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Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

fyrir starfsarid 2024

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands gefur
Alpingi l6gum samkveemt skyrslu um storf sin einu
sinni & ari. Skyrsluna skal raeda i peirri pingnefnd sem
bingforseti akvedur. Arid 2024 var fimmta starfsar fjar-
malastodugleikanefndar og fundadi nefndin fimm sinn-
um. A arinu skipudu nefndina: Asgeir Jonsson sedla-
bankastjori, formadur, Gunnar Jakobsson varasedla-
bankastjori fjarmalastodugleika, til starfsloka i lok april,
Arnor Sighvatsson settur varasedlabankastjéri fjarmala-
stodugleika fra 1. mai til loka jali, Tomas Brynjélfsson
nyr varasedlabankastjori fjarmalastodugleika fra 1.
agust, varaformadur, Rannveig Sigurdardottir vara-
sedlabankastjori peningastefnu, Bjork Sigurgisladottir
varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits, Axel Hall lektor,
Bryndis Asbjarnardéttir hagfraedingur og Gudmundur
Kr. Tomasson fyrrverandi framkveemdastjori hja
Sedlabanka Islands. Raduneytisstjori, eda tilnefndur
embeaettismadur raduneytis sem fer med malefni fjar-
malastodugleika, & seeti & fundum nefndarinnar med
malfrelsi og tillogurétt en an atkveedisréttar.

Fjarmalastodugleiki

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur
akvardanir um beitingu stjornteekja bankans vardandi
fiarmalastodugleika. | fjarmalastodugleika felst ad fjar-
malakerfid geti stadist afoll i efnahagslifi og a fjar-
malamorkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift
dhaettu med vidhlitandi heetti. Nefndinni er falid ad
leggja mat & astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerf-
isaheettu og fjarmalastodugleika, skilgreina naudsyn-
legar adgerdir til ad tryggja fjarmalastodugleika og ad
akveda hvada adilar, innvidir eda markadir teljist kerfis-
lega mikilveegir. Fjarmalastodugleikanefnd getur beint
abendingum til videigandi stjérnvalda pegar tilefni er
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til um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita
fijarmalastodugleika. Nefndin birtir opinberlega fundar-
gerdir af fundum sinum, ad jafnadi innan fjégurra vikna,
par sem fram koma upplysingar um akvardanir nefnd-
arinnar, forsendur peirra og mat & fjarmalastédugleika.
i yfirlysingum og fundargerdum fjarmalastodugleika-
nefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna rok fyrir
akvordunum nefndarinnar & arinu 2024.

Prounin & arinu 2024

i kjolfar minnkandi spennu i hagkerfinu, hjadnandi
verdbodlgu og verdbdlguveentinga, lekkadi peninga-
stefnunefnd Sedlabanka islands vexti bankans um
samtals 75 punkta & seinni hluta rsins. Overdtryggdir
vextir & markadi leekkudu ad mestu i takt vid vaxtalaekk-
anir Sedlabankans en verdtryggdir vextir haekkudu hins

Mynd 1

Verdtryggd kjor & markadi
Januar 2021 - jantar 2025

2021 ‘ 2022 2023 2024

= Vextir nyrra verdtryggdra ibudalana KMB'

= Krafa verdtryggdra rikisbréfa - 5 ara
Krafa verdtryggdra riksbréfa - 10 ara

+ Verdtryggd sértryggd skuldabréf

1. Kerfislega mikilveegir bankar (KMB).
Heimildir: Nasdaq fsland, Sedlabanki fslands.



Mynd 2
Vanskilahlutfall Utlana KMB til heimila og fyrirtaekja’

2018 2019 2020 ‘ 2021 2022 2023 2024
— Heimili ——  Fyrirtaeki
1. Vanskilahlutfall reiknad skv. stadli EBA (e. NPL ratio). Kerfislega mikilveegir bankar

(KMB).
Heimild: Sedlabanki fslands.

vegar nokkud & arinu, samhlida leekkandi verdbdlgu,
einkum & seinni hluta arsins. Avoxtunarkrafa i Gtbodum
a sértryggdum verdtryggdum skuldabréfum bankanna
nadi hamarki i oktéber i 4,3%. Sambeerileg proéun var a
avoxtunarkrofu a styttri verdtryggdum rikisbréfum.
Eiginfjarstada heimila og fyrirteekja var & heild-
ina liti® sterk og eiginfjarhlutfoll ségulega ha hvort
sem liti® er til einstakra atvinnugreina eda tekju- og
aldurshopa einstaklinga. Skuldahlutfoll einkageirans
voru jafnframt lag. Hlutfall skulda fyrirtaekja af lands-
framleidslu haekkadi p6 & arinu sem ma rekja beaedi
til samdrattar landsframleidslu og nokkud kroftugs
skuldavaxtar. Hlutfall skulda heimila af landsframleidslu
haekkadi litillega & arinu en pad laekkadi i 136% sem
hlutfall af radstofunartekjum, eda um 2,5 prosentur a
arinu. Hlutfallid hefur ekki meelst leegra sidan arid 1995.
Hatt raunvaxtastig og prengri Gtlanareglur drogu
ur eftirspurn heimila og fyrirteekja eftir lansfé. Margir
lanveitendur prengdu Utlanareglur, einkum & verd-

Mynd 3
Skuldir heimila og fyrirtaekja sem hlutfall af VLF
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1. Skuldir heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki. Skuldir atvinnufyrirtaekja vid innlend
og erlend fjarmalafyrirteeki og Utgefin markadsskuldabréf.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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tryggdum lanum, t.d. med styttingu & hamarkslanstima
nyrra lana og takmoérkunum & nyjum verdtryggdum
jafngreidsluldanum. Pad hefur unnid gegn skuldavexti
einkageirans. Medalvextir nyrra verdtryggdra ibudalana
med breytilegum voxtum, vegnir eftir upphaed veittra
lana, voru 4,3% i lok sidasta ars og hoféu haekkad um
0,7 présentur & arinu en petta ldnaform var algengast
medal nyrra ibudaldna & arinu. Vegnir medalvextir
overdtryggdra fasteignaldna med breytilega vexti hoféu
aftur &8 moti leekkad um 0,8 présentur & sama tima og
namu 10,3% i lok ars.

Mérg heimili og fyrirtaeki gripu til adgerda til ad
meeta harri greidslubyrdi skulda sem m.a. hefur komid
fram i haegari vexti einkaneyslu og endurskipulagningu
skulda. Asékn einkageirans i verdtryggd lan var 4fram

Mynd 4

Skuldir heimila & Nordurléndum sem hlutfall
af rddstofunartekjum
1995 - 2024

— fsland Finnland Svipjod

= Danmork — Noregur

1. Gildid fyrir arid 2024 er m.v. lok 3F 2024.
Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 5

Vextir nyrra ibGdalana KMB'
Noévember 2019 - desember 2024
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—  Overdtryggd lan, fastir vextir

—  Overdtryggd lan, breytilegir vextir
Verdtryggd lan, fastir vextir

— Verdtryggd lan, breytilegir vextir

1. Vegnir medalvextir nyrra ibdalana til heimila. Kerfislega mikilveegir bankar
(KMB).
Heimild: Sedlabanki fslands.



mikil & arinu enda er greidslubyrdi verdtryggdra lana
minni en sambeerilegra 6verdtryggdra lana. i oktéber sl.
voru rim 59% utistandandi ibudalana til heimila verd-
tryggd m.v. 51% i upphafi ars 2024. Hlutfallid var po
enn nokkud leegra en fyrir heimsfaraldurinn. Hlutdeild
verdtryggdra skulda af heildarskuldum fyrirtaekja nam
28% i lok pridja arsfjordungs og hafdi pa aukist um
rimlega 3 présentur pad sem af var ari.

Verdbodlga og hatt vaxtastig reyndu a fjarhags-
stddu heimila og fyrirteekja & sidasta ari. Mikill vid-
namsprottur og vidleitni peirra til ad bregdast vid
pyngri greidslubyrdi skulda eiga sinn patt i pvi ad fa
merki komu fram & arinu um Utbreiddan greidsluvanda
heimila og fyrirteekja. Vanskilahlutfall Gtlana kerfislega
mikilvaegra banka (KMB) til heimila var adeins 1% i lok
3. arsfjérdungs og stéd i stad yfir arid.! Vanskilahlutfall
fyrirteekjaldna KMB var 2,7% & sama tima og haekkadi
um 0,3 prosentur a arinu. Hlutfollin voru i senn lag
i sogulegu samhengi og alpjodlegum samanburdi.
P4 saust ekki merki um aukningu skemmri vanskila
hvorki hja heimilum né fyrirtaekjum.2 Jafnframt gafu
tolur um fjolda heimila og fyrirteekja & vanskilaskra
Creditinfo ekki til kynna vaxandi greidsluerfidleika
medal einkaadila.

Uppkaup fasteignafélagsins Pérkotlu & ibudum
i Grindavik og flutningar Grindvikinga til annarra
sveitarfélaga settu svip sinn & ibudamarkadinn & sidasta
ari. Velta & markadnum jokst markvert & 68rum ars-
fioréungi vegna pessa, sérstaklega a sudvesturhorni
landsins. Kaupsamningar med ibudarhlsnaedi & hofud-
borgarsvaedinu voru rimlega tvofalt fleiri & 68rum ars-
fijoréungi en & sama fjordungi 2023 og fjoldinn rimlega
sexfaldadist a Sudurnesjum & sama timabili. Visitala
ibudaverds haekkadi um 2,8% ad raunvirdi a arinu. bratt
fyrir ad aukna veltu meetti skyra ad toluverdu leyti af
flutningum folks frd Grindavik fjélgadi kaupendum
fyrstu fasteignar a fyrri helmingi arsins einnig um 6%
milli arshelminga og um 50% & sama timabili milli ara.
Verd ibudarhlsnaedis heekkadi afram. Um mitt ar dro
verulega Ur ahrifum ibddakaupa Grindvikinga.

pratt fyrir mikla eftirspurn a ibudamarkadi voru
rimlega 500 fleiri ibudir til solu i lok ars en i ars-
lok 2023. Oseldum nybyggingum fjolgadi sérstaklega
miki®, eda um rimlega 400 & sama tima. Nyjar ibudir
voru um 42% af heildarfjolda auglystra ibuda til s6lu a
landinu 6llu i lok desember. Undanfarna manudi hefur

1 Vanskilahlutfallid er reiknad skv. stadli Evropska Bankaeftirlitsins (EBA)
.0g tekur til lana sem hafa verid i vanskilum i 90 daga eda lengur, auk
lana sem lanveitandi metur 6liklegt ad endurheimtist ad fullu.

2. Lan sem hafa verid i vanskilum lengur en i 30 daga en skemur en 90
daga.

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

Mynd 6
Hlutfall skulda @ moti VLF
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Raunverd ibuda og fjoldi kaupsamninga
a landinu 6llu
Jantar 2022 - desember 2024

Fjoldi Arsbreyting (%)

2022 ' 2023 ! 2024

mm | andid allt an beinna Grindavikurahrifa (v. as)
mm Uppkaup Porkatlu (v. as)
Kaup fyrrum ibudareigenda i Grindavik (v. as)'
Arsbreyting ibdaverds (h. as)

1. Kaup einstaklinga sem attu ib(d i Grindavik i arslok 2023.
Heimildir: Hagstofa fslands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Fjoldi ibuda til solu’
1. oktober 2017 - 31. desember 2024

0
17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mm Nybyggingar a héfudborgarsvaedinu (v. as)
mm Adrar ibudir & hofudborgarsvaedinu (v. as)
Nybyggingar utan hofudborgarsvaedisins (v. as)
mm Adrar ibGdir utan hofudborgarsveedisins (v. as)

Hlutfall nybygginga (h. as)

1. Linuleg braun er notud fyrir dagsetningar par sem gégn vantar.
Heimildir: Fasteignir.is, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.



hlutfall nybygginga af heildarframbodi verid pad haesta
sem meelst hefur frd pvi gagnasoéfnun hofst a fjorda
fijordungi 2017.

ibuBavers haekkadi um 2,6% umfram launavisitélu
4 arinu og var hlutfall visitdlu ibudaverds og launavisi-
tolu pa ramlega 21% yfir medaltali sinu fra aldamotum.
ibudaverd hefur vikid nokkud fra langtimaleitni og jokst
fravikid & arinu. ibadaverd maelist hatt & flesta meeli-
kvarda og heetta & raunlaekkun hdsnaedisverds breyttist
[itid & arinu.

Mikil umsvif voru i ibudabyggingu. Samtals komu
teeplega 3.700 nyjar ibudir inn & markadinn & arinu og
par af voru neerri 2.300 ibudir & héfudborgarsvaedinu.
Fjoldi ibuda i byggingu auk peirra sem aform voru
um ad hefja byggingu & voru naerri 8.000 i lok ars og
fjolgadi um naerri 1.000 a arinu. Mikil virkni byggingar-
geirans & arinu sést lika i télum um innflutning bygg-
ingarefna, sem hefur ekki maelst meiri pann tima sem
gOgnin na til, eda fra arinu 2015. Stérfum fjolgadi afram
i byggingargeiranum og voru pau um 19 puasund vid

Mynd 9

Nyjar fullbdnar ibudir a landinu 6llu’

Fjoldi ibida
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1. Fullbdnar ibadir eru taldar sem ibadir & matsstigi 7 og 8.
Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Gengi krénunnar og vidskipti Si & millibankamarkadi
med gjaldeyri arid 2024

— Gengisvisitala' (v. &s) == Hrein gjaldeyriskaup Si (h. as)

1. Vidskiptavog prong (1%).
Heimild: Sedlabanki (slands.
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Mynd 11

Vaxtamunur islands og pyskalands
Jantar 2023 - desember 2024
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— Langtimavaxtamunur (v. as)’
——  Skammtimavaxtamunur (v. as)?

Hrein rikisbréfakaup erlendra adila (h. as)

1. Midad vid 10 ara rikisskuldabréf. 2. Midad vid priggja manada millibankavexti.
Heimildir: LSEG datastream, Nasdaq fsland, Sedlabanki fslands.

Mynd 12
Uppsofnud hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjoda

— 2020 — 2021 2022 = 2023 -- 2024

Heimild: Sedlabanki fslands.

lok pridja arsfjordungs, sem var um 4% fjolgun fra sama
tima arid adur. Mikid var um laus storf i byggingar-
geiranum & sama tima og hlutfallslega talsvert fleiri en
i 60rum atvinnugreinum. Faar visbendingar komu pvi
fram & arinu um ad haegt hefdi & byggingargeiranum.

Utlan til byggingageirans ndmu um 348 ma.kr.
i lok november sl. og jukust um rumlega 10% ad
nafnvirdi & milli ara. Skyrist aukningin ad hluta af pvi
ad heegt hefur & nidurgreidslum framkvaemdalana
eftir pvi sem nyjum ibadum & solu hefur fjélgadi.
Vanskilahlutfall Utlana vidskiptabanka til bygginga-
geirans hefur haekkad nokkud. Hlutfallid maeldist 3,2%
i lok september sl., samanborid vid 1,1% ari fyrr. Pad er
litillega haerra en vanskilahlutfall Gtlana til fyrirteekja i
heild, en pad meeldist 2,7% a sama tima.

Stodugleiki einkenndi gjaldeyrismarkadinn & arinu
og gengi krénunnar styrktist um 4%. Heildarvelta &
millibankamarkadi med gjaldeyri drost saman um 10%



fra fyrra ari og Sedlabankinn beitti einungis inngripum
a markadnum i eitt skipti. Gengisflokt var litid i sdgu-
legu samhengi. Bendir petta til pess ad gott jafnveegi
hafi verid & gjaldeyrisflaedi til og fra landinu og innan
storu vidskiptabankanna. Vaxtamunur vid utlond atti
pbatt i ad auka ahuga erlendra fjarfesta & islandi, en
téluvert innstreymi fjarmagns var i islensk rikisskulda-
bréf & arinu. Vidskipti i tengslum vid yfirtokutilbod

[N

bandariska félagsins John Bean Technologies (JBT)

[ON

Marel hofdu einnig ahrif til styrkingar krénunnar
seinni hluta arsins en Marel var i meirihlutaeigu inn-
lendra adila, p. & m. lifeyrissjoda. Lifeyrissjodir voru
afram umfangsmiklir kaupendur & gjaldeyri og keyptu
gjaldeyri fyrir 84 ma.kr. sem er svipud fjarhaed og arid
2023. Hrein framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabankanna
leekkadi & arinu en fyrirteeki og fjarfestar drégu ur
framvirkri st6dutoku med krénunni sem endurspegladi
vaentingar um ad ekki yrdi frekari styrking. Nokkud
gott jafnveegi var i utanrikisvidskiptum, arid var sterkt i
ferGapjénustu en & méti vo téluverdur voruskiptahalli3
Storu kerfislega mikilveegu vidskiptabankarnir prir
voru allir reknir med &gesetum hagnadi & sidasta ari.
Ardsemi eigin fjar var ad medaltali 12,0% a éarinu,
Obreytt midad vid arid a undan. Vaxtamunur heildar-
eigna var 2,86% & arinu en var 3% arid & undan.
Hreinar vaxtatekjur voru Obreyttar & milli ara, par sem
efnahagsreikningurinn steekkadi um teeplega 7% a
arinu. Poknanatekjur laekkudu litid eitt og segja ma ad
breytingar a einstokum tekjulidum & milli ra hafi verid
litlar ef undan eru skildar tekjur af fjarmalastarfsemi en
paer voru um 15 ma.kr. og jukust um 8 ma.kr. milli ara.
Kostnadur jokst um 1,3% ad raunvirdi a arinu
midad vid arid adur. Hlutfall kostnadar af tekjum var
rimlega 39% og jokst um eina présentu & milli ara.
Aukin eftirspurn eftir verdtryggdum UGtlanum
hefur leitt til pess ad verdtryggingarmisveegi KMB
hefur aukist mikid en ny verdtryggd utlan eru ad
storum hluta fjarmoégnud med overdtryggdum inn-
lanum. Verdtryggingarmisveegid var 641 ma.kr. um
sidustu dramét eda 84% af eigin fé og hafdi aukist um
347 ma.kr. & arinu. Undir lok arsins brugdust bankarnir
vid auknu misvaegi med adgerdum med pad ad mark-
midi ad draga Ur misveeginu.
Eiginfjarhlutfall bankanna var ad medaltali 23,5%
i lok ars 2024 og leekkadi um 0,8 présentur milli ara.
Eiginfjarhlutfoll bankanna priggja voru 3,1-3,9 présent-
ur yfir heildarkrofum Sedlabankans. Fjarmalafyrirtaekin

3. Mikill innflutningur fjarfestingarvara a seinni hluta arsins, sem tengd-
ust fjarfestingum i gagnaverum, kallar ekki & auki®d gjaldeyrisflaedi en
skapar aukinn vidskiptahalla. Pessar fjarfestingar setja ekki aukinn
prysting & gengi kronunnar.
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Mynd 13
Verdtryggingarmisvaegi KMB'

Ma.kr.
300 === - - - m oo
L e
200 === mm e AT N
L e L -
L -
50 -\ NG NG
0 g
- T
080910 11 12 131415 16 17 *18 11920 21 22123 24
— Arion banki — islandsbanki Landsbankinn
1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka (KMB).
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
Mynd 14
Fjarfestingar lifeyrissjédanna i bankakerfinu’
Ma.kr.
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1. Allar tolur a féstu verdlagi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 15
Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll KMB i lok ars 2024"
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka (KMB). Vid Gtreikning & eiginfjar-
hlutfalli er buid ad draga fra eiginfjargrunni pann hluta hagnadar a arinu 2024
sem midad er vid ad greiddur verdi Ut i ard & arinu 2025.

Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka og kynningarefni.



bua yfir neegu eigin fé og haefum skuldbindingum til ad
meaeta MREL-kréfum (e. Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities) skilavalds Sedlabanka
islands um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar.

Lausafjarhlutfall bankanna i ollum gjaldmidlum
samtals var 170% i arslok 2024 en lausafjarreglur
Sedlabankans kveda & um 100% lagmark. Laust fé
umfram lausafjarkrofur drost saman um 38 makr.
& arinu og nam i arslok 302 ma.kr. Lausafjarhlutfoll
voru ha i byrjun ars en laekkudu fram a vor. Hlutféllin
haekkudu & ny med haustinu samhlida skuldabréfait-
gafum bankanna erlendis. Aimennt méa segja ad lausa-
fijarstada bankanna hafi verid sterk & sidastlidonu ari.
Markadsfjarmoégnun bankanna i kronum hefur ad miklu
leyti einskordast vid Utgafur sértryggdra skuldabréfa
en bankarnir hafa p6 i auknum meeli gefid ut almenn
ovedtryggd skuldabréf i islenskum krénum ad undan-
fornu. Einnig gafu peir Ut vikjandi skuldabréf i krénum
asl. ari.

Mynd 16

Lausafjarhlutfall KMB fra arslokum 2020’
Desember 2020 - desember 2024

0 T T
20 2021 2022 2023 2024

— Samtals (v. as) Evrur (h. &s)

— [slenskar krénur (v. &s)

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka (KMB).
Heimild: Sedlabanki slands.

Vaxtaalag & erlendar uUtgafur bankanna laekkadi
nokkud stodugt & arinu. Gefin voru Ut skuldabréf i
erlendum gjaldmidlum fyrir 267 ma.kr. & sidasta ari.
Bankarnir hafa samtals selt sértryggd skuldabréf i
evrum fyrir 1.100 m. evra & sidastlidnum arum en &
lidnu ari var engin slik Gtgéafa. Vaxtadlag & sértryggdar
skuldabréfadtgafur var mun leegra en alagid & 6ved-
tryggdar Utgafur pegar alagid reis sem haest a4 arunum
2022 og 2023 en nu hefur dregid verulega ur peim
mun.

Fjarmalakerfid stendur frammi fyrir st6dugt vax-
andi netogn. Fjolpattadgnir hafa hvarvetna verid i
brennidepli og ekkert lat er & netarasum baedi hér a
landi sem erlendis, jafnvel alvarlegum. i ljési pessarar
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Mynd 17

Vaxtadlag KMB & valin skrad erlend skuldabréf i evrum’
31. desember 2021 - 22. januar 2025

Vaxtaalag
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1. Kerfislega mikilveegir bankar (KMB). Z vaxtaalag.
Heimild: LSEG datastream.

brounar hefur verid 16gd rik ahersla a rekstraroryggi
islenskra fjarmalainnvida og greidslumidlunar.

A arinu var gerd breyting & légum nr. 92/2019
um Sedlabanka fislands. Sedlabankinn fékk auknar
heimildir til ad setja reglur sem eiga ad efla oryggi
og styrkja vidnamsprott innlendrar greidslumidlunar.
Unni® er ad innleidingu & innlendri smagreidslumidlun
i pvi skyni ad efla vidnamsprott greidslumidlunar
i samreemi vid aherslur fjarmalastodugleikanefndar.
Teeknilegri Utfzerslu innvidarins er lokid og auglyst var
eftir Utfaerslu og kostnadarmati fyrir hann sidla ars.

A &rinu var unnid ad samhaefingareetlun um
vidbrogd & fjarmalamarkadi vegna rekstraratvika. Pa
ték Sedlabankinn patt i vidbunadarsefingum og fram-
kveemd netdryggispréfana. Markmidid med azetluninni
er ad tryggja fumlaus vidbrogd og koma & sérstakri
atvikamidstdd pannig ad stytta megi bodleidir svo
lagmarka megi roskun fjarmalakerfisins ef upp koma
rekstraratvik.

Sedlabankinn hefur innleitt umgjord fyrir TIBER
netoryggispréfanir fyrir stofnanir og fyrirteeki sem eru
mikilveegir adilar ad innlendu fjarmalakerfi. ¢ Profanir
eru pegar hafnar i pvi skyni ad greina veikleika i vornum
og pannig efla visnamsprott. | TIBER-verkefninu er 1693
ahersla & ad pjalfa starfsfolk innlends fjarmalakerfis i
netvérnum.

4 TIBER-IS er umgjord um netérasaprofanir fyrir stofnanir og fyrirtaeki sem
eru mikilveeg fyrir islenskt fjarmalakerfi. Umgjordinni er aetlad ad auka
skilning péatttakenda i profunum & getu til ad verjast netarasum og pannig
efla vidnamsprott peirra.
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Akvardanir nefndarinnar arid 2024

Nefndin var sammala um ad undirstodur fjarmala-
stodugleika veeru & heildina litid traustar hér & landi.
Umgjord fjarmalakerfisins hefdi sannad gildi sitt og
skilad stodugleika. Fjarhagsstada kerfislega mikilvaegra
banka veeri géd, hvort sem litid veeri til eigin fjar eda
lausafjar. Adgengi peirra ad erlendum fjarmalamork-
udum hefdi einnig batnad til muna fra fyrra ari. Skuldir
einkageirans hefdu verid hoéflegar i alpjodlegum sam-
anburdi og sogulegu samhengi pétt skuldir fyrirtaekja
hefdu vaxid nokkud. Ageett jafnveegi var i greidslu-
jofnudi & arinu en kronan styrktist nokkud a seinni hluta
arsins eftir veikingu si®sumars.

Nefndin taldi 6vissu um framvindu efnahagsmala
vera einn af megindhaettupattum fjarmalastédugleika.
Helst virtist skorta jafnveegi & hudsneedismarkadi, en
nefndin taldi hldsnaedisverd hatt a flesta maelikvarda.
P& haekkudu raunvextir nokkud pegar leid & arid, pratt
fyrir a® meginvextir Sedlabankans hafi verid laekkadir i
tveimur skrefum & seinni hluta arsins um samtals 0,75
présentur i 8,5%. Nefndin taldi ad pott margt horfdi
til betri vegar hér a landi geeti hatt raunvaxtastig
samhlida haegari vexti efnahagsumsvifa skapad araun
fyrir hluta heimila og fyrirteekja. Ef s &hzetta raun-
gerdist geeti han haft ahrif & fjarmalakerfid i heild. Faar
visbendingar komu hins vegar fram um almennan
greidsluvanda heimila og fyrirteekja. Verdtryggd lantaka
heimila og fyrirteekja jokst & kostnad Overdtryggdra
lana. Verdtryggingadjofnudur bankanna jokst hrodum
skrefum af peim sokum. Nefndin taldi pad geta skapad
askorun fyrir fjarmalakerfid.

Nefndin fjalladi um greidslumidlun a 6llum fund-
um arsins og taldi helsta dheaettupatt fjarmalastodug-
leika & arinu 2024 vera netarasir. Stjornvold um allan
heim leggdu aherslu & rekstraroryggi fjarmalainnvida
i ljosi fidlgunar netarasa og skemmdarverka. A arinu
hefdu mikilveeg skref verid stigin i ad efla vidnams-
prétt med sampykkt Alpingis um breytingar & l6gum
um Sedlabanka islands sem veittu bankanum auknar
heimildir til ad efla 6ryggi og styrkja vidnamsprott inn-
lendrar greidslumidlunar. Til vidbotar hefdi afram verid
unni® ad pvi ad koma & fot innlendri 6hadri greidslu-
lausn og vaenti nefndin pess ad innleiding sjalfsteedrar
lausnar i greidslumidlun myndi hefjast & arinu 2025.
Sedlabankinn lauk vid vidbragdsaeetlun vid rekstrart-
ruflunum i fjarmalakerfinu & arinu 2024 sem kynnt var
fyrir nefndinni i desember. | henni er sett fram aaetlun
um naudsynlegan vidbunad Sedlabankans ef upp kemur
ogn eda atvik i fjarmalainnvidum sem vardar rekstrar-
oryggi greidslumidlunar og skilgreint er hvada innvidir
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skuli teljast til kjarnainnvida fjarmalakerfisins sem hafa
skuli sérstaka adgat med. A arinu 2024 voru gerdar
tveer TIBER-netoryggisprofanir og fyrirhugadar eru
prjar préfanir & arinu 2025. Med innleidingu & DORA
l6ggjofinni 2025 verda gerdar mun rikari korfur til
fyrirteekja & fjarmalamarkadi en nd er sem eetti ad auka
vidnamsproétt i greidslumidlun. Nefndin fékk kynningu
& TARGET-pjonustum evrukerfisins. Préun i greidslu-
midlun hefur verid hréd undanfarin ar og aherslur
Sedlabankans hafa tekid breytingum i samreemi vid
pad. Adrir sedlabankar & Nordurlondunum hafa ymist
tekid i notkun eda hyggjast taka i notkun TARGET-
pjonustur evrukerfisins fyrir millibankagreidslumidlun
(TIPS og T2), en kostnadur vid nuverandi kerfi hefur
aukist undanfarin ar og ahaetta a svidi netdryggis vaxid
sem kallar & aukinn vidblinad. TARGET-pjénustur evru-
kerfisins munu verda uppfeerdar og proadar afram i
samraemi vid pa stadla og reglugerdir sem Sedlabanki
islands hefur unnid ad innleidingu & hér 4 landi.

Fjarmalastodugleikanefnd reeddi stéduna & fast-
eignamarkadi & ollum fundum sinum & arinu. Nefndin
akvad & fundi sinum i febrdar ad Utvikka lanpega-
skilyrdi fyrir fyrstu kaupendur, pannig ad pau naedu til
Grindvikinga sem hoféu purft ad yfirgefa heimili sin
vegna eldsumbrota. Bradabirgdaakvaedi pessa efnis var
bvi sett i reglur um lanpegaskilyrdi. Akvaedid fellur Gr
gildi 1. mars 2027. Taldi nefndin ad sérstakar adstaedur
Grindvikinga, baedi hvad vardar timabundinn tekjumissi
og varanlegan husnaedismissi, skdpudu peim stodu
sem veeri ad nokkru fyrir utan pad markmid lanpega-
skilyrda ad tryggja vidnamsprott lantaka. Stada peirra
veeri jafnframt ad morgu leyti sambeerileg vid stodu
fyrstu kaupenda.

Nefndin gerdi ekki adrar breytingar & lanpegaskil-
yrdum a arinu. Eftir ad skilyrdin voru hert arid 2022 er
hamark greidslubyrdar af fasteignalanum 40% af rad-
stofunartekjum fyrir fyrstu kaupendur en 35% fyrir adra.
i reglunum er pé svigram fyrir lanveitanda ad veita 5%
af heildarfjarhaed veittra fasteignalana & hverjum ars-
fioréungi til neytenda med greidslubyrdi fasteignalana
umfram hamark. Hamark vedsetningarhlutfalls er 85%
af markadsverdi fyrir fyrstu kaupendur en 80% fyrir
adra. ba gera undanpagur i [l6gum um fasteignalan og
i reglum um hamark vedsetningar og hamark greidslu-
byrdar pad ad verkum ad lanpegaskilyrdi hafa ekki ahrif
& moguleika heimila til ad skuldbreyta eda endurfjar-
magna fasteignalan.

i mars atti nefndin von 4 ad félksfjdlgun og afleid-
ingar eldsumbrotanna & Reykjanesi myndu yta undir
umsvif & ibidamarkadi pratt fyrir hatt vaxtastig og tak-
markanir lanpegaskilyrda. | yfirlysingu nefndarinnar i
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juni kom fram ad eiginfjarstada heimila med fasteigna-
lan hefdi haldid afram ad styrkjast en greidslubyrdi lan-
bega pyngst. | september taldi nefndin ad takmarkanir
a skuldsetningu vid fasteignakaup, launahaekkanir og
hatt atvinnustig aettu rikan patt i vidnamsprotti heimila.
GO9 eiginfjarstada heimila geaefi svigrdm til endurskipu-
lagningar Utlana ef porf veeri a. Ekki sist hafa pau leitad
a ny i verdtryggd lan en greitt upp éverdtryggd lan a
breytilegum véxtum. i lok ars 2024 voru verdtryggd lan
um 60% af heildarutlanum til fasteignakaupa og hafdi
hlutfallid haekkad um 8 prosentur fra pvi i lok desember
2023 en var pd enn nokkud leegra en i lok ars 2019
pbegar pad var 73%.

Fjarmalastodugleikanefnd tekur akvordun um
gildi sveiflujofnunaraukans arsfjérdungslega. Nefndin
akvad ad halda gildi aukans dbreyttu & arinu 2024 eftir
ad hafa haekkad gildi hans Ur 2% i 2,5% af innlendum
ahaettugrunni i mars 2023. Haekkunin ték gildi i mars
2024.

Til vidboétar vid reglubundna akvordun sveiflu-
jofnunaraukans sampykkti nefndin & fundi sinum i
desember vidmid fyrir akvordun sveiflujofnunaraukans.
Aukanum er ztlad ad treysta vidnamsproétt fjarmala-
fyrirteekja og tryggja ad eigid fé peirra sé naegilegt
til ad pau geti veitt Utldn og hafi svigram til ad vinna
ar Gtlanatapi pegar &foll verda. i kjolfar heimsfarald-
ursins hefur stjornvoldum vida um heim ordid ljost
ad efnahags- og fjarmalaleg afoll gera ekki alltaf bod
a undan sér. Af peim sokum geti verid pjodhagslega
hagkveemt ad gildi aukans sé jakveett pegar hvorki eru
merki um sérstaklega mikla né litla aheettu i fjarmala-
kerfinu. Alpjédagjaldeyrissjodurinn fjalladi um pessa
préun i nylegri Uttekt & islensku fjarmalakerfi (FSAP) og
taldi aeskilegt ad fjarmalastodugleikanefnd akvardadi
gildi sveiflujofnunaraukans vid peer adsteedur. Nefndin
taldi rétt ad jakveett hlutlaust gildi aukans setti ad vera
2-2,5% af innlendum ahaettugrunni, enda syndu nyleg
afoll ad nuverandi gildi aukans veeri naerri pvi sem til
pyrfti vid mdguleg fjarmalaleg afoll og proun eiginfjar-
hlutfalla fjarmalafyrirtaekja i dlagsprofum Sedlabankans
hefdi stutt pa nidurstdodu. Nefndin geeti haekkad gildi
hans pegar merki veeru um aukna aheettu i fjdrmala-
kerfinu. Raungerdist ahaettan myndi nefndin hins vegar
leekka hann eda fella hann nidur til ad skapa fjarmala-
fyrirteekjum svigrdm til ad vinna Ur Gtlanatapi og stydja
vid getu peirra til ad vidhalda naegu lansfjarframbodi.
Sveiflujéfnunaraukanum veeri pannig atlad ad stydja
vid vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja og stodugleika fjar-
malakerfisins.

i juni fjalladi nefndin um reglur um afleiduvidskipti
og reeddi alit sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins
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frd& mai sidastlidnum par sem kom fram ad grunnur
gjaldeyrismarkadur & islandi skapadi heettu & 6hof-
legum gengishreyfingum vid afoll og ad ihuga eetti ad
endurskoda takmarkanir & afleiduvidskiptum vidskipta-
banka i pvi skyni ad dypka gjaldeyrismarkadinn. | april
2022 hafdi fjarmalastodugleikanefnd sampykkt reglur
nr. 412/2022 um afleiduvidskipti par sem heildarum-
fangi afleiduvidskipta fjarmalafyrirteekja voru settar
skordur sem folu i sér ad nettd framvirk gjaldeyrisstada
gagnvart hverjum einstokum moétadila meetti ekki
fara yfir 10% af eiginfjargrunni og ad framvirk gjald-
eyrisstada meetti ekki fara yfir 50% af eiginfjargrunni.
Nefndin reeddi ad mikilveegt veeri ad stodutaka i
islensku krénunni veeri takmorkud med pjédhagsvar-
Udarteekjum. Reynslan af pvi ad auka frelsi a afleidu-
markadi hefdi po verid jakvaed. Naverandi svigrum
veeri mestmegnis notad til ad pjénusta vidskiptavini
i inn- og utflutningsgreinum med framvirkum gjald-
midlasamningum. Aukinn vaxtamunur milli landa geeti
pd haft ahrif & stodutoku i gjaldmidlum med haa vexti.
Taldi nefndin rétt ad fara varlega i ad breyta reglum
um afleiduvidskipti og ad ekki veeri timabaeert ad gera
breytingar a peim ad sinni.

