdra vidskiptamanna telst vera
stér dheettuskuldbinding ef hin nemur 10% eda meira af

eiginfjargrunni.

St6dugleikarafmyntir:

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

Facebook hefur aform um ad koma i notkun.

Syndarfé:

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

kerfid er Bitcoin.

Vanefndir:

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

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 radstofunartekjur.

Vaxtarof:

Ferill &voxtunarkréfu & fjarmagnsmarkadi eftir timalengd.

Vedbandahlutfall:
Hlutfall eigna banka sem eru vedsettar vegna fjarmdgnunar.

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

hlutfall af virdi viokomandi fasteignar).

Verdbréfamidstoo:
Starfsleyfis- og eftirlitsskyldur adili skv. 16gum nr. 7/2020.
Verdbréfamidstodvar eiga og reka verdbréfaskraningar- og

verdbréfauppgjorskerfi.

Verdtryggingarmisvaegi:
Mismunur verdtryggdra eigna og skulda.

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

reikningi i hlutadeigandi stofnun.
Vidskiptabanki:

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

Vidskiptajofnudur:

Samtala voru-, pjénustu- og pattatekjujafnadar.

Vidskiptakjor:

Hiutfall milli verdlags inn- og utfluttrar véru og pjonustu.
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VIX-visitalan:
Veent flokt S&P-500-visitdlunnar samkveemt verdlagningu a
valréttum tengdum henni. Visitalan gefur visbendingu um

ahaettufeelni fjarfesta.

Visitala efnahagslifsins:
Mat fyrirtaekja & ndverandi stédu i efnahagsmalum, byggt a
kénnun Gallup & vidhorfi stjérnenda 400 steerstu fyrirteekja

landsins.

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

visitolu af visitdlu neysluverds.

Vixlar:

Skuldabréf med stuttan liftima, ad jafnadi innan eins ars.

Véruskiptajofnudur:

Mismunur & verdmeeti Ut- og innfluttrar voru.

pattatekjujéfnudur:
Mismunur & tekjum og gjoldum af frumpattatekjum og

rekstrarframlogum.

Pjonustujofnudur:

Mismunur & verdmeeti Ut- og innfluttrar pjonustu.

Pjonustuveitandi stafraenna veskja:
Einstaklingur eda |6gadili sem bydur upp & voérslupjonustu a
audkennum syndarfjar, hvort sem er med hugbunadi, kerfi
eda annars konar midli til ad halda utan um, geyma eda flytja
syndarfé. Sbr. 3. gr. laga nr. 140/2018.
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