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

lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi heetti.

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

virkt og 6ruggt fjarmalakerfi.

Merking takna:

*  Bradabirgdatala eda deetlun.

0  Minna en helmingur einingar.

- Null, p.e. ekkert.
Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.

Utgefandi:
Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik, 569 9600, sedlabanki@sedlabanki.is, www.sedlabanki.is
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Fjarmalastdédugleiki i hnotskurn

Adhald peningastefnunnar hefur ad undanférnu verid hert frekar, badi hér & landi og erlend-
is, til ad vinna gegn pralatri verdbolgu. Aukid adhald hefur hagt &4 hagkerfum heimsins sem
medal annars hefur komid fram i leekkandi eignaverdi. Einnig hefur haegt & hagvexti hér 4 landi
en hann er pé enn umtalsverdur, enda mikil eftirspurn eftir helstu Gtflutningsafurdum islands.
Hagvaxtarhorfur hafa versnad og spar benda til ad pad dragi Gr hagvexti & seinni hluta pessa ars
og pvi naesta.

Verdbolga og hakkandi vextir hafa pyngt greidslubyrdi heimila og fyrirteekja. Skuldsetning
einkageirans er po litil i sogulegu samhengi og eiginfjarstadan god. Pa hafa hatt atvinnustig,
hakkanir nafnlauna og hagvoxtur stutt vid greidslugetu heimila og fyrirtaekja. Pyngri greidslu-
byrdi hefur pvi ekki birst i auknum vanskilum, pé er vidbuid ad slikt geti gerst fyrr eda sidar. Til
ad fyrirbyggja greidsluerfidleika og vanskil er mikilvaegt ad peir lantakendur sem illa geta stadid
undir aukinni greidslubyrdi skodi med lanveitendum pau Urraedi sem peim standa til boda.

Umsvif & ibGdamarkadi hafa minnkad toluvert. Frambod ibida hefur aukist, sélutimi lengst og
velta dregist saman. Fjarmdgnun er ordin erfidari en adur enda vaxtastig harra og lanpegaskil-
yroi prengri. Verd & markadnum er enn hatt 4 flesta maelikvarda pratt fyrir ad dregid hafi ar
misvaegi. Fravik ibddaverds fra langtimaleitni hefur einnig minnkad nokkud, par sem nafnverd
hefur nanast stadid i stad og raunverd pvi laekkad. Pa hefur eftirspurn eftir leiguhtisnadi aukist,
enda vidvarandi spenna & vinnumarkadi med tilheyrandi adflutningi félks.

Stada storu vidskiptabankanna er sterk. Eiginfjarhlutfoll peirra eru ha, ardsemi af reglulegum
rekstri er g6d og vanskil heimila og fyrirteekja i lagmarki. Bankarnir hafa dregid ar endurfjar-
mognunarahettu i erlendum gjaldmidlum & sidustu manudum med skuldabréfautgafu a erlend-
um lansfjarmérkudum. Alagsprof Sedlabankans, annars vegar, og Alpjédagjaldeyrissjodsins, hins
vegar, syna ad bankarnir bda yfir miklum vidndmsproétti gagnvart ytri aféllum i efnahagslifinu.
Vidbuid er ad virdisryrnun aukist & naestu manudum, baedi hja heimilum og fyrirtaekjum, par sem
greidslubyrdi hefur pyngst en bankarnir bia yfir neegum vidnamsprétti til ad takast a vid pad.

Rekstrarahaetta i innlendri greidslumidlun fer vaxandi eins og vida erlendis, m.a. vegna mikilla
teekninyjunga i greidslubinadi, fiolgun greidslumidla og stridsataka. Innlendir fjarmalainnvidir
bua pé yfir téluverdum vidnamsprotti en dlagsprof & millibankakerfi Sedlabankans synir ad patt-
takendur i millibankakerfinu geta vel stadid vid greidsluskuldbindingar innan dags p6 einn banki
verdi fyrir afalli og geti ekki sent fra sér greidslur. P6 er naudsynlegt ad efla afram vidnamsprott
med pvi ad styrkja mogulegar stadgonguleidir innlendrar greidslumidlunar, hvort sem um er ad
reeda reidufé eda innlenda 6hada smagreidslulausn.