Fjarmalastodugleikanefnd lauk arlegu endur-
mati & kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum og
eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis i desember.
Nefndin stadfesti kerfislegt mikilvaegi Arion banka,
islandsbanka og Landsbankans. Ut fra adferdafraedi
Sedlabankans eru storu vidskiptabankarnir prir hver
um sig kerfislega mikilvaegur fyrir islenskt fjarmalakerfi.
Liklegt er ad fall eins peirra myndi hafa veruleg neikvaed
ahrif & fjarmalastodugleika hér a landi og talsverd smit-
ahrif yfir i onnur fjdrmalafyrirteeki og hagkerfid i heild.
Akvedid var ad haekka eiginfjarauka vegna kerfislegs
mikilveegis Ur 2% i 3% a allar dhaettuskuldbindingar
kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirteekja. Er haekkunin til
samraemis vid aukid svigrum i [6gum um fjarmalafyrir-
teeki sem byggja a Evropurétti.

i desember akvad nefndin einnig ad laekka eigin-
fjarauka vegna kerfisdhaettu Ur 3% i 2% vegna innlendra
ahaettuskuldbindinga innlansstofnana. Kerfisdhaettu-
aukanum er beitt gagnvart undirliggjandi aheettu
islenska hagkerfisins. Slik kerfisahaetta er s6gd osveiflu-
tengd eda innbyggd og er gildi aukans endurskodad a
tveggja ara fresti. Fram kom ad breytileiki hagsteerda
hefdi minnkad fra pvi ad kerfisdhaettuaukinn var fyrst
tekinn upp arid 2016. Ad mati nefndarinnar h6fdu sterk
erlend stada og stér gjaldeyrisfordi aukid vidnamsprott
hagkerfisins og studlad ad auknum stodugleika. Pa
hefdi vidnamsprottur fiarmalakerfisins aukist med inn-
leidingu pjédhagsvaridarteekja. Eiginfjaraukar, lausa-
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fjarreglur, reglur um stéduga fjarmognun, reglur um
gjaldeyrisjofnud og lanpegaskilyrdi veeru deemi um
pjédhagsvartdarteki sem styddu fjarmalalegan og
efnahagslegan stédugleika.

Leekkun kerfisdheettuauka og haekkun eiginfjar-
auka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki leidir til
pess ad eiginfjarkrafa & kerfislega mikilveegu bankana
prjd var nanast obreytt. Samanlégd krafa & KMB var
19,5% - 20,4% i lok ars og var nanast obreytt milli ara.
Hins vegar lekkadi eiginfjarkrafan & smeerri innlans-
stofnanir sem ekki teljast kerfislega mikilveegar.

Fyrir hond fjiarmalastodugleikanefndar
Sedlabanka fslands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur fidrmalastédugleikanefndar
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
22. februar 2024

i ljosi sérstakra adstaedna sem blasa vid i Grindavik hefur fjarmala-
stodugleikanefnd Sedlabanka islands akvedid ad rymka tima-
bundid lanpegaskilyrdi peirra einstaklinga sem attu ibudarhus-
naedi i Grindavik 10. nbvember 2023. Hamark greidslubyrdar verdi
40% af radstofunartekjum og hamark vedsetningarhlutfalls verdi
85% fyrir pessa einstaklinga vi® naestu kaup peirra & ibudarhus-
naedi.

Pad er mat nefndarinnar ad undanpagan sé ekki til pess fallin ad
hafa teljandi ahrif & vidnamsprott lanveitenda og muni pvi ekki
hafa markteek ahrif & fjarmalastédugleika.

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
13. mars 2024

Fjarmalakerfid hér a landi stendur traustum fotum. Eiginfjar- og
lausafjarstada kerfislega mikilveegra banka er sterk og adgengi
beirra ad fjarmognun gott. Verdbdlga hefur minnkad og adlogun
hefur att sér stad i heildareftirspurn. Raunvextir hafa haekkad og
dregid hefur ur lansfjareftirspurn heimila og fyrirtaekja.

Skuldahlutfoll hafa almennt leekkad og eru nu laegri en pau hafa
verid um arabil. Eiginfjarstada heimila hefur batnad samhlida
haekkun huisnaedisverds og laekkun skulda ad raunvirdi. A sama
tima hefur greidslubyrdi lanpega pyngst en vanskil eru p6 enn litil.
Haekkun raunvaxta hefur prengt ad rekstrarumhverfi fyrirtaekja og
Gtlit er fyrir ad ahrifa peirra gaeti 4fram & naestu misserum. A méti
vegur ad eiginfjarstada fyrirteekja i flestum atvinnugreinum er
sterk sem veitir vidnamsprott.

Horfur eru & ad folksfjdlgun og afleidingar eldsumbrotanna a
Reykjanesi yti undir umsvif a ibddamarkadi pratt fyrir niverandi
vaxtastig og takmarkanir lanpegaskilyrda. Verd & hisnaedi er enn
hatt i langtimasamhengi og mikilveegt er ad lantakendur stilli
ahaettutoku vid ibudakaup i hof.

Pyngri greidslubyrdi lana samhlida haegari efnahagsumsvifum
eykur likur & greidsluerfidleikum med neikvaedum ahrifum a fjar-
malastodugleika. Til ad vidhalda vidnamsprotti bankanna hefur
fjarmalastodugleikanefnd akvedid ad halda gildi sveiflujofnunar-
aukans 6breyttu i 2,5%.

Fjarmalastodugleikanefnd itrekar studning sinn vid framgang
frumvarps um aukid rekstraréryggi i greidslumidlun sem er til
medferdar a Alpingi. Mikilveegt er ad huga heildsteett ad vidnams-
protti greidslumidlunar, med 6hadri innlendri greidslumidlun, pvi
ad auka samkeppni, styrkja net- og rekstrardryggi og treysta
rekstrarsamfellu.

Nefndin mun afram beita peim styriteekjum sem hdn hefur yfir ad
rada til ad vardveita fjarmalastodugleika pannig ad fjarmalakerfid
geti stadist afoll, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med
vidhlitandi heetti.
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
5. jani 2024

Fjarmalakerfi® hér a landi stendur traustum fétum. Eiginfjar- og
lausafjarstada kerfislega mikilveegra banka er sterk og adgengi
beirra ad fjarmdgnun gott. Liti® ber enn a vanskilum pratt fyrir
hatt vaxtastig. Vert er pé ad hafa i huga ad pralat verdbodlga
samhlida haegari vexti efnahagsumsvifa mun skapa askoranir fyrir
fjarmalakerfi® & naestu misserum.

Umsvif a fasteignamarkadi hafa aukist. Folksfjolgun, tekjuvoxtur
og afleidingar eldsumbrota hafa ytt undir eftirspurn. A3 sama
skapi er toluverdur voxtur i Utlanum til byggingarfyrirtaekja og
fasteignafélaga auk pess sem vinnuafl i byggingari®nadi hefur
farid vaxandi.

Skuldahlutfoll einkageirans hafa laekkad sidustu misseri og eru lag
i sogulegu samhengi. Eiginfjarstada heimila med fasteignalan
hefur haldi® afram ad styrkjast en greidslubyrdi lanpega hefur
byngst. Haekkun raunvaxta hefur prengt ad radstéfunartekjum
heimila og rekstrarumhverfi fyrirtaekja. Utlit er fyrir ad pessara
ahrifa gaeti enn frekar 4 naestu misserum. A moéti vegur ad
eiginfjarstada heimila og fyrirtaekja i flestum atvinnugreinum er
sterk.

Teikn eru & lofti um ad tekid sé heegja & efnahagslifinu samhlida
haekkun raunvaxta. Pyngri greidslubyrdi lana asamt haegari vexti
efnahagsumsvifa eykur likur & greidsluerfidleikum. Til ad vidhalda
vidnamsproétti bankanna hefur fjarmalastodugleikanefnd akvedid
ad halda gildi sveiflujofnunaraukans 6breyttu i 2,5%. Nefndin telur
sterka eiginfjarstodu mikilvaega vid rikjandi adstaedur.

Fjarmalastodugleikanefnd aréttar mikilveegi rekstrardryggis i
greidslumidlun. Huga parf heildstaett ad vidnamsprotti greidslu-
midlunar, m.a. med samhaefingu vidbragda & fjarmalamarkadi
vegna rekstraratvika, vidbunadaraefingum og netdryggisprofun-
um. Fjarmalastodugleikanefnd litur svo & ad sampykkt frumvarps
um breytingu & 16gum um Sedlabanka islands hvad vardar
rekstraréryggi i greidslumidlun sem nu liggur fyrir Alpingi muni
efla 6ryggi og styrkja vidnamsprott.

Nefndin mun afram beita peim styriteekjum sem hun hefur yfir ad
rada til ad vardveita fjarmalastodugleika pannig ad fjarmalakerfid
geti stadist afoll, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med
vidhlitandi heetti.
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Sja nanar:
Bakgrunnur akvérdunar um sveiflujéfnunarauka. 5. juni 2024.

Gogn um bakgrunn akvoérdunar um sveiflujofnunarauka.
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
25. september 2024

Fjarmalakerfid hér a landi stendur traustum fétum. Eiginfjar- og
lausafjarstada kerfislega mikilveegra banka er sterk, adgengi ad
flarmdgnun gott og fjarmognunarkostnadur erlendis hefur
laekkad. pralat verdbdlga samhlida haegari vexti efnahagsumsvifa
getur skapad askoranir fyrir fjarmalakerfid.

Fasteignaverd er hatt. Afleidingar eldsumbrotanna a Reykjanesi
og folksflutningar til landsins hafa med&al annars att patt i haekkun
bess undanfarin misseri. Umsvif i byggingaridnadi eru enn nokkud
kroftug likt og skyr merki eru um af vinnumarkadi og i vexti Utlana
til byggingageirans. Sterk eiginfjarstada margra lantakenda veitir
svigrdm til endurskipulagningar utlana ef porf krefur.

Faar visbendingar eru um almennan greidsluvanda heimila og
fyrirteekja pratt fyrir ad mikil verdbolga og hair vextir reynist
morgum askorun. Takmarkanir & skuldsetningu vid fasteignakaup,
launahaekkanir og hatt atvinnustig eiga rikan patt i vidnamsprotti
heimila. S6kn heimila og fyrirteekja i verdtryggd lan & kostnad
overdtryggdra hefur leitt til pess ad verdtryggingardjofnudur
bankanna hefur vaxid, enda steerstur hluti fjarmognunar peirra
overdtryggdur. betta geeti reynst askorun fyrir fjarmalakerfid.

Fjarmalastodugleikanefnd hefur akvedid ad halda gildi sveiflu-
jofnunaraukans obreyttu i 2,5%. Alagsprof Sedlabanka islands &
kerfislega mikilveega banka gefa til kynna ad peir geetu stadist
umtalsvert alag. Ekki hefur dregid Ur ahaettu i fjarmalakerfinu og
telur nefndin pvi mikilveegt ad fjarmalafyrirteeki bui vid sterka
eiginfjarstodu.

Fjarmalastodugleikanefnd undirstrikar mikilveegi pess ad unnid sé
ad auknu rekstrardryggi i greidslumidlun og mun beita sér fyrir
adgerdum sem mida ad pvi ad draga ur undirliggjandi rekstrar-
ahaettu. Nokkud hefur pegar aunnist en nefndin telur mikilvaegt
a0 lokid verdi vid samhaefingaraaetlun fyrir fjarmalamarkadi um
snemmbaer, samhaefd og skilvirk vidbrogd vid rekstraratvikum.

Fjarmalastodugleikanefnd mun sem fyrr beita peim styritaekjum
sem han hefur yfir ad rada til ad vardveita fjarmalastdédugleika
bannig ad fjarmalakerfid geti stadist afoll, midlad lansfé og
greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi heetti.
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
4. desember 2024

Fjarmalakerfi® hér a landi stendur traustum fétum. Eiginfjar- og
lausafjarstada kerfislega mikilveegra banka er sterk og adgengi ad
markadsfjarmégnun gott. Hatt raunvaxtastig samhlida haegari
vexti efnahagsumsvifa gaeti skapad askoranir fyrir fjarmalakerfid a
naestu misserum. Pa eru einnig vidsjarverdir timar a alpjodavett-
vangi sem geetu haft 6fyrirséd ahrif. Enn sem komid er ber [iti® &
vanskilum eda greidsluerfidleikum baedi hja heimilum og fyrir-
teekjum.

Fjarmalastodugleikanefnd hefur loki® arlegu endurmati a kerfis-
lega mikilvaegum fjarmalafyrirteekjum. Nefndin stadfesti kerfislegt
mikilvaegi Arion banka, islandsbanka og Landsbankans.

Fjarmalastodugleikanefnd hefur einnig lokid reglubundnu endur-
mati kerfisahaettuauka og eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilvaeg
fjarmalafyrirtaeki.

Nefndin dkvad ad leekka gildi kerfisahaettuaukans Ur 3% i 2%. bessi
laekkun byggir a pvi mati nefndarinnar ad kerfisdheetta hafi
minnkad fra pvi ad gildi aukans var fyrst akvedid arid 2016. Ljost
er ad vionamsprottur fjarmalakerfisins hefur aukist a sidustu arum,
sem birtist m.a. i minni breytileika helstu hagstaerda pratt fyrir ad
ymis afoll hafi dunid yfir. Pa hafa ny pjodhagsvarudartaeki sannad
gildi sitt og umgjord i kringum vidhald fjarmalastédugleika er nu
heilsteyptari en adur.

Nefndin akvad einnig ad haekka eiginfjarauka fyrir kerfislega mikil-
veeg fjarmalafyrirtaeki Ur 2% i 3%. bPessi haekkun midar ad pvi ad
fanga betur pa ahaettu sem ad hagkerfinu stafar vegna staerdar
og umfangs kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja.

Laekkun kerfisahaettuauka og haekkun eiginfjarauka fyrir kerfislega
mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki hefur i for med sér ad heildareiginfjar-
krafa & kerfislega mikilvaegu bankana prja verdur nanast ébreytt.
Hins vegar mun eiginfjarkrafan laekka & smaerri innlansstofnanir
sem ekki teljast kerfislega mikilveegar.

Fjarmalastodugleikanefnd sampykkti einnig stefnu um beitingu
sveiflujofnunarauka sem nd hefur verid birt. Hin felur m.a. i sér ad
gildi aukans sé ad jafnadi a bilinu 2-2,5% af innlendum ahaettu-
grunni. Nefndin fylgir hér fordeemi ymissa Evrépurikja. Jafnframt
var akvedid ad halda gildi aukans dbreyttu i 2,5% i arsfjérdungs-
legu endurmati pess. Nefndin aréttar mikilvaegi pess ad fjarmala-
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fyrirtaeki bui yfir sterkri eiginfjarstdédu til ad tryggja vidnamsprott
gagnvart afollum.

Fjarmalastodugleikanefnd undirstrikar mikilveegi pess ad afram sé
unnid ad pvi ad auka rekstraroryggi i greidslumidlun. Jakvaed skref
i att ad innlendri 6hadri greidslulausn hafa verid stigin og nefndin
vaentir pess ad innleiding sjalfstaedrar lausnar hefjist a naesta ari.

Fjarmalastodugleikanefnd mun sem fyrr beita peim styriteekjum
sem hun hefur yfir ad rada til ad vardveita fjarmalastodugleika
bannig ad fjarmalakerfid geti stadist afoll, midlad lansfé og
greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti.

Fylgiskjol:

1. Vidmid vid akvordun um gildi sveiflujofnunarauka.

2. Minnisblad — bakgrunnur akvérdunar um sveiflujéfnunarauka.
a. Excel-skjal med gognunum i minnisbladinu.

3. Minnisblad — bakgrunnur akvérdunar um kerfisahaettuauka.

4. Minnisblad — bakgrunnur akvérdunar um kerfislega mikilvaeg
fijarmalafyrirtaeki.
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FUNDARGERD

FJARMALASTODUGLEIKANEFND



Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd fijarmalastddugleikanefndar Sedlabanka lslands

Febrdar 2024 (20. fundur)
Birt: 11.mars 2024

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka fslands tekur akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans vardandi
fjarmalastodugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fiarmalakerfid geti stadist 4foll { efnahagslifi og & fjarmala-
morkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi heetti. Nefndinni er falid ad leggja
mat a astand og horfur i fijarmalakerfinu, kerfisdhaettu og fjarmalastodugleika, skilgreina naudsynlegar ad-
gerdir til ad tryggja fijarmalastédugleika og ad akveda hvada adilar, innvidir eda markadir teljist kerfislega
mikilvaegir. Fjarmalastédugleikanefnd getur beint dbendingum til videigandi stjornvalda pegar tilefni er til
um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita fjarmalastodugleika. Nefndin birtir opinberlega fundar-
gerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjogurra vikna, par sem fram koma upplysingar um akvardanir
nefndarinnar, forsendur peirra og mat a fjarmalastodugleika.

A fundi sinum 21. febrdar 2024 fjalladi nefndin um paer sérstdku adstaedur sem uppi veeru | Grindavik par
sem buseta i baenum vaeri 6heimil vegna néattdruvar. Nefndin fékk kynningu a umfangi ibudabyggdar i
Grindavik og fasteignautlanum til Grindvikinga, mégulegum ahrifum adgerda stjérnvalda & hisnaedismarkad
almennt og kerfisahaettu sem pessu kann ad tengjast.

Akvardanir fjarmalastédugleikanefndar

Lanpegaskilyrdi

Fundurinn hofst med pvi ad drog ad frumvarpi til laga um kaup a ibudarhusnaedi i Grindavik voru kynnt fyrir
nefndinni. Megininntak pess er ad verja fjarhag og velferd ibda Grindavikur med pvi ad gefa peim sem eiga
ibudarhlsnaedi kost a ad selja pad fyrir 95% af brunabdtamati til eignaumsyslufélags i eigu rikissjods. Pessar
adgerdir koma { kjolfar pess ad almannavarnir lystu yfir haettustigi i Grindavik i addraganda eldgossins 10.
névember sl. og fyrirskipudu rymingu baejarins. Grindvikingar purftu pvi med litlum fyrirvara ad yfirgefa
heimili sin og mikill vafi [éki a pvi hvort Grindavikurbaer vaeri busetuhaefur i nanustu framtid. Jafnframt hefdi
atvinna lagst af i Grindavik ad mestum hluta og tekjur margra ibla hefdu pvi leekkad verulega og veeri haldid
upp af greidslum fra hinu opinbera.

Fram kom ad i Grindavik veeru um 1200 heimili og flest peirra med vedsetningarhlutfall & bilinu 35 til 45%.
Utlan banka og lifeyrissjoda til heimila { Grindavik vaeru litill hluti af Gtlanasafni peirra, eda 0,9% af heildarit-
lanum peirra. Samkvaemt fyrirliggjandi gégnum ma aetla ad flestir Grindvikingar muni kjosa ad setjast ad |
nagrannasveitarféldgum og ad buast megi vid aukinni eftirspurn eftir hisnaedi og haekkun hisnaedisverds a
Reykjanesskaga.

[ lj6si pessara sérstoku adstaedna taldi nefndin rétt ad veita eigendum fasteigna i Grindavik aukid svigrim
innan gildandi lanpegaskilyrda vegna kaupa a nyjum fasteignum. Samkvaemt reglum um greidslubyrdi hefdu
lanveitendur einnig akvedid svigram til pess ad bregdast vid sérstokum adstaedum par sem um 5% af veittum
fasteignalanum peirra maettu vera med greidslubyrdi umfram hamark. Vegna sérstakra adstaedna i Grindavik
og hins timabundna tekjumissis sem ibdarnir hefdu ordid fyrir taldi nefndin hins vegar rétt ad rymka frekar
heimildir lanveitenda med pvi ad veita Grindvikingum sem attu I6gheimili i Grindavik i névember 2023
sérstaka undanpagu. Pa veeri einnig mikilveegt ad tryggja ad Grindvikingar hefdu kost & ad eignast
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sambaerilegt hisnaedi, jafnvel & busetusvaedum par sem fasteignaverd vaeri haerra en var i Grindavik. | pvi
lj6si veeri heppilegt ad rymka reglur um vedsetningarhlutfall.

Pad var mat nefndarinnar ad sérstakar adsteedur Grindvikinga baedi hvad vardar timabundin tekjumissi og
varanlegan husnaedismissi skdpudu peim stodu sem veeri ad nokkru fyrir utan pad markmid lanpegaskilyrda
ad tryggja vidnamsproétt lantaka. Stada peirra veeri jafnframt ad moérgu leyti sambeerileg vid stédu fyrstu
kaupenda og pvi geetu sému lanpegaskilyrdi att vid ibda Grindavikur og fyrstu kaupendur.

Nefndarmenn tdldu ad aukid svigrdm fyrir Grindvikinga eetti ekki ad hafa teljandi ahrif a vidnamsprott lan-
veitenda og eetti pvi ekki ad hafa marktaek ahrif & fjarmalastodugleika.

Ad lokinni umraedu bar sedlabankastjori upp tillogu um ad haekka hamark greidslubyrdar i 40% af rad-
stofunartekjum og hamark vedsetningarhlutfalls i 85% fyrir einstaklinga, sem attu ibudarhisnaedi i Grindavik
10. ndvember 2023, vid naestu kaup peirra & ibudarhisnaedi. Allir nefndarmenn sampykktu tillogu sedla-
bankastjéra og ad sett yrdi bradabirgdadkveedi pessa efnis i reglur um lanpegaskilyrdi sem fellur ar gildi 1.
mars 2027.

 lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 22. febrdar 2024.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjéri fiarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Bjork Sigurgisladottir, varasedlabankastjori fijarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjoéri fjarmalastodugleikasvids Sedlabankans, Gudrdn Séley Gunnars-
dottir, adstodarframkveemdarstjori skrifstofu bankastjora, Kristjana Jonsdottir 16gfraeedingur a skrifstofu
bankastjora, Einar Jén Erlingsson sérfraedingur & fiarmalastédugleikasvidi og Asa Drofn Oladéttir sérfraed-
ingur a fjarmalastddugleikasvidi satu allan fund nefndarinnar.

Rosa Bjork Sveinsdottir ritadi fundargerd.
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FUNDARGERD

FJARMALASTODUGLEIKANEFND

MARS
2024 21. fundur
Birt 10.april 2024



Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd fiarmalastédugleikanefndar Sedlabanka islands

Mars 2024 (21. fundur)
Birt: 10. april 2024

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

A fundi nefndarinnar 11. og 12. mars 2024 fékk nefndin kynningu um horfur i efnahagsmalum, stédu fjar-
malakerfisins og innvidi greidslumidlunar. Nefndin reeddi stédu og horfur vardandi fjarmalastddugleika og
helstu ahaettupaetti, svo sem proun efnahagsmala, ahaettu i rekstri flarmalafyrirtaekja og fjarmalakerfisins,
préun a innlendum fiarmalamorkudum, skuldsetningu heimila og fyrirtaekja, stodu a fasteignamarkadi, virkni
lanpegaskilyrda, eiginfjar- og lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja og fijarmalasveifluna. Jafnframt reeddi nefndin
um fjarmalastodugleika | Evropu og helstu ahaettupeetti par. Pa reeddi nefndin um vidmid sem hafa meetti til
hlidsjonar vid akvordun um sveiflujofnunaraukann.

Fjarmalastodugleikanefnd akvad ad halda gildi sveiflujofnunaraukans ébreyttu en nefndin akvad i mars 2023
ad haekka aukann Ur 2% i 2,5% frd og med 16. mars 2024.

Nefndin itrekadi studning sinn vid framgang frumvarps um auki® rekstraréryggi i greidslumidlun sem er til
medferdar & Alpingi. Mikilvaegt veeri ad huga heildsteett ad pvi ad auka vidnamsprott i greidslumidlun svo
sem med pvi ad koma a fét innlendri 6hadri smagreidslulausn.

Greining a fjarmalastodugleika

Haegt hafdi & efnahagsumsvifum i vidskiptalondunum. Verdbolga hafdi minnkad og raunvextir pvi haekkad
og peningalegt adhald aukist. Vaentingar markadsadila voru um ad vextir hefdu nadd hamarki sem birtist
medal annars i préun & eignamorkudum og haféi S&P500 hlutabréfavisitalan t.d. haekkad um 10% fra upphafi
ars. Stridsatok og évissa um alpjédlegar efnahagshorfur voru pé talin geta aukid haettu a skyndilegri adlogun
4 eignamorkudum sem geeti dregid Ur vidnamsprotti heimila og fyrirtaekja. Ahaetta tengd fijarmalastodug-
leika i Evrépu var einkum rakin til mégulegra dhrifa haerri vaxta a lausafjaradgengi og lansfiarmognun fyrir-
teekja. Almennt var p¢ talid ad greidslugeta heimila vaeri god par sem atvinnustigvaeri tiltélulega hatt, verd-
bélga hefdi minnkad og svo virtist sem fasteignamarkadur hefdi tekid vid sér a nyjan leik i Evropu og ad nu
stefndi i aukin Utlanavoxt til heimila vegna fasteignakaupa eftir samdratt undafarin tvo ar.

Nefndin var sammala um ad & heildina litid veeri fjarmalastédugleiki i godu horfi hér a landi. Dregid hefdi ur
innlendri eftirspurn og afgangur myndast a nyjan leik i vidskiptunum vid utlénd. Horfur veeru @ minni hagvexti
i ar en i fyrra einkum vegna haegari vaxtar einkaneyslu og fjarfestingar, en pé jakvaedum. Adstaedur til fjar-
maognunar erlendis hefdu batnad enn frekar og aheettuadlag a erlendum fjarmalamaérkudum hefdi afram
leekkad. Hagstaedari kjor veeru & nylegum markadskuldabréfadtgafum bankanna en voru & sambaerilegum
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utgafum peirra a seinni hluta sidasta ars. Bankarnir hefdu naegt eigid og laust fé auk pess sem hagnadur
peirra arid 2023 hefdi aukist milli ara, ad mestu vegna aukins vaxtamunar milli eigna og skulda. Nefndin taldi
helsta ahaettupatt fjarméalastodugleika vera netahaettu og itrekadi hdn mikilveegi aukins rekstrardryggis i
greidslumidlun og studning sinn vid frumvarp par um sem veeri til medferdar a Alpingi. Pa hafdi nefndin
nokkrar dhyggjur af ahrifum efnahagspréunar & fjarmalastodugleika. A sama tima og greidslubyrdi pyngdist
hefdi kaupmattur launa stadid i stad milli &ra og heaegt hafdi & eftirspurn. Hatt vaxtastig til lengri tima geeti
skapad araun fyrir pau heimili og fyrirtaeki sem hefdu ekki nad ad byggja upp vidnamsprott sidastlidin ar.
Nefndin var sammala um ad lanpegaskilyrdin hefdu vidhaldid greidslugetu heimila og studlad ad pvi ad stada
flestra heimila veeri vidradanleg. Ahaetta tengd ibuda- og atvinnuhlsnaedismarkadi veeri enn nokkur. Verd
veeri enn hatt a flesta maelikvarda og mikilveegt ad lantakendur stilltu dhaettutdku vid ibddakaup i héf. pa
kom fram ad hatt vaxtastig geeti 1adad ad erlent fjarmagn, aukid erlenda skuldsetningu innlendra adila og
haft ahrif & greidslujofnud pegar fram i saekti.

Vidnamsprottur bankakerfisins

Ad mati nefndarinnar stendur fjarmalakerfi® traustum fétum. Eiginfjar- og lausafjarstada kerfislega mikilveegu
bankanna (KMB) er vel yfir I6gbundnum mdérkum. Lausafjarstada bankanna haféi haekkad um 80 ma.kr. fra
desemberfundi nefndarinnar einkum vegna Utgéafu peirra & skuldabréfum i erlendum gjaldmidlum og var
laust fé peirra umfram lagmark taeplega 406 ma.kr. i lok januar. Lausafjarhlutfall peirra i éllum gjaldmidlum
var 232% sem er vel yfir 100% lagmarki lausafjarregina Sedlabankans. Vaxtaalag & erlendar skuldabréfadt-
géafur hafdi leekkad fra fundi nefndarinnar i desember eftir nokkra haekkun pess sidastlidid haust samhlida
haekkunum almennt 4 &lagi 4 alpjédamorkudum. A fundinum kom fram ad afborganir af erlendum skulda-
bréfum bankanna nseemu um 100 ma.kr. i &r og um 50 ma.kr. af innlendum skuldabréfum. KMB aettu naegar
lausar eignir til ad maeta gjalddégum arsins 2024 i islenskum krénum og erlendum gjaldeyri an pess ad
brjota lausafjarhlutfoll. Pa syndi lausafjaralagsprof ad peir geetu polad téluvert Utflaedi lausafjar. Fram kom
ad hlutfall innlansfiarmoégnunar bankanna hefdi aukist i 53% af heildarfjarmoégnun KMB arid 2023 einkum
vegna aukningar & innlanum i islenskum kronum. Um helmingur innldna bankanna veeri tryggdur af Trygg-
ingasjodi vegna fiarmalafyrirtaekja. Onnur innlend fiarmoégnun veeri einkum sértryggd skuldabréfadtgafa i
islenskum kronum og erlend markadsskuldabréf sem naemi 29% af heildarfiarmognun peirra.

Rekstur KMB gekk vel arid 2023 og skiludu peir um 84 ma.kr. hagnadi samanlagt. Ar&semi eiginfjar var 12,1%,
sem er 1,9 prosentum meiri ardsemi en arid 2022. Hreinar vaxtatekjur voru 151 ma.kr. og jukust um 16% fra
fyrra ari. Poknunartekjur og hreinar tekjur af fiarmalastarfsemi jukust einnig & milli ara en adrar rekstrartekjur
drégust litillega saman. A sama tima jokst einnig rekstrarkostnadur peirra. Eiginfiarhlutfall KMB var & bilinu
23,6%-25,3% i lok ars eda 2,9-5,0 présentum yfir lagmarkskrofum Sedlabankans ad teknu tilliti til ardgreidsina
naesta ars og haekkunar sveiflujofnunaraukans nd i mars. Pa voru vogunarhlutféll KMB & bilinu 12,4% til 13,6%
en 13,2% fyrir p4 i heild. LAgmarkskrafa skilavalds Sedlabanka islands um eiginfiargrunn og heefar skuldbind-
ingar fyrir kerfislega mikilvaegu bankana prja (svokéllud MREL-krafa) auk eiginfjarauka var a bilinu 29,4% til
31% af ahaettugrunni i lok ars. MREL fjarmdgnun bankanna var & bilinu 37,8% til 41,3% af aheettugrunni.

Vanskil hofdu aukist litillega, baedi hja heimilum og fyrirtaekjum. Vanskilahlutfall utlana KMB til heimila var
teeplega 1% i lok si®asta ars og hafdi haekkad um 0,3 présentur a arinu. Hja fyrirtaekjum var hlutfallid 2,4%
sem er haekkun um 0,1 prosentu & milli ara. Hlutfallid maeldist sem fyrr haest hja fyrirtaekjum i gisti- og veit-
ingarekstri, eda 4,8%, en pad laeekkadi um 0,8 présentur & arinu. Hlutfall Gtlana fyrirtaekja sem skilgreind eru
med ivilnun og i skilum var 3% i lok ars 2023 midad vid 7,3% arid adur. Stada fyrirtaekja sem purftu a ivilnun
ad halda hefur pvi styrkst.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

Heimili og fyrirteeki hafa byggt upp p6 nokkurn vidnamsprétt a sidustu arum samhlida kréftugum efnahags-
umsvifum. [ jantar hofdu skuldir heimila vaxid ad nafnvirdi um 5,7% fra fyrra ari sem jafngildir 0,9% samdraetti
ad raunvirdi. Raunbreyting skulda hafdi pa maelst neikveed i 14 manudi samfleytt. Hlutfall skulda heimila af
landsframleidslu var 73,1% i arslok 2023 og hafdi leekkadi um teepar prjar prosentur fra fyrra ari. Hlutfall
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skulda heimila af radstofunartekjum peirra laekkadi einnig um 5,4 présentur milli ara og nam 145,3% i lok ars
2023. Skuldsetning heimila drost pvi saman og voru skuldahlutféllin lag i baedi ségulegu samhengi og i
samanburdi vid nagrannaldnd. Eiginfjarstada heimila hefur batnad samhlida haekkun hdsnaedisverds og
laekkun skulda ad raunvirdi.

Verdbdlga og hair vextir hafa leitt til pyngri greidslubyrdi af lanum fyrir flesta lantakendur. Hlutfall vaxta-
kostnadar heimila vegna ibudarlédna af rédstofunartekjum peirra haekkadi um eina présentu i fyrra og var
5,9% vid arslok, sem po er rétt undir langtimamedaltali hlutfallsins. Litid atvinnuleysi, haekkun launa og héfleg
skuldsetning mikils meirihluta heimila audveldar peim ad maeta aukinni greidslubyrdi. Kom fram ad pé ad
atvinnuleysi hef&i aukist litillega a sidustu manudum veeri pad enn litid i ségulegu og efnahagslegu samhengi.
P& hafa heimilin gripid til ymissa Urreeda sem peim standa til boda til ad leekka greidslubyrdi sina. Morg
heimili hafa kosi® ad endurfjarmagna éverdtryggd ibudalan, i heild eda ad hluta, med nyjum verdtryggdum
lanum. Verdtryggd lan hafa einnig i vaxandi maeli ordid fyrir valinu hja einstaklingum vid fijarmoégnun fast-
eignakaupa. Hlutdeild verdtryggdra lana af Utistandandi ibddalanum heimila hafdi verid meiri en helmingur
fra pvi i nbvember sidastlidnum og nam 52% i jantar og hafdi ekki verid haerra fra pvi i april 2021. RUmur
fiéréungur Utistandandi ibudalana var éverdtryggdur og & fostum voxtum og mun fastvaxtatimabil stors
hluta pessara lana renna Ut & pessu ari og pvi naesta. Vidbuid er ad greidslubyrdi heimila sem fest hafa vexti
a overdtryggdum lanum haekki pegar vaxtafestan rennur Ut.

Fyrirtaekin hofou einnig i vaxandi meeli sott i verdtryggda fijarmognun, einkum fasteignafélog og fyrirteeki
byggingageira en einnig fyrirtaeki i pjonustu. Ad hluta til skyrist aukning i verdtryggdum lanum af tilfaerslu
fijarmagnunar dr verdtryggdri markadsfiarmognun yfir { verdtryggd bankalan en heldur dré dr Gtgafum verd-
tryggdra markadsskuldabréfa fyrirtaekja a sidasta ari midad vid fyrri ar. Skuldir fyrirtaekja drégust saman um
1,4% ad raunvirdi a sidasta ari en nafnvoxtur maeldist 6,2%. Heildarskuldir fyrirteekja voru 74% af landsfram-
leidslu i arslok 2023 en hlutfallid leekkadi um 2,8 prosentur & arinu og var mjog lagt i ségulegu samhengi.

Eignaverd

Velta a ibudamarkadi hafdi aukist aftur fra midju sidasta ari og fjoldi kaupsamninga a sidustu manudum verid
sambeerilegur vid arin fyrir farséttina. Verdtryggd lan voru radandi i fjarmognun kaupenda og hafa pau dsamt
aukinni utgafu hlutdeildarlana til fyrstu kaupenda stutt vid umsvif a ibudamarkadi. Pa hafa Grindvikingar
burft ad finna sér ny heimili sem buast ma vid ad auki eftirspurn & ibidamarkadi en um 1200 heimili voru i
Grindavik vid upphaf goss i nbvember sl. Visitala ibudaverds & héfudborgarsveedinu hafdi haekkad ad raun-
virdi fra agust 2023 en arsbreyting visitdlunnar meeldist p6 enn neikvaed, eda um 1,3% i lok janudar. Fjoldi
fbuda sem auglystur var til sélu hafdi verid nokkud stédugur pad sem af var ari eftir talsverda fjdlgun a
arunum 2022 og 2023. Hlutfall ibudaverds og kvardandi patta hafdi stadid i stad fra midju sidasta ari. (buda-
verd var enn hatt 4 naer alla maelikvarda og évist hvort leidréttingu ibidaverds vaeri lokid. | lok jantar sl. var
ibudaverd teeplega 7% yfir metinni langtimaleitni samanborid vid um 11% ari fyrr.

Verdvisitala raunverds atvinnuhusnaedis haekkadi um 6,2% milli ara & sidasta ari. Visitalan var i sdgulegu
hagildi i arslok 2023 og meeldist & peim tima taeplega 17% yfir metinni langtimaleitni. Heeg uppbygging
atvinnuhusnaedis allt fra fjarmalaafallinu 2008 dsamt hagvexti undanfarinna ara hefur ytt undir haekkun &
verdi atvinnuhtsnaedis. A sidustu manudum hefur haegt 4 verdhaekkunum samhlida samdraetti einkaneyslu
og heegari fjdlgun starfa. Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhtsnaedi a héfudborgarsvaedinu drost
saman um helming ad raunvirdi & milli ara arid 2023 eftir ad hafa verid mikil i sogulegu samhengi arid 2022.
Utlan innlansstofnana med vedi { atvinnuhtisnaedi voru um 980 ma.kr.  arslok 2023 og hafdu aukist um 5,3%
ad raunvirdi a milli ara. Mest jukust Utlan til fyrirtaekja i byggingar- og fasteignageira, eda 14%. Vanskilahlutfall
lana med vedi i atvinnuhlsnaedi laekkadi arid 2023, pridja arid i r6d, og meeldist 0,9% i lok sidasta ars.

Nyjar fullbinar ibudir sem komu & markad & sidasta ari voru 3.400 og fidlgadi peim um 18% milli &ra. Asetlad
er ad feerri nybyggdar ibudir komi & markad 4rid 2024. ibudum 4 fyrstu byggingarstigum hefur fidlgad og
voru um 7.200 ibudir i byggingu i byrjun mars sem eru 1.100 fleiri ibudir en medalfjoldi i byggingu a sidustu
fimm arum. Utlan til byggingargeirans jukust um 18% ad raunvirdi & sidasta ari og skyrist Gtlanavéxturinn
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einkum af haegari endurgreidslu framkveemdalana sakir haegari sélu nybygginga. Vanskil & lanum félaga i
byggingarstarfsemi hja KMB voru litil og virdist fjarhagsstada geirans enn sterk enda téluvert eigid fé byggst
upp a sidustu arum samhlida miklum verdhaekkunum ibudarhisnaedis.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi haekkad fra desemberfundi nefndarinnar og velta pad sem af var ari
aukist. Visitala adallista hafdi haekkad um 8% fra desemberfundinum og um 0,9% fra aramotum. Haekkunin
var einkum medal fyrirtaekja i hataeknigreinum a medan innlendu flugfélégin hoféu t.a.m. baedi fellt afkomu-
spar sinar ur gildi i névember sl. par sem bokunarstada hafdi ordid fyrir neikvaedum ahrifum af jaréhraering-
unum & Reykjanesi. Avoxtunarkrafa verdtryggdra og overdtryggdrar rikisbréfa hafdi leekkad fra pvi i
desember. Verdbolguveentingar a markadi sem hofdu laekkad i kjolfar jardhraeringanna i Grindavik hofdu
pokast nidur i upphafi arsins, einkum til skamms tima, en verdbodlgualagid var pé enn hatt og vel yfir verd-
bdlgumarkmidi Sedlabankans. Utlanavextir verdtryggdra ibidalan KMB hofdu heekkad og hofdu raunvextir
& markadi pvi haekkad.

Gengi kronunnar og gjaldeyrisfordi

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 1% fra fundi nefndarinnar i lok desember. Sedlabankinn keypti gjaldeyri
i februar eftir nokkurt innflaedi fjarmagns & vegum erlendra fjarfesta sem hoféu keypt rikisskuldabreéf fyrir um
0,5% af landsframleidslu i manudinum. Tiltélulega fair erlendir adilar eru ad baki storum hluta innflaedisins
og hafa peir verid ad feera sig lengra Ut & vaxtarofid med pvi ad selja skuldabréf med styttri liftima og kaupa
lengri rikisskuldabréf. [ lok febriar 2024 4ttu erlendir adilar 86 ma.kr. i rikisskuldabréfum, eda um 7% af
Utistandandi rikisskuldabréfum sem er tiltélulega lagt hlutfall en pad var til ad mynda um 13% fyrir farséttina.

Hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjoda voru 83 ma.kr. a arinu 2023 eda um 20 ma.kr. laegri en arid 2022. Gjald-
eyrisvidskipti peirra a fyrstu tveimur manudum arsins voru apekk og fyrir ari sidan. Framvirk gjaldeyrisstada
KMB haf&i haekkad um 6% fra pvi i september i fyrra. Pott gjaldeyrisstada bankanna hafi verid jakveed ad
jafnadi upp a sidkastid olikt pvi sem var undanfari® ar péa eru peir allir fjarri leyfilegri hamarks gjaldeyrisdhaettu
skv. reglum Sedlabankans um gjaldeyrisjéfnud.

Vidskiptaafgangur var 41 ma.kr. (1% af landsframleidslu) i fyrra eftir halla sidustu tvd arin par a undan. Vid-
snuningur vard i pattatekjum & milli a&ra sem nam um 2,5% af landsframleidslu einkum vegna lakari afkomu
alfyrirtaekja sokum laekkandi heimsmarkadsverds a ali. Voru- og pjonustujofnudur stdd a nulli arid 2023 likt
og arid a undan en voruskiptahalli jokst um rétt teeplega 90 ma.kr. & milli &ra en pjonustuafgangur jokst hins
vegar sem pvi nam. Afgangur af ferdapjénustu jokst um teeplega 130 ma.kr. enda fjélgadi ferdamoénnum
téluvert eda um 30% milli ara. Visbendingar eru um ad dvalartimi ferdamanna hafi styst og ad utgjold peirra
4 landinu hafi minnkad. Arid 2024 byrjar p6 agaetlega og fjdlgadi ferdamoénnum & milli ara baedi  jandar og
februar. Azetlad er ad frambod 4 flugi til landsins fyrstu sex manudi &rsins aukist um 14% fra fyrra ari og ad
fjoldi ferdamanna verdi s& sami eda meiri i ar en i fyrra.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var 792 ma.kr. i arslok 2023 og jokst um 29 ma.kr. a sidasta fjordungi arsins.
Fordinn er yfir 6llum helstu fordavidmidum en hlutfall forda og fordavidmids Alpjodagjaldeyrissjodsins var
14% i lok ars og haekkadi um 5 prosentur & milli arsfjéréunga. Hrein erlend stada pjédarbusins var 38% af
landsframleidslu i lok ars 2023 og haekkadi um 14 prédsentur a milli ara, adallega vegna verdbréfastddu
pjodarbusins sem haekkadi um 13 présentur en um 3/5 hlutar voru vegna erlends verdbréfasafns lifeyrissjéd-
anna.

Fjarmalasveiflan og sveiflutengd kerfisahaetta

Sveiflutengda kerfisdhaettu ma nélga med margvislegum haetti og stydst nefndin vid fleiri en einn meeli-
kvarda. Samsettur maelikvardi a fjarmalasveiflur gaf til kynna ad enn hafi verid fijarmalaleg uppsveifla a fjorda
arsfjordungi 2023. Sveiflan var afram drifin af hisnaedissveiflunni sem hefur haekkad hradast og er eini undir-
lidur fijarmalasveiflunnar sem er umfram sdgulegt medaltal. Fjarmoégnunar— og skuldasveifla hafa haekkad
minna. Flest allir visarnir sem fjarmalasveiflan byggir a hafa pé leekkad ad undanférnu og pvi ma buast vid
flarmalasveiflan sé ad ganga nidur eda stadna. Samsettur visir fyrir innlenda sveiflutengda kerfisahaettu (d-
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SRI) syndi minnkandi kerfisahaettu attunda fjordunginn i réd og skyrdist prounin a fjorda arsfjoroungi helst
af jakveedri préun vidskiptajafnadar og leekkandi raunverdi hlutabréfa. Samanteki® gafu visar um sveiflu-
tengda kerfisahaettu til kynna ad hun veaeri hofleg og ad kerfisaheetta veeri farin ad minnka.

Vidmid vid akvordun sveiflujofnunarauka

Fjarmalastodugleikanefnd tekur arsfiérdungslega akvordun um gildi sveiflujofnunaraukans. Nefndin reeddi
drog ad vidmidi vid akvordun sveiflujofnunarauka og pau grundvallarsjénarmid sem veeru a bak vid
akvardanir um aukann. Pegar aukinn er haekkadur myndar hann motvaegi vid vaxandi sveiflutengda kerfisa-
haettu og hann er laekkadur pegar haetta er a4 ad nidursveifla i efnahagslifinu leidi til verulegs samdrattar i
lansfjarframbodi fjarmalafyrirtaekja. Nefndin reeddi um ad aukinn eetti alla jafna ad vera haerri en 0% og ad
vid akvordun um sveiflujofnunarauka vaeri einkum horft til umfangs sveiflutengdrar kerfisdhaettu, adgengi
fyrirtaekja og heimila ad lansfé og ahrifa dkvérdunarinnar & fjarmalafyrirteekin og hagkerfid.

Pa reeddi nefndin ad fjarmalafyrirtaeki pyrftu ad jafnadi nokkurn tima til byggja upp eigid fé en ad haegt veeri
a0 leekka eigi® fé i einu vetfangi. Raeddi nefndin i pessu samhengi um ad pegar aukinn var laekkadur i Covid-
faraldrinum hef&i nefndin samhlida beint tilmaelum til fjarmalafyrirtaekja ad vid akvordun um dtgreidslu ards
og endurkaup a eigin hlutabréfum taekju pau tillit til peirrar miklu dvissu sem pa var uppi i pjédarbuskapnum.
I tilmaelunum hafdi einnig komid fram ad nefndin vaenti pess ad pad svigrim sem laekkun sveiflujsfnunar-
aukans skapadi yrdi notad til ad stydja vid heimili og fyrirtaeki. Nefndin var sammala um ad vidbrégd banka-
kerfisins vid laekkun aukans og proun fjarmalalegra skilyrda hefdu verid i samraemi vid veentingar. Hagnadur
fiarmalafyrirtaekja eftir faraldurinn hef&i einnig verid meiri en gert haféi verid rad fyrir i upphafi hans sem
hefdi einnig stutt vid eiginfjarstédu peirra.

Fjarmalainnvidir

Eitt meginhlutverka Sedlabanka fslands er ad studla ad virku og éruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun f
landinu og vid utlond. Sedlabankinn hefur unnid ad pvi i samstarfi vid innlansstofnanir ad koma a fét innlendri
smagreidslumidlun i pvi skyni ad efla vidnamsprott greidslumidlunar. Vinnan fer fram a framtidarvettvangi,
sem er vettvangur um framtidarstefnumotun fyrir fiarmalainnvidi i landinu. Hugmynd ad rafraenni stad-
greidslu { verslunum var kynnt fyrir nefndinni. [ henni felst ad komi& verdi 4 fot innvid sem adilar i greidslu-
midlun, sem uppfylla tilteknar kréfur, geta tengst og bodid einstaklingum upp & ad nota vid greidslur i versl-
unum. Greidslan sjalf yrdi framkveemd med ndverandi innvidum fyrir millifaerslur milli bankareikninga en til
vidbotar yréi sett upp kerfi fyrir greidslubeidnir sem opnar fyrir adgengi ad lausninni fyrir adila sem bjoda
upp & greidslulausnir fyrir einstaklinga. Samkeppni aetti pannig ad skapast i greidslumidlun um pjonustu vid
einstaklinga og soluadila.

Reett var um frumvarp um rekstraroryggi i greidslumidlun sem veeri til medferdar & Alpingi og felur i sér ad
styrkja heimildir Sedlabanka slands til ad setja reglur sem studla ad rekstraréryggi i greidslumidlun. Fjar-
malastédugleikanefnd itrekadi studning sinn vid framgang frumvarpsins. Mikilveegt veeri ad huga heildsteett
ad vidnamsprotti greidslumidlunar, med 6hadri innlendri greidslumidlun og aukinni samkeppni og med pvi
a0 styrkja net- og rekstrardryggi og treysta rekstrarsamfellu.

Akvardanir fjarmalastodugleikanefndar

Sveiflujofnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujéfnunaraukans er ad auka vidnamsprott fiarmalafyrirtaekja gagnvart sveiflutengdri
kerfisahaettu og veita peim pannig svigrum til pess ad maeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi a alagstimum.
[ lagum er kvedid & um ad aukinn skuli nema & bilinu 0 til 2,5%. Sveiflujéfnunaraukinn megi pé vera heerri ef
ahaettupaettir sem liggja til grundvallar mati fjarmalastédugleikanefndar gefa tilefni til. Nefndin reeddi um ad
eiginfjarhlutfoll KMB vaeru afar ram og vanskil dtlana vaeru litil en ad pau hefdu aukist litillega & undanférnum
manudum. Stada bankanna vaeri traust, lausafjarhlutféll ram og Utlanavoxtur hefdi minnkad. Haegt hafdi a
hagvexti og vidskiptajofnudur veeri ordinn jakvaedur. Heerra vaxtastig hefdi enn sem komid er ekki auki®
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vanskil og Utlanatap svo neinu neemi. Atvinnuleysi veeri pé farid ad aukast litillega og enn veeri 6ljost hversu
lengi pyrfti ad halda voxtum haum. Fram kom ad nylegir pjédhagsreikningar syndu ad hagkerfid hef&i verid
yfirspenntara a lidnu ari en adur birtar hagtolur syndu.

Pvi lengra sem timabil harra vaxta yrdi pvi meiri gaetu moguleg ahrif ordid & bankana. Lanageedi geetu
versnad og vanskil aukist ef efnahagshorfur versnudu umfram pad sem nu veeri gert rad fyrir og atvinnuleysi
ykist meira en buist veeri vi&. Akvordun fra sidasta ari um haekkun aukans i 2,5% skapadi enn frekara svigrim
til ad bregdast vid keemi til efnahagssamdrattar sem geeti valdid skerdingu & lansfjarframbodi.

Ad lokinni umraedu bar sedlabankastjori upp tillogu um ad halda gildi sveiflujofnunaraukans dbreyttu i 2,5%
og var hun sampykkt samhljéda.

[ lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 13. mars 2024.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastédugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Bjork Sigurgisladéttir, varasedlabankastjori fijarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Témasson, utanadkomandi nefndarmadur

Haukur C. Benediktsson, framkvaemdastjori fiarmalastddugleikasvids Sedlabankans og Vigdis Osk Helga-
dottir, forstédumadur & fijagrmalastdédugleikasvidi satu allan fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir
starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdattir ritadi fundargerd.
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Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd fjarmalastédugleikanefndar Sedlabanka islands

Juni 2024 (22. fundur)
Birt: 3. juli 2024

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

A fundi nefndarinnar 4. og 5. juni 2024 fékk hun kynningu & st6du og horfum i efnahagsmalum og & fjar-
malastodugleika. Nefndin raeddi helstu ahaettupeetti fjarmalastddugleika, svo sem proéun efnahagsmala, a-
heettu i rekstri fjarmalafyrirteekja og fjarmalakerfisins, proun & innlendum fjarmalamaorkudum, skuldsetningu
heimila og fyrirtaekja, stddu a fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda, eiginfjar- og lausafjarstédu fjarmala-
fyrirteekja. Nefndin fékk kynningu a innstaedutryggingakerfi og fjarmoégnun skila- eda slitamedferdar fjar-
malafyrirteekja. Jafnframt reeddi nefndin um innvidi greidslumidlunar og rekstraroéryggi. Pa reeddi nefndin
nylega déma EFTA-démstdlsins um ibudalan bankanna, reglur um afleiduvidskipti, fjarmalastédugleika i
Evrépu og helstu dheettupeetti par. Nefndin reeddi um vidmid vid akvordun um sveiflujéfnunarauka og fékk
hun kynningu & eiginfiarkrofum & fiarmalafyrirtaeki 4 Islandi i samanburdi vid énnur riki { Evropu.

Fjarmalastodugleikanefnd akvad ad halda gildi sveiflujofnunaraukans dbreyttu i 2,5% af dhaettugrunni.

Nefndin aréttadi mikilvaegi rekstraréryggis i greidslumidlun og ad huga pyrfti heildsteett ad vidnamsprotti
greidslumidlunar. Nefndin telur ad sampykkt frumvarps um breytingu & l6gum um Sedlabanka islands hvad
vardar rekstraréryggi i greidslumidlun sem nu liggur fyrir Alpingi geri bankanum kleift ad efla 6ryggi og
styrkja vidnamsproétt innlendrar greidslumidlunar.

Greining a fjarmalastoédugleika

Hagvaxtarhorfur i vidskiptalondunum hoféu batnad litillega og ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum
minnkad. Pad birtist medal annars i undirliggjandi sveiflum i eignaverdi sem hofdu ekki maelst minni fra arinu
2019 samkveemt VIX visitélunni. Alpjodlegt hlutabréfaverd hafdi haldid afram ad haekka. Verdbodlga i vid-
skiptaldndunum haf&i minnkad en haegar en veentingar voru um, einkum i Bandarikjunum. [ Evrépu hafdi
ahaetta tengd mogulegum ahrifum hérra vaxta a eignaverd, lausafjaradgengi og lansfiarmognun minnkad.
Ahyggjur tengdar fiarmalastodugleika beindust einkum ad eignagaedum annarra fjarmalafyrirtaekja en
banka. Enn var talin haetta a ad efnahagsprounin i Evropu geeti dregid Ur greidslugetu heimila og fyrirtaekja
og jafnvel raskad stddugleika.

Hér a landi hafdi endurskodun a hagtolum leitt i [j6s mun meiri efnahagsumsvif sidastlidin tvd ar en fram
hofou komid | fyrri asetlunum. Fjarfesting hafdi verid sterkari, framleidni meiri og sparnadarstig fyrirtaekja
haerra. Innlend eftirspurn hafdi po hjadnad ort a sidustu fjiordungum og hafdi landsframleidslan dregist
saman um 4% a fyrsta fjérdungi arsins 2024. Lodnubrestur var meginskyring samdrattarins, sem var i
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samraemi vid spar. Heegt hafdi & innlendum vinnumarkadi og syndu sumir maelikvardar ad spennan veeri ad
fjara Ut en adrir ad spennan veeri enn til stadar og umfram pad sem hdn var fyrir faraldurinn. Atvinnuleysi
hafdi pokast upp a vid og hlutfall lausra starfa midad vid fjdlda atvinnulausra laekkad. Hjoédnun verdbdlgu
haféi p6 verid haegari en vaentingar voru um i febrdarspa bankans og hafdi arsverdbodlga aukist fra fyrri
manudi i mai pegar hun meeldist 6,2%. Bent var a ad pralat verdbolga samhlida haegari vexti efnahagsumsvifa
geeti skapad askoranir fyrir fjarmalakerfid. Fram kom ad spa bankans gerdi rad fyrir ad verébolga hjadnadi
ad markmidi an mikils kostnadar, p.e. hvorki veeri buist vid efnahagssamdreetti né mikilli aukningu atvinnu-
leysis.

Nefndin var sammala um ad & heildina litid veeru undirstédur fjarmalastddugleika traustar hér a landi. Skulda-
hlutfoll einkageirans hefdu laekkad sidustu misseri og veeru lag i ségulegu og alpjodlegu samhengi. Nylegar
markadskuldabréfadtgafur bankanna erlendis syndu ad vaxtadlag hefdi leekkad og ad adgengi ad fjar-
maognun veeri gott. Eiginfjarstada heimila med fasteignalan hefdi haldid afram ad styrkjast. Eiginfjar- og
lausafjarstada kerfislega mikilveegra banka (KMB) veeri afram sterk og eetti fjarmalakerfid pvi ad geta stadist
veruleg afoll.

Nefndin raeddi jafnframt um hvort moéguleiki vaeri & hardari lendingu hagkerfisins en nd veeri talid og hver
ahrifin geetu ordid a fjarmalastddugleika. Taldi hiin ad dvissa um efnahagspréun vera einn af ahaettupattum
fiarmalastodugleika og ad aheetta tengd ibudar- og atvinnuhisnaedismarkadi veeri enn nokkur. Verdlag a
peim morkudum veeri enn hatt a flesta maelikvarda en ad heegt hefdi & efnahagslifinu samhlida haekkun
raunvaxta. Pyngri greidslubyrdi lana asamt haegari vexti efnahagsumsvifa geeti aukid likur a greidsluerfid-
leikum.

Nefndin taldi netdhaettu enn vera einn helsta undirliggjandi &dhaettupattinn og itrekadi mikilveegi aukins
rekstraroryggis i greidslumidlun og samhaefingu vidbragda a fijarmalamarkadi vegna rekstraratvika med vio-
bunadareefingum og netdryggispréfunum. Pa taldi hin ad sampykkt frumvarps um breytingu & 16gum um
Sedlabanka lslands hvad vardar rekstraréryggi i greidslumidlun sem leegi fyrir Alpingi geri bankanum kleift
ad efla 6ryggi og styrkja vidnamsprott innlendrar greidslumidlunar.

Vidnamsprottur bankakerfisins

Ad mati nefndarinnar stendur fjarmalakerfid traustum fotum. Lausafjarstada KMB hafdi laekkad um 105 ma.kr.
fra fundi nefndarinnar i mars einkum vegna gjalddaga a lanum, baedi i erlendum gjaldmidlum og i islenskum
kronum. Laust fé peirra umfram lagmark var 301 ma.kr. i ok april sem er adeins rymri lausafjarstada en a
sama tima i fyrra. Lausafjarhlutfall bankanna i 6llum gjaldmidlum var 181% sem er vel yfir 100% lagmarki
lausafjarregina Sedlabankans. Lausafjarhlutfall i erlendum gjaldmidlum var samtals 414% i april og hlutfallid
fyrir islenskar kronur var 126% a sama tima. Vaxtaalag a erlendar skuldabréfadtgafur hafdi enn laekkad fra
fundi nefndarinnar i mars eftir nokkra laekkun pess i byrjun arsins og hafdi ekki verid laegra i lidlega tvo ar.
Allir KMB héfdu gefid Gt skuldabréf i evrum sem voru & betri kjidrum en Utgafur peirra & sidasta ari. Utgafur
peirra hofdu verid nyttar til endurfjarmégnunar og hafdi endurfjarmégnunarpérf peirra pvi minnkad. Af-
borganir af erlendum skuldabréfum bankanna namu minna en %% af landsframleidslu i ar og afborganir i
islenskum kronum pvi sem naest 40 ma.kr. (1% af VLF). KMB aettu pvi naegar lausar eignir til ad meeta gjald-
doégum aranna 2024 og 2025 i islenskum krénum og erlendum gjaldeyri an pess ad brjota kréfur um lausa-
fiarhlutfoll. pPa stadfestu lausafjaralagspréf godan vidnédmsproétt peirra. Peir attu samkveemt peim naegar
lausafjareignir til ad standast Utflaedi innlana og & sama tima ad endurgreida lan a gjalddaga i ar.

Rekstur KMB gekk vel a fyrsta fjérdungi arsins og var hagnadur peirra samanlagt 17 ma.kr. Ar&semi eiginfjar
var 9,7%, sem er 2,8 présentum minni ardsemi en & sama tima arid 2023. Hreinar vaxtatekjur jukust um 3,5%
milli &ra en poknunartekjur og hreinar tekjur af fijarmalastarfsemi laekkudu & milli &ra og samanlagt laekkudu
tekjur KMB um 1% milli ara. Pa jokst rekstrarkostnadur peirra litillega a fjordungnum. Eiginfjarhlutfall KMB
var samanlagt 24% af aheaettugrunni i lok mars og ébreytt fra mars 2023. Eiginfjarhlutfall einstakra banka var
4 bilinu fra 3,4% til 4,2% yfir heildarkrofum Sedlabankans. A fyrsta fjérdungi arsins ndmu ardgreidslur til
hluthafa og kaup & eigin bréfum 43,5 ma.kr en til vidbotar voru 25 ma.kr. teknir til hlidar vid Utreikning a
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eiginfjarhlutfalli i lok fyrsta arsfjordungs vegna fyrirhugadra kaupa a eigin bréfum i ar og ards sem eetlunin
er ad greida Ut a fyrsta arsfjoréungi 2025. Vogunarhlutfall KMB var 12,8 i lok mars sl. og leekkadi um 0,4
présentur fra dramétum. Lagmarkskrafa skilavalds Sedlabanka islands um eiginfjargrunn og haefar skuld-
bindingar fyrir kerfislega mikilveegu bankana prja (svokoéllud MREL-krafa) auk eiginfjarauka var i lok mars sl.
a bilinu 29,8% til 31% af ahaettugrunni. MREL fjarmdégnun bankanna var a bilinu 36% til 39,6% af ahaettu-
grunni.

Vanskilahlutfall heimila var 1% i lok fyrsta arsfjordungs og ébreytt fra sidustu aramodtum en hja fyrirtaekjum
haekkadi hlutfalli® um 0,1 présentu milli fiérdunga i 2,5%. Hlutfall Utlana fyrirtaekja sem skilgreind eru med
ivilnun og i skilum var 2,4% i lok fyrsta arsfijordungs og laekkadi um 0,6 présentur & fjordungnum. Stada
fyrirtaekja sem hafa purft a ivilnun ad halda hefur pvi styrkst.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

Skuldir heimila og fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki hofdu i mars 2024 dregist saman um 0,4% ad
raunvirdi milli ara. Eftirspurn heimila eftir lansfé beinist einkum ad verdtryggdum ibudalanum. Heimilin hafa
haldid afram ad endurfjarmagna eldri 6verdtryggd lan med nyjum verdtryggdum lanum til ad létta greidslu-
byrdi sina. Hlutdeild verdtryggdra ibudalana af heildar Utistandandi ibudalanum heimila fer pvi afram vaxandi
og nam 53,7% i lok april. A naestu manudum mun umtalsverd fjarhaed dverdtryggdra ibudalana, sem veitt
voru med féstum voxtum, koma til vaxtaendurskodunar. Midad vid stédu utlana i lok mars koma 207 ma.kr.
af overdtryggdum ibudalanum med fasta vexti til vaxtaendurskodunar a arinu 2024, en pad eru um 7,8% af
utistandandi ibudalanum. Gera ma rad fyrir ad stér hluti pessara lana verdi i heild eda ad hluta endurfjar-
magnadur med nyjum verdtryggdum lanum, enda voru pau veitt 8 mun hagsteedari vaxtakjorum en bjodast
i dag a 6verdtryggdum ibudalanum og myndi vaxtaendurskodun ad 68ru dbreyttu fela i sér verulega pyngri
greidslubyrdi fyrir marga lanpega. Eiginfjarstada heimila hefur styrkst a sidustu misserum og bua pau almennt
yfir miklum vidnamsprotti sem veitir peim svigrum til ad bregdast vid pyngri greidslubyrdi lana.

Pratt fyrir hatt vaxtastig hafa gaedi ibddalana ad ymsu leyti proast & jakveedan veg sidustu manudi. Hlutfall
utistandandi ibudalana med hatt vedsetningarhlutfall, p.e. yfir 80%, hefur til ad mynda laekkad umtalsvert a
sidustu tveimur arum. Medaltal greidslubyrdarhlutfalls nyrra ibddalana til fyrstu kaupenda hefur laekkad og
hlutfall nyrra ibudaldna sem veitt eru med hatt greidslubyrdarhlutfall, eda yfir 30%, fer jafnframt laekkandi.
P4 syna gogn Sedlabankans ad medallanstimi nyrra ibddaldna hafi styst fra midju ari 2022. pad a jafnt vid
um 6verdtryggd sem verdtryggd ibudalan. | lok fyrsta arsfiordungs 2024 hofdu skuldir heimila dregist saman
um 1,1% ad raunvirdi fra sama tima arid adur. Skuldir heimila laekkudu einnig sem hlutfall af radstofunar-
tekjum en hlutfalli® maeldist 145,2% i lok fjordungsins. Hlutfall skulda heimila af vergri landsframleidslu
haekkadi po 1 73,8% a fjordungnum Ur 73,1% i lok ars 2023 vegna samdrattar i vergri landsframleidslu a fyrsta
fijoréungi.

Enn virdist prottmikil eftirspurn medal fyrirtaekja eftir bankalanum, en & moti hefur dregid Ur Gtgafu markads-
skuldabréfa. Skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki jukust litillega a fyrsta fjordungi arsins 2024.
Meeldist raunvoxtur pannig 0,5% milli ara i lok mars en var neikveedur um 1,1% i lok ars 2023. Voxtur skulda
er mismunandi milli atvinnugeira og er hann hlutfallslega mestur i byggingageiranum og naest mestur hja
fasteignafélogum. | 68rum atvinnugreinum maelist Iitill raunvoxtur skulda eda samdrattur sem skyrist m.a. af
endurfjarmoégnun bankalana med erlendum lantékum. Fyrirteeki hafa i vaxandi meeli leitad i verdtryggd
bankaldn og hefur hlutur verdtryggdra skulda af heildarskuldum fyrirtaekja pvi farid vaxandi a sidustu 12
manudum.

Eignaverd

Velta a ibudamarkadi hafdi aukist og fjéldi kaupsamninga & sidustu manudum verid umfram ségulegt medal-
tal. Velta med ibudarhisnaedi & hofudborgarsvaedinu jokst um 47% a milli ara & fyrstu fjorum manudum
arsins og hafdi velta utan hofudborgarsvaedisins einnig aukist. Aukna eftirspurn ma medal annars rekja til
fasteignakaupa Grindvikinga. Fasteignafélagid Porkatla haféi undirritad teeplega 500 kaupsamninga vegna
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ibudarhusnaedis i Grindavik um midjan mai en um 1200 heimili voru i Grindavik vid upphaf goss i névember
sl.

A hofudborgarsvaedinu hefur fjoldi ibuda sem auglystar hafa verid til sélu veri® u.p.b. 2.000 fra dramdtum,
en par af voru teeplega 900 nybyggingar ef midad er vid lok mai. Hlutfall nybygginga af seldum ibudum
hefur verid hatt sidustu fjérdunga. Aukin spenna & ibudamarkadi birtist medal annars i pvi ad hlutfall ibida
sem selst hafa & undirverdi laekkadi og var hlutfallid ordid leegra en pad var almennt & arunum fyrir heims-
faraldur. Visitala ibudaverds & hofudborgarsveedinu hafdi haekkad um 0,2% ad raunvirdi & milli ara i april.
Hlutfall ibudaverds og akvardandi patta hafdi litid breyst fra& midju sidasta ari og er ibudaverd enn hatt |
sogulegu samhengi. | lok april var pad 6% yfir metinni langtimaleitni.

[ talningu Husnhaedis- og mannvirkjastofnunar i mars sl. kom fram ad nokkud hefur dregid Gr nyjum fram-
kveemdum & milli ara. Utlit var fyrir ad um 3.000 nyjar ibdir yrdu fullblnar & pessu ari sem er faekkun fra
si®asta ari pegar rumlega 3.400 nyjar ibudir voru fullbinar. Umsvif a byggingamarkadi (ekki einungis ibuda-
uppbygging) virdast afram vera ad aukast. Velta a byggingamarkadi jokst um naerri 9% ad raunvirdi a milli
ara a fyrstu tveimur manudum arsins. Pa hefur innflutningur byggingarefna aukist undanfarna manudi og
storfum  byggingarstarfsemi fjolgad.

Visitala raunverds atvinnuhtsnaedis & hofudborgarsvaedinu laekkadi um teeplega 9% a milli ara midad vid lok
fyrsta arsfjérdungs. Visitalan meelist ni um 4% yfir metinni langtimaleitni samanborid vid rimlega 17% fyrir
ari. Velta med atvinnuhUsnaedi & hafudborgarsvaedinu jokst um neerri fiordung ad raunvirdi & milli ara. Utlan
KMB til atvinnuhdsnaedisfélaga, sem nema um 20% af heildaritlanum banka til fyrirtaekja, hafa aukist nokkud
og toluverd tilfeersla ordid yfir i verdtryggda fjarmognun fra lokum pridja fjordungs i fyrra. Pratt fyrir hatt
vaxtastig virdast Utlanagaedi lana til atvinnuhusnaedisfélaga liti® hafa versnad en vanskilahlutfall 1ana til
geirans hefur verid nokkud stodugt naleegt 2% fra arsbyrjun 2023.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi laekkad fra marsfundi nefndarinnar og velta pad sem af var ari aukist um
20% milli ara. Sidastlidid halft ar var mikid um Utbod hlutabréfa og nam fjarhaed peirra um 18% af heildarveltu
hlutabréfamarkadarins. Visitala adallista hafdi laekkad um 8% fra marsfundinum og um 7% fra aramétum.
Markadsvirdi flestra félaga i Kauphdllinni hafdi laekkad undanfarin ar en bankar og félég i flutningastarfsemi
hofdu laekkad hvad mest sidustu misseri. Avoxtunarkrafa dverdtryggdrar rikisbréfa hafdi haekkad fra pvi i
mars. Verdbodlga hafdi hjadnad haegar en veentingar voru um og akvoérdun peningastefnunefndar i mars um
ad halda voxtum obreyttum hafdi einnig haft ahrif & préunina. Verdbodlgualag & skuldabréfamarkadi haféi til
skamms tima préast i samraemi vid maelda verdbodlgu en alagid til lengri tima var enn hétt, eda lidlega 4%
og haféi haekkad litillega fra sidasta fundi. Verdtryggd avoxtunarkrafa rikisbréfa hafdi haekkad fra marsfund-
inum og einnig verdtryggd krafa sértryggdra skuldabréfa. Utlanavextir verdtryggdra ibudalan KMB hofu
haekkad og hofdu raunvextir & markadi pvi haekkad.