Netdrasum, netsvikum og tilraunum til slikra afbrota fjélgar stodugt. Til ad standa vord um
samfellda pjonustu fijarmalafyrirteekja og tryggja oryggi fjarmalainnvida parf ad efla enn frekar
vidbunad vegna netégna. bar gegna samhafdar adgerdadaetlanir lykilhlutverki. Mikilvaegt er ad
tryggja samreemd vidbrogd og samskipti opinberra adila i netoryggismalum, einkum & timum
neydar, pannig ad hlutverkaskipting, abyrgd og ekki sidur valdheimildir séu skyrar. porf er &4 ad
halda afram virku samtali allra hlutadeigandi.



Fjarmalastodugleiki:
Stada og horfur

Verdbolga hjadnar...

Seblabankar vida um heim hafa & sidustu manudum
hert enn frekar & peningalegu adhaldi i ljosi meiri efna-
hagsumsvifa, aframhaldandi spennu & vinnumarkadi
og pralatrar undirliggjandi verdbolgu. Dregid hefur ur
kaupmeetti radstofunartekna sem hefur haft neikvaed
ahrif & eftirspurn heimila og fyrirtaekja. Hatt atvinnustig
og uppsafnadur sparnadur hafa vegi® & méti. Nyjasta
spa Alpjodagjaldeyrissjodsins sem birt var i juli sl. gerir
rad fyrir ad heimshagvoxtur verdi 3,0% i ar og svipad-
ur & naesta ari. Fyrir idnrikin er spain hins vegar mun
svartsynni. Spad er 1,5% hagvexti & pessu ari og hann
laekki eiliti® & neesta ari, i 1,4%. A méti muni hert adhald
skila sér i minnkandi ver8bdlgu og er spad ad heims-
verdbdlgan verdi 6,8% a pessu ari en minnki i 52% a
naesta ari. Sjodurinn nefnir ad mikil dvissa sé um hag-
vaxtarhorfur naestu misseri. Oréi & fjarmalamorkudum
geeti aukist & ny, er markadir laga sig ad hertu adhaldi.

Mynd I-1
Arsversbélga
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Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Refinitiv Eikon.

Efnahagsbatinn i Kina geeti ordid brokkgengur, mikil
dvissa sé um préun & og ahrif af stridinu i Ukrainu og
loftslagsbreytingar geetu valdi®d enn frekari 6fyrirsédum
ahrifum.

Heldur hefur haegt & hagvexti hér & landi. Upp-
feer®ar tolur Hagstofunnar benda til ad hagvoxtur hafi
verid 7,2% 4 sidasta ari, en i ar meeldist hann 7,1%
a fyrsta arsfjordungi og 4,5% a 68rum arsfjoréungi.
Verulega hefur haegt & vexti einkaneyslu en a moti
hefur verid nokkur voxtur i Gtflutningi, einkum ferda-
pjonustu. Samhlida minni hagvexti hefur verdbdlga
hjadnad og meeldist 7,7% i agust. Nyjasta pjédhagsspa
Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum 2023/3 gerir
rad fyrir ad afram haegi & hagvexti og hann verdi 3,5% &
arinu i heild. A naesta ari er spad 2,6% hagvexti. P4 gerir
spain rad fyrir ad verdbolga hjadni afram og verdi 4,6%
ad medaltali 4 neesta ari. Afram er p6 spenna & vinnu-
markadi. Atvinnuleysi er vel undir jafnveegisatvinnuleysi
og hefur pad ekki meelst jafn litid sidan arid 2017.
Launaskrid hefur fylgt pessari spennu og i lok juli sl.
hafdi launavisitala haekkad um taep 11% & undangengn-
um tolf manudum. Vidskiptakjor voru og pjonustu hafa
ryrnad a arinu. Skyrist pad einkum af laekkandi alverdi
og haekkandi oliuverdi. A méti hefur krénan styrkst og
verd sjavarafurda heldur pokast upp a vid.