Gengi krénunnar og gjaldeyrisfordi

Gengi krénunnar hafdi stadid i stad fra fundi nefndarinnar i mars og var 1% heerra en i lok desember. Dregi®
haf®i nokkud Ur veltu & millibankamarkadi og flokt verid litid i sdgulegu samhengi, sem er visbending um
jafnveegi i gjaldeyrisflaedi til og fra landinu. Hrein framvirk gjaldeyrisstada bankanna var jakvaed um 161 ma.kr.
i lok april og hafdi laekkad fra pvi i lok februar eftir haekkun i byrjun ars. pa hoféu lifeyrissjodir keypt erlendan
gjaldeyri fyrir 24 ma.kr. & fyrstu fjérum manudum arsins sem er svipad og a sama tima arid 2022, en minna
en a sama tima i fyrra. Samanlagdur gjaldeyrisjéfnudur KMB laekkadi milli funda og var naleegt jafnveegi, p.e.
eignir bankanna i erlendum gjaldmidlum voru apekkar skuldum.

Voru- og pjonustujofnudur var neikveedur um 42,7 ma.kr. & fyrsta fjéréungi en hallinn var & sama i fyrra 19,2
ma.kr. A fyrstu fiorum manudum arsins fjdlgadi erlendum ferdamaénnum um 6,5% fra fyrra ari en gistindttum
faekkadi & sama tima. Raungengi hafdi haekkad & milli 4ra og kom fram ad almennt verdlag & Islandi vaeri um
20% heerra i upphafi ars en t.d. i Noregi, Finnlandi og & Bretlandseyjum sem hef&i ahrif & samkeppnisstédu
ferdapjonustunnar.
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Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var 912 ma.kr. i lok fyrsta fjoréungs arsins 2024 og jokst um 122 ma.kr. milli
fijordunga, einkum vegna erlendrar skuldabréfadtgafu rikissjods. Fordinn var yfir 8llum helstu fordavidmidum
og hlutfall for&a af fordavidmidi Alpjodagjaldeyrissjédsins var 126% i lok fyrsta fjordungs.

Vidmid vid akvordun sveiflujofnunarauka

Arsfiordungslega tekur fiarmalastodugleikanefnd akvordun um gildi sveiflujdfnunaraukans. Nefndin reeddi
drog ad viomidi vid akvordun sveiflujéfnunaraukans og pau grundvallarsjonarmid sem aettu ad liggja ad baki
dkvarBana um hann. Akvedid var ad nefndin métadi i sameiningu stefnu um sveiflujéfnunaraukann fyrir
naesta fund nefndarinnar par sem fjallad yrdi um a hvada bili aukinn aetti ad vera ad jafnadi og vid hvada
adstaedur veeri rétt ad laeekka hann eda haekka. Einnig var raett um mikilvaegi pess ad laekkun aukans i nidur-
sveiflu gilti yfir nokkurn tima til ad fjarmalafyrirtaekin geti nytt laekkunina til ad vidhalda utlanastarfsemi.

Eiginfjarkrofur a fjarmalafyrirtaeki

Reglubundin endurskodun eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki og kerfisahaettuauka mun
fara fram si®ar & pessu ari. Fjallad var um hlutverk eiginfjaraukanna og pa aheettu sem peim er ztlad ad
meeta. Greint var fra breytingum sem gerdar hafa verid & lagaumgjord eiginfjaraukanna a sidustu arum sem
aukid hafa sveigjanleika i beitingu peirra m.a. vardandi samspil eiginfjaraukanna og méguleikum & ad beita
peim gagnvart sértaekum ahaettupattum i fjarmalakerfinu. Fjallad var um fjolbreytta beitingu eiginfjarauk-
anna i 6drum EES rikjum.

Fjarmalainnvidir

Eitt meginhlutverka Sedlabanka [slands er ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun
innanlands og vid utlénd. Nefndin fekk kynningu a fjarmalainnvidum og rekstraréryggi. Sedlabankinn hefur
innleitt TIBER-IS sem er umgjord um netarasapréfanir fyrir stofnanir og fyrirtaeki sem eru mikilvaegir adilar
ad innlendu fjarmalakerfi. Profanir eru pegar hafnar innan Sedlabankans i pvi skyni ad greina veikleika {
vérnum og pannig efla vidnamsprott. | TIBER-verkefninu er 1698 &hersla & ad pjalfa starfsfolk innlends fjar-
malakerfis i netvornum. Pa fékk nefndin kynningu & stérfum SURF sem er samradsvettvangur um rekstrar-
oryggi fjarmalainnvida. Unnid hefur verid ad kortlagningu a pjonustupattum i greidslumidlun og samhaef-
ingaraaetiun. Azetlad er ad lokid verdi vid heildstaeda stefnu um netéryggi fyrir fiarmalakerfid  haust og er
gerd slikrar stefnu i samraemi vid dbendingar Alpjédagjaldeyrissjodsins i nylegri FSAP Uttekt.

Sedlabankinn hefur unnid ad pvi i samstarfi vid innlansstofnanir ad koma & fot innlendri smagreidslumidlun
i pvi skyni ad efla vidnamsprott greidslumidlunar. Vinnan fer fram & framtidarvettvangi, sem er vettvangur
um framtidarstefnumaétun fyrir fiarmalainnvidi i landinu. Nefndin fékk kynningu a vinnu vid ad koma & inn-
lendri 6h&dri greidslulausn fyrir island. Teeknilegri Utfeerslu er loki® og naesta skref er val & préunaradila fyrir
innvidinn. Einnig var greint var fra pvi ad sedlabankastjori hefdi undirritad viljayfirlysingu gagnvart Sedla-
banka Evropu (ECB) sem felur i sér skodun og mat & kostum pess ad nyta millibankagreidslukerfi ECB hér &
landi, p.e. TIPS og T2.

Fjarmalastodugleikanefnd aréttadi mikilvaegi rekstrardryggis i greidslumidlun. Huga purfi heildstzett ad vid-
namsprotti greidslumidlunar, m.a. med samhaefingu vidbragda a fjarmalamarkadi vegna rekstraratvika, vid-
bunadaraefingum og netdryggispréfunum. Fram kom ad nefndin liti svo a ad med sampykkt frumvarps um
breytingu & légum um Sedlabanka islands hvad vardar rekstraréryggi i greidslumidlun sem ni laegi fyrir
Alpingi yrdi bankanum gert kleift ad efla 6ryggi og styrkja vidnamsprott innlendrar greidslumidlunar.

Malefni skilavalds og innstaedutryggingarkerfi

Fjarmalastodugleikanefnd fékk kynningu a innstaedutryggingarkerfi og fiarmognun skila- eda slitamedferdar
lanastofnana. Rakin var préun sidustu missera hér a landi, uppskipting innstaedutryggingasjods i skilasjod og
innsteedudeild og hvort tveggja sett i samhengi vid helstu steerdir a innlanamarkadi. Fjallad var um préun
innsteedna og innstaedutrygginga. Eignir innsteedudeildar Tryggingarsjéds vegna fjarmalafyrirteekja namu
um sidastlidin - aramot  1,5% af tryggdum innsteedum. Lagmarksviomid laga nr. 98/1999, um
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innsteedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir fjarfesta, er 0,8% og sjodurinn pvi vel fjarmagnadur midad vid
sambeerilega sj6di i Evrépu. Kynntar voru tilldgur Alpjédagjaldeyrissjodsins | nylegri FSAP Uttekt vardandi
malefni innstaedutrygginga og skilasjods, sem og breytingar a evrépskri 16ggjof, sem munu bratt taka gildi
hér a landi.

Reglur um afleiduvidskipti

Nefndin raeddi alit sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins fra mai sidastlidnum par sem kom fram ad grunnur
gjaldeyrismarkadur 4 islandi skapadi heettu & 6hoéflegum gengishreyfingum vid 4foll og ad thuga eetti ad
endurskoda takmarkanir & afleiduvidskiptum vidskiptabanka i pvi skyni ad dypka gjaldeyrismarkadinn. [ april
2022 sampykkti fjarmalastédugleikanefnd reglur nr. 412/2022 um afleiduvidskipti par sem heildarumfangi
afleiduvidskipta fijarmalafyrirtaekja voru settar skordur sem félu i sér ad nettd framvirk gjaldeyrisstada gagn-
vart hverjum einstokum motadila meetti ekki fara yfir 10% af eiginfjargrunni og ad framvirk gjaldeyrisstada
(samtala tolugilda framvirkrar gjaldeyrisstddu gagnvart hverjum og einum motadila) meetti ekki fara yfir 50%
af eiginfjargrunni.

Nefndin raeddi ad mikilvaegt vaeri ad stodutaka i islensku krénunni veeri takmorkud med pjodhagsvaridar-
teekjum. Reynslan af pvi ad auka frelsi a afleidumarkadi hefdi pé verid jakvaed. Nlverandi svigrdm veeri mest-
megnis notad til ad pjonusta vidskiptavini i inn- og Utflutningsgreinum med framvirkum gjaldmidlasamn-
ingum. Aukinn vaxtamunur milli landa gaeti haft &hrif 4 stodutoku i gjaldmidlum med haa vexti. | ljési niver-
andi adsteedna taldi nefndin rétt ad fara varlega i ad breyta reglum um afleiduvidskipti og ad ekki veeri
timabeaert ad gera breytingar a peim ad sinni.

Démar EFTA-démstolsins um fasteignalan til neytenda

Nefndin fékk upplysingar um déma EFTA-dodmstdlsins fra 23. mai sl. par sem domstéllinn veitti radgefandi
alit sitt og svaradi spurningum um tulkun a tilteknum akveedum tilskipana Evropusambandsins sem vard@a
fasteignalan til neytenda med hlidsjon af stédludum samningsskilmalum vardandi breytingu a voxtum f fast-
eignalanum islenskra banka. Ad fengnu aliti EFTA-domstdlsins fara malin i hefébundinn farveg hja islenskum
démstélum og verdur afram fylgst med framgangi peirra. A fundinum voru einnig kynnt hugsanleg ahrif
malanna a KMB en ekki var tali® ad pau myndu dgna fjarmalastddugleika.

Akvardanir fjarmalastodugleikanefndar

Sveiflujofnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujéfnunaraukans er ad auka vidnamsprott fiarmalafyrirtaekja gagnvart sveiflutengdri
kerfisahaettu og veita peim pannig svigrum til pess ad maeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi a alagstimum.
[ logum er kvedid & um ad aukinn skuli nema & bilinu 0 til 2,5%. Sveiflujéfnunaraukinn megi pé vera haerri ef
ahaettupeettir sem liggja til grundvallar mati fijarmalastédugleikanefndar gefa tilefni til.

Nefndin taldi ad stada bankanna veeri traust. Eiginfjarhlutfoll KMB veeru afar rim og lausafjarstada peirra
g68. Alagsprof 4 lausafjarstodu bankanna gaefi til kynna ad peir geetu stadist umtalsvert 4lag. Heerra vaxtastig
hefdi enn sem komid er ekki leitt til aukinna vanskila og Utlanatapa, sem enn vaeru minni en pau voru fyrir
Covid-faraldurinn. Haegt hefdi & efnahagsumsvifum sem medal annars hefdi komid fram i minni hagnadi
bankanna & fyrsta fjordungi arsins. Verdbolga hefdi verid meiri og pralatari en buist var vid og auknar likur
veeru a hardri lendingu eftir pvi sem hair vextir vordu lengur sem geeti reynt & bankana. Haekkun raunvaxta
brengir ad radstofunartekjum heimila og rekstrarumhverfi fyrirtaekja. Utlit veeri fyrir ad pessara ahrifa gaetti
enn frekar & naestu misserum pd ad a méti keemi ad eiginfjarstada heimila og fyrirteekja i flestum atvinnu-
greinum veeri a heildina litid sterk. Lanagaedi geetu versnad og vanskil aukist ef efnahagshorfur og atvinnustig
versnudu umfram pad sem gert veeri rad fyrir ni. Akvordun fra sidasta ari um haekkun aukans { 2,5% skapadi
mikilvaegt svigrdm til ad bregdast vid kaemi til efnahagssamdrattar sem gaeti valdid skerdingu a lansfjarfram-
bodi.
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Ad lokinni umraedu bar sedlabankastjori upp tillogu um ad halda gildi sveiflujfnunaraukans dbreyttu i 2,5%
og var hdn sampykkt samhljoda.

[ lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 5. juni 2024.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, varasedlabankastjori fjiarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Bjork Sigurgisladottir, varasedlabankastjori fijarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Tdmas Brynjolfsson, skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med malfrelsi og tillogu-
rétt.

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjori fjarmalastédugleikasvids Sedlabankans, Rannveig Juniusdéttir,
framkveaemdarstjéri skrifstofu bankastjora, Eggert Prostur Pérarinsson adstodarframkveemdarstjori fjarmala-
stodugleikasvids, Vigdis Osk Helgadoéttir, forstodumadur & fijarmalastodugleikasvidi og Steinn Fridriksson,
sérfraedingur & skrifstofu bankastjora satu allan fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn
Sedlabankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdaéttir ritadi fundargerd.
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Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd fiarmalastddugleikanefndar Sedlabanka lslands

September 2024 (23. fundur)
Birt: 23. oktober 2024

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

A fundi nefndarinnar 19, 23. og 24. september 2024 fékk hdn kynningu & sté&u og horfum { efnahagsmalum
og a fjarmalastodugleika. Nefndin reeddi helstu dhaettupaetti fjarméalastédugleika, svo sem proun efnahags-
mala, ahaettu i rekstri fijarmalafyrirtaekja og fijarmalakerfisins, proun & innlendum fjagrmalamaérkudum, skuld-
setningu heimila og fyrirteekja, stddu a fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda og eiginfjar- og lausafjar-
stodu fiarmalafyrirteekja. Jafnframt reeddi nefndin um innvidi greidslumidlunar og rekstraréryggi. Nefndin
fekk kynningu & nidurstddu kdnnunar- og matsferlis (e. SREP) sem vidskiptabankarnir foru i gegnum a arinu
2024 en Ut fra pvi er metin eiginfjarkrafa sem 16gd er & pa undir stod II-R. Nefndin reeddi enn fremur um
viomid vid akvordun um sveiflujofnunarauka.

Fjarmalastodugleikanefnd dkvad ad halda gildi sveiflujofnunaraukans obreyttu i 2,5% af ahaettugrunni.

Nefndin undirstrikadi mikilvaegi pess ad unnid yrdi afram ad auknu rekstraréryggi i greidslumidlun og ad hdn
myndi beita sér fyrir adgerdum sem midudu ad pvi ad draga Ur undirliggjandi rekstrardhaettu. Kom fram ad
margt hefdi aunnist en mikilvaegt veeri ad lokid yrdi vid samhaefingaraaetlun fyrir fjarmalamarkadi um snemm-
baer, samhaefd og skilvirk vidbrégd vid rekstraratvikum.

Greining a fjarmalastodugleika

p6tt hagvoxtur i vidskiptaldndum islands hefdi aukist litillega & &8rum arsfjéréungi hafdi dvissa i alpjédlegum
efnahagsmalum og ahyggjur af mégulegum yfirvofandi efnahagssamdreetti heldur aukist fra sumarbyrjun.
Alpjédlegt hlutabréfaverd hafdi laekkad, einkum i Japan, samhlida sviptingum & alpjédlegum morkudum.
Verdbdlga i vidskiptalondunum hafdi enn hjadnad og bandariski sedlabankinn og Sedlabanki Evropu laekkad
vexti. Helstu dhaettupeettir fyrir fjarmalastddugleika i nagrannaléndunum tengdust netéryggi, p.e. ad net-
arasir geetu haft alvarlega ahrif a samfélagi® og stddugleika fjarmalakerfisins. Pa eru vida nokkrar ahyggjur
af stédu og horfum i efnahagsmalum, p.m.t, haum opinberum skuldum og vidvarandi hallarekstri. Buist er
vid ad ahrif harra vaxta og haegari hagvaxtar geti komid fram af auknum punga i vanskilum lantakenda a
fasteigna- og atvinnuhusnaedismarkadi.

Hér a landi hafdi haegt & innlendum efnahagsumsvifum og horfur i ferdapjénustu, staerstu Utflutnings-
atvinnugrein landsins, hofdu heldur versnad sem sja matti & lakari bdkunarstddu fyrir nsestu manudi og
minna flugframbodi til og fra landinu. Verdbdlga hafdi minnkad en verid pralat og hafdi haekkun husnaedis-
verds vegid pungt i verdbolguprouninni. Nefndin raeddi haekkun verdtryggdra vaxta sem mogulega myndi
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leida til pess ad hratt draegi Ur eftirspurn eftir hlsnaedi sem geeti haegt & verdhaekkunum & hisnaedismarkadi.
Umsvif i byggingaridnadi veeru enn nokkud kroftug likt og skyr merki veeru um af vinnumarkadi og i vexti
Utlana til byggingafyrirtaekja. Bankarnir hefdu haekkad verdtryggda Utlanavexti sem leida myndi til pyngri
greidslubyrdi. betta legdi peningastefnunni lid i barattunni vid verdbdlgu en fra fijarmalastédugleikasjonar-
midi hefdi breytingin veri® nokkud skorp.

Faar visbendingar eru um almennan greidsluvanda heimila og fyrirtaekja pratt fyrir ad mikil verdbdlga og
hair vextir reynist morgum vafalitid askorun. Lanpegaskilyrdin, sem takmarka greidslubyrdi fasteignalana i
hlutfalli vid radstofunartekjur og vedsetningarhlutfall heimila, asamt sterkum vinnumarkadi eiga rikan pratt i
gédum vidnamsprotti heimila almennt. Skuldahlutfall einkageirans hafdi haekkad i 152% af landsframleidslu
eftir ad hafa maelst 147% i arslok 2023. Er pad po enn lagt i sdgulegu og alpjodlegu samhengi en sambeaerilegt
hlutfall @ Nordurléndunum i lok ars 2023 var 176% af landsframleidslu. Nefndin var sammala um ad a heildina
liti® veeru undirstodur fiarmalastddugleika traustar hér a landi.

Nefndin raeddi um ahrif pralatrar verdbdlgu, harra vaxta og minnkandi efnahagumsvifa a fjarmalastédug-
leika. Taldi hdn évissu um framvindu efnahagsmala vera einn af ahaettupattum fjarmalastddugleika og ad
byngri greidslubyrdi lana dsamt haegari vexti efnahagsumsvifa yki likur & greidsluerfidleikum. Nefndin taldi
ad aheetta tengd atvinnuhusnaedismarkadi veeri enn nokkur en ad ahzetta tengd ibudamarkadi hefdi
minnkad. Dregid hefdi Ur fjdlgun fbda samhlida haegari umsvifum og visbendingar veeru um ad hisnaedis-
markadurinn feerdist i att ad jafnvaegi um leid og timabundin eftirspurnarahrif vegna eldsumbrotanna &
Reykjanesi fjérudu ut.

Nefndin taldi netahaettu enn vera helsta undirliggjandi ahaettupattinn fyrir fiarmalastodugleika og undir-
strikadi mikilveegi pess ad unnid yrdi afram ad auknu rekstraréryggi i greidslumidlun. Stjornvéld um allan
heim legdu einnig mikla aherslu a rekstrardryggi pessara innvida i ljési fidlgunar netarasa. Nefndin myndi
beita sér fyrir adgerdum sem midudu ad pvi ad draga ur undirliggjandi rekstrardhaettu. Téldu nefndarmenn
ad nokkud hefdi pegar aunnist vardandi 6ryggi fijarmalakerfisins en mikilvaegt veeri ad ljuka vid samhaefingar-
azetlun fyrir flarmalamarkadi um snemmbaer, samhaefd og skilvirk vidbrogd vid rekstraratvikum.

Vidnamsprottur bankakerfisins

Ad mati nefndarinnar var ad fjarmalakerfid staedi traustum fétum. Lausafjarstada kerfislega mikilvaegra banka
(KMB) veeri vel yfir éllum lagmarkskréfum Sedlabankans, hvort sem veeri i erlendum gjaldmidlum eda fs-
lenskum krénum. Vaxtaalag & erlendar skuldabréfadtgafur bankanna hofdu leekkad litillega milli funda og
adgangur bankanna ad erlendum fjiarmagnsmaorkudum verid goédur. Bankarnir hafa haldi® afram ad endur-
fijarmagna komandi gjalddaga i erlendum gjaldmidlum og pvi hefur afram dregid Ur endurfjarmognunarporf
peirra fyrir arid 2025.

KMB eru ad mestu leyti fiarmagnadir med innlanum og sértryggdum og 6tryggdum markadsskuldabréfum.
Innlan halda &fram ad aukast, pa sérstaklega smasoéluinnldn og nema pau um helmingi af fjarmégnun bank-
anna. Bankarnir fjarmagna sig i islenskum kréonum fyrst og fremst med innlanum. Innlan bundin yfir 30 daga
nema um fjordungi af heildarinnlanum bankanna og innlan tryggd af Innsteedudeild Tryggingasjéds nema
um helmingi af heildarinnlanum KMB, en baedi pessi hlutfoll hafa verid stoédug a sidastlidnum arum. KMB
hafa haldi& 4fram ad auka vid 6vedtryggda Gtgafu sina i islenskum kronum. Utgafurnar eru MREL-haefar og
med staekkandi markadi fyrir dvedtryggd bréf 4 [slandi eru bankarnir { minna maeli hadir erlendum mérkudum
um markadsfijarmognun. Pa hafa KMB aukid verdtryggda fjarmoégnun enda hafa verdtryggdar eignir peirra
aukist til muna. Verdtryggingarmisveegi KMB hafdi aukist um 196 ma.kr. fré sidustu aramétum og var um 490
ma.kr. i lok juni sl.

Samkvaemt alagsprofum a lausafjarstodu KMB er vidnamsproéttur peirra mikill. KMB eiga naegar lausar eignir
til ad maeta gjalddégum aranna 2024 og 2025 i islenskum og erlendum gjaldeyri an pess ad brjota lausa-
fjarreglur Sedlabankans.
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Ardsemi KMB & fyrri hluta arsins minnkadi um 1,7 présentur milli ara, i 10,3% af eigin fé. Tekjur KMB jukust
litillega haegar en kostnadur a timabilinu. Eiginfjarhlutfall KMB var samanlagt 23,6% af ahaettugrunni i lok
juni sem er litilshattar leekkun fra sidustu aramétum og fra pvi & sama tima i fyrra. Eiginfjarhlutfall einstakra
banka var & bilinu fra 3,3% til 4,0% yfir heildarkréfum Sedlabankans. A fyrri helmingi arsins ndmu ardgreidslur
til hluthafa og kaup & eigin bréfum um 53 ma.kr. Vogunarhlutfall KMB var 12,9 i lok juni og obreytt milli ara.
Pa bua fjarmalafyrirteekin yfir neegu eigin fé og haefum skuldbindingum til ad maeta MREL-kréfum skilavalds
Sedlabanka Islands um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar.

Vanskilahlutfall heimila hja KMB var 1% i lok juni og dbreytt fra sidustu aramotum en a sama tima haekkadi
hlutfallid hja fyrirteekjum um 0,2 prosentur i 2,7%. Einstaklingum & vanskilaskra Creditinfo hefur litid fjolgad
sidustu misserin en a milli aranna 2018 og 2022 faekkadi peim verulega. Fjoldi einstaklinga a vanskilaskranni
er litill { sogulegum samanburdi. Fyrirtaekjum a vanskilaskra Creditinfo hefur faekkad nokkud pad sem af er
ari. Hlutfall dtlana KMB til fyrirteekja sem skilgreind eru med ivilnun og i skilum var 2,6% i lok juni sem er
litilshattar haekkun fréd mars sl. en laekkun fra sidustu aramétum og juni i fyrra. Hlutfall Utlana heimila med
ivilnun var 1,1% i lok juni og 6breytt a milli ara.

Nidurstada alagsprofs Sedlabanka slands 4 kerfisleega mikilveega banka fyrir &rid 2024 var kynnt fyrir nefnd-
inni. Prir dhaettupaettir voru sérstaklega teknir fyrir i alagsprofinu. Metin voru ahrif bakslags i ferdapjonustu,
verdlaekkunar helstu eignaflokka og greidsluvandraeda lantaka vegna harra vaxta og verdbolgu. Fram kom
ad eigid fé pattar 1 (CET-1) laekkadi um 1,3 prosentu og for laegst i 19,6% hja KMB i alagssvidsmynd sem er
vel yfir peirri 15,2% krofu sem gerd er til peirra. Bankakerfid byr pvi yfir miklum vidnamsprotti til ad vidhalda
frambodi lansfjar og stydja vid hagkerfid pott adstaedur proudust til verri vegar.

Skuldir heimila og fyrirteekja

Skuldir heimila héféu i lok juli dregist saman um 0,8% ad raunvirdi fra sama tima arid adur og hlutfall skulda
heimila af radstéfunartekjum laekkadi i 144% i lok juni. Eftirspurn eftir ibddalanum haféi aukist og voru um
70% nyrra ibudalana i juni og juli verdtryggd. Hlutdeild verdtryggdra ibddalana af dllum Utistandandi ibuda-
lanum er nG haerri en hlutdeild dverdtryggdra lana en hlutfallid er pé laegra en fyrir heimsfaraldur. | lok juli
nam fjarhaed éverdtryggdra ibudalana med timabundid fasta vexti sem verda endurdkvardadir & sidustu fimm
manudum pessa &rs um 129 ma.kr. eda sem nemur 4,8% af Utistandandi fbudalanum heimila. A sama tima
og eftirspurn heimila eftir ibudalanum hefur aukist hafa lan til heimila sem eru ekki med ved i ibudarhisnaedi
dregist nokkud saman. Pad geeti gefid visbendingar um ad einhver heimili, sem endurfjarmagna ibudalan
sin, nyti sér verdhaekkunina & fasteignamarkadi sidustu ara til ad skuldabreyta 68rum lanum yfir i ibudalan.
Vegna haekkunarinnar a fasteignaverdi hefur pad po ekki haft neikvaed ahrif a vedstddu heimilanna. Bank-
arnir hafa & sidustu misserum stytt hamarks lanstima verdtryggdra ibudalana sem hefur leitt til pess ad
medallanstimi nyrra ibudalana hefur styst Gr 35 arum i 31 ar a sidustu tveimur arum. Medaltal vedsetningar-
hlutfalls nyrra fasteignalana til neytenda var nokkud st6dugt framan af ari en hefur laekkad litillega & allra
sidustu manudum, sér i lagi hja fyrstu kaupendum. Ad sama skapi hefur medaltal greidslubyrdarhlutfalls nyrra
fasteignalana til neytenda verid st6dugt. Po hefur hlutdeild lana sem veitt eru med hatt greidslubyrdarhlutfall,
p.e. yfir 30%, haekkad pad sem af er ari. Skattagdgn Hagstofunnar syna ad eiginfjarstada heimila hefur styrkst
mikid undanfarin ar og er skuldsetning peirra litil i sogulegu samhengi. P& hafa yfirdrattarlan heimila dregist
saman sl. Ar. Enn fremur eru visbendingar um ad umfang sméalana og greidsludreifingar hafi minnkad pad
sem af er ari. Stada peirra heimila sem eiga hisnaedi og hafa notid mikillar eignamyndunar a sidustu arum
er pvi almennt sterk.

Hlutfall skulda fyrirteekja af vergri landsframleidslu var 78% i lok juni og haf&i fra aramétum haekkad um
teepar 4 présentur. Haekkunin skyrist baedi af aukningu i raunvirdi skulda fyrirtaekja og af haegari hagvexti.
Raunvoxtur skulda fyrirtaekja var 3,1% i lok juni fra sama tima arid adur. Lansfjareftirspurn hefur fyrst og
fremst verid meett af innldnsstofnunum. Fyrirtaekjautlan fagfjarfestasjéda hafa einnig vaxi® en nokkurn hluta
aukningarinnar ma rekja til kaupa fagfjarfestasjéda a atlanum af 88rum lanveitendum, svo sem bénkum. ba
hafa skuldir vid erlenda adila aukist. Skuldahlutfall einkageirans var enn undir langtimaleitni hlutfallsins.

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis 42



Likt og heimilin hafa fyrirtaekin i auknum meeli sétt i verdtryggd lan. Um 40% af hreinum nyjum dtlanum til
fyrirtaekja a fyrstu sjo manudum arsins voru verdtryggd og um 20% oOverdtryggd sem er vidsniningur fra
sama timabili i fyrra. P4 ma greina aukin Utlan i erlendum gjaldmidlum. Adallega er um ad raeda lan fyrirtaekja
i sjavarutvegi en einnig fyrirtaekja i samgdngum og flutningi, idnadi og pjonustu sem eru varin fyrir gengis-
ahaettu. Gogn um hrein ny fyrirtaekjautlan skipt eftir atvinnugreinum syna ad Utlanavoxtur hefur verid mestur
hja fasteignaféldgum sidustu misseri. Adeins litinn hluta aukningarinnar ma rekja til fasteignafélagsins por-
k&tlu. P4 var einnig nokkur voxtur i Gtlanum til fyrirtaekja i pjonustugreinum, byggingageira og i sjavarutvegi.

Nefndinni voru kynntar breytingar & ahaettuvogum lana med vedi i hdsnaedi i kjolfar innleidingar CRRIII-
reglugerdarinnar sem aaetlud er { jandar 2025. Ahzettuvog lana med vedi i ibudarhisnaedi verdur breytt &
tvo vegu. Vigt lana sem hafa lagt vedsetningarhlutfall (55% ed®a leegra) laekkar og vid Utreikning hlutfallsins
verdur midad vid sex ara medalverd fasteignar samkvaemt fasteignamati eda markadsvirdi pegar lan var
tekid. Samkveemt nugildandi reglum geta lanastofnanir teki® mi® af haekkunum & virdi fasteignar eftir ad lan
er veitt vid akvordun vedsetningarhlutfalls. Samantekid er buist vid ad breytingarnar leidi til pess ad bankarnir
purfi ad binda minna eigid fé vegna ibudalanasafnsins par sem stor hluti pess hefur lagt vedsetningarhlutfall.
Pa verda aheettuvogir vegna lana med vedi i atvinnuhlsnaedi nokkud haerri eftir innleidingu CRRII-reglu-
gerdarinnar.

Eignaverd
Mikil velta einkenndi préunina & ibudamarkadi a 66rum fjérdungi pessa ars. Litast su préun nokkud af fast-
eignakaupum Grindvikinga. Til vidboétar fjdlgadi peim sem keyptu sina fyrstu fasteign & fyrri helmingi arsins
um 50% milli &ra. [ juli og 4gust haegdi & veltu & ibudamarkadi en pé var hin enn nokkru meiri en 4 sama
tima i fyrra.

ibudaverd er enn hatt 4 flesta maelikvarda. Mikil eftirspurn eftir vinnuafli sem hefur verid maett mikid til med
adflutningi folks til landsins hefur ytt undir eftirspurn a ibudamarkadi og haekkad fasteignaverd. Hlutfallslega
fleiri ibudir seldust yfir asettu verdi a 2. og 3. arsfjoréungi pessa ars en arid adur. Vaxandi hluti ibudakaupa
var fjarmagnadur med verdtryggdum lanum og ytti pad einnig undir verdhaekkanir. Ad raunvirdi haekkadi
verd ibudarhusnaedis um 3,5% a 6drum arsfjérdungi eftir ad hafa laekkad milli ara undanfarna fimm arsfjérd-
unga par sem verdbolga haféi verid umfram haekkun hisnaedisverds ad nafnvirdi.

Utlit var fyrir ad svipadur fisldi nyrra fbuda yrdi fullblinn & pessu ari og 4 sidasta ari pegar rimlega 3.400
nyjar ibudir komu fullbinar inn & markadinn. Umsvif & byggingamarkadi (ekki einungis ibudabyggingar)
virdast afram vera ad aukast. Hlutfall veltu i byggingarstarfsemi af heildarveltu i hagkerfinu var naerri 9% a
fyrri arshelmingi arsins 2024 og hafdi ekki 48ur meelst heerra.

Visitala raunverds atvinnuhtsnaedis & hofudborgarsvaedinu laekkadi um teeplega 9% a milli &ra midad vid lok
annars arsfjérdungs. Visitalan maelist vid metna langtimaleitni en var 13% yfir leitni fyrir ari sidan. Velta i s6lu
atvinnuhUsnaedis hafdi aukist litillega ad raunvirdi milli ara & fyrstu sjo manudum é&rsins. Utlan KMB til at-
vinnuhusnaedisfélaga, sem nema um 20% af heildaratlanum banka til fyrirtaekja, hafa aukist nokkud og hafdi
markadsfjarmoégnun peirra minnkad & méti. Nokkur tilfeersla hafdi ordid yfir i verdtryggda fjarmognun fra
lokum pridja fjéréungs i fyrra. Vanskilahlutfall lana til geirans hefur verid nokkud stédugt naleegt 2-3% fra
arsbyrjun 2023.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi haekkad fra junifundi nefndarinnar og velta pad sem af var ari aukist um
21% milli ara. Overdtryggd krafa rikisbréfa hafdi Iiti® breyst fra fundi nefndarinnar f juni enda téldu markads-
adilar litlar likur a ad Sedlabankinn myndi laekka vexti verulega i brad. Verdtryggd avoxtunarkrafa rikisbréfa
til tveggja og fimm ara hafdi hins vegar haekkad skarpt fra junifundi nefndarinnar. Verdbdlga hafdi hjadnad
hradar en buist var vid og eftir ad tilkynnt var um ad innleitt yrdi nytt kilometragjald um naestu aramaot i stad
bensin- og oliugjalds skapadist ovissa um ahrif pess & verdbdlgumeelingar Hagstofunnar. Raunvextir Sedla-
bankans, sem reiknadir eru Ut frd mismunandi meelikvérdum a verdbodlgu og verdbodlguveentingar til eins érs,
hofdu pvi haekkad og hofdu ekki verid haerri sidan arid 2009.
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Proun avoxtunarkrofunnar & verdtryggdum sértryggdum skuldabréfum bankanna hafdi verid med likum
haetti og tok krafan stokk i september. For hin { 4,24% en haf8i verid 3,6% ad medaltali 4 arinu. [ kjolfari®
haekkudu verdtryggdir Utlanavextir KMB. Tilkynntu bankarnir um haekkun breytilegra vaxta verdtryggdra lana
um 0,25 til 0,6 prosentur sem taka myndi gildi i oktober. Pa hafa KMB einnig hert lanaskilyrdi t.d. med pvi ad
stytta hamarks lanstima verdtryggdra fasteignalana eins og fyrr er getid, bjoda einungis upp & lan med
jofnum afborgunum og leekka vedsetningarhlutfall. Ma nefna ad medalvextir a nyjum verdtryggdum lanum
til fyrirtaekja voru 5,3% i agust (13,2% & overdtryggdum) og medalvextir a vertryggdum ibudaldnum voru
3,9% (11% & overdtryggdum).

Gengi krénunnar og gjaldeyrisfordi

Stodugleiki hafdi rikt a gjaldeyrismarkadi fra arsbyrjun, gengisflokt verid toluvert undir langtimamedaltali og
velta a millibankamarkadi med gjaldeyri fremur litil. Gengi kronu tok ad leekka sidla sumars og hafdi fyrir
fundinn laekkad um 1,2% fra lokum juli. Hrein framvirk gjaldeyrisstada bankanna leekkadi tdluvert i juli og
agust og afleidusamningum med kronuna faekkadi um fjoréung & sama tima. Verulega hafdi dregid ur gjald-
eyrisfleedi vegna nyfjarfestingar eftir talsvert innflaeedi undir lok sidasta ars og a fyrsta fjérdungi pessa ars, en
fra lokum mars hafdi hreint innfleedi verid nalaegt nulli. Lifeyrissjodir hofdu keypt erlendan gjaldeyri fyrir 51
ma.kr. & fyrstu atta manudum éarsins, sem er 17 ma.kr. minna en & sama tima i fyrra.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var 888 ma.kr. i lok annars fjoréungs arsins 2024 og var yfir 6llum helstu forda-
vidmidum en hlutfall forda og samsetts fordavidmids Alpjodagjaldeyrissjoédsins var 119% i lok annars arsfjoré-
ungs.

Vidmid vid akvordun sveiflujofnunarauka

Arsfiordungslega tekur fiarmalastodugleikanefnd akvordun um gildi sveiflujofnunaraukans. Nefndin reeddi
drég ad vidmidi vid akvordun sveiflujofnunaraukans og samspil hans vié adra auka. Akvad nefndin ad halda
umraedum afram & naesta fundi og reeda pa annars vegar um hvert gildi aukans eetti ad vera vid paer ad-
steedur pegar hvorki veeru merki um sérstaklega mikla né litla ahaettu i fjarmalakerfinu og hins vegar vid
hvada adstaedur veeri tilefni til ad laekka hann eda haekka.

Fjarmalainnvidir

Eitt meginvidfangsefni Sedlabanka islands er ad studla ad virku og éruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun
i landinu og vid Utlond. Neer 6l greidslumidlun hér & landi fer fram med rafreenum haetti og notkun reidufjar
er litil. Rekstrar- og netogn hefur aukist og pvi er rik dhersla 16gd & rekstrardryggi fiarméalainnvida og greidslu-
midlunar. Samkveemt arsskyrslu netdryggissveitar islenskra stjornvalda (CERT-IS) 2023 fj6lgadi atvikatilkynn-
ingum mikid fra fyrra ari. Voru peer 1266 & arinu 2023 en 700 arid 2022. Baedi arin vordudu flestar tilkynningar
svik eda svindl par sem um var ad raeda netveidar og reynt ad komast yfir vidkveemar upplysingar, t.d.
greidslukortanimer eda lykilord. A fundinum kom fram ad atvikatilkynningum til CERT-IS hef3i fjdlgad &
arinu 2024 fra fyrra ari. Nefndin fékk kynningu & vinnu innan Sedlabankans og & 6&rum vettvangi vid ad
treysta rekstraréryggi greidslumidlunar. Fram kom ad vinnuhdpar & vegum SURF, sem er samradsvettvangur
um rekstrardryggi fiarmalainnvida, hefdi unnid ad kortlagningu pjonustupétta i greidslumidlun og ad gerd
samhaefingaraaetlunar fyrir fjlarmalamarkadinn um vidbrogd vid rekstraratvikum. Markmidid med slikri daetlun
yrdi ad tryggja fumlaus vidbrégd og samskipti adila i sérstakri atvikamidstdd pannig ad stytta megi bodleidir
og beeta skipulag svo lagmarka megi roskun fjarmalakerfisins.

Nylega var [dgum um Sedlabankann breytt og bankanum veitt heimild til setja reglur vardandi rekstraréryggi
i greidslumidlun og beitingu vidurlaga. Pa er unnid ad innleidingu a nyrri 16ggjof um stafreenan vidnamsprott,
sem nefnd er DORA (Digital Operational Resilience Act), sbr. drég ad frumvarpi til laga um stafreenan vid-
namsprott fijarmalamarkadar. Loggjofin mun gera samraemdar kréfur um umgjord dhaettustyringar og vid-
bunad af halfu adila a fjarmalamarkadi og a svidi net- og upplysingadryggis.

Fjarmalastodugleikanefnd tok undir mikilvaegi pess ad unnid yrdi afram ad auknu rekstraroéryggi i greidslu-
midlun. Fram kom ad nefndin myndi beita sér fyrir adgerdum sem midudu ad pvi ad draga ur undirliggjandi
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rekstrardhaettu. Nokkud hefdi pegar dunnist en mikilvaegt veeri ad ljuka vid samhaefingaraeetlun fyrir fjar-
malamarkadi um snemmbaer, samhaefd og skilvirk vidbrogd vid rekstraratvikum.

Fjarmalasveiflan og sveiflutengd kerfisahaetta

Sveiflutengda kerfisdhaettu ma nalga med margvislegum haetti og stydst nefndin vid fleiri en einn meeli-
kvarda. Samsettur meelikvardi & fjarmalasveiflur gaf til kynna ad hdn hafi haldid afram ad risa. Sveiflan var
afram drifin af hudsnaedissveiflunni sem hefur haekkad hradast. Samsettur visir fyrir innlenda sveiflutengda
kerfisdhaettu (d-SRI) hefur haekkad litillega en hann er enn nokkud undir langtimamedaltali sinu. Helsti visir-
inn sem liggur til grundvallar matinu og hefur synt haekkun ad undanférnu eru Utlan bankakerfisins til einka-
geirans. Samantekid gafu visar um sveiflutengda kerfisdhaettu til kynna ad hdn veeri héfleg og vaeri mest &
husnaedismarkadi.

Nidurstada kdnnunar- og matsferlis (SREP)

Nefndin fékk kynningu & mati & lagmarkseiginfiarkréfum sem lagdar eru 4 vidskiptabankana. [ pvi samhengi
er kdnnunar- og matsferli mikilvaegur pattur i ad meta lagmarkseiginfjarkréfu sem 16gd er & fjarmalafyrirtaeki.
Nidurstada ferlisins skilar mati & eiginfjarporf undir stod II-R fyrir arid 2024 og veltur & ahaettupattum vid-
komandi vidskiptabanka sem tengjast eigin fé, lausafjar- og fjarmoégnunarporf, mati a vidskiptalikani,
stjornarhattum og innra eftirliti. Eiginfjarkrafa undir stod II-R laekkadi milli ara a alla vidskiptabankana fjora
en heildareiginfjarkrafa var p6 nanast dbreytt par sem sveiflujofnunaraukinn haféi haekkad fra fyrra ari um
0,5 présentur i 2,5% af dhaettugrunni i mars 2024.

Akvardanir fjarmalastodugleikanefndar

Sveiflujofnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujéfnunaraukans er ad auka vidnamsproétt fjarmalafyrirtaekja gagnvart sveiflutengdri
kerfisdhaettu og veita peim pannig svigram til pess ad maeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi & alagstimum.
i logum er kvedi® & um ad aukinn skuli nema & bilinu 0 til 2,5%. Sveiflujéfnunaraukinn megi pé vera haerri ef
ahaettupeettir sem liggja til grundvallar mati fjarméalastodugleikanefndar gefa sérstakt tilefni til.

Nefndin taldi ad stada bankanna veeri traust. Eiginfjarhlutfoll KMB veeru afar rim og lausafjarstada peirra
g68. Alagsprof & bankanna geefi til kynna ad peir geetu stadist umtalsvert dlag. Haerra vaxtastig hef8i enn
sem komid er ekki leitt til aukinna vanskila og Utlanatapa i bénkunum og veeru pau minni en pau voru fyrir
Covid-faraldurinn. Haegt hefdi a efnahagsumsvifum & fyrri helmingi arsins sem medal annars hefdi komid
fram i minni hagnadi bankanna. Verdbdlga veaeri mikil en hefdi hjadnad 6rar en buist var vid og verdbdlguélag
a skuldabréfamarkadi laekkad téluvert. Raunvextir hofdu hlidrast upp sem sja matti a verdtryggdri fjarmoégnun
bankanna sem leiddi til haekkunar vaxta a verdtryggdum fasteignaldnum og verdtryggdum atlanum til fyrir-
teekja. Sokn i verdtryggd lan med leegri greidslubyrdi en dverdtryggd hafdi verid mikil hja baedi heimilum og
fyrirtaekjum par sem vextir & 6verdtryggdum utlanum banka til heimila og fyrirteekja voru hair. Pannig voru
Overdtryggdir medalvextir nyrra fasteignalan 11% i agust en overdtryggdir medalvextir til fyrirteekja 13,2%.
Umfang verdtryggdra eigna KMB hafdi pvi aukist hrédum skrefum og leitt til pess ad verdtryggingaro-
jofnudur peirra hafdi aukist & skommum tima. | pvi gaeti ad ébreyttu falist 4heetta fyrir rekstur bankanna
pegar fra lidur. Minnki verdbdlga hratt samhlida haum nafnvoxtum gaeti dregid timabundi® ur ardsemi bank-
anna. Lanageedi gaetu versnad og vanskil aukist ef efnahagshorfur og atvinnustig versnudu umfram pad sem
gert veeri rad fyrir nd. Akvordun fra sidasta ari um haekkun aukans i 2,5% skapadi mikilvaegt svigrdm til ad
bregdast vid keemi til efnahagssamdréattar sem geeti ad 6dru dbreyttu valdid skerdingu a lansfjarframbodi.

Ad lokinni umraedu var borinn upp tillaga um ad halda gildi sveiflujofnunaraukans dbreyttu i 2,5% og var
hun sampykkt samhljéda.

[ lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 25. september 2024.
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Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Tdmas Brynjoélfsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Bjork Sigurgisladottir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Témasson, utanadkomandi nefndarmadur

Gudrun porleifsdottir, skrifstofustjéri i fiarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med malfrelsi og til-
|6gurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjori fjarmalastodugleikasvids Sedlabankans, Rannveig Juniusdéttir,
framkveemdarstjori skrifstofu bankastjéra, Gisli Ottarsson, framkvaemdarstjori varudareftirlits, Vigdis Osk
Helgadottir, forstodumadur a fjarmalastddugleikasvidi og Steinn Fridriksson, sérfraedingur & skrifstofu banka-
stjora satu allan fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdaéttir ritadi fundargerd.
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Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd fiarmalastédugleikanefndar Sedlabanka islands

Desember 2024 (24. fundur)
Birt: 2. januar 2025

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

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

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

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

Laekkun kerfisahaettuauka og haekkun eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis fiarmalafyrirtaekja hefur i for
med sér ad heildareiginfjarkrafa a kerfislega mikilveegu bankana (KMB) prja verdur nanast ébreytt. Hins vegar
mun eiginfjarkrafan leekka & smaerri innlansstofnanir sem ekki teljast kerfislega mikilveegar.

Nefndin undirstrikadi mikilvaegi pess ad unnid yrdi afram ad auknu rekstraréryggi i greidslumidlun og veentir
bess ad innleiding innlendrar 6hadrar greidslulausnar hefjist 4 arinu 2025.

T Fyrir nanari upplysingar um eiginfjarauka, sja https://sedlabanki.is/fiarmalastodugleiki/thjodhagsvarud/eiginfjaraukar/
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Greining a fjarmalastodugleika

Hagvoxtur { vidskiptaldndum fslands hafdi reynst { samraemi vid vaentingar & pridja arsfjordungi og verdbolga
minnkad i takti vi® vaentingar. Beggja vegna Atlantsala hofdu styrivextir verid laekkadir fra sidasta fundi fjar-
maélastodugleikanefndar i september. Hlutabréfaverd hafdi haekkad i Bandarikjunum en gefid eftir i Evrépu
par sem ovissa rikir i stjornmalum i nokkrum 16ndum og ahyggjur af skuldavanda og dvinandi samkeppnis-
haefni Evropu hafa verid miklar. Helstu dhaettupeaettir fyrir fjarmalastddugleika i nagrannaléndunum tengdust
annars vegar ahrifum sem stjérnmaélaleg ovissa geeti haft & framvindu efnahagsmala og hins vegar 6ryggis-
malum, par med talid netdryggi. Pa veeru vida dhyggjur af miklum opinberum skuldum og vidvarandi halla-
rekstri hins opinbera & sama tima og hagvoxtur veeri litill. Aukin ovissa i alpjédlegum stjornmalum og um
stefnu i opinberum fjarmalum geeti leitt til haerri langtimavaxta, haekkunar ahaettualags og laekkunar a eigna-
verdi. Ahrif litils hagvaxtar og harra vaxta gaetu enn fremur komi® fram af auknum punga f vanskilum lan-
takenda a fasteigna- og atvinnuhusnaedismarkadi.

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

Nefndin var sammala um ad & heildina litid veeru undirstédur fijarmalastodugleika traustar hér & landi. Stod-
ugleiki hefdi rikt a gjaldeyrismarkadi. Kaupmattur radstéfunartekna hefdi vaxid og nyjustu tolur syndu ad
hann haf&i aukist mun meira en fyrri télur syndu. Nefndin taldi pé 6vissu um framvindu efnahagsméala vera
einn af aheettupattum fjarmalastddugleika og pott margt horfdi til betri vegar hér & landi geeti hatt raun-
vaxtastig samhlida haegari vexti efnahagsumsvifa skapad vanda fyrir flarmalakerfi®. Nefndin taldi vidsjarverda
tima veeru a alpjodavettvangi sem geetu haft ofyrirséd ahrif. Proun efnahagsumsvifa ylti jafnframt a hvernig
tekist yrdi & vid opinber fjarmal vida um heim, ahrifum aukinnar verndarstefnu og framvindu stridsataka.
Ahrifin & fiarmalastoduleika gaetu ordid toluverd ef verri svidsmyndir vardandi stjornmélalega &haettu yrdu
ad veruleika.

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

Vidnamsproéttur bankakerfisins

Ad mati nefndarinnar stendur fjarmalakerfid traustum fétum. Lausafjarstada KMB hefur verid vel yfir lag-
markskrofum Sedlabankans, hvort sem er i erlendum gjaldmidlum eda islenskum kronum. Vaxtadlag a
erlendar skuldabréfautgafur bankanna hefur haldid afram ad laeekka og adgengi ad erlendum maérkudum er
gott. Bankarnir hafa gefi® Ut skuldabréf i erlendum gjaldmidlum & betri kjérum en arid 2023 og hafa samhlida
keypt til baka skuldabréf i erlendum gjaldmidlum sem eru & gjalddaga & arinu 2025. Afram dregur pvi dr
endurfjarmdgnunarporf peirra i erlendum gjaldmidlum. Mikilveegt er ad bankarnir vidhaldi sterkri lausafjar-
stodu i erlendum gjaldmidlum.

Innlan halda afram ad aukast, sérstaklega sméasoéluinnlan, og nema pau um helmingi af fiarmégnun bank-
anna. Bankarnir fjarmagna sig i islenskum krénum fyrst og fremst med innlanum og sértryggdum skulda-
bréfum. KMB hafa haldid afram ad byggja upp og auka vid évedtryggda utgafu i islenskum kronum en sem
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fyrr er kaupendahépurinn litill. Utgafurnar eru MREL haefar og med staekkandi markadi fyrir 6vedtryggd bréf
4 Islandi verda bankarnir minna hadir erlendum fijdrmagnsmérkudum.

Samkvaemt alagsprofum a lausafjarstodu KMB er vidnamspréttur peirra mikill. KMB eiga naegar lausar eignir
til ad meeta gjalddégum aranna 2024 og 2025 i islenskum krénum og erlendum gjaldmidlum an pess ad
brjéta lausafjarreglur.

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

Nyjustu télur um vanskilahlutfall & Gtlanum heimila hja KMB syna ad pad var Obreytt fra sidustu dramétum
eda 1% i lok september, en hja fyrirtaeekjum haekkadi hlutfallid & sama tima um 0,3 prosentur i 2,7% en var
Obreytt milli fjiérdunga. Vanskil voru eins og adur mest medal fyrirtaekja i gistirekstri og veitingapjonustu eda
8,4% og hofdu aukist um 3,6 prosentur fra arsbyrjun. Haekkunina ma pé rekja til farra storra lanveitinga i
geiranum. Vanskilahlutfall medal fyrirtaekja i byggingastarfsemi hafdi & sama tima haekkad um tvaer prosentur
og var 3,2% i lok september.

Skuldir heimila og fyrirteekja

Skuldir heimila hofdu i september aukist um 0,3% ad raunvirdi fra pvi i september i fyrra. Skuldahlutfoll
heimilanna voru enn lag i ségulegu og alpjodlegu samhengi. Hlutfall skulda af vergri landsframleidslu var pa
73% og haekkadi litillega & milli ara. Hlutfall skulda af rddstofunartekjum hafdi hins vegar haldid afram ad
leekka og var 136% i september og ekki verid laegra sidan arid 1995. Hagstofan birti nylega endurskodadar
tolur um radstofunartekjur heimilanna sem syna ad kaupmattur peirra jokst téluvert meira & sidustu tveimur
arum og pad sem af er ari en a8ur hafdi verid azetlad.

Talsverd eftirspurn er enn eftir ibudalanum pratt fyrir haa vexti en um 70% nyrra ibudalana voru verdtryggd
& prigja arsfjordungi. Sidustu manudi hafa vextir nyrra dverdtryggda ibudaléna laekkad i takt vid vaxtabreyt-
ingar Sedlabankans en vextir nyrra verdtryggdra ibudalana heekkad og hafa ekki verid heerri sidan 2012. A
sama tima hafa bankarnir breytt lanaskilyrdum og stytt hdmarkslanstima nyrra ver&tryggdra ibudalana. Einnig
hafa bankarnir leekkad hamarksvedhlutfall grunnlana. petta hefur prengt moguleika heimila til ad létta
greidslubyrdi sina af fbudalanum. Ahrifin eiga enn eftir ad koma fram, en vanskilahlutfoll hafa verid ébreytt
og einnig hlutfall fyrstu kaupenda. Hlutfall verdtryggdra lana hefur hins vegar laekkad fra upphafi ars pegar
um 75% Utlana til fasteignakaupa voru ver&tryggd.

i lok september hofdu skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki aukist um 5,2% ad raunvirdi fra sama
tima arid adur. Skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki nema um 82% af heildarskuldum fyrirtaekja.
Skuldavoxtur vid innlend fjarmalafyrirtaeki hefur verid mestur hja fasteignafélogum pad sem af er ari en
einnig hafa skuldir fyrirtaekja i pjonustugreinum, sjavarttvegi og byggingastarfsemi aukist. Haegt hefur pé a
Utlanavextinum sidustu manudi sem geeti gefid til kynna ad skuldavoxtur fyrirtaekja hafi nad hamarki. Fyrir-
teeki hafa sott i verdtryggd lan, einkum fasteignafélodg, og erlend 1dn sem ma helst rekja til fyrirtaekja i sjavar-
Utvegi med tekjur i erlendum gjaldmidlum.
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Hlutfall skulda einkageirans af VLF var enn vel undir ségulegu medaltali i lok september pratt fyrir haekkun
um 3,8 présentur milli &ra. Utlanavoxtur til fyrirtaekja & arinu hefur verid umfram hagvoxt sem skyrir haekkun
hlutfallsins milli ara.

Eignaverd

Dregid hefur Ur spennu & ibudamarkadi & undanférnum manudum samhlida pvi ad ahrif eldsumbrotanna &
Reykjanesi a markadinn hafa fjarad Ut en einnig er taumhald peningastefnunnar mikid. Velta a ibudamarkadi
drést saman & pridja arsfjordungi og kaupsamningum faekkadi en peim hafdi fjdlgad markvert & 6drum
arsfiordungi pegar uppkaup & ibudarhisnaedi { Grindavik attu sér stad. A fyrstu tiu manudum arsins fjdlgadi
kaupsamningum p6 & landinu 6llu um 53% & milli 4ra. An uppkaupa bérkotlu og fyrrum ibidaeigenda
Grindavik & nyju ibudarhdsnaedi fjdlgadi kaupsamningum um 30% a milli &ra. Peim sem eru ad kaupa sina
fyrstu fasteign hefur fjolgad talsvert & arinu, ad einhverju leyti vegna aukinnar Uthlutunar hlutdeildarlana f
byrjun arsins. Pa hefur mikill uppsafnadur sparnadur heimila en einnig eru visbendingar um ad adstod for-
eldra hafi audveldad fyrstu kaupendum ad komast inn a ibudamarkad, pratt fyrir takmarkanir lanpegaskilyrda
og haa vexti.

Visitala ibudaverds a landinu 6llu hafdi haekkad um 3,5% ad raunvirdi & milli ara i lok oktdber og hafdi haegt
4 haekkunum sidustu tvo manudi. ibudum sem auglystar eru til sélu hefur fislgad ad undanférnu, einkum
nybyggingum. Afram maelist ibudaverd hatt i hlutfalli vid dkvardandi paetti sem bendir til pess ad enn sé
nokkud éjafnvaegi & markadnum. Pott haegt hafi a adflutningi folks umfram brottflutta & arinu var félksfjélgun
enn nokkur. Taeplega 20% ibuda a landinu 6llu seldust a verdi umfram asett verd & 6drum arsfjérdungi en
hlutfallid hafdi heest farid i teep 60% i byrjun ars 2022. Horfur eru & ad um 3400 nyjar fullbdnar ibudir komi
inn @ markadinn a arinu 2024. Einnig fjélgadi nyframkvaemdum nokkud fra midju ari og voru alls um 8000
ibudir i byggingu eda &formud i lok névember og hofdu aldrei verid fleiri.

Visitala raunverds atvinnuhusnaedis & hofudborgarsveedinu var lidlega 2% haerri i lok pridja fjéréungs en ari
aodur. Velta med atvinnuhusnaedi hafdi a aukist um naerri fimmtung ad raunvirdi & milli ara a fyrstu niu
manudum arsins. Meelikvardar & eftirspurn eftir atvinnuhtsnaedi gefa til kynna ad hun hafi minnkad pad sem
af er &ri { samraemi vid minni umsvif i pjédarblskapnum. Utlan KMB til atvinnuhtsnaedisfélaga, sem nema
um 20% af heildardtlanum KMB til fyrirtaekja, hofou i oktdber aukist um 16% ad raunvirdi milli ara og voru
teeplega 60% peirra verdtryggd. Fjarmoégnunarkostnadur hafdi aukist nokkud med haekkun verdtryggdra
vaxta. Markadsfijarmognun peirra hafdi einnig aukist a seinni helmingi arsins eftir ad hafa verid mjog litil
undanfarna fjéréunga. Pau gafu eingdngu Ut verdtryggd skuldabréf a pridja fjordungi. Vanskilahlutfall tlana
KMB til geirans var 2,1% i lok pridja fjérdungs eda teeplega 1 prosentu laegra en & sama tima arid 2023.

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

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

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

Langtimavaxtamunur vid Bandarikin og Evrusvaedid er minni en vaxtamunur til skamms tima og hefur
minnkad undanfarid vegna haekkunar langtimavaxta erlendis Skammtimavaxtamunur milli Pyskalands og
slands er aftur & méti talsverdur og meiri en 2015 pegar erlendir adilar fjarfestu i téluverdum maeli { islenskum
skuldabréfum. pott fjarfestingar erlendra adila i islenskum rikisbréfum hafi aukist er hlutfall peirra i Utgafum
rikissjéds enn lagt i sogulegum og alpjédlegum samanburdi.

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

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

Alagsprof fyrir &rid 2025

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

Lifeyrissjodir

Nefndin fékk kynningu & stédu og fjarfestingum lifeyrissjoda. Samanldgd raunavoxtun samtryggingardeilda
a fyrstu niu manudum arsins var jakveed um 3,6% og var einkum borin uppi af jakveedri préun a erlendum
hlutabréfamarkudum. | lok pridja arsfiordungs namu eignir lifeyrissjoda um 8.000 ma.kr. og héfdu aukist um
630 ma.kr. fra dramotum. Par af voru erlendar eignir samtryggingardeilda um 41% og h6fdu haekkad um
rum 2% fra aramétum en leyfilegt hlutfall erlendra eigna samtryggingardeilda haekkar um 1,5 présentu i 53%
pann 1. jantar 2025. Samkveemt stefnu sjodanna er gert rad fyrir ad vaegi erlendra eigna haldi afram ad
aukast a naesta ari og verdi um 43% af heildareign. Auki® veegi erlendra fjarfestinga hefur dregi® Ur sam-
bjoppun og studlad ad dreifdari fjarfestingum lifeyrissjéda. Sjodirnir gegna eftir sem adur veigamiklu hlut-
verki vid fiarmognun hér a landi. Um 830 ma.kr. eda 17,5% af innlendum eignum lifeyrissjoda voru i innlanum,

skuldabréfum eda hlutabréfum Utgefnum af vidskiptabonkunum i lok pridja arsfjérdungs, en staersti hlutinn
i sértryggdum skuldabréfum sem voru 338 ma.kr.

Vidbragdsazetlun Sedlabankans vid lausa- og eiginfjarvanda innlansstofnana

Nefndin fékk kynningu & drégum ad vidbragdsasetlun Sedlabanka fslands vid lausafjar- eda eiginfjarvanda
lanastofnana. | henni er fiallad um heimildir bankans til ad bregdast vi& lausa- og eiginfjarvanda lanastofnana,
samskipti innan bankans og vid videigandi stjornvold og hlutadeigandi adila. Asetlunin skilgreinir haska- eda
vidbragdsstig, hlutverk og abyrgdir, vidbragdsstjorn, asamt visum og vidmidum fyrir mismunandi
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vidbragdsstig. Azetlunin lysir jafnframt valdheimildum fjarmalaeftirlits Sedlabankans, skilyrdum og ferlum fyrir
akvardanir um prautavaralan og hvernig akvordun um ad lanastofnun sé a fallandi faeti skuli tekin. A lokum
fjallar dzetlunin um hvernig skuli virkja skiladaetlun lanastofnunar og hvernig skuli stadid ad slitum stofnunar
i lausafjar- eda eiginfjarvanda. Fjarmalastodugleikanefnd hefur mikilveegt voktunarhlutverk skv. 13. gr. laga
nr. 92/2019 um Sedlabanka slands, 4samt pvi ad taka &kvardanir um eiginfidrauka sem lagdir eru & fjarmala-
fyrirtaeki.

Vidbragdsaeetlunin var préfud a sameiginlegri norraenni-baltneskri vidlagasefingu i haust par sem aefd voru
vidbrogd vid eiginfjar- og lausafjaraféllum banka pvert & landamaeri. Um 450 manns fra sedlabdnkum, fjar-
malaeftirlitum og raduneytum allra landanna toku patt.

Vidbragdsaeetlun Sedlabankans vid rekstrartruflunum fjarmalainnvida og upplysingateekniahaetta

[ lj6si aukinnar rekstrar- og netégnar leggur bankinn rika aherslu & rekstraréryggi fiarmalainnvida og
greidslumidlunar. Mikilvaegt er ad bankinn greini og leggi mat & hvada fjarmalainnvidir eru mikilveegir Ut fra
fiarmalastodugleika og flokkist sem svokalladir kjarnainnvidir. | pvi felst a8 meta hvada fijarmalainnvidir eru
bess edlis ad roskun i starfsemi peirra geti haft ahrif & midlun greidsina i fjarmalakerfinu og par med & fjar-
maélastddugleika. [ vidbragdsasetlun bankans fyrir fiarmalainnvidi sem kynnt var fyrir nefndinni er sett fram
aaetlun um naudsynlegan vidbunad Sedlabankans ef upp kemur 6gn eda atvik i fjarmalainnvidum sem vardar
rekstraréryggi greidslumidlunar. Par kemur einnig fram mat Sedlabankans & hvada innvidir skuli teljast til
kjarnainnvida fjarmalakerfisins sem hafa skal sérstaka adgat med. Jafnframt eru paer pjonustur fjarmala-
kerfisins sem hafa pydingu fyrir kjarnainnvidi og greidslumidlun skilgreindar, ahaettumat sett fram fyrir paer
og mogulegur vidbunadur skilgreindur. Loks er sett fram samhaefingaraaetiun fyrir kjarnainnvidi og abyrgd
og hlutverk innan Sedlabankans vardandi samhaefingu skilgreind. Par er m.a. lagt til ad Sedlabankinn komi
a fot atvikamidstod fjarmalakerfisins fyrir fiarmalainnvidi.

Fjarmalaeftirlit Sedlabanka fslands safnar gégnum og hefur eftirlit med upplysingataekniahzettu i fjarmala-
kerfinu i samraemi vid vidmidunarreglur EBA, EIOPA og leidbeinandi tilmaeli fjarmalaeftirlits. Nefndin fékk
kynningu a pvi ferli sem eftirlitid hefur hannad til ad byggja a innri fravikagreiningum til ad meta st6du
upplysinga- og samskiptadryggis hja eftirlitsskyldum adilum pvert & markadi. Matid er m.a. hluti af kdnnunar-
og matsferli bankans (SREP) sem leidir til mats & eiginfjarkrofu sem gerd er til fiarmalafyrirtaekja undir stod
II-R.

Rekstraréryggi i greidslumidlun

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

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

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

Akvardanir fjarmalastodugleikanefndar

Vidmid vid akvordun sveiflujofnunarauka

Nefndin reeddi vidmid fyrir akvordun sveiflujofnunaraukans en hann hefur pad hlutverk ad treysta vidnams-
pbrott fiarmalafyrirtaekja og tryggja ad eigid fé peirra sé neegilegt til ad pau geti veitt Utlan og hafi svigrdm til
ad vinna Ur Utlanatapi pegar afoll verda. Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafdi i Uttekt a islensku fjarmalakerfi
(FSAP) sagt aeskilegt ad fjarmalastédugleikanefnd akvardadi hvert gildi sveiflujofnunaraukans aetti ad vera
begar hun teldi dhaettu i fjarmalakerfinu hvorki sérstaklega mikla né litla.

Rifjad var upp ad pegar sveiflujéfnunaraukinn kom fyrst fram i Basel Ill var talid aeskilegt ad hann fylgdi
innlendri flarmalasveiflu og einna helst skuldaproun i einkageiranum utan fjarmalakerfisins. Raunin vaeri hins
vegar su ad riki hefdu beitt sveiflujofnunarauka med fjdlbreyttum heetti. | kjlfar COVID-19 farséttarinnar
hefdu morg riki i Evropu endurskodad stefnu sina um sveiflujéfnunaraukann og akvedid vidmid um jakvaett
hlutlaust gildi hans. Pad felur i sér ad gildi aukans er jakveett pé ad sveiflutengd kerfisahaetta sé hvorki litil né
mikil. Segja ma ad skilgreining a jakvaedu hlutlausu gildi sé vidbragd rikja i Evropu vid reynslu peirra af far-
sottinni par sem adeins hluti peirra hafdi virkjad sveiflujéfnunaraukann fyrir Utbreidslu hennar og héfdu pau
riki pvi ekkert svigram til ad 1étta & eiginfjarkrofum fjarmalafyrirtaekja pegar faraldurinn braust at. Stofnanir
a bord vid Evropska kerfisahaetturadid, Basel-nefndina og Alpjédagjaldeyrissjodinn hafa stutt skilgreiningu a
jakvaedu hlutlausu gildi aukans til ad haegt sé ad leekka eiginfjarkrofur a fjarmalafyrirtaeki pegar ofyrirséd afoll
verda sem grafa undan fjarmalastddugleika, 6had proun fiarmalasveiflunnar fram ad pvi. Slik afoll geta jafn-
framt haft ahrif & préun baedi hagsveiflu og fjarmalasveiflu i framhaldinu.

Nefndin var sammala um ad sveiflujéfnunaraukinn aetti ad vera jakvaedur vid adstaedur pegar hvorki veeru
merki um aukna né litla aheettu i fjarmalakerfinu. Gildi aukans pyrfti ad jafnadi ad vera nalaegt niverandi gildi
og hefdi préun eiginfjarhlutfalla fijarmalafyrirtaekja i dlagspréfum Sedlabankans stutt pa nidurstédu. Sedla-
bankastjori lagdi til ad jakvaett hlutlaust gildi aukans skyldi vera & bilinu 2-2,5% af innlendum ahaettugrunni.
Allir nefndarmenn studdu tilldgu sedlabankastjéra og akvad nefndin jafnframt ad endurskoda jakveett hlut-
laust gildi aukans med reglubundnum heetti. Raett var um vidmid vid akvordun sveiflujofnunaraukans og ad
nefndin geeti haekkad gildi hans pegar merki veeri um aukna ahaettu i fjarmalakerfinu. Raungerist ahaettan
myndi nefndin hins vegar laeekka hann eda fella hann nidur til ad skapa fjarmalafyrirtaekjum svigrdm til ad
vinna Ur Utlanatapi og stydja vid getu peirra til ad vidhalda neegu lansfjarframbodi. Sveiflujfnunaraukanum
veeri pannig aetlad ad stydja vid vidnamsprott fijarmalafyrirtaekja og stodugleika fjarmalakerfisins. Ad lokinni
umraedu var stefnuskjal nefndarinnar um vidmid vid akvordun um gildi sveiflujofnunarauka sampykkt sam-
hljéda.

Kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki

Mat & kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum var kynnt fyrir nefndinni en pad byggir i grunninn a
adferdafraedi Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA). Adferdafraedi Sedlabankans sem einnig var notud
i fyrra, byggir auk pess a vidboétarvisi sem meelir veltu & gjaldeyrismarkadi. Mikilveegi einstakra fjarmalafyrir-
teekja var jafnframt skodad med tilliti til pess hvort edli starfsemi peirra geti haft ahrif & fjarmalastédugleika.
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Vid pad mat var m.a. skodad hvort stakir visar i mati & kerfislegu mikilveegi séu mikilveegir fyrir virkni fjar-
malakerfisins hér & landi.

Nefndarmenn voru sammala um ad stadfesta aframhaldandi kerfislegt mikilvaegi Arion banka, slandsbanka
og Landsbankans. Sedlabankastjéri bar upp tilldgu pess efnis og var hin sampykkt samhljéda.

Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilveegis

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

Ut fra adferdafraedi Sedlabankans eru stéru vidskiptabankarnir prir hver um sig kerfislega mikilvaegur fyrir
islenskt fijarmalakerfi. Liklegt er ad fall eins peirra myndi hafa veruleg neikveed ahrif a fjarmalastodugleika hér
4 landi og liklegast hafa talsverd smitahrif i for med sér fyrir dnnur fjarmalafyrirtaeki og hagkerfid i heild.
Nefndinni pétti pvi rétt ad fullnyta svigrdm i l6gunum hvad vardar hlutfall aukans, en hamark hans er 3%
eftir breytingar sem gerdar voru & l6gum arid 2022 pegar CRD V tilskipunin var innleidd. Hlutfallid getur po
ordid haerra med sampykki fastanefndar EFTA. Sedlabankastjéri lagdi til ad eiginfjarauki vegna kerfislegs
mikilvaegis yrdi haekkadur Ur 2% i 3% a allar ahaettuskuldbindingar & modurfélags- og samstaedugrunni.
Tillagan var sampykkt samhljoda.

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu

Kerfisahaettuaukanum er beitt & grundvelli vidvarandi kerfisdhaettu sem tengist undirliggjandi aheettu
islenska hagkerfisins. Slik kerfisahaetta er s6gd osveiflutengd eda innbyggd og er gildi aukans endurskodad
4 tveggja ara fresti. Nefndin fékk kynningu & préun hagsveifina & islandi og kom fram ad breytileiki hag-
steerda hefdi minnkad fra pvi ad kerfisahaettuaukinn var fyrst tekinn upp arid 2016. A mati nefndarinnar
hafdi sterk erlend stada og stor gjaldeyrisfordi aukid vidnamsprétt hagkerfisins og studlad ad auknum stod-
ugleika. Pa hefdi vidnamsproéttur fiarmalakerfisins aukist med innleidingu pjodhagsvarudarteekja eftir fjar-
malakreppuna 2008. Eiginfjaraukar, lausafjarreglur, reglur um stéduga fjarmoégnun, reglur um gjaldeyris-
jofnud og lanpegaskilyrdi vaeru deemi um pjodhagsvaridartaeki sem styddu fjarmalalegan og efnahagslegan
stodugleika.