...en adhaldsstig hert enn frekar

Framvirkir vaxtaferlar & skuldabréfamoérkudum benda til
ad markadsadilar telji ad sedlabankavextir i helstu idn-
rikjum hafi ni pegar nad hamarki eda stutt sé i ad svo
verdi. Englandsbanki hefur likt og Sedlabanki islands
haekkad styrivexti 14 sinnum i r6d. Eru peir nd 5,25% og
hafa haekkad um 1,25 présentur & sidustu sex manud-
um. Vextir Sedlabanka Evropu eru 4,00% og vextir



Sedlabanka Bandarikjanna 5,50% eftir ad hafa haekkad
um 1,00 og 0,75 présentur & sidustu sex manudum.
Meginvextir Sedlabanka islands eru nd 9,25% eftir
vaxtahaekkun bankans i agust sl., sem er hakkun um
2,75 présentur fra sidustu utgafu Fjdrmdlastédugleika
i mars sl.
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1. Bandarisku vextirnir eru efri mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og

vextirnir fyrir evrusveedid eru innlansvextir Sedlabanka Evrépu.

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

Stjornvold i nokkrum Evropurikjum hafa hert
eiginfjarkrofur & fjarmalafyrirtaeki & sidustu manudum.
i Finnlandi hefur verid lagdur &4 1% kerfisaheettuauki
og 1,5% & Moltu. P4 hefur krafa um sveiflujofnunar-
auka verid haekkud 4 irlandi, i Hollandi, Ungverjalandi
og Kréatiu & sidustu manudum. Eru pessar akvardanir
medal annars rokstuddar med vaxandi kerfisdheettu
sem tengist aukinni skuldsetningu einkageirans og
mikilli ver&haekkun baedi ibudar og atvinnuhtsnaedis.

Stodugleiki a gjaldeyrismarkadi
Stodugleiki hefur veri® & gjaldeyrismarkadi undan-
farna manudi og Sedlabankinn hefur ekki gripid inn i

Mynd 1-3
Gjaldeyrisvidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri
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markadinn sidan i januar sl. Velta & millibankamarkadi
hefur verid héfleg og virdist flaedi innan hvers banka i
ageetu jafnvaegi. Pa hefur flokt i gengi krénunnar riflega
helmingast fra dramdtum fram til loka agust en haekkun
gengisins um 7,6% & sama timabili hefur verid nokkud
samfelld.

Erlendir adilar einkum fjarfest i hlutabréfum

Hrein nyfjarfesting var jakveed um 15 makr. & fyrstu
atta manudum arsins.” Ef adeins er litid til verdbréfavid-
skipta (e. portfolio flows) hafa erlendir fjarfestar fyrst og
fremst keypt skrad hlutabréf og var innflaedi mest i mars
pegar pridji og sidasti hluti i uppfeerslu islenskra hluta-
bréfa i flokk nymarkadsrikja (e. Secondary Emerging)
hja FTSE Russell (FTSE) for fram.

Samanlagt bratté innfleedi fjarmagns vegna
nyfjarfestinga i skradum hlutabréfum var toéluvert pa
brja daga sem vigtir islensku félaganna voru haekkadar
i visitélum FTSE og nam pad i heild i kringum 40 ma.kr.?
Verdi islensk hlutabréf einnig faerd upp i flokk nymark-
adsrikja hja MSClI visitolufyrirteekinu geeti innflaedi ordid
enn meira par sem meira fjarmagn fylgir visitolum
MSCI en FTSE. MSCI var tveimur arum & eftir FTSE ad
flokka islenskan hlutabréfamarkad sem vaxtarmarkad.

Mynd I-4

Skradar nyfjarfestingar'

JFMAMIJ JASOND|JFMAMIJ JA
2022 2023

w1 Rikisbréf Annad

w1 Skrad hlutabréf —— Hrein nyfjarfesting

1. Gogn um nyfjarfestingar na til fiarmagnsinnflaedis par sem erlendum gjaldeyri er
skipt i islenskar kronur til fjarfestingar hér a landi. Heildarfjarfesting, ny- og endur-
fiarfesting. Innflaedi med dokkum lit en Gtflaedi med ljésari blee.

Heimild: Sedlabanki Islands.

i byrjun jali var tilkynnt um sélu & éllu hlutafé i
islenska lifteeknifyrirteekinu Kerecis til erlendra adila
og styrktist gengi krénunnar litillega vid tilkynninguna.

1. Tolfreedi um nyfjarfestingar neer adeins til fjarmagnsvidskipta par sem
erlendum gjaldeyri er skipt yfir i islenskar kronur.