Ad lokinni umraedu lagdi sedlabankastjori til ad eiginfjarauki vegna kerfisdhaettu yrdi laekkadur Ur 3% i 2%
vegna innlendra aheettuskuldbindinga peirra fiarmalafyrirtaekja sem hafa heimild til méttdku innlana. Tillagan
var sampykkt samhljoda.

Laekkun kerfisahaettuauka og haekkun eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki hefur i fér med
sér ad heildareiginfjarkrafa a kerfislega mikilvaegu bankana prja verdur nanast ébreytt. Hins vegar mun eigin-
fjarkrafan laekka & smaerri innlansstofnanir sem ekki teljast kerfislega mikilveegar.

Sveiflujofnunaraukinn

Nefndin taldi ad stada bankanna veeri traust. Umgjord um fjarmalakerfid veeri g6d og hefdi skilad stédugleika.
Eiginfjarhlutfoll KMB veeru afar rim og lausafjarstada peirra géd. Visar um sveiflutengda kerfisdhaettu gafu
til kynna ad hun veeri hofleg og veeri mest & hisnaedismarkadi. Hatt vaxtastig hefdi enn sem komid er ekki
leitt til aukinna vanskila og Utlanatapa. Haegt hefdi & efnahagsumsvifum og verdbdlga hjadnad orar en buist
var vid. Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefdi laekkad og raunvextir haekkad og ahrifa pess veeri pegar
farid ad geeta & fasteignamarkadi par sem haegt hefdi 4 verdhaekkun fasteigna og umsvifum. Utlit vaeri fyrir
ad takast myndi draga ur verdbolgu an mikilla hlidarverkana, p.e. hvorki veeri buist vid efnahagssamdreetti &
naesta ari né mikilli aukningu atvinnuleysis. Stédugleiki rikti & gjaldeyrismarkadi og afgangur veeri & voru- og
bjonustujofnudi. Langtimavaxtamunur vid Utlond hefdi minnkad. Jakveett veeri ad & sama tima og innfleedi
hefdi ordi® vegna erlendra fjarfestinga hefdi fjarhaed Utistandandi afleiusamninga leekkad. Nefndarmenn
voru sammala um ad fjarhagsstada meirihluta heimili & fasteignaldanamarkadi virtist géd, skuldahlutfoll vaeru
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a heildina litid lag i sdgulegu og alpjédlegu samhengi, eiginfjarstada peirra veeri géd, kaupmattur rad-
stofunartekna hefdi vaxid og atvinnuastand veeri gott.

Aukinn 6réi i alpjodlegum stjornmalum veeri pé dhyggjuefni og lanageedi gaetu versnad og vanskil aukist ef
efnahagshorfur versnudu og atvinnuleysi ykist. Akvordun fréa sidasta ari um haekkun sveiflujdfnunaraukans f
2,5% skapadi mikilvaegt svigrim til ad bregdast vid keemi til efnahagssamdrattar sem geeti ad 68ru dbreyttu
skert lansfjarframbodi. AS lokinni umraedu lagdi sedlabankastjori til ad gildi sveiflujofnunaraukans yrdir 6-
breytt i 2,5% af &haettugrunni, vegna innlendra ahaettuskuldbindinga og var hin sampykkt samhljoda.

Nefndin raeddi um ahrif fyrirhugadrar innleidingar & breytingum a CRR reglugerdinni i islensk 16g a fyrri hluta
arsins 2025. Talsver@ar breytingar yrou & Utreikningi ahaettugrunns fiarmalafyrirtaekja med innleidingunni,
sérstaklega hvad vardar ahaettuvogir fasteignalana, baedi ibudalédna og fyrirtaekjalana med vedi i fasteignum.
Almennt veeru breytingarnar til pess fallnar ad gera stadaladferd vid Utreikning ahaettuvoga aheettunsemari,
par sem lan med litilli ahaettu fengju almennt laegri dhaettuvog en samkvaemt gildandi regluverki en dhaettu-
meiri lan heerri ahaettuvog.

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

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Tdmas Brynjélfsson, varasedlabankastjéri fiarmalastédugleika
Rannveig Sigurdardattir, varasedlabankastjori peningastefnu
Bjork Sigurgisladottir, varasedlabankastjori fijarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Témasson, utanadkomandi nefndarmadur

Gudrun Pporleifsdottir, skrifstofustjori i flarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med malfrelsi og til-
|6gurétt. Hermann Seemundsson, raduneytisstjori § fjarmala- og efnahagsraduneytinu sat hluta fundarins.

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjori fjarmalastédugleikasvids Sedlabankans, Rannveig Juniusdaéttir,
framkvaemdarstjori skrifstofu bankastjéra, Gisli Ottarsson, framkvaemdarstjori varudareftirlits, Eggert Prostur
porarinsson adstodarframkveemdarstjori fjarmalastddugleikasvids, Steinn Fridriksson og Prostur Bergmann,
sérfreedingar & skrifstofu bankastjéra satu allan fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn
Sedlabankans hluta fundarins.

Rosa Bjork Sveinsdéttir ritadi fundargerd.
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Skilaazetlanir fyrir sparisjodi sampykktar
5. janvar 2024

Skilavald Sedlabanka islands hefur sampykkt skiladaetlanir fyrir
fjora  sparisjodi, p.e. Sparisjod Austurlands, Sparisj6d
Hofdhverfinga, Sparisjod Strandamanna og Sparisjod Sudur-
bingeyinga. Aatlanirnar na til akvardanatoku ef til pess keemi ad
fjarhagsstada sparisjdédanna yrdi svo sleem ad peir teldust vera a
fallanda faeti.

Skiladaetlanir sparisjédanna fela i sér greiningu a pvi hvort
mogulegt verdi ad endurreisa pa hratt og 6rugglega, an opinbers
fjarstudnings fra rikissjodi eda Sedlabankanum, med beitingu
skilaadgerda eda ad sparisjodunum verdi slitid. Asetlununum er
etlad ad tryggja oheftan adgang almennings og fyrirteekja ad
naudsynlegri starfsemi (e. critical function) og ad adgerdir hafi
ekki ahrif & fjarmalastdédugleika i landinu.

Med sampykkt skiladzetlananna tok skilavaldid akvardanir um
lagmarkskrofu um eiginfjargrunn og heefar skuldbindingar fyrir
sparisj6dina (MREL), i samreemi vid 16g um skilamed&ferd
lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja, nr. 70/2020. MREL-kréfurnar
eru bygg®ar a 16gum um skilamedferd og MREL-stefnu
Sedlabankans.

Skiladaetlanir sparisjo®anna eru unnar i samreemi vid 16g um
skilamedferd lanastofnana og verdbreéfafyrirtaekja, auk reglugerda
og reglna sem settar eru a grundvelli laganna. Hver skilaazetlun
byggir a mati a skilabaerni viskomandi sparisjods en i matinu felst
greining a starfsemi vidkomandi sparisj6ds og rokstudningur fyrir
pbeirri leid sem fara ber, ef hann fellur, med hlidsjon af markmidum
laga um skilamedferd. A medal helstu markmida er ad tryggja ad
fall sparisjods hafi sem minnst ahrif & vidskiptavini hans, ad
lagmarka haettu & ad veita purfi fjarframlog Ur rikissjodi auk pess
ad lagmarka neikveedar afleidingar fjarmalaafalls.

Nanari upplysingar um starfsemi skilavaldsins og skilamedferd
lanastofnana ma finna a vef Sedlabankans.
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Breytingar a reglum um hamark
vedsetningarhlutfalls og greidslubyrdar

fasteignalana
22. februar 2024

| lj6si sérstakra adstaedna i Grindavik hefur fjarmalastodugleika-
nefnd Sedlabanka islands sampykkt breytingar & reglum um
lanpegaskilyrdi. Nyjar reglur nr. 217/2024 um hamark ved-
setningarhlutfalls fasteignalana til neytenda og reglurnr.
216/2024 um hamark greidslubyrdar fasteignalana i hlutfalli vid
tekjur neytenda hafa verid birtar i Stjérnartidindum og taka gildi
a morgun, 23. febrdar. Um leid falla ur gildi reglur nr. 550/2023,
um hamark vedsetningarhlutfalls til neytenda, og reglur nr.
701/2022, um hamark greidslubyrdar fasteignalana i hlutfalli vid
tekjur neytenda.

Med hinum nyju reglum er fasteignaeigendum sem attu
ibudarhusnaedi i Grindavik hinn 10. névember 2023 veitt aukid
svigrum vegna kaupa a naesta ibudarhusnaedi. bannig verdur
hamark vedsetningarhlutfalls 85% i sta® 80% og hamark
greidslubyrdar i hlutfalli vid radstofunartekjur verdur 40% i stad
35%, vid kaup peirra a neesta ibudarhidsnaedi. Framangreint
svigrum er timabundi® og fellur ar gildi 1. mars 2027.
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5. juni 2024

Minnisblad

Vidtakandi: Fjarmalastédugleikanefnd
Sendandi: Sedlabanki islands

Efni: Bakgrunnur dkvérdunar um sveiflujofnunarauka

Akvordun fiarmalastodugleikanefndar Sedlabanka islands fra pvi i
mars 2023 um ad haekka gildi sveiflujofnunaraukans ur 2,0% i
2,5% tok gildi fra og med 16. mars sidastlidnum. Haekkunin skapar
fjarmalastodugleikanefnd enn frekara svigrum til laekkunar
sveiflujofnunaraukans sidar ef tilefni er til.

Greiningar a stodu sveiflutengdrar kerfisaheettu benda til ad hun
fari heldur minnkandi. Munar par mestu um ad hlutfall utlana
innlansstofnana til einkageirans af landsframleidslu hefur laekkad
a ny sem rekja ma til minni skuldavaxtar og mikils hagvaxtar
sidustu ar. Einnig ma nefna jakvaeda préun vidskiptajafnadar og
laekkun hlutabréfaverds. Sveiflutengd kerfisahaetta virdist po enn
vera til stadar a ibd®amarkadi. Adstedur a erlendum
lansfjarmorkudum hafa prdast til hins betra a sidustu manudum
eftir timabil prengri fjarmalalegra skilyrda. Ardsemi kerfislegra
mikilvaegra banka (KMB) drést saman a fyrsta arsfjordungi sem
skyrist m.a. af auknum  fjarmognunarkostnadi, laegri
pdknanatekjum og af aukinni virdisryrnun og skattgreidslum.
Eiginfjar- og lausafjarstada peirra er afram mjog sterk. Aukid eigi®d
fé eflir vidnamsprott fjarmalakerfisins og gerir pad betur faert um
ad maeta afollum.

i logum um fjarmalafyrirteeki er kvedid & um ad krafa um
sveiflujofnunarauka vegna ahaettuskuldbindinga hér a landi skuli
almennt nema a bilinu 0-2,5%. Krafan megi p6 vera haerri ef
ahaettupeettir sem liggja til grundvallar mati fjarmalast6dug-
leikanefndar gefa tilefni til.”

3. mgr. 85. gr. a. og 1. mgr. 85. gr. b. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002.
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Nyleg efnahagsproéun og horfur

Landsframleidsla drost saman um 4% milli ara a fyrsta fjordungi
bessa ars eftir rimlega priggja ara hagvaxtarskeid. Samdratturinn
er einkunn drifinn afram af minni birgdaséfnun vegna lodnubrests
og aukins halla & voru- og pjénustuvidskiptum vid utlond.
Einkaneysla og samneysla jokst & milli ara. Heldur virdist vera ad
draga Ur spennu a vinnumarkadi, atvinnuleysi hefur aukist a ny
eftir ad hafa verid naleegt sdgulegu lagmarki sidustu misseri.
Verdbdlguhorfur til skamms tima hafa heldur versnad pratt fyrir
ad meeld verdbdlga hafi hjadnad. Verdbolga er enn mikil og dvissa
i hagkerfinu hefur aukist i kjolfar eldsumbrotanna a
Reykjanesskaga. Fjarmalaskilyrdi hafa batnad a undanférnum
manudum en eru pd enn i prengra lagi i ségulegu samhengi.
Hasnaedisverd hefur a sidustu manudum haekkad a ny eftir ad
dregi®d hafdi Ur arshaekkun pess a fyrri hluta sidasta ars. Ladeyda
hefur verid a hlutabréfamarkadi, langtimavextir & skuldabréfa-
markadi hafa laekkad og vaxtamunur vid Utldnd minnkad.

Alpjodlega hafa hagvaxtarhorfur batnad litillega. Verdbdlga hefur
hjadnad, raunvextir haekkad og hagvoxtur verid litill i mérgum
helstu idnrikjum undanfarin misseri. Pratt fyrir pad hafa naer allir
helstu sedlabankar heimsins haldid voxtum sinum dbreyttum enn
sem komid er.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

i lok mars hofdu skuldir heimila dregist saman um 1% ad raunvirdi
fra sama tima arid adur. Nafnvoxtur skulda er pé enn nokkur eda
5,7% yfir sama timabil. Pattur verdbdta i nafnvexti skulda hefur
minnkad med hjodnun verdbdlgu en & moti hefur hlutdeild
verdtryggdra lana i heildarskuldum heimila aukist a sidustu
manudum. Aukin greidslubyrdi éverdtryggdra fasteignalana hefur
ordid til pess ad fleiri heimili taka verdtryggd lan. Ny 6verdtryggd
lan ad fradregnum uppgreidslum hafa maelst neikvaed fra pvi i mai
a sidasta ari a medan hrein ny verdtryggd utlan hafa aukist. Buast
ma vid ad pessi proun haldi afram 4 medan nafnvextir haldast hair.
Hlutdeild verdtryggdra ibudalana af O&llum Utistandandi
ibudalanum er na meiri en hlutdeild éverdtryggdra lana. Hlutdeild
overdtryggdra ibudalana af 6llum Utistandandi ibddalanum er pé
enn talsvert meiri en hdn var fyrir faraldurinn. Hrein ny utlan til
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heimila jukust & seinni hluta sidasta ars sem kann ad endurspegla
minni Ovissu og veentingar um ad verdbdlga og vaxtastig hafi nad
hapunkti. Heildarumfang nyrra lanveitinga er p6 enn nokkud
undir langtimamedaltali en verulega hafdi dregid ur nyjum
lanveitingum i lok ars 2022 og fram a vormanudi 2023.

Skuldir heimila namu i lok mars 73,8% af vergri landsframleidslu
samanborid vid 73,1% i lok desember sl. Hlutfallid hafdi farid
laekkandi si®ustu misseri eda fra pvi um mitt ar 2021. Skuldir
heimila fara enn laekkandi sem hlutfall af radstofunartekjum og
nam hlutfalli® 145% af i lok mars. Skuldahlutfollin eru baedi lag i
sogulegu samhengi og i samanburdi vid nagrannalénd islands.

| lok mars héfdu skuldir fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki
aukist um 0,5% ad raunvirdi fra sama tima arid adur samanborid
vid 1,7% samdratt i lok desember. NafnvOxtur var & sama tima
7,3% samanborid vid 6,5% i lok desember.? Nyjar lanveitingar
fjarmalafyrirtaekja til fyrirteekja hafa veri® umtalsverdar sidustu
misseri og virdist eftirspurn fyrirtaekja eftir bankalanum enn vera
toluverd pratt fyrir hatt vaxtastig. Fyrirteeki nyttu sér hagstaeda
overdtryggda vexti a timum faraldursins og drogu Ur
verdtryggdum skuldum sinum & moti. Undanfarid hafa fyrirtaeki
sott i auknum meeli i verdtryggd lan en & sama tima hefur dregid
Gr  Gatgafu  fyrirteekja 4 markadsskuldabréfum.  Utlan
fagfjarfestasjoda til fyrirteekja hofou i lok april aukist um 15,4% ad
raunvirdi fra sama tima ari® adur, eda um 27 ma.kr. Um helmingur
aukningarinnar skyrist af kaupum sjoda a fyrirtaekjalanum fra
bonkum.

A heildina litid hafa skuldir einkageirans haldist nokkud stédugar
ad raunvirdi sidustu misseri. Skuldir einkageirans sem hlutfall af
landsframleidslu namu 147% i lok ars 2023 og hefur hlutfallid ekki
meelst leegra sidan arid 1998. Breytingar i skuldahlutfallinu a
sidustu arum hafa einkum veri® drifnar af sveiflum i
landsframleidslu.

Vanskil & dtlanum KMB til einstaklinga og fyrirteekja eru litil i
sogulegu samhengi. Vanskilahlutfall einstaklingslana var 1% i lok
mars og hélst ébreytt fra aramotum. Hlutfall dtlana til heimila sem
eru i frystingu hefur haekkad litillega og nam 1,7% i lok mars.
Hefur hlutfallid haekkad um 0,7 prosentur fra pvi i mars i fyrra.

2 Skuldir vi® innlend fjarmalafyrirteeki nema um 82% af heildarskuldum
fyrirtaekja.
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Vanskilahlutfall fyrirteekjalana hefur litillega haekkad a arinu og
meeldist 2,5% i lok mars. Vanskil voru sem fyrr mest medal
fyrirtaekja i gistirekstri og veitingapjonustu eda 4,8% og voru
Obreytt milli fjordunga en hafa leekkad um 1,5 présentur fra sama
tima i fyrra. Vanskilahlutfall medal fyrirtaekja i byggingastarfsemi
haekkadi um teeplega eina présentu a fyrsta arsfjoroungi. Hlutfall
fyrirteekjalana i frystingu var 3% i lok mars og haféi haekkad
litillega fra arslokum. Hlutfallid hafdi po leekkad um taeplega tveer
prosentur fra sama tima i fyrra. Vidbui® er ad heerri
flarmagnskostnadur muni fyrr eda sidar birtast i auknum
vanskilum. | pvi samhengi er rétt ad hafa i huga ad vanskil geta
komid fram med nokkurri timatof.

Fasteignamarkadur

Umsvif & ibudamarkadi hafa aukist &4 ny. | april hafdi visitala
ibudaverds a hofudborgarsvaedinu haekkad um 0,2% ad raunvirdi
4 milli &ra samanborid vid 2,9% laekkun i desember sl. Arshaekkun
a verdi ibuda i fjolbyli maeldist 1,1% a medan verd sérbylis laekkadi
um 1%. Fjoldi ibuda til soélu hefur haldist nokkud stoédugur pad
sem af er ari eftir mikla aukningu arid 2023. bPa hefur velta a
ibudamarkadi aukist samhlida fjdlgun kaupsamninga sem ma
medal annars rekja til kaupa fasteignafélagsins Porkotlu a
ibudarhusnaedi i Grindavik og aukningar i veitingum
hlutdeildarlana fra Husnaedis- og mannvirkjastofnun (HMS). A
fyrstu fjorum manudum arsins hefur velta & hofudborgarsveedinu
aukist um 52% ad raunvirdi a milli ara og 66% a landinu 6llu.

Afram maelist ibudaverd hatt i hlutfalli vid akvardandi peetti sem
bendir til pess ad nokkurt 6jafnveegi sé & markadnum. Préun
ibudaverds a komandi misserum mun ad likindum radast af préun
verdbolgu og vaxta, framlégum til hlutdeildarlana, launapréun og
ahrifum af studningi rikissj6ds vid ibta Grindavikur.

Arslekkun  verdvisitélu  raunverds  atvinnuhlsnaedis 4
hofudborgarsveedinu var 8,6% vid lok fyrsta arsfjordungs og
meeldist visitalan pa 4,2% yfir metinni langtimaleitni samanbori®
vid 14,7% i lok desember 2023. A sama tima jokst velta i
pinglystum vidskiptum med atvinnuhisnaedi & hofudborgar-
sveedinu um 24% ad raunvirdi. Eftirspurn eftir atvinnuhlsnaedi
hefur aukist & sidustu arum en horfur eru @ minni vexti eftirspurnar
a komandi misserum. Dregi® hefur dr umsvifum i
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bjodarbuskapnum og heegt a fjolgun starfa. Rekstur stéru
atvinnuhusnaedisfélaganna priggja er litadur af haum
fiarmagnskostnadi.> Avoxtun fjarfestingareigna maeldist 5,6% &
fyrsta fjordungi og er naer 6breytt a milli ara. Reiknad ahaettualag
hefur laekkad litillega a sama tima vegna haekkunar a
avoxtunarkrofu verdtryggdra rikisbréefa. Jakveed matsbreyting
fjarfestingareigna er enn stoér lidur i rekstrarreikningi félaganna og
nam um 60% af rekstrarhagnadi a fyrsta arsfjordungi. Samanlagt
eiginfjarhlutfall maeldist 31,9% vid lok fjérdungsins og haekkadi
um prosentu a milli ara. Endurfjarmoégnunarporf félaganna er
takmdrkud a naestu arum.

KMB

Vaxtatekjur KMB hafa haldid afram ad aukast, ad mestu leyti
vegna pess ad efnahagsreikningur peirra hefur steekkad og sakir
aukinnar avoxtunar lausafjar. Haerra vaxtastig, aukning utlana, litil
virdisryrnun og raunlaekkun kostnadar hafa sidustu misseri styrkt
afkomu KMB. Ardsemi eigin fjar nam 9,7% a fyrsta arsfjordungi
samanborid vid 12,5% ardsemi & sama timabili arid 2023. Lakari
afkoma skyrist m.a. af auknum fjarmognunarkostnadi, laegri
bdknanatekjum og af aukinni virdisryrnun og skattgreidslum.
Virdisryrnunarsjodur KMB var i lok fyrsta arsfjordungs 0,84% af
Utlanasafninu og jokst litillega & fjérdungnum. Vanskilahlutfall
utlana haekkadi um 0,1 prosentu a fjordungnum og meeldist 1,7%
i lok fyrsta arsfjordungs.* Haekkunina ma rekja til fyrirtaekja sbr.
umfjéllun um skuldir heimila og fyrirteekja. Pyngri greidslubyrdi
hefur almennt haft neikvaed ahrif & Utlanageedi p6 svo ad vanskil
séu enn litil.

Innlend markadsfjarmégnun KMB er nokkud einheef og er naer
eingdngu bundin vid sértryggd skuldabréf. Adsteedur & erlendum
lansfjarmorkudum hafa verid krefjandi um nokkurt skeid en
sidustu manudi hefur prounin verid jakveed og vaxtaalag a
skuldabréf KMB i erlendum gjaldmidlum lekkad. KMB hafa
sidustu manudi gefid ut skuldabréf i erlendum gjaldmidlum a
betri kjorum en adur og pannig dregid markvert Ur
endurfjarmoégnunaraheettu. Til ad takmarka endurfjarmégnunar-
aheettu enn frekar er aeskilegt ad KMB auki vid

3 Eik, Heimar og Reitir.
4 Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.
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markadsfjarmoégnun i kronum i 6vedtryggdum skuldabréfum sem
uppfylla MREL-kréfur Sedlabanka islands.

Eiginfjarhlutfall KMB var 24% i lok fyrsta arsfjérdungs og er
Obreytt midad vid sama tima arid adur. Eftir haekkun
sveiflujofnunaraukans i 2,5% eru eiginfjarhlutfoll KMB a bilinu 3,4-
4,2% yfir peirri heildar eiginfjarkrofu sem gerd er til peirra.

Heildarmat a sveiflutengdri kerfisaheettu

Fjarmalaskilyrdi hafa batnad a undanférnum manudum. Fra midju
ari 2022 og allt fram til loka sidasta ars prengdust pau i takt vid
haekkandi vexti en préunin snerist vid pegar kom fram a petta ar.
Batnandi fjarmalaskilyrdi ma rekja til pess ad hdsnaedisverd hefur
haekkad a ny eftir ad dregid hafdi Ur arshaekkun pess a fyrri hluta
sidasta ars, langtimavextir leekkudu i byrjun ars og vaxtamunur vid
atlond minnkadi. pratt fyrir ad fjarmalaleg skilyrdi séu tekin ad
batna eru pau enn litillega prong i sdgulegu samhengi.

Samverkandi ahrif haerra vaxtastigs og hertra reglna um
lanpegaskilyrdi hafa haldid aftur af haekkun ibudaverds og heldur
hefur dregid ur 6jafnvaegi a markadnum. Fjoldi eigna til solu hefur
haldist neer &breyttur fra aramétum en medalsolutimi hefur
sveiflast sidustu manudi. Ojafnvaegi er enn til stadar a4 milli
ibudaverds og peirra patta sem jafnan rada verdmyndun a
markadnum. Ekki er Utséd um hvort leidréttingarferli ibidaverds
sé lokid.

Pratt fyrir ad ardsemi KMB hafi dregist saman a fyrsta arsfjordungi
gengur grunnrekstur peirra vel. Adgengi peirra ad
fjarmagnsmorkudum hefur batnad a sidustu manudum. Vaxtaalag
a skuldabréfum KMB i erlendum gjaldmidlum hefur farid laekkandi
pad sem af er ari sem mun fyrr eda sidar hafa jakvaed ahrif a
utlanavexti i erlendum gjaldmidlum, haldi prounin afram.

Toluleg framsetning fjarmalasveiflunnar gaf til kynna
aframhaldandi fjarmalalega uppsveiflu a fjérda arsfjérdungi. Allir
undirpaettir fjarmalasveiflunnar hafa haekkad undanfarin misseri,
skulda- og fjarmdgnunarsveiflurnar litillega en nokkur kraftur er
enn i husnadissveiflunni. Visir fyrir innlenda kerfisahaettu (d-SRI)
hefur laekkad samfellt fra arslokum 2021. Minnkandi kerfisahaettu
a fjordungnum ma fyrst og fremst rekja til jakveedrar préunar
vidskiptajafnadar og laekkandi raunverds hlutabréfa en einnig
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vidsnunings i Utlanum innlansstofnana til einkageirans i hlutfalli
vid landsframleidslu. Flest bendir til pess ad sveiflutengd
kerfisahaetta sé frekar ad minnka en aukast.
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Myndavidauki

Skuldahlutfall, fravik fra leitni
og eiginfjaraukavidomid

% af VLF Prosentur

2150 === = e e 3
1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Fravik fra leitni (v. as) = Skuldahlutfall (v. as)

e | @it (V. @S) = Figinfjaraukavidmid (h.as)

Skuldir heimila og atvinnufyrirtaekja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid VLF sidustu
fiogurra arsfjordunga. Leitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Raunvirdi skulda atvinnufyrirtaekja
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2.000
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B Arsbreyting (h. &s)

e Skuldir (v. 3s)

Skuldir atvinnufyrirtaekja vid innlend og erlend fjarmalafyrirteeki og utgefin
markadsskuldabreéf, ad krofuvirdi. Raunvirtar med visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
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Raunvirdi skulda heimila
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B Arsbreyting (h. as)

= Skuldir (v. as)

Skuldir heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki ad krofuvirdi. Raunvirtar
med visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands.
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Préoun raunvirdis skulda atvinnufyrirtaekja
brotin nidur a lanveitendur
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Innldnsstofnanir I Lifeyrissjodir
Onnur fjarmalafyrirtaeki B Erlendir lanveitendur
Samtals

Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og utgefin markadsskuldabréf,
raunvirtar med visitdlu neysluverds. Raunbreyting a milli ara og framlag hvers
flokks lanveitenda til hennar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki slands.
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bProun raunvirdis skulda heimila brotin
nidur a lanveitendur
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2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023

B nnlansstofnanir B Lifeyrissjodir

Onnur fjarmalafyrirtaeki Samtals

Heildarskuldir heimila ad kréfuvirdi, raunvirtar med visitdlu neysluverds.

Raunbreyting a milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.
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Raunverd og -velta atvinnuhusnaedis
a hofudborgarsvaedinu

Visitala, 1F 2008 = 100

1995 1999 2003 2007 2011 2015

2019 2023
@ Arsbreyting verds (h. as)
=== Raunverd (v. as)

Raunvelta (v. as)

Verdvisitala raunvirt med visitdlu neysluverds. Visitalan byggir a vegnu medaltali
ionadar-, verslunar- og skrifstofuhtisnadis. Veltuvisitala synir medaltal
raunvirtrar veltu sidustu fjogurra arsfjordunga. Nyjustu gildi eru til bradabirgda.
Heimildir: Hagstofa Islands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki [slands.
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Raunverd og -velta a ibudamarkadi
hofudborgarsvaedisins

Visitala, okt. 2007=100 %

1399 2003 2007 2011 2015 2019 2023

EE Arsbreyting (h. as)
== \ferdvisitala (v. as)

Veltuvisitala (v. as)

Sameinud visitala ihidaverds 4 héfudborgarsvaedinu byggir a nyrri undirvisitélu
ibida fra januar 2024 en eldri visitélu fyrir pann tima. Visitalan er raunvirt med
visitdlu neysluverds. Veltuvisitala synir priggja manada hlaupandi medaltal veltu,
sem raunvirt hefur verid med visitélu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa Islands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.
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Verdhlutfoll atvinnuhusnaedis

Visitala, 4F 2008=100

160

140

120

100

1997 2002 2007 2012 2017 2022

Verd a fermetra / Verg landsframleidsla & fermetra

Verd a fermetra / Vergur rekstrarafgangur a fermetra

Verd a fermetra / Byggingarvisitala

Arleg gégn um vergan rekstrarafgang eru tengd yfir arsfjordunga med
Slinulegri adferd. Arleg gdgn um atvinnuhUsnaedisstofn eru tengd linulega
yfir arsfjordunga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki [slands.
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Husnaedisverd 8 hofudborgarsvaedinu
og akvardandi paettir

Visitala, jan. 2011 =100

70 I 1 1 1 T 1 1
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

== HUsnzedisverd a moti launum
= HUsnaedisverd & maoti byggingarkostnadi

-Husnaedisverd 8 moti leiguverdi

Heimildir: Hagstofa [slands, Hisnacdis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.
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Fjarmalasveifla og undirpaettir hennar

Stadalfravik

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

e Fjdrmalasveifla =—=Skuldasveifla

Fjarmégnunarsveifla e==Hlisnhadissveifla

Fjdrmalasveiflan, blaa linan, er einfalt me@altal undirpattanna. Hver undir-
pattur er einfalt medaltal sveiflupatta dr breytum sem tengjast skuldum,
husnaedisverdi og fjarmdgnun banka. Sveiflupzettirnir eru fundnir med
Christiano-Fitzgerald tidnisiu med tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Hisnadis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki Islands.
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1,0

0,5

0,0

Samsettur visir fyrir sveiflutengda
kerfisahaettu (d-SRI)

Stadalfravik

2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Heimildir: Hagstofa Islands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki [slands.

I Raunverd hlutabréfa
B Greidslubyrdarhlutfall heimila
I Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF
Raunbreyting heildarskulda einkageirans
s Utlan innlansstofnana til einkageirans sem hlutfall af VLF
I Husnadisverd a moti launum
d-SRI
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Innlend fjarmalaskilyrdi

Stadalfravik

2003 2007 2011 2015 2019 2023

I Gjaldeyrismarkadur
H Lanamarkadur
Skuldabréfa- og peningamarkadur
B Hlutabréfamarkadur
B Husnzedismarkadur
Fjarmalaskilyrdavisir

Fjarmalaleg skilyrdi maeld med fjarmalaskilyrdavisi sem samanstendur af
bremur fyrstu frumpattum valinna visbendinga um fjarmalaleg skilyrdi.
Visirinn er stadladur svo medaltal hans er 0 og stadalfravik er 1. Laegra gildi
bendir til verri fjarmalaskilyrda. Matstimabilid er fra 2002 til 2023.
Heimildir: Hagstofa [slands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Nasdag OMX
4 islandi, Sedlabanki islands.

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

77



Vidskiptajofnudur

% af VLF
30 - e e
2 S R R S e S e e e e e e R T T
F i
10 _________________ L ¥ A -2 -B-B-2- - -4 - === == =
. : - el
0 [ |LI [ : I| “‘IIIA L ", l
10 -WF----- 5 \ . l _____________________________
'20 ———————————— ] ' R S S R e S R e R R R R R e R R S S R
Y it e T S S 7 A S
SN i e e S
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
B Véruskiptajofnudur [ bjonustujéfnudur
I battatekjujofnudur =\/idskiptajofnudur

Midad er vid undirliggjandi vidskiptajofnud timabilid 4F2008-4F2016, par sem
leidrétt er fyrir ahrifum gémlu bankanna & pattatekjur og obeint maelda fjar-
malapjonustu. Timabilid 2009-2012 var pattatekjujofnudur einnig leidréttur
fyrir ahrifum Actavis vegna 6nakvaemra gagna a timabilinu. battatekjujéfnudur
tekur til frumpattatekna og rekstrarframlaga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.
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Stada vanefnda utlana eftir lantaka
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1 Kréfuvirdi > 1.000 ;fyrirtaeki 100 m.kr., Kréfuvirdi <100
I | I
I | I
I 1 1
I 1 I

' 1.000 m.kr.

B | fullnustumedferd
[ endurskipulagningu
Frysting

m i innheimtuferli
B Adrar vanefndir

Vanskil samkvaemt lanpegaadferd, hlutfall af (tlAnum innan hvers flokks.
Kerfislega mikilvaegir bankar, modurfélég, bokfzert virdi.

Heimild: Sedlabanki islands.
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KMB: Ardsemi

D I 1 L] 1 ] T L
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Ardsemi reglulegra tekna (v. as)
= Ardsemi skv. uppgjori (v. és)

Eigid fé, ma.kr. (h. as)

Ardsemi er reiknud (t midad vid medalstédu eigin fjar. Samstaadur kerfislega
mikilvaegra banka. Valitor undanskilid arin 2017-2020. Ar8semi reglulegra
tekna midast vid hreinar vaxta- og poknunartekjur ad fradregnum reglulegum
kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medalstédu eigin fjar.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Hreinar vaxtatekjur, vaxtagjold
og vaxtamunur

Visitala, 2012 = 100

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Hreinar vaxtatekjur
= Heildareignir

Vaxtamunur

Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Arleg gégn. Hreinar vaxtatekjur 3
3. arsfjordungi 2023 feerdar & arsgrundvall.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Eiginfjar- og vogunarhlutfoll

25

2013 2015 2017 2019 2021 2023

= Figinfjarhlutfall (T1)
=== Eiginfjarhlutfall (CAR)

Vogunarhlutfall

Samsteedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar bankanna.
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Sedlabanki Islands setur af stad hagkvaemnismat 4

innleidingu a TARGET- millibankagreidslukerfunum
9. september 2024

Sedlabanki islands hefur hafid vinnu vid greiningu og mat &
mogulegri innleidingu a greidslukerfum Eurosystem, svokélludum
TARGET Services, nanar tilteki® millibankagreidslukerfunum TIPS
og T2. TIPS er rauntimagreidslukerfi (e. instant payment system),
en T2 er millibankagreidslukerfi fyrir storgreidslur (e. real-time
gross settlement) og midlaega lausafjarstyringu (e. central
liquidity management). Sedlabankinn muni fyrst leggja aherslu a
TIPS og svo T2 i framhaldinu.

Markmid Sedlabanka islands med fyrirhugadri vinnu byggist &
l6gbundnum hlutverkum bankans, sem er m.a ad studla ad virku
og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vi®
utlond. Sedlabankinn & og rekur millibankagreidslukerfi (MBK)
sem er forsenda pess ad haegt er ad framkveema stér- og
smagreidslur i sedlabankafé, verdbréfauppgjor og kortauppgjor
og par med grundvollur fyrir skilvirkri greidslumidlun i islenskum
krébnum. MBK skiptist i tvo hluta, storgreidslukerfi (RTGS) og
rauntimagreidslukerfi (EXP).

Akvordun Sedlabanka islands um ad hefja vinnu vid greiningu og
mat a TARGET- pjénustunum byggist a pvi ad unnt verdi ad studla
ad vidnamsprotti, 6ryggi og aukinni hagkveemni fyrir innlenda
greidsluinnvidi til frambudar.

Innleiding Sedlabankans & TARGET- pjénustunum myndi studla ad
bvi ad innvidir fyrir uppgjor islenskra rauntimagreidsina yrdu i
samraemi vid préun i Evrépu. Notkun sameiginlegra stadla getur
studlad ad auknu urvali kerfislausna fyrir rauntimagreidslur hér a
landi, skilad sér i auknu virdi til neytenda og styrkt vidnamsprott.
Innleiding a TARGET- pjonustunum myndi ekki hafa ahrif & pad
hlutverk sem Sedlabanki islands hefur gagnvart patttakendum i
nuverandi greidslukerfum.

Endanleg akvordun um innleidingu a TARGET- pjénustunum
verdur tekin eftir ad itarleg greining hefur farid fram a kerfunum
med hlidsjon af teekni-, rekstrar-, laga- og Oryggiskréfum
Sedlabankans. Kostnadur, vidbunadur og geta til pess ad stydja
vid hugsanlegar sérparfir islenska fjarmalakerfisins verda
mikilvaegir paettir i akvordunartékunni.
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Sedlabanki islands mun eiga samtal vid markadsadila i
greidslumidlun hér a landi @ medan a vinnunni stendur og bjoda
hagsmunaadilum ad taka patt i vinnuhdpum til ad skoda sérstdk
mal sem kunna ad koma upp.

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

84



Vidlagazefing Nordurlanda og Eystrasaltslanda

2024
20. september 2024

Undanfarna daga hafa stjornvold Nordurlanda og Eystrasalts-
landa, sem bera abyrgd a fjarmalastodugleika, sft vidbunad vid
fjarmalaafalli a svaedinu par sem prir imyndadir bankar med
starfsemi yfir landamaeri attu hlut ad mali. Teeplega 450 fulltrtar
umraeddra stjérnvalda fra Danmérku, Eistlandi, Finnlandi, islandi,
Lettlandi, Lithaen, Noregi og Svipjod téku patt i aefingunni, auk
fulltrda videigandi stjornvalda Evropusambandsins, p.e. fram-
kveemdastjornar  Evrépusambandsins, Sedlabanka  Evrdpu,
Evrépsku skilavaldsstofnunarinnar (SRB) og Evrépsku banka-
eftirlitsstofnunarinnar  (EBA). ba tok starfsmadur Alpjoda-
gjaldeyrissjodsins patt sem aheyrnarfulltrui.

Megintilgangur aefingarinnar var ad préfa samvinnu, samskipti og
upplysingamidlun stjérnvalda landanna pegar fjarmalaafall ridur
yfir, mikil évissa er rikjandi og timi naumur. Afingin var honnud i
samraemi vid afallasvidsmynd par sem imyndadir bankar foru i
gegnum prju stig i vidbrogdum vid bankaafalli: 1) fra hefd-
bundinni starfsemi til endurbotaadgerda par sem tekist er a vid
lausafjarvanda, 2) fra endurbdétum til skilamedferdar par sem
skilastjérnvald fer med yfirrad yfir banka, og 3) eftir skilamedferd
bar sem endurreistur banki hefur starfsemi ad nyju. A medan 4
aefingunni stdd beittu stjornvold peim teekjum og heimildum sem
pbau hafa yfir ad rada samkveemt logum um bankaeftirlit og
vidbunad vid fjarmalaafalli.

Afingin tokst vel og munu stjornvold draga leerdom af sefingunni
i pvi skyni ad efla vidbunad gegn fjarmalaaféllum og styrkja
umgjord vidbunadarstjornunar a Nordurlondum og Eystrasalts-
svaedinu.

Til ad undirbla eefinguna var undirbuningsteymi stofnad a arinu
2023 & vegum fjarmalastodugleikahdps Nordurlanda og
Eystrasaltslanda (Nordic Baltic Stability Group - NBSG) undir
forystu fjarmalastodugleikastjornvalda i Danmorku. Teymid hefur
notid radgjafar Oliver Wyman vid undirblning eefingarinnar.
NBSG samanstendur af raduneytum, sedlabénkum, eftirlits-
stjornvoldum og skilastjornvoldum i patttokuldndunum atta.
Stjérnvold & Nordurléndum og i Eystrasaltsldondum hafa sampykkt
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ad halda reglulega vidlagaafingar vid fjarmalaafalli & grunni
NBSG-samstarfsins.
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Sedlabanki islands hefur uppfeert skiladaetlanir fyrir

kerfislega mikilveega banka
4. oktdber 2024

Skilavald Sedlabanka islands hefur uppfeert skiladaetlanir fyrir
kerfislega mikilveegu bankana prja — Arion banka, islandsbanka og
Landsbankann. Azetlanirnar na til framkvaemdar skilamed&ferdar
bankanna ef til pess kaemi ad fjarhagsstada peirra yrdi svo slaeem
ad peir teldust vera a fallanda feeti.

Komi til falls kerfislega mikilvaegs banka felur skiladeetlun i sér ad
mogulegt verdi ad endurreisa hann hratt og 6rugglega, an
opinbers fjarstudnings fra rikissjodi eda Sedlabankanum. Skila-
medferdin & ad tryggja ad almenningur og fyrirtaeki hafi afram
oheftan adgang ad naudsynlegri starfsemi (e. critical function) og
stydja med pvi vid fjarmalastédugleika i landinu.

Vid uppfeerslu skiladaetlananna tok skilavaldid akvardanir um
lagmarkskréofu  um  eiginfjargrunn  og heefar skuldbindingar
bankanna (MREL), i samraemi vid 16g um skilamedferd lana-
stofnana og verdbréfafyrirtaekja, nr. 70/2020. MREL-kréfurnar eru
byggdar a légum um skilamedferd og MREL-stefnu Sedla-
bankans, en peim er zetlad ad stydja vid skiladeetlanirnar og
tryggja ad haegt verdi ad endurreisa banka sem er a fallanda feeti.
Kerfislega mikilveegu bdnkunum ber avallt ad uppfylla MREL-
krofur sem gerdar eru til peirra.

Skilaazetlanir kerfislega mikilveegu bankanna eru unnar i samraemi
vid 16g um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja, auk
reglugerda og reglna sem settar eru a grundvelli laganna. Hver
skilaazetlun byggir & mati & skilabaerni vidskomandi banka en i
matinu felst greining & starfsemi vidkomandi banka og
rokstudningur fyrir peirri leid sem fara ber, ef hann fellur, med
hlidsjon af markmidum skilamedferdar. A medal helstu markmida
skilamedferdar er ad tryggja ad fall banka hafi sem minnst ahrif a
vidskiptavini hans, ad lagmarka heettu a ad veita purfi fjarframlog
ur rikissjodi auk pess ad lagmarka neikvaedar afleidingar fjarmala-
afalls.

Nanari upplysingar um starfsemi skilavaldsins og skilamedferd
bankanna ma finna a vef Sedlabankans.
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SEDLABANKI [SLANDS

Efnahagsmalin og horfurnar framundan

Fjarmalaradstefna sveitarfélaga Asgeir J6nsson
Hilton Reykjavik Nordica 10. oktober 2024 Sedlabankastjori

Island i dag
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Island — land hagvaxtarins
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... og land mikillar atvinnu

Félk & vinnufeerum aldri Avinna og laus storf? Skrad atvinnuleysi®
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En einnig — land penslu og verdbdlgu

Framlag orkuverds til verdbdlgu?
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Folksfjolgun og launahakkanir hafa kynt undir eftirspurn
eftir husnaedi

Husnadisverd! P, R —
Fj6ldi ibuda & sélu og medalsélutimi & landinu dllu’
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Stefna Sedlabankans

Numer 1: Pétt peningalegt adhald til pess ad kala
hagkerfid og na verdbdlgu aftur i markmid
Meginvextir (7 daga bundin innlan) Raunvextir Sedlabankans i kjolfar vaxtadkvardana

% peningastefnunefndar’
%

11

10

-

w ()} ~
b A W N Bk O R N WS O N
1 i
1 i
1 i
1 i
1 i

2020

—Raunvextir m.v. arsverdbaolgu
——Raunvextir m.v. medaltal ymissa meelikvardi
3 Munur & haestu og leegstu raunvoxtum

~ ™ < wn © ~ ] )
o b o
o o o o o o o o
I3 N ~ N ~ N ~ I3

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2010
2011
2021
2022
2023
2024

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis 92



NuUmer 2: Beiting pjédhagsvarudartekja — koma i veg
fyrir [anabdlu og tryggja stodugleika i greidslujofnudi

Voru- og pjonustujofnudur! Gengi islensku krénunnar
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Meginvandinn: Verdbdlguvaentingar umfram
verdbodlgumarkmid en paer fara samt leekkandi

Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi’ Fravik eins ars verdbolguvaentinga fra verdbdlgumarkmidi?
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Folki fjolgar i byggingar- og mannvirkjageiranum og

frambod mun halda afram ad vaxa

Fjoldi starfandi i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd
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Litid til framtidar
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Litio til framtidar ...

* Fra 2020 hefur landsframleidsla vaxid um 20% a0 raunvirdi — samhlida
hefur folki fjolgad um 8% a vinnumarkadi

* Sidustu ar hafa verid miklir uppgangstimar & Islandi

* Sedlabankinn hefur fengid pad verkefni ad vidhalda st6dugleika — og beitt
badi peningastefnu og pjodhagsvarudartaekjum

* betta eru bitur medul

* pad hillir undir arangur — ad vid getum nad fram mjukri lendingu og komist
i verdbodlgumarkmid an kreppu, vidskiptahalla eda fjarhagsvandrada

* Gangi petta eftir laekka vextir

Litid til framtidar ...

* A sidustu drum hafa opnast nyir méguleikar til fiarmégnunar
fasteignakaupa a nafnvaxtakjorum

* Lan a nafnvaxtakjorum hafa varid heimili landsins fyrir verdbdlgu ad
einhverju marki og aukid bit peningastefnunnar

* pessum breytingum parf ad fylgja eftir til ad tryggja stoduga og hagsteda
fjarmognun fyrir heimili landsins til lengri tima

* pad sem vantar nu er ad huga betur ad frambodshlidinni og tryggja
hidsnaedi til samraemis vid parfir pjédarinnar
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Takk fyrir
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4. desember 2024

Minnisblad

Efni: Bakgrunnur dkvérdunar um sveiflujofnunarauka

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands akvad i mars 2023
ad haekka gildi sveiflujpfnunaraukans ar 2,0% i 2,5%. Akvordunin
tok gildi 12 manudum sidar, eda i mars sidastlidnum, likt og 16g
kveda a um.

Sveiflutengd kerfisahaetta virdist litid hafa breyst sidustu misseri
eins og hdn er mald samkveemt samsettum visi fyrir
sveiflutengda ahaettu. Préun a erlendum lansfjarmorkudum hefur
verid jakveed og adgengi bankanna ad fjarmognun verid greitt.
GO0 avoxtun lausra eigna vid hatt vaxtastig, steekkun Utlanasafns
og aukning tekna af fjarmalastarfsemi hafa styrkt afkomu
kerfislega mikilveegra banka (KMB) & arinu 2024. A moti fer
verdtryggingarmisveegi i efnahagsreikningum bankanna vaxandi
og virdisryrnun er enn hoéfleg pratt fyrir eldsumbrot & Reykjanesi,
hatt vaxtastig og verdbdlgu. Eiginfjar- og lausafjarstada peirra er
afram  sterk. GOd  eiginfjarstada  eflir  vidnamsprott
fijarmalakerfisins.

| lbgum um fjarmalafyrirteeki er kvedid 4 um ad krafa um
sveiflujofnunarauka vegna aheettuskuldbindinga hér a landi skuli
almennt nema a bilinu 0-2,5%. Krafan megi p6 vera heerri ef
ahaettupeettir sem liggja til grundvallar mati fjarmalast6dug-
leikanefndar gefa tilefni til."

Nyleg efnahagsproéoun og horfur

Verulega hefur haegt & hagvexti hér & landi. Azetlad er ad
landsframleidsla hafi dregist saman um 1% a fyrstu niu manudum
arsins, samanborid vid sama timabil i fyrra. Samkveemt nyjustu
bjodhagsspa Sedlabankans er gert rad fyrir ad hun muni standa i
stad & arinu i heild.? Haegt hefur & vexti einkaneyslu sidustu misseri

3. mgr. 85. gr. a. og 1. mgr. 85. gr. b. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002.
2 Sja umfjollun i Peningamalum 2024/4.
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en visbendingar eru um ad hun hafi teki® ad aukast & ny a pridja
arsfiordungi. Endursko®adar hagtélur benda til pess ad
kaupmattur radstofunartekna hafi vaxid talsvert meira en adur
hafdi verid gert rad fyrir og sparnadarstig heimila sé haerra en adur
var aeetlad. Dregid hefur Ur spennu a vinnumarkadi og
atvinnuleysi heldur afram ad pokast upp. Horfur eru a ad enn
muni draga Ur spennu a vinnumarkadi naestu misseri. Verdbodlga
heldur jafnframt afram ad hjadna. Samhlida hafa verdbolguhorfur
til skamms tima batnad en évissa er um horfurnar medal annars
sokum  stridsataka,  hugsanlegs  vidskiptastrids  vegna
tollahaekkana og mikillar dvissu i alpjédastjérnmalum. Enn a eftir
ad gera kjarasamninga vid hluta starfsmanna a opinberum
vinnumarkadi og spenna i pjédarblinu geeti verid vanmetin.
Nyverid hafa verdbolguveentingar tekid ad laekkad & flesta
meelikvarda, sér i lagi 4@ medal markadsadila.
Hlutabréfamarkadurinn hefur tekid vid sér, overdtryggdir vextir a
skuldabréfamarkadi hafa leekkad, verdtryggdir vextir til skamms
tima haekkad en langir verdtryggdir vextir hafa litid breyst.

Hagvoxtur i flestum vidskiptaldndum islands er talsvert undir
medalvexti undanfarinna aratuga. Préunin er p6 mismunandi &
milli landa. Alpjodagjaldeyrissjédurinn spair 3,2% arlegum
hagvexti a heimsvisu, a pessu og naesta ari. Sjédurinn hefur pé
varad vid efnahagslegum ahrifum af hugsanlegu vidskiptastri®i
sokum tollahakkana i Bandarikjunum. Alpjodleg verdbdlga hefur
haldid afram ad hjadna og hafa sedlabankar neer allra proadra
rikja laekkad vexti undanfarid. Vextir eru pd enn talsvert haerri en
peir voru fyrir heimsfaraldur, hvort sem litid er til nafnvaxta eda
raunvaxta. Pa eru vida vaxandi ahyggjur af skuldastédu hins
opinbera og vidvarandi hallarekstri. Langtimavaxtamunur vid
atlond hefur minnkad, baedi gagnvart dollar og evru.
Skammtimavaxtamunur gagnvart dollar hefur a moti haekkad en
nokkurn veginn stadid i stad gagnvart evru.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

i lok september h&fdu skuldir heimila aukist um 0,3% ad raunvirdi
fra sama tima arid adur. Nafnvoxtur meeldist 5,7% yfir sama
timabil. Verdbaetur verdtryggdra lana skyra storan hluta
nafnvaxtarins. Pyngri greidslubyrdi éverdtryggdra ibudalana hefur
leitt til pess ad fleiri heimili en adur taka verdtryggd ibudalan.
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Vextir verdtryggdra ibudalana hafa hins vegar haekkad undanfari®
likt og adrir raunvextir og hafa ekki veri® haerri sidan 4rid 2012. A
sama tima hefur veginn medallanstimi nyrra ibudalana styst, sér i
lagi verdtryggdra lana. Styttri lanstimi helst i hendur vid breytt
lanaskilyrdi bankanna par sem hamarkslanstimi ver&tryggdra
ibudalana hefur verid styttur. Einnig hafa bankarnir laekkad
hamarksvedhlutfall grunnlana og takmarkad verdtryggd
jafngreidslulan vid fyrstu kaupendur. Ny overdtryggd ibudalan ad
fradregnum uppgreidslum hafa meelst neikvaed fra pvi i mai a
sidasta ari a medan verdtryggd utlan hafa aukist. Hlutdeild
verdtryggdra ibudalana af 6llum dtistandandi ibudalanum er nu
um 59%. Hlutfallid er po leegra en fyrir heimsfaraldur pegar um
70% utistandandi ibddalana voru verdtryggd. Hrein ny utlan til
heimila hafa aukist pad sem af er ari sem kann ad endurspegla
minni Ovissu og veentingar um aframhaldandi vaxtalaekkanir.
Skuldahlutfoll heimilanna eru enn lag i sdgulegu og alpjédlegu
samhengi. Skuldir heimila namu i lok september 73% af vergri
landsframleidslu og haekkadi hlutfallid um 0,4 présentur milli ara.
Hlutfall skulda & moti radstofunartekjum hefur leekkad um 4,7
présentur milli ara og meeldist 136% i september. Hlutfallid hefur
verid feert nidur i samreemi vid endurskodadar tolur um
radstofunartekjur sem fjallad er um ad framan og hefur ekki verid
laegra sidan arid 1995.

i lok september hofdu skuldir fyrirtaekja vid innlend
fijarmalafyrirtaeki aukist um 5,2% ad raunvirdi fra sama tima arid
adur. Nafnvoxtur var yfir sama timabil 10,9%.3 Nyjar lanveitingar
til fyrirtaekja hafa verid umtalsverdar a arinu og virdist eftirspurn
fyrirtaekja eftir bankalanum enn vera toluverd. Haegt hefur pd a
dtlanataktinum sidustu manudi sem geeti gefid til kynna ad
skuldavoxtur fyrirteekja hafi ndd hamarki. Undanfarid hafa
fyrirtaeki sott i auknum meeli i verdtryggd lan, sem ma helst rekja
til fasteignafélaga, og erlend lan sem ma einkum rekja til
fyrirtaekja i sjavardtvegi.

Hlutfall skulda einkageirans af vergri landsframleidslu, sem hafdi
farid laekkandi fra arinu 2020, nam 151% i lok annars arsfjordungs
og haekkadi um prjar prosentur milli ara. Hlutfallid er pé enn vel

3 Skuldir vi® innlend fjarmalafyrirtaeki nema um 82% af heildarskuldum
fyrirtaekja.
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undir ségulegu medaltali. Utlanavoxtur til fyrirtaekja & arinu hefur
bvi verid umfram hagvoxt sem skyrir haekkun hlutfallsins milli ara.

Vanskil & utlanum KMB til einstaklinga og fyrirtaekja eru litil i
sogulegu  og  alpjédlegu  samhengi.  Vanskilahlutfall
einstaklingslana var 1% i lok september og hélst obreytt fra
aramotum. Hlutfall dtlana til einstaklinga sem eru i frystingu nam
1,1% i lok september og hafdi pa lekkad um teeplega 0,5
prosentur fra arslokum 2023. Vanskilahlutfall fyrirtaekjalana hefur
haekkad litillega a arinu og meeldist 2,7% i lok september. Vanskil
voru sem fyrr mest medal fyrirteekja 1 gistirekstri og
veitingapjonustu eda 8,4% og hofdu aukist um 3,6 prosentur fra
arsbyrjun. Haekkunina ma pé rekja til farra stérra fyrirtaekja i
geiranum og er hudn pvi ekki til marks um Uutbreidd vanskil.
Vanskilahlutfall medal fyrirteekja i byggingastarfsemi hafdi yfir
sama tima haekkad um tveer prosentur og meeldist 3,2% i lok
september. Hlutfall fyrirteekjalana i frystingu var 2,5% i lok
september og hafdi laekkad litillega fra arslokum.

Fasteignamarkadur

Umsvif & ibddamarkadi jukust @ vormanudum, med uppkaupum
Porkotlu a ibudarhisnaedi i Grindavik og kaupum fyrrum ibuda
Grindavikur & nyju hisnaedi. A allra sidustu manudum sjast merki
bess ad tekid sé ad heegja & umsvifum. | oktober hafdi visitala
ibudaverds a hofudborgarsveedinu haekkad um 3,4% ad raunvirdi
4 milli ara. Arsheekkun & verdi ibuda i fjolbyli meeldist 3,3% ad
raunvirdi @ medan verd sérbylis haekkadi um 3,5%. Fjoldi ibuda til
solu hefur aukist talsvert a arinu, einkum fjoldi nybyggdra ibuda.
Pa hefur velta & ibddamarkadi dregist aftur saman samhlida
feekkun kaupsamninga eftir ad hafa aukist markvert a 6drum
arsfjordungi pegar uppkaup a ibudarhtsnaedi i Grindavik attu sér
stad. A fyrstu tiu manudum éarsins fjlgadi kaupsamningum poé &
landinu &llu um 53% & milli ara. An uppkaupa Pérkétlu og fyrrum
ibudaeigenda i Grindavik fjolgadi kaupsamningum um 30% a milli
ara. Kaupendum fyrstu fasteignar hefur fjoélgad talsvert & arinu,
medal annars vegna aukinnar Uthlutunar hlutdeildarlana i byrjun
arsins. Pa hefur mikill uppsafnadur sparnadur heimila og
visbendingar um aukna adstod foreldra einnig gert fyrstu
kaupendum kleift ad komast inn a ibudamarkad, pratt fyrir
takmarkanir lanpegaskilyrda og hatt vaxtastig.
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Afram maelist ibudaverd hatt i hlutfalli vid akvardandi paetti sem
bendir til pess ad nokkurt ¢jafnvaegi sé a markadnum. P6 hefur
heldur dregid ur arsheekkun ibudaverds fra pvi i agust. Minni
verdprystingur skyrist eflaust ad miklu leyti af pvi ad bein ahrif
umbrotanna i Grindavik eru ad mestu leyti um gard gengin en pau
voru mest i april og mai. Pa er liklegt ad ahrifa herts taumhalds
peningastefnunnar sidustu misseri sé fari® ad geeta i vaxandi
meeli.

Arshaekkun  verdvisitdlu  raunverds  atvinnuhUsnaedis &
hofudborgarsveedinu var 2,3% vid lok pridja arsfjordungs og
meeldist visitalan pa 9,5% yfir metinni langtimaleitni samanborid
vid 15% i lok ars 2023. Velta i pinglystum vidskiptum med
atvinnuhusnaedi a hofudborgarsvaedinu jokst um naerri fimmtung
ad raunvirdi a milli ara a fyrstu niu manudum arsins. Maelikvardar
a eftirspurn atvinnuhdsnaedis gefa til kynna ad hun hafi minnkad
pad sem af er ari. Dregi®d hefur ar umsvifum i pjédarbuskapnum
og haegt & fjdlgun starfa. Avoxtun fjarfestingareigna hja stéru
atvinnuhusnaedisfélogunum premur meeldist 5,6% a fyrstu niu
manudum arsins og var neer Obreytt & milli ara* Reiknad
ahaettualag hefur laekkad litillega a sama tima vegna haekkunar a
avoxtunarkrofu verdtryggdra rikisbréfa a seinni hlut sidasta ars og
meeldist 3,2% a fyrstu premur fjérdungum 2024. Samanlagt
eiginfjarhlutfall maeldist 31,6% vid lok pridja arsfjérdungs og var
neer Obreytt a milli ara. Endurfjarmoégnunarporf félaganna er
takmorkud a neestu arum.

Kerfislega mikilvaegir bankar (KMB)

Vaxtatekjur KMB hafa haldid afram ad aukast, ad mestu leyti
vegna pess ad efnahagsreikningur bankanna hefur staekkad og
sakir aukinnar avoxtunar lausafjar. Aukin avoxtun lausafjar,
steekkun Utlanasafns og aukning tekna af fjarmalastarfsemi hafa
styrkt afkomu KMB a arinu 2024. Ar&semi eigin fjar nam 11,7%
fyrstu 9 manudi arsins og var hun obreytt midad vid sama timabil
arid 2023. poknanatekjur leekka um 5% a milli ara en horfur
vardandi pdknanatekjur eru bjartari ni en adur.

Fyrstu 9 manudi arsins jokst kostnadur, m.a. vegna fjoélgunar
starfsmanna, en i heild var kostnadur ad aukast litid eitt meira en

4 Eik, Heimar og Reitir.
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verdbolga. Virdisryrnun jokst a milli ara m.a. vegna
jardhraeringanna a Reykjanesi, en midad vid hatt vaxtastig og
minnkandi efnahagsumsvif verdur virdisryrnun ad teljast hofleg.

Vanskilahlutfall Utlana var obreytt a pridja arsfjordungi eda 1,8%
og var hlutfallid ébreytt hja baedi heimilum og fyrirtaekjum.> Utlan
sem skilgreind eru med ivilnun og i skilum laekkudu hja baedi
heimilum og fyrirteekjum, p.e. hlutfallid var 1,8% af
heildardtlanum til fyrirteekja og leekkadi hlutfallid um 0,8
prosentur a fjordungnum og hja heimilum var hlutfallid 1,0% og
laekkadi hlutfalli®d um 0,1 prosentu a fjoréungnum.

Verdtryggingarmisveegi KMB, p.e. munurinn & verdtryggdum
eignum og skuldum, var 79% af eigin fé i lok september eda 581
ma.kr. sem er 286 ma.kr. haekkun fra aramétum. Mikil eftirspurn
hefur verid eftir nyjum verdtryggdum dtlanum og ad staerstum
hluta eru pau fjarmégnud med overdtryggdum innlanum. Likur
eru a pessi proun snuist vid med laekkandi nafnvoxtum.

Lausafjarstada KMB er afram mjog sterk. Innlend
markadsfjarmdgnun peirra er ad mestu leyti bundin vid sértryggd
skuldabréf. p6 hefur ordid aukning undanfarid ar i évedtryggdri
skuldabréfadtgafu peirra i islenskum kronum. Pa hefur proun a
erlendum lansfjarmérkudum veri® bonkunum hagfelld og
vaxtaalag a skuldabréf KMB i erlendum gjaldmidlum laekkad naer
stodugt fra arslokum 2023. KMB hafa & pessu ari gefid at
skuldabréf i erlendum gjaldmidlum & mun hagsteedari kjérum en
budust a seinasta ari. Endurfjarmoégnunarahaetta peirra er pvi
takmorkud eins og stendur.

Eiginfjarhlutfall KMB var 23,6% i lok pridja arsfjordungs og
laekkadi um 0,4 présentur midad vid sama tima a arinu 2023.
Eiginfjarhlutfoll einstakra banka voru i ollum tilfellum 3,7% yfir
heildar eiginfjarkrofu sem gerd er til peirra.

Heildarmat a sveiflutengdri kerfisahaettu

Fjarmalaskilyrdavisirinn bendir til ad fjarmalaskilyrdi heimila og
fyrirteekja hafi batnad en pau séu po ekki rum i sdgulegu
samhengi. Visirinn er pé 6fullkominn meelikvardi og tekur til ad
mynda ekki inn med beinum heetti hert atlanaskilyrdi
fjarmalafyrirtaekja. Varast skal pvi ad draga of vidtaekar alyktanir

> Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.
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af visinum einum. Batnandi fjarmalaskilyrdi ma einna helst rekja
til vaentinga um laekkun raunvaxta en einnig hefur haekkun
hlsnaedisverds, minni langtimavaxtamunur vid (tlond asamt
haekkun a gengi krénunnar haft ahrif a préunina.

Samverkandi ahrif haerra vaxtastigs og hertra reglna um
lanpegaskilyrdi virdast hafa haldid aftur af haekkun ibudaverds og
heldur hefur dregid ur 6jafnveegi & markadnum. ibGdum & sélu
hefur fjdlgad og medalsolutimi lengst sidustu manudi. Ojafnvaegi
er enn til stadar a milli ibudaverds og peirra patta sem jafnan rada
verdmyndun a markadnum. Heetta & frekari leidréttingu
hudsnaedisverds hefur pvi litid breyst, ibudaverd maelist enn hatt a
flesta meelikvarda.

Grunnrekstur  KMB  gengur vel. pPréun & erlendum
lansfjarmorkudum hefur verid jakveed og vaxtaalag a skuldabréf
KMB i erlendum gjaldmidlum laekkad neer stodugt fra arslokum
2023. Lausa- og eiginfjarstada peirra er mjog sterk.

Toluleg framsetning fjarmalasveiflunnar gaf til  kynna
aframhaldandi fjarmalalega uppsveiflu a 68rum arsfjérdungi. Allir
undirpeettir fjarmalasveiflunnar hafa haekkad pad sem af er ari,
hudsnaedissveiflan mest. Fra arsbyrjun hafa verid litlar breytingar a
visi fyrir innlenda kerfisahaettu (d-SRI) sem hafdi fyrir pann tima
leekkad samfellt fra arslokum 2021. A fyrri hluta arsins laekkadi
briggja ara breyting a hlutfalli hisnaedisverds @ moti launum (visir
1) nokkud, po6 fasteignaverd sé enn hatt a flesta meelikvarda, en
bad leidir til laekkunar & visi fyrir sveiflutengda ahaettu. A méti
hefur tveggja ara breyting a udtlanum bankakerfisins til
einkageirans i hlutfalli vid verga landsframlei®slu (visir 2) aukist
sem leidir til haekkunar a visinum. Almennt bendir po visirinn til
bess ad sveiflutengd kerfisahaetta sé undir langtimamedaltali sinu
og allir undirvisarnir eru litillega fra langtimamedaltali.
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Myndavidauki

Skuldahlutfall og fravik fra leitni’
1. arsfj. 1986 - 2. arsfj. 2024

% af VLF

-150
1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Skuldahlutfall (v. as)

Fravik fra leitni (v. as)

| eitni (v. a5)

1. Skuldir heimila og atvinnufyrirteekja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid VLF
sidustu fjogurra arsfjordunga. Leitni er fundin med einhlida HP-siu med

A=400.000.
Heimildir- Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
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Raunvirdi skulda atvinnufyrirtaekja’
1. arsfj. 1999 - 2. arsfj. 2024
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B Arsbreyting (h. as) === Skuldir (v. as)

1. Skuldir atvinnufyrirtaekja vid innlend og erlend fjarmalafyrirteki og
utgefin markadsskuldabréf, ad krofuvirdi. Raunvirtar med visitolu
neysluverds.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Raunvirdi skulda heimila'!
1. &rsfj. 2000 - 2. 4rsfj. 2024
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B Arsbreyting (h. 4s)
e Skuldir (v. as)

1. Skuldir heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki ad krofuvirdi. Raunvirtar
med visitdlu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Proun raunvirdis skulda atvinnufyrirteekja

brotin nidur a lanveitendur?
1. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2024

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I [nnlansstofnanir I Lifeyrissjodir
Onnur fjarmalafyrirtaeki B Erlendir lanveitendur
Samtals

1. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirteeki og utgefin
markadsskuldabréf, raunvirtar med visitélu neysluverds. Raunbreyting a
milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Proun raunvirdis skulda heimila brotin

nidur a lanveitendur!
1. arsfi. 2015 - 3. 4rsfj. 2024

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B [nnlansstofnanir B Lifeyrissjodir

| Onnur fjarmélafyrirtaeki Samtals

1. Heildarskuldir heimila ad krofuvirdi, raunvirtar med visitdlu
neysluverds. Raunbreyting a milli ara og framlag hvers flokks
lanveitenda til hennar.
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Raunverd og -velta atvinnuhusnaedis

a hofudborgarsvaedinu'
1. arsfj. 1995 - 3. arsfj. 2024

Visitala, 1F 2008 = 100 %

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

-;é\rsbreyting verds (h. as) ===Raunverd (v. as) Raunvelta (v. as)

1. Verdvisitala raunvirt med visitdlu neysluverds. Visitalan byggir a vegnu
medaltali idnadar-, verslunar- og skrifstofuhtsnaedis. Veltuvisitala synir
medaltal raunvirtrar veltu sidustu fjdgurra arsfjorounga. Nyjustu gildi eru

til bradabirgda.
Heimildir: Hagstofa [slands, Hiisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki

islands.
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Raunverd og -velta a ibudamarkadi

héfudborgarsvaedisins'
Januar 1999 - oktober 2024

Visitala, okt. 2007=100 %

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

= ﬂrsbreyting (h. as) = Verdvisitala (v. as) Veltuvisitala (v. as)

1. Sameinud visitala ibudaverds a4 héfudborgarsvaedinu byggir & nyrri
undirvisitlu ibuda fra jantar 2024 en eldri visitdlu fyrir pann tima. Visitalan
er raunvirt med visitolu neysluverds. Veltuvisitala synir priggja manada
hlaupandi medaltal veltu, sem raunvirt hefur verid med visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Hiisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki

Islands.
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Verdhlutfoll atvinnuhlsnaedis!
1. arsfj. 1997 - 3. arsfj. 2024

Visitala, 4F 2008=100
180 === == o= m e m oo

1997 2002 2007 2012 2017 2022

==\/erd 4 fermetra / Verg landsframleidsla a4 fermetra
—\/erd a fermetra / Vergur rekstrarafganqgur a fermetra
‘Verd a fermetra / Byggingarvisitala

1. Arleg gogn um vergan rekstrarafgang eru tengd yfir arsfjordunga med
Olinulegri adferd. Arleg gégn um atvinnuhtisnaedisstofn eru tengd linulega

yfir arsfjordunga.
Heimildir: Hagstofa [slands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki

Islands.
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Hasneedisverd a hofudborgarsveedinu

og akvardandi peettir
Januar 1999 - september 2024

Visitala, jan. 2011 = 100

70 I 1 1 1 ] T
1999 2003 2007 2011 2015 2019

= H(isnadisverd & modti launum

Husneedisverd & moéti byggingarkostnadi

‘Husneedisverd a moti leiguverdi

Heimildir: Hagstofa Islands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun,
Sedlabanki [slands.
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Fiarmalasveifla og undirpaettir hennar’
1. 4rsfj. 1990 - 2. 4rsfj. 2024

Stadalfravik

SR ot R 8 S R R
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

em=Fjarmalasveifla === Skuldasveifla

Fjarmognunarsveifla == HUsnaedissveifla

1. Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undir-
battur er einfalt medaltal sveiflupatta ur breytum sem tengjast skuldum,
husneedisverdi og fiarmdgnun banka. Sveiflupaettirnir eru fundnir med
Christiano-Fitzgerald tidnisiu med tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun,

Sedlabanki islands.
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Samsettur visir fyrir sveiflutengda

kerfisahaettu (d-SRI)
1. &rsfj. 2005 - 2. arsfj. 2024

Stadalfravik

{8 =R - o merr s s ————

2005 2009 2013 2017 2021

I Raunverd hlutabrefa
B Greidslubyrdarhlutfall heimila
I V/idskiptajofnudur sem hlutfall af VLF
Raunbreyting heildarskulda einkageirans
mmm Utlan banka til einkageirans sem hlutfall af VLF
I Husnaedisverd & moti launum
d-SRI

Heimildir: Hagstofa [slands, Hlsneedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki
islands.
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Innlend fjarmalaskilyrdi’
Januar 2002 - september 2024

Stadalfravik

2003 2007 2011 2015 2019 2023

B Gjaldeyrismarkadur
I | inamarkadur

Skuldabréfa- og peningamarkadur
I Hlutabréfamarkadur
I Husnaedismarkadur

Fjarmalaskilyrdavisir
1. Fjarmalaleg skilyrdi meeld med fjarmalaskilyrdavisi sem samanstendur
af premur fyrstu frumpattum valinna visbendinga um fjarmalaleg skilyrdi.
Visirinn er stadladur svo medaltal hans er 0 og stadalfravik er 1. Leegra
gildi bendir til verri fjarmalaskilyrda.
Het'mifd’in Hagstofa fslands,’ Husneaedis- og mannvirkjastofnun, Nasdaq
OMX a Islandi, Sedlabanki Islands.
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Vidskiptajofnudur!
1. arsfj. 1999 - 2. arsfj. 2024

% af VLF
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m \/oruskiptajofnudur Pjonustujofnudur
I Pattatekjujofnudur e \/i8skiptajofnudur

1. Midad er vid undirliggjandi vidskiptajofnud timabilid 4F2008-4F2016, par set
leidrétt er fyrir ahrifum gdémlu bankanna & pattatekjur og 6beint maelda fjar-
malapjonustu. Timabilid 2009-2012 var pattatekjujéfnudur einnig leidréttur
fyrir ahrifum Actavis vegna 6nakvaemra gagna a timabilinu. Pattatekjujofnudur
tekur til frumpattatekna og rekstrarframlaga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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KMB: Ardsemi’

0 I 1 1 ) I T T 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Ardsemi reglulegra tekna (v. as)
. Ardsemi skv. uppgjori (v. as)

Eigid f&, makr. (h. as)

1. Samsteedur kerfislega mikilvaegra banka (KMB). Valitor undanskilid arin
2017-2020. Ardsemi er reiknud Ut midad vid medalstodu eigin fjar. Ardsemi
reglulegra tekna midast vid hreinar vaxta- og poknunartekjur ad fradregnum
reglulegum kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medalstodu eigin
fjar.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Hreinar vaxtatekjur, vaxtagjold
og vaxtamunur’

Visitala, 2012 = 100

60 r T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

e Hreinar vaxtatekjur
e Heildareignir
Vaxtamunur
1. Samsteedur kerfislega mikilvaegra banka (KMB). Arleg gégn. Hreinar

vaxtatekjur fyrstu niu manudi arsins 2024 eru feerdar a arsgrundvall.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis 119



KMB: Eiginfjar- og vogunarhlutfoll’
4. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2024

%
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==CEiginfjarhlutfall (T1)
====Eiginfjarhlutfall (CAR)

Vogunarhlutfall

1. Samstaedur kerfislega mikilvaeegra banka (KMB).
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar bankanna.
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4. desember 2024

Minnisblad

Efni: Bakgrunnur akvordunar um kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaekja og eiginfjarauka
fyrir kerfislegt mikilveegi

Stéru vidskiptabankarnir prir, Arion banki, islandsbanki og Landsbankinn, standa hver um
sig fyrir um 27-30% af fjarmaélakerfinu, eins og pad er maelt med adferdafraedi fyrir kerfis-
legt mikilveegi. Fjarmalastodugleika veeri ad ollum likindum veruleg haetta buin ef einn
bessara banka myndi falla og liklega myndi pad hafa talsverda smitahrif i for med sér fyrir
onnur fiarmalafyrirtaeki og hagkerfid i heild.