2. lslensk hlutabréf fengu aukna vigt 19. september og 19. desember i
fyrra og 20. mars i ar. Vert er ad taka fram ad innflaedi var einnig nokkud
i addraganda hvers fasa par sem erlendir fjarfestar keyptu verdbréf til
pess eins ad selja visitolusjodum a uppfaersludegi. Af peim sékum var
hreint innflaedi leegra a uppfeersludégunum.



Mynd I-5

Hrein framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabanka par
sem krénan er i samningi & moti erlendum gjaldmidli

Mynd 1-6
Hrein gjaldeyriskaup lifeyrissj6da
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Heimild: Sedlabanki islands.

Midad vid uppgefid séluverd (um 175 ma.kr. eda 4,4% af
landsframleidslu) og ad félagid hafi fyrir vidskiptin verid
ad mestu i eigu innlendra adila geetu vidskiptin haekkad
gengi kronunnar enn frekar, hvort sem pad yrdi vegna
stundarvidskipta i kjolfar uppgjorsins sem var i lok agust
sl. eda i formi pattatekna pegar fram lida stundir. Rdlegt
var hins vegar a gjaldeyrismarkadi & uppgjorsdegi en
fleedi i framtidinni fer vaentanlega eftir efnahagspréun
hér & landi og erlendis og veentingum um préun vaxta.

Hrein framvirk gjaldeyrisstada vidskiptabankanna
(&4n gjaldmidlaskiptasamninga) haekkadi um riflega 15
ma.kr. i juni og juli, sem skyrir ad hluta styrkingu krén-
unnar a timabilinu.® Samtals framvirk gjaldeyrisstada
bankanna haekkadi aftur & méti minna eda um riflega 2
ma.kr. en gefur po til kynna ad vidskiptavinir bankanna
hafi buist vid styrkingu krénunnar, i pad minnsta til
skamms tima, enda gédur gangur i ferdapjénustunni
og fregnir af mogulegu fjarmagnsinnfleedi. Stadan
leekkadi aftur & méti skarpt i &gust eda um 20 ma.kr. en
samningum um framvirk vidskipti med kronuna feekk-
adi verulega & milli manada og foru ur 881 i 723.

Lifeyrissjodirnir halda svipudum takti og i fyrra
Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna namu
68 ma.kr. & fyrstu atta manudum arsins og voru 10
ma.kr. meiri en & sama tima i fyrra. Mest vidskipti voru
i jantar og mars sl.

Med breytingum i mars sl. & [logum nr. 129/1997
um skyldutryggingu lifeyrissréttinda og starfsemi lif-
eyrissjoda var hamarki & gjaldeyriseignir lifeyrissjoda i
hlutfalli vid heildareignir haekkad Ur 50% i 65%. Haekkun
3. Til ad skekkja ekki gjaldeyrisjofnud sinn og til ad taka ekki st6du med

eda a moti kronunni kaupir banki kronur (eda selur eftir atvikum) i
stundarvidskiptum samhlida gerd framvirkra samninga med krénuna.

2022 m= 2023

Heimild: Sedlabanki islands.

hlutfallsins verdur i skrefum en pad haekkar um 1,5 pré-
sentur & ari fyrstu fjogur arin en um 1 prosentu & ari
eftir pad. Einnig er lifeyrissjodunum nd heimilt 16gum
samkveemt ad rjufa hamarkid ef pad gerist af voldum
verd- eda gengisbreytinga i eignasafni. Peim er hins
vegar Oheimilt ad auka vid gjaldeyrisdheaettu sina a
medan peir eru fyrir ofan hamarkid.

Svigram lifeyrissjoda til gjaldeyriskaupa hefur pvi
aukist nokkud og pa sér i lagi sjéda sem voru farnir ad
nalgast innri vidmid um hamark gjaldeyriseigna. Auki®
svigrum til fjarfestinga erlendis eetti alla jafna ad auka
moguleika peirra til dhaettudreifingar og draga ar likum
& rudningsahrifum lifeyrissjédanna & innlendum verd-
bréfamdrkudum i framtidinni.

Pétt svigrdm til gjaldeyriskaupa hafi aukist er
ovist hver ahrifin verda & gjaldeyrisvidskipti lifeyris-
sjodanna, beaedi til skemmri og lengri tima. Flestir
sjodir eru enn nokkud fjarri innri vidmidum um hlutfall
gjaldeyriseigna af heildareignum. Med heimildinni
til ad rjufa hamarkid geta lifeyrissjodirnir po leyft sér
ad feera innri vidmid naer I6gbundnu hamarki en fjar-
festingarstefna sjédanna er skilad inn til Sedlabankans
i byrjun desember ar hvert.* Midad vid stddu & midju
ari voru 8 af 21 sjédi vid innri vidmid (eda innan vid
2 présentum fra peim), par & medal helmingur af 8
steerstu sjédunum.

Erlend stada batnar en gjaldeyrisfordinn laekkar

Hrein erlend stada pjodarbusins batnadi um 4% af
landsframleidslu & fyrri helmingi arsins og skyrist einna
helst af haekkun st6du i erlendum verdbréfum um 6%
af landsframlei®slu. Mikil haekkun verdbréfastédunnar
skyrist fyrst og fremst af mikilli ver&haekkun erlendra

4. Flestir lifeyrissjodir setja sér vidmid um hlutfall gjaldeyriseigna af
heildareignum til medallangs tima.



verdbréfa en MSCI visitalan haekkadi um 14% & medan
OMXI10 laekkadi um 6,5%.

Mynd I-7
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Heimild: Sedlabanki slands.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans nam 19% af lands-
framleidslu i lok agust sl. Fra arslokum 2021 hefur
fordinn leekkad um 9% af landsframleidslu. Teeplega
helming af leekkuninni méa rekja til nafnvaxtar lands-
framleidslunnar. A8 6d8ru leyti skyrist lsekkunin 6dru
fremur af afborgunum og endurkaupum & skulda-
bréfum rikissj6ds utgefnum i erlendum gjaldmidlum.
Gjaldeyrisfordinn hefur einnig laekkadi i krénum talid
vegna styrkingar krénunnar.

Aukin umsvif i pjodarbuskapnum hafa haekkad
akvedin fordavidmid undanfarin misseri, s.s. aukin utan-
rikisvidskipti og peningamagn. Hlutfall gjaldeyrisford-
ans og samsetts fordavidmids Alpjédagjaldeyrissjodsins

Mynd I-8
Gjaldeyrisfordi / Fordavidmid AGS
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Fordastada 2F'23 Utflzedi audseljanlegra
krénueigna i eigu
erlendra adila mzett med forda’
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1. Rikisbréf, innstaedur og innstaedubréf Gtgefin af Sedlabanka fslands (CBI 2016) i
eigu erlendra adila.

Heimild: Sedlabanki fslands.

(AGS) var 113% um mitt petta ar (var 143% i arslok
2021 til samanburdar) og var fordinn 139% af skamm-
timaskuldum. Skammtimaskuldir pjédarbusins voru
14% af landsframleidslu og hafa leekkad verulega fra
midju ari 2022. Mestu munar um leekkun afborgana
erlendra markadsskuldabréfa & sl. fjérdungum sem falla
til & naestu 12 manudum.

Gjaldeyrisfordinn er enn yfir helstu vidmidum en
komi til pess ad erlendir adilar losi um allar audseljan-
legar krénueignir sinar hér 4 landi, sem eru um 3,2% af
landsframleidslu, og Utflaedinu maett med gjaldeyrisforda
til ad draga ur 6hoflegum sveiflum & gjaldeyrismarkadi
feeri fordinn naumlega nidur fyrir fordavidmid AGS.

Vidskiptahalli a fyrri arshelmingi

Vidskiptajofnudur var neikveedur um 0,2% af landsfram-
leidslu & fyrri helmingi arsins. Ferdapjonustan virdist hafa
nad sér ad fullu eftir ferdatakmarkanir & timum COVID-
19-farséttarinnar og var pjonustujofnudur jakvaedur um
5,6% af landsframleidslu & timabilinu. Véruinnflutningur
hefur hins vegar verid kroftugur siustu ar og nam
voruskiptahallinn 6,5% af landsframleidslu & timabilinu.
Voru- og pjonustujofnudur var litillega neikveedari i ar
en i fyrra.