Fra arinu 2016, pegar eiginfjarauki fyrir kerfislegt mikilveegi tok fyrst gildi hér a landi, hafa
Arion banki, islandsbanki og Landsbankinn vidhaldid 2% eiginfidrauka fyrir kerfislega
mikilveeg fjarmalafyrirtaeki. Pad var hamarkid samkvaemt ld6gum a peim tima. Hamarki®
var haekkad i 3% med upptdku CRD-V {islenskan rétt arid 2022. Sékum pess hversu kerfis-
lega mikilveegir bankarnir prir eru innlendu fjarmalakerfi pykir videigandi ad nyta pad ha-
mark & eiginfjarauka fyrir kerfislegt mikilveegi sem kvedid er & um i ldgum.

Mat & kerfislegu mikilvaegi islenskra fjarmalafyrirtzekja

[ 2. mgr. 86. gr. e. laga um fijarmalafyrirtaeki er kvedid & um vidmid sem adferdafraedi
fijarmalastodugleikanefndar skal stydjast vid i mati sinu & hvada eftirlitsskyldu adilar skuli
teljast kerfislega mikilvaegir a landsvisu og hvada fjarmalafyrirteeki skuli vidhalda eiginfjar-
auka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki & landsvisu. Stydst nefndin vid adferdar-
freedi samkvaemt vidmidunarreglum EBA." Matid er framkveemt pannig ad fjarmalafyrir-
teekjum eru gefin stig Ut fra hlutdeild peirra i heildarkerfinu Ut fra fyrir fram akvednum
visum. Tafla 1 synir pa visa sem studst er vid undir hverjum flokki. Ad auki tekur nefndin
tillit til sérislenskra adstaedna vid matid og beitir ad lokum einnig sérfreedimati. Sér-
freedimatid er mikilvaegt par sem hluti af visunum sem taka 4 tillit til samkveemt vi®-
midunarreglum EBA byggja & morkudum sem eru takmarkadir ad umfangi hér a landi.
Sérfreedimatid er jafnframt naudsynlegt par sem krafa er gerd i lgum um ad fjarmala-
fyrirteeki sé ekki skilgreint kerfislega mikilvaegt a landsvisu nema pad geti haft ahrif a fjar-
malastddugleika.

TEBA/GL/2014/10
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Tafla 1: Flokkar og visar ( adferdafrcedi EBA fyrir mat a kerfislegu mikilveegi d landsvisu

Flokkur Visir Veegi

Steerd Heildareignir 25%

Greidslumidlun innanlands 8,33%

Mikilveegi Innlan einkaadila 8,33%
Utlan til vidskiptavina 8,33%
Nafnvirdi OTC afleida 8,33%
Flaekjustig Skuldir yfir landamaeri 8,33%
Eignir yfir landameeri 8,33%

Skuldir & millibankamarkadi  8,33%
Tengsl vid fjarmalakerfi Eignir & millibankamarkadi 8,33%
Skuldabréfautgafa 8,33%

Tafla 2 synir pau stig sem storu bankarnir prir og onnur fjarmalafyrirtaeki fengu vid mat a
kerfislegu mikilveegi & arinu 2024, samkvaemt vidmidunarreglum EBA en ad teknu tilliti til
sérislenskra adsteedna. Heildarfjoldi stiga i matinu er 10.000. Stéru bankarnir prir fengu
samanlagt 86% heildarstiga og hver um sig a bilinu 27-30% stiganna. Hlutdeild bankanna
i heildarstaerd kerfisins, metid Ut fra heildareignum var um 80%, hlutdeild peirra i innlanum
einkageirans um 94% og hlutdeild peirra i Utlanum til einkageirans var teeplega 90%.
Bankarnir prir voru einnig med mikinn meirihluta eigna, um 88%, og skulda, um 95%,
fijarmaélakerfisins yfir landameeri. Pad er pvi lj6st ad hver um sig eru bankarnir kerfislega
mikilveegir fyrir islenska hagkerfid enda liklegt ad fall eins peirra myndi hafa veruleg nei-
kveed ahrif a fjarmalastdédugleika hér a landi og ad ollum likindum hafa talsverd smitahrif
i for med sér fyrir dnnur fjarmalafyrirtaeki og hagkerfi® i heild. Hinir 11 adilarnir sem teknir
eru med i matid fa samtals um 14% heildarstiga og 6liklegt verdur ad teljast ad hver peirra
geti talist kerfislega mikilveegur & landsvisu.

Tafla 2: Nidurstaba mats a kerfislegu mikilveegi innlendra fjarmdlafyrirtekja m.v.
adferdarfrcedi fiarmalastédugleikanefndar og drsuppgjér vidkomandi fjarmdalafyrirtcekja

fyrir arido 2023

Flokkur Arion banki  slandsbanki  Landsbankinn Adrir
Staerd (2.500 stig) 606 629 779 485

Mikilveegi (2.500 stig) 720 726 880 173

Fleekjustig(2.500 stig) 807 740 692 261

Tengsl vid fjarmalakerfi 742 951 323 484
(2.500 stig)

Samtals (10.000 stig): 2876 3046 2675 1403
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Mat a gildi eiginfjarauka fyrir kerfislegt mikilveegi

Samkveemt 1. mgr. 86. gr. d. laga um fjarmalafyrirtaeki skal gildi eiginfjarauka fyrir kerfis-
lega mikilveeg fjarmalafyrirteeki vera a bilinu 0-3% af ahaettugrunni, gildi® ma poé vera
haerra med sampykki fastanefndar EFTA-rikjanna. Fra arinu 2016, pegar eiginfjaraukinn tok
fyrst gildi hér & landi, hafa Arion banki, fslandsbanki og Landsbankinn vidhaldi&d 2% eigin-
fjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fiarmalafyrirtaeki, en pad var hamarkid samkvaemt I6gum
4 peim tima. Hamarkid var haekkad i 3% med upptoku CRD-V i islenskan rétt arid 2022.
Sokum pess hversu kerfislega mikilveegir bankarnir prir eru innlendu fiarmalakerfi pykir
videigandi ad nyta pad hdmark & eiginfjarauka fyrir kerfislegt mikilveegi sem kvedid er &
um i 16gunum og leggja 3% eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis a allar ahaettuskuld-
bindingar bankanna.
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4. desember 2024

Minnisblad

Efni: Bakgrunnur akvérdunar um kerfisahzettuauka

Breytileiki i hagsteerdum & islandi hefur farid minnkandi eftir alpjédlegu fjarmala-
kreppuna 2008. ba hefur breytileiki hagsteerda minnkad hlutfallslega i samanburdi vid
pau 16nd sem vid berum okkur helst saman vid. Greining & sampjoppun i islensku
atvinnulifi gefur til kynna ad & heildina litid hafi ekki dregid dr sampjéppun en mikilvaegi
atvinnugreina hafi p6 breyst innbyrdis yfir tima. Adrar kerfislegar breytingar sem ordid
hafa fra sidasta fjarmalaafalli, sem einkum snda ad auknum vidnamsproétti hagkerfisins,
geta skyrt aukinn stédugleika hagsteerda. Ma par nefna jakvaeda hreina erlenda stodu
pjodarbusins og sterkan gjaldeyrisforda. Pa er einnig vert ad hafa i huga pa breytingu
sem ordid hefur i fjarmalakerfinu eftir innleidingu & evropska regluverkinu (CRD IV/CRR)
sem byggir a alpjodlega Basel lll stadlinum og beitingu pjédhagsvarudartaekja, sem eru
til pess fallin ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins og draga ur likum & aféllum og
neikvaedum ahrifum peirra. Sterkar visbendingar eru pvi um ad innbyggd kerfisahaetta
4 Islandi hafi minnkad fra pvi ad kerfisdhaettuauki var fyrst virkjadur & islandi 4rid 2016.

Beiting kerfisahaettuaukans 4 islandi

Kerfisdhaettuaukanum er beitt & islandi til ad vega & moti dhaettu sem rekja ma til sér-
kenna islenska hagkerfisins. islenska hagkerfid er litid, opid hagkerfi med eigin gjald-
midil. Utanrikisvidskipti og faar utflutningsgreinar eru mikilvaeg stod pjodarbuskap-
arins. ba er atvinnulif 4 islandi frekar fabreytt og téluverd sampjoppun i faum stérum
atvinnugreinum. Smaed hagkerfisins og fabreytileiki pess gera hagkerfid vidkveemara
fyrir efnahagslegum aféllum en ella, sem endurspeglast i auknum breytileika hagstaerda
i samanburdi vid nagrannariki. Petta hefur ahrif & Utlanaahaettu og likur & Gtlanatapi. Af
peim asteedum pykir porf & ad tryggja sterkan vidnamsprott innlansstofnana gegn inn-
byggdri (e. structural) kerfisdhaettu islenska hagkerfisins.

Kerfisdhaettuaukinn var fyrst virkjadur & islandi 1. april 2016. Var kvedid & um ad 3%
kerfisdheettuauki yrdi lagdur 4 allan innlendan hluta dhaettugrunns innlansstofnana.’
Rokstudningur fyrir virkjun kerfisdhaettuaukans var birtur samhlida akvordun um virkjun
hans og hefur gildi eiginfjaraukans verid haldid obreyttu sidan, en eiginfjaraukinn er
skv. 86. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 endurskodadur a.m.k. annad hvert
ar. Rokstudningurinn byggir i meginatridum a greiningum a sdégulegum gégnum um
hag- og fjarmalasveiflur, breytileika i hagsteerdum og sampjoppun i atvinnugreinum.
P4 hefur breytileiki hagsterda & islandi verid skodadur i samanburdi vid urtak

TFjarmalastodugleikarad (2016).
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samanburdarlanda en samanburdurinn hefur synt fram a ad breytileiki i hagsteerdum
sé almennt nokkud meiri & islandi en i samanburdarléndunum og er pad i samraemi vid
rannsoknir sem gerdar hafa verid a islensku hag- og fjarmalasveiflunum.?

Uppfaert mat & breytileika hagsteerda & islandi bendir til pess ad breytileiki hafi fari®
minnkandi & sidustu arum en samandregnar nidurstodur & samanburdi breytileika yfir
tvo timabil ma sja i toflu 1. Samanburdur & préuninni hérlendis og erlendis gefur jafn-
framt til kynna ad & ad breytileiki 4 islandi hafi maelst naer pvi sem gengur og gerist hja
samanburdarldndum & seinni hluta timabilsins og ad préunin hafi veri®d jakveedari hér
en hja flestum samanburdarldondum. Samandregna nidurstodu & samanburdinum fyrir
island m.v. Grtakid i heild ma sja i toflu 2.

(présentur) 1996-2023 2011-2023 Mismunur
Verg landsframleidsla 3.9 37 -0,2
Einkaneysla 53 34 -1,9
Samneysla 2,6 2,1 -0,6
Fjarmunamyndun 171 9,2 -7.9
Utflutningur 94 12,4 3,0
Innflutningur 12,7 11,7 -1,0
Visitala neysluverds 3,0 2,3 -0,6
Verdbolga (Medaltal, %) 4,5 39 -0,7
Raungengi 84 6,3 -2,1
Stadalfravik atvinnuleysis 1,6 14 -0,2

Breytileiki er hér reiknadur sem stadalfravik arsbreytinga (%) i vibkomandi hagsteerd. Gildi
syna pvi stadalfravik i prosentum nema ad annad sé tekid fram.

(r63un i Grtaki) 1996-2023 2011-2023 Mismunur
Verg landsframleidsla 18 17 -1
Einkaneysla 20 15 -5
Samneysla 18 15 -3
Fjarmunamyndun 20 15 -5
Utflutningur 20 23 3
Innflutningur 23 22 -1
Visitala neysluverds 18 10 -8
Verdbolga (Medaltal, %) 19 20 1
Raungengi* 20 20 0
Stadalfravik atvinnuleysis 11 12 1

Gildin syna rédun (e. rank) islands i landasamanburdi & breytileika i hagstaerdum. 23 I6nd
eru i Urtakinu. Haekkun & gildi samgildir pvi ad breytileiki hafi aukist hlutfallslega m.v. nnur
[6nd i Urtakinu. * Gogn um raungengi voru adeins adgengileg fyrir 20 riki.

i rokstudningi fyrir beitingu kerfisdhaettuauka & islandi hefur verid fjallad um fabreytni
i atvinnulifinu & islandi og sampjéppun i faum stérum atvinnugreinum, einkum i
utflutningsgreinum. Algeng leid til ad meela sampjoppun er ad reikna svokalladan Her-
findahl-Hirschman studul (HHI). Hagstofa islands birtir ymsa lysandi tolfraedi fyrir mikil-
vaegi atvinnugreina i hagkerfinu, svo sem hlut atvinnugreina i landsframleidslu,

2 Sja Sedlabanki fslands (2012), Einarsson et.al (2013) og Einarsson et.al (2015).
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framleidsluvirdi atvinnugreina, laun og launatengd gjold atvinnugreina og fjolda starf-
andi i atvinnugreinum. Samandregid gefur proun HHI studuls fyrir pessar steerdir ekki
visbendingar um ad dregid hafi ar sampjoppun i islensku atvinnulifi & sidustu aratugum
en ad mikilvaegi atvinnugreina hafi pé breyst nokkud innbyrdis yfir tima. A sidustu 10
arum hefur vaegi sjavarutvegs i landsframleidslu farid minnkandi sem og vaegi fjarmala-
pjonustu og fasteignavidskipta, en & moti hefur vaegi ferdapjonustu og upplysinga-
teeknipjonustu aukist. P& hefur vaegi byggingageira aukist umtalsvert, en veegi
greinarinnar sveiflast jafnan nokkud i takt vid hagsveifluna. A vinnumarkadi hefur
préunin veri® & margt sambeerileg en par hefur vaegi opinberra starfa, s.s. i heilbrigdis-
bjonustu og freedslustarfsemi, einnig verid ad aukast. Sampjoppun i Utflutningstekjum
er mikil & islandi en um 24 hluta Gtflutnings ma rekja til adeins priggja atvinnugreina,
b.e. ferdapjonustu (32%), sjavarutvegs (18%) og alframleidslu (16%). HHI studullinn fyrir
sampjoppun i Gtflutningi & voru og pjonustu synir & heildina litla breytingu i sam-
bjoppun fra arinu 2009 ad fratalinni timabundinni haekkun studulsins i tengslum vid
mikinn voxt ferdapjonustunnar & arunum 2015-2017 og i tengslum vid heimsfar-
aldurinn arin 2020-2021.

Hlutur atvinnugreina i landsframleidslu - Sampjoppun i Utflutningi véru og pjénustu
helstu atvinugreinar’

% HHI

% &8 58 8 8 3 8 = 2 2 & 2 § &
2 2 8 % R R R R R 8 B R ®% ®
= Annad = Fastelgnaviosiiptl
:;’::3:?:’::;‘;;:;: h\‘cvn:s; o8 S ?pﬂn.meﬂ::::"o::::ha M nad [v.ds) —Tehur af erlendum fer8adnnum [v.ds)
® Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd  ® Fiskveidar og -vinnsla l_"ﬂ'”m"zm SEa kil S kg s o Mefurta et
1. Herfindahl-Hirshman studull. Arleg gogn. Opinber stjornsysia, o Photbogur. Sfvacduria v ) = el
fraedslustarfsemi, hellbrigdis- og félagspjonusta eru undanskilin 1. Herfindahi-Hirshman studull.
Hemild: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands. Heimild: Hagstofa (slands, Sedlabanki fslands.

Vidonamsprottur hefur aukist

i kjolfar alpjodlegu fjiarmalakreppunnar arid 2008 var eftirlit med fjarmalakerfinu &
islandi hert til muna, m.a. med innleidingu 4 evropska regluverkinu (CRD IV/CRR) sem
byggir & alpjodlega Basel Il stadlinum, og hafa varddarkrofur & bankana verid stér-
auknar. A islandi hafa fjarmalakreppur gjarnan komid i kjolfar afalla i raunhagkerfinu
og haft mégnunarahrif & efnahagskreppur.® Beiting pjodhagsvarudartaekja a bord vid
eiginfjarauka, lausafjarreglur og takmarkanir & fasteignalanum svo deemi séu tekin, er
til pess fallin ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins, draga ur likum & fjarmalakreppum
og neikvaedum afleidingum peirra og stydja pannig vid fjarmalalegan og efnahagslegan
stodugleika. Aukinn pjédhagslegur sparnadur birtist medal annars i pvi ad hrein erlend
stada pjodarbusins hefur batnad verulega fra fjarmalakreppunni 2008 og hefur maelst
jakveed allt fra arinu 2016. Vidvarandi vidskiptaafgangur var medal annars nyttur til

3 Einarsson et.al (2015).
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uppbyggingar a gjaldeyrisforda Sedlabankans sem staekkadi verulega & pessum tima
og hefur sidan maelst vel yfir 6llum helstu vidmidum. Sterk erlend stada og stor gjald-
eyrisfordi hafa aukid vionamsprott hagkerfisins og studlad ad auknum stédugleika.

. . s q ) . . ,
Hrein erlend stada pjoBarbusins Gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands
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1, Fri dritvu 2008 i Grshoka 2015 er midad vid undirliggiand erlenda st Aptimaning
piodarbising, p.eas. ad teknu it til dhrifa uppgidrs ILST i shita-medferd midad vid 1. M. eftirstzdan |iftima. 2. Rikisbréf, imnstadur og innstadubref itgefin af
jatna skiptingu & eignum Bl almennra kréfuhata. Arsficrdungshegar tolur. sedlabanka Islands | eigu erlendra atila,
Heimildir Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands. Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
Heimildir

Bjarni G. Einarsson, Gudjén Emilsson, Svava J. Haraldsdottir, Pérarinn G. Pétursson og
Rdsa B. Sveinsdottir (2013). On our own? The Icelandic business cycle in an
international context. Sedlabanki islands, Rannséknarritgerd, nr. 63.

Bjarni G. Einarsson, Kristéfer Gunnlaugsson, borvardur T. Olafsson og Pérarinn G.
Pétursson (2015). The long history of financial boom-bust cycles in Iceland.
Sedlabanki islands Rannséknarritgerd, nr. 68.

Fjarmalastodugleikarad (2016). Tilmeaeli til Fjarmalaeftirlitsins um ad kveda & um eigin-
fijarauka vegna kerfisahaettu, eiginfjarauka vegna kerfislega mikilveegra fjar-
malafyrirtaekja og sveiflujofnunarauka, 22. jandar.

Hagstofa islands (2015). Reykjavik-Rotterdam, rannsékn & véruGtflutningi til Nidurlands
(Hollands). Greinargerd.

Sedlabanki islands (2012). Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum. Sérrit, nr.7.
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Laekkun kerfisahaettuauka og haekkun
eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg
flarmalafyrirteeki

4. desember 2024

i dag voru birtar i Stjérnartidindum nyjar reglur Sedlabanka
islands um eiginfjarauka fyrir fijarmalafyrirteeki vegna kerfis-
ahaettu nr. 1414/2024 og eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg
fjarmalafyrirtaeki nr. 1415/2024. Badar reglurnar voru sampykktar
a fundi fjarmalastodugleikanefndar 3. desember sl.

Med reglum nr. 1414/2024 er hlutfall kerfisahaettuaukans, sem
neer til innlendra aheettuskuldbindinga fjarmalafyrirtaekja sem
hafa heimild til moéttoku innlana, leekkad dar 3% i 2%. Med
reglum nr. 1415/2024 er hlutfall eiginfjarauka fyrir kerfislega
mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki haekkad Ur 2% i 3% af 6llum ahaettu-
skuldbindingum.

A3 mati nefndarinnar hefur kerfisahaetta i innlenda hagkerfinu
minnkad fra pvi ad gildi kerfisdhaettuaukans var fyrst akvedid arid
2016. Vidnamsproéttur fjarmalakerfisins hefur aukist sem birtist
m.a. i minni breytileika helstu hagstaerda pratt fyrir ad ymis afoll
hafi dunid yfir. Pa hafi ny pjédhagsvarddarteeki sannad gildi sitt
og umgjord i kringum vidhald fjarmalastddugleika sé nu
heilsteyptari en adur. bvi akvad nefndin ad laekka hlutfall
kerfisdhaettuaukans.

Haekkun & hlutfalli eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fjar-
malafyrirtaeki midar ad mati nefndarinnar ad pvi ad fanga betur
ba ahaettu sem ad hagkerfinu stafar vegna steerdar og umfangs
kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja.

Hlutfall kerfisdhaettuaukans er endurskodad a tveggja ara fresti
en hlutfall eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki
er endurskodad arlega.

itarlegri umfjéllun um bakgrunn akvardana fjarmalastédugleika-
nefndar ma finna hér:

Minnisblad — bakgrunnur akvérdunar um kerfisahsettuauka
Minnisblad - bakgrunnur akvordunar um eiginfjarauka fyrir
kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki
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4. desember 2024

Vidmid vid akvordun um gildi sveiflujofnunarauka

Inngangur

Sveiflujdfnunarauka er ztlad ad stydja vid fjarhagslegan styrk fjarmaélafyrirtaekja og vinna
gegn pvi ad adgengi ad lansfé skerdist 6hoflega a alagstimum sem gaeti magnad ahrif
efnahagsafalla & fjarmalakerfid og efnahagslifid.’

Ovissa rikir jafnan um p4 ahaettu sem fjarmalakerfid stendur frammi fyrir & hverjum tima.
Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka Islands telur pvi rétt ad gildi sveiflujéfnunaraukans
verdi ad o6llu jofnu 2-2,5% af innlendum ahaettugrunni. Pad gefur feeri & ad laekka hann
pegar 6veent aféll verda og skapa fjarmalafyrirtaekjum pannig aukid svigrim til ad maeta
Utlanatapi i nidursveiflu. Petta er nefnt jakveett hlutlaust gildi sveiflujéfnunaraukans. Komi
fram merki um aukna &haettu i fjarmalakerfinu getur nefndin haekkad gildi aukans.
Raungerist ahaettan mun nefndin hins vegar laekka gildi hans eda fella hann nidur. pad
skapar fjarmalafyrirtaekjum svigrim til ad vinna Ur Gtlanatapi og ad vidhalda afram naegu
lansfjarframbodi. Sveiflujofnunaraukanum er par med zetlad ad stydja vid vidnamsprott
fijarmalafyrirteekja og stodugleika fjarmalakerfisins. Fjarmalastodugleikanefnd mun leitast
vi® ad veita leidsdgn um hveneer og vid hvada adsteedur gildi aukans verdur haekkad ad
nyju. Verdur pa tekid mid af pjodhagslegum kostnadi vegna heekkunar eiginfjarkrafna og
ahrifum pess & efnahagsbata.

Fjarmalastodugleikanefnd mun endurskoda hid jakveeda hlutlausa gildi sveiflujofnunar-
aukans med reglubundnum heetti.

Lagareglur um beitingu sveifluj¢fnunaraukans

Samkvaemt 85. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 getur Sedlabanki islands, med
sampykki fiarmalastddugleikanefndar, kvedid a um pad i reglum ad fjarmalafyrirtaeki skuli
vidhalda sveiflujofnunarauka. Aukinn er hluti vidtaekra breytinga & krofum um eigid fé
flarmalafyrirtaekja & alpjodavettvangi sem teknar hafa verid upp innan Evropu med
tilskipun 2013/36/ESB (CRD IV) og reglugerd (ESB) nr. 575/2013 (CRR), med sidari
breytingum, sem innleiddar eru i 16g um fjarmalafyrirtaeki.

Fjarmalastodugleikanefnd akvardar gildi sveiflujofnunaraukans a.m.k. arsfjéréungslega,
sbr. 5. mgr. 85. gr. a laga um fjarmalafyrirtaeki. Aukinn skal vera margfeldi af 0,25
prosentustigum og almennt vera & bilinu 0% til 2,5% af innlendum aheettugrunni nema

" Fjallad er itarlega um eiginfjarkréfur og fiarmalastodugleika i sérriti Sedlabankans fra 2021:
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2021/06/16/Serrit-15-Eiginfjarkrofur-og-fiarmala-
stodugleiki/
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dhaettupeettir sem liggja til grundvallar mati fijarmalastédugleikanefndar gefi sérstakt
tilefni til ad akveda heerra gildi, sbr. 3. mgr. 85. gr. a laganna.?

Laekkun sveiflujofnunaraukans tekur gildi um leid og hun er akvedin, sbr. 3. mgr. 85. gr. d
laga um fjarmalafyrirteeki. Tilgreina skal hve langur timi mun lida ad lagmarki adur en
aukinn verdur haekkadur a ny. Pad veitir fjarmalafyrirteekjum akvedna vissu um ad
svigrumid sem laekkun kréfunnar veitir verdi ekki tekid aftur fyrirvaralaust. Haekkun aukans
tekur gildi 12 manudum eftir tilkynningu um haekkun nema sérstakar adsteedur krefjist
annars, sbr. 1. mgr. 85. gr. d.

[ 4. mgr. 85. gr. a laga um fjarmalafyrirtaeki segir ad hlutfall sveiflujofnunarauka skuli taka
mid af sveiflutengdri kerfisahaettu. Vid mat & henni skuli litid til skuldasveiflu, einkum
fraviks hlutfalls skulda af vergri landsframleidslu fra langtimaleitni, dheettu sem stafar af
6hoflegum vexti skulda 4 Islandi og annarra videigandi patta. Pa skuli tekid tillit til sérkenna
islensks efnahags. Akvérdun nefndarinnar dsamt rokstudningi skal birt & vef Sedlabanka
slands i samraemi vid 85. gr. e laga um fjarmalafyrirtaeki.

Jakveett hlutlaust gildi sveiflujofnunarauka

Su stefna fjarmalastédugleikanefndar ad vidhalda jakvaedu gildi sveiflujdfnunarauka, p.e.
pegar hvorki eru merki um sérstaklega aukna né litla dhaettu i fjarmalakerfinu, grundvallast
fyrst og fremst & peirri dvissu sem jafnan rikir um aheettuna sem fjarmaélakerfid stendur
frammi fyrir & hverjum tima. Heimsfaraldurinn er ageett deemi um slika ovissu. bPa er
bjodhagslegur kostnadur vid uppbyggingu eigin fjar minni i efnahagsuppsveiflu en pegar
ahaetta hefur raungerst.

Vid mat a jakveedu hlutlausu gildi litur fjarmalastédugleikanefnd medal annars til préunar
eiginfjarhlutfalla fjarmalafyrirtaekja i alagsprofum Sedlabankans. Pa er litid til pess hversu
Utsett litil opin hagkerfi eru fyrir ytri aféllum og stefnumdétun annarra sambeerilegra
hagkerfa.

Leekkun sveiflujofnunaraukans

Fjarmalastodugleikanefnd laekkar gildi sveiflujofnunaraukans eda fellir hann nidur i 0% ef
verulegar likur eru & &falli sem leidir til umtalsverds taps fijadrmalakerfisins vegna minnkandi
efnahagsumsvifa og laekkunar eignaverds pegar ahaetta raungerist.

[ megindrattum geta 4foll sem krefjast eda gefa tilefni til breytingar & sveiflujéfnunar-
aukanum verid af tvennum toga. Annars vegar eru pad afoll sem geta raungerst pegar
vidsnuningur verdur i fjarmalasveiflunni eftir ad aheetta hefur byggst upp yfir tima, m.a.
vegna o6hoflegrar skuldsetningar, spennu a eignamérkudum og 6ndégs vidnamspréttar
lanveitenda og lantaka. Fjarmalastddugleikanefnd er zetlad ad bregdast vid aukinni
ahaettu sem pessari med haekkun sveiflujdfnunarauka og 68rum pjodhagsvarudartaekjum.
Hins vegar eru pad afoll sem geta raungerst pegar évaentir atburdir, p.m.t. heimsfaraldur
eda vidtekar nattdruhamfarir, leida til markvert verri efnahagshorfa. Fyrir akvordun

2 Ahzettugrunnur fiarmalafyrirtaekja er samtala Gtlanadheettu, markadsahaettu og rekstrardheettu. bad hlutfall
dhaettugrunns sem telst innlendur i skilningi 85. gr. a laga um fjarmalafyrirtaeki reedst af landfraedilegri skiptingu
Utlanadheettunnar einnar. Krafa um sveiflujéfnunarauka sem erlend riki akvarda leggst & dhaettugrunn islenskra
fijarmalafyrirtaekja i hlutfalli vid Utlanadheettu peirra innan vébanda vidkomandi rikja.
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fijarmalastodugleikanefndar um laekkun sveiflujofnunaraukans skiptir héfudmali hversu
mikil &hrif afallsins verda ad 68ru Obreyttu a hagpréun og eigid fé fijarmalafyrirtaekja.

Med leekkun gildis sveiflujofnunaraukans leekka paer kréfur sem gerdar eru um eigid fé
fijarmaélafyrirtaekja. A3 68ru Obreyttu skapar pad svigrim til ad vinna Ur Utlanatapi og
stydur pannig vid Utlanagetu og Utlanavilja fjarmalafyrirtaekja. Leekkun aukans dregur
pannig Ur haettu a ad Utlanaskilyrdi prengist sem ykja myndi ahrif &falls og dypka
nidursveifluna.

Hafi gildi sveiflujofnunaraukans verid haekkad upp fyrir hid jakvaeda hlutlausa gildi an pess
a0 &raun hafi ordid a eigid fé fjarmalafyrirtaekja laekkar fjarmalastédugleikanefnd pad ad
nyju pegar skyr merki hafi komid fram um vidvarandi dvinandi kerfisahaettu og betra jafn-
vaegi i innlendu efnahags- og fjarmalakerfi.

Haekkun sveiflujofnunaraukans

Sambhlida tilkynningu um laekkun sveiflujofnunarauka veitir fjarmalastodugleikanefnd
leidsogn um vid hvada adsteedur aukinn verdi haekkadur ad nyju. Med auknum
fyrirsjaanleika leitast nefndin vi®d ad hamarka jakveed efnahagsleg ahrif af peim
sveigjanleika sem laekkun aukans veitir. Heekkun aukans tekur gildi 12 manudum eftir ad
tilkynnt hefur veri® um fyrirhugada haekkun nema sérstakar adstaedur krefjist annars.

Fjarmalastodugleikanefnd haekkar gildi sveiflujéfnunaraukans upp fyrir jakveett hlutlaust
gildi pegar visbendingar eru um ad sveiflutengd kerfisahaetta fari vaxandi og sé yfir
medallagi. Vid pad skapast meira svigrim til laekkunar sidar pegar adstaedur versna eda
begar fjarmalakerfid verdur fyrir afalli. Naegilegt eigid fé fjarmalafyrirteekja dregur baedi
ur likum a fjarmalaafollum og samfélagslegum kostnadi vegna peirra, m.a. med pvi ad
draga Ur heettunni & pvi ad fjarmalakerfid magni upp ahrif efnahagséfalla. Haekkun sveiflu-
jofnunarauka getur einnig spornad gegn vexti kerfisahaettu. P6 parf ad vega pjodhags-
legan abata & méti pjédhagslegum kostnadi vid haekkun aukans.
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Umraeduskyrsla um TARGET-pjonustur
Evrukerfisins

19. desember 2024

Sedlabanki islands hefur gefid Gt sérrit um TARGET-pjénustur
Evrukerfisins. Pad er umraeduskjal par sem settar eru fram
spurningar til hagadila og annarra sem vilja lata sig malid varda.

Sedlabankinn tekur vid abendingum og svoérum & post-
fangid sedlabanki@sedlabanki.is, en pau purfa ad berast i sidasta
lagi fyrir 1. mars 2025.

Svorin verda nytt vid hagkveemnismat sem nu fer fram vegna
maogulegrar innleidingar & TARGET-pjénustunum.

Seérriti® er adgengilegt hér: Sérrit nr. 19. Umraeduskyrsla. Target-
bjénustur Evrukerfisins.
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