Mynd [-9

Vidskiptajofnudur
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= Gjold vegna hugverka

mm Onnur pjénusta

Heimild: Sedlabanki fslands.

Jofnudur pattatekna var aftur & méti jakveedur um
0,7% af landsframleidslu a timabilinu en til samanburd-
ar var hann neikvaedur um 3,6% af landsframleidslu
& fyrri arshelmingi 2022. Munurinn & milli ara stafar
adallega af auknu tapi innlendra détturfélaga i eigu
erlendra adila.

Midad vid nyjustu pjodhagsspa Sedlabankans
sem birt var i Peningamdlum i agust sl. ma buast vid



pvi ad vidskiptajofnudur verdi neikvaedur um 1% af
landsframleidslu naestu arin.>

Mikill voxtur i ferdapjénustu

A undanférnum manudum hefur farid saman mikid
frambod flugseeta til og fra landinu og laegra hlutfall
tengifarpega en adur. Ferdamonnum sem heimsaekja
landi® hefur pvi fjolgad og skv. talningu & Kefla-
vikurflugvelli hefur fjoldinn & fyrstu atta manudum
arsins verid sambeerilegur vid metarid 2018. Seeta-
frambod innlendu flugfélaganna Icelandair og Play
hefur aukist en litil breyting verid i seetaframbodi hja
erlendum félogum midad vid fyrri ar. Likt og verid hefur
yfir sumarméanudina hafa ferdamenn fra Bandarikjunum
verid fjolmennastir en & timabilinu mai til 4gust voru
bandariskir ferdamenn um 36% af heildarfjélda brott-
fara fra landinu. Pad er litillega haerra hlutfall en var
fyrir heimsfaraldur pegar ferdamenn fra Bandarikjunum
voru alla jafna um pridjungur ferdamanna yfir sumar-
manudina.

Mynd I-10
Brottfarir erlendra farpega fra Keflavikurflugvelli
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Heimildir: Ferdamalastofa, Isavia.

Horfur eru & ad flugframbod til og fra landinu
aukist afram i vetur fra sidastlidnum vetri. Frambodid
a fjérda arsfjordungi verdur ad likindum nokkud sam-
beaerilegt og & arinu 2018 og er frambodid fyrir januar
og febrlar & naesta ari sem stendur nokkud meira en
somu manudi 2018.°

Gistinéttum hefur fjolgad mikid & pessu ari.
Samanlagt fj6lgadi hoételgistinottum um teeplega 21%
& milli ara & fyrstu sj0 manudum arsins og voru peer
18% fleiri en & sama tima 2018. pa fjolgadi gistinott-
um, & skrddum gististodum sem og aeetladur fjoldi i

5. Sja umfjollun i Peningamalum 2023/3.

6. Ovissa rikir um frambod nokkra méanudi fram i timann par sem flugfélog
geta fellt nidur hluta ferda pegar naer dregur.

Mynd I-11
Fjoldi gistindtta?

Fjoldi (milljonir)

=

Hotel Gistiheimili  ibudagisting, ‘ Heimagisting Heildan‘jéldij
farfugla- i gegnum gistindtta
heimili, tjald-  vefsidur,
sveedi o.p.h.  td. Airbnb

. 2022 2023

mm 2018

1. Fjoldi gistindtta a fyrstu sj6 manudum hvers ars.
Heimildir: Hagstofa islands, Selabanki islands.

heimagistingu, um 11% frd 2018 en & medan hotel-
gistinottum hefur fjolgad eru oskradar gistinaetur i
gegnum vefsidur eins og Airbnb enn nokkud faerri en
arid 2018 p6 ad peim hafi fjolgad mikid fra sidasta ari.
Aukinn fjolda gistinétta & pessu ari i samanburdi vid
2018 ma skyra med mikilli aukningu i innanlandsferda-
l6gum islendinga sidustu ar en einnig hefur medal-
dvalartimi erlendra ferdamanna lengst.

Apreifanleg rudningsahrif af ferdapjonustu
Verulegur uppgangur hefur verid i ferdapjénustu allt
fra lokum farsottarinnar og mikil uppbygging & sér nu
stad vida um land, baedi i gistingu og annarri pjonustu
vid ferdamenn. Greinin hefur ad undanférnu studlad ad
batnandi vidskiptajofnudi, eins og fram kemur i kafla
um aheettu tengda ytri stodu og gjaldeyrisfleedi, og
stdéd han fyrir teeplega 30% af Gtflutningstekjum a fyrri
helmingi arsins. Pad hlutfall mun ad likindum haekka
toluvert & pridja arsfiordungi med auknum fjdlda
erlendra ferdamanna. Or véxtur i ferdapjonustu hefur
vakid upp umraedu um rudningsahrif greinarinnar og
hvort takmarka eigi fjolgun ferdamanna med aukinni
gjaldtdku og skattlagningu. I lok juni sl. hafdi starfandi
folki i einkennandi greinum ferdapjonustu fjdlgad um
neerri 13 pusund & sidastlidnum tveimur drum og stéd
greinin fyrir um helmingi af fjdlgun starfa & islenskum
vinnumarkadi i heild & sama timabili. Uppgangur ferda-
bjonustu hefur pannig studlad ad lagu atvinnuleysi og
sett mikinn prysting & adra innvidi, p.m.t. hdsnaedis-
markad par sem meirihluti nys starfsfélks i ferdapjén-
ustu kemur erlendis fra.



Litil atlanaaukning til ferdapjénustu nema til
bilaleiga

Heildaratlan KMB til ferdapjonustu ndmu 324 ma.kr.
vid lok annars arsfjordungs og hoféu pau vaxid um
54% fra sama tima 2022. Mikil aukning var & utlanum
til bilaleiga & 68rum arsfjordungi en pau jukust einnig
& 08rum arsfjordungi i fyrra. Fra lokum ars 2020 hafa
utlan til bilaleiga rumlega tvofaldast ad nafnvirdi &
medan onnur Utlan til ferdapjénustufyrirtaekja hafa
dregist saman um 4%. Bilaleigur hafa staekkad bila-
flota sina umtalsvert ad undanférnu samhlida fjolgun
erlendra ferdamanna og hafdi bilaleigubilum i umferd
fjolgad um neerri 28% i byrjun juli fra sama tima arid
2022. Afram hefur dregid ar gjaldfeerdri virdisryrnun
bankanna & Gtldanum til ferdapjonustu og er hlutfall
virdisryrnunar af kréfuvirdi Gtldnanna nu svipad og fyrir
heimsfaraldur eda um 3,5%. Hlutfallid for heest i 9% vid
lok fyrsta arsfjordungs 2021. bPessi préun gefur til kynna

Mynd [-12
Utlan KMB til ferdapjonustu
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Hlutfall af heildaratlanum til vidskiptamanna (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I-13
Hlutfall vir&isryrnunar af kréfuvirdi dtlana til
ferdapjénustu

T 1
2022 2023
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Heimild: Sedlabanki Islands.

ad fjarhagsstada ferdapjonustufyrirtaekja fari batnandi
og vanskil hafi dregist saman.

Hlutabréfamarkadir taka vid sér
Hlutabréfamarkadir vida um heim hafa sétt nokkud i
sig vedrid & arinu, enda verdbdlga vidast hvar tekin ad
hjadna og vaentingar um ad styrivextir hafi nad hamarki
eda séu ad nalgast hamark. Evrépska hlutabréfavisi-
talan Euro Stoxx 50 hefur haekkad um rimlega 11% og
i Bandarikjunum hefur S&P 500 haekkad um rimlega
15% og Nasdaq Composite visitalan um ramlega 30%.
Rétt er ad geta pess ad haekkun Nasdaq er drifin afram
af haekkunum farra stérra fyrirteekja. A sama tima hefur
hlutabréfaverd & moérkudum i Shanghai og London
nanast stadid i stad. Talsvert hefur dregid ar flokti a
morkudum nd i sumar, maelt med VIX-visitdlunni, eftir
mikid flokt sidastlidinn vetur sem skyrdist einkum af
vandamalum i bankarekstri i Bandarikjunum og Sviss.
Urvalsvisitalan i kaupholl Nasdaq & islandi hefur
leekkad um 7% pad sem af er ari. Endurspeglar su
proun mogulega ad styrivextir hér & landi hafa haekk-
ad hratt & pessu ari, meira en vida erlendis. Alls hafa
fiogur félog haekkad a arinu en atjan leekkad. Hlutabréf
i einu félagi, Hampidjunni, hafa verid tekin til vi®-
skipta & adalmarkadi Kauphallarinnar fra sidustu Gtgafu
Fjarmalastodugleika i mars sl. Félagid var adur skrad a
First North, vaxtarmarkad Kauphallarinnar. Velta med
hlutabréf i Kauphdllinni hefur dregist saman milli ara.
A fyrstu atta manudum arsins nam veltan rimlega 520
ma.kr. sem er rimlega fj6rdungs samdrattur & milli ara.
Heildarfjoldi vidskipta med hlutabréf hefur einnig dreg-
ist saman & milli &ra eda um 25%.

Mynd [-14

Urvalsvisitala islenska hlutabréfamarkadarins OMXI10
2. januar 2020 - 15. september 2023

Visitala Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Refinitiv Eikon.
Verdbolgualag leekkar a skuldabréfamarkadi

Avoxtunarkrafa & skuldabréfamarkudum hefur afram
haekkad & pessu ari i takt vid heerra vaxtastig baedi hér
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4 landi og erlendis. Avéxtunarkrafa 10 &ra rikisbréfa i
Frakklandi og Pyskalandi hefur haekkad um 0,3 pro-
sentur a arinu, i Bandarikjunum hefur krafan haekkad
um rdmar 0,5 présentur en um 0,7 prosentur i Bretlandi.

Verdbdlguélag & innlendum skuldabréfamarkadi,
munur a dvoxtunarkrofu verdtryggdra og éverdtryggdra
rikisskuldabréfa med sama eftirstodvatima, hefur laekk-
ad nokkud sidan i mai pegar pad nadi hamarki, einkum
til styttri tima. Alagi® er pé enn nokkud yfir vers-
bélgumarkmidi Sedlabankans. Alagid til fimm ara er
néleegt 4,5% og um 5,5% til tveggja ara. Avoxtunarkrafa
overdtryggdra skuldabréfa hefur litid hreyfst & lengri
endanum & éarinu en styttri endinn hefur haekkad, i
takt vid vaxtahaekkanir Sedlabankans. Avoxtunarkrafa
verdtryggdra skuldabréfa hefur haekkad, baedi & langa
og stutta endanum, einkum & sidustu vikum. Likt og
vardandi Overdtryggda vaxtaferilinn hefur haekkunin

Mynd I-15

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa
2. jandar 2020 - 15. september 2023

T
2020 2021 2022 2023

Overdtryggd rikisbréf

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

Heimild: Nasdaq Iceland.

Mynd 1-16

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi
2. jandar 2020 - 15. september 2023
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Heimildir: Nasdaq Iceland, Sedlabanki fslands.

& verdtrygg®a ferlinum verid meiri & styttri endanum
en peim lengri. Avoxtunarkrafan & RIKS 26, verdtryggd
rikisskuldabréf med lokagjalddaga 2026, hefur haekk-
ad um neerri 1,5 présentu og & RIKS 30, verdtryggd
rikisskuldabréf med lokagjalddaga 2030, hefur krafan
haekkad um 0,85 présentur. Vaxtaferill baedi overd-
tryggdra og verdtryggdra skuldabréfa er nidurhallandi,
b.e. avoxtunarkrafa rikisbréfa med skemmri liftima er
heerri en &voxtunarkrafa rikisbréfa med lengri liftima.
Nidurhallandi vaxtaferill getur endurspeglad vaentingar
fjarfesta um ad efnahagssamdrattur sé i veendum. Velta
a skuldabréfamarkadi nam um 1.200 ma.kr. & fyrstu atta
manudum arsins og jokst um naerri 40% & milli ara.

Talsvert minni umsvif & ibidamarkadi

Samspil hertra lanpegaskilyrda og haekkandi fjarmagns-
kostnadar hefur haegt nokkud & ibddamarkadnum 4
pessu ari. Eftir mikla verdhaekkun ibuda & héfudborgar-
svaedinu fra 2021 og fram & mitt ar 2022 hefur ibuda-
verd leekkad undanfarna manudi og meeldist arshaekk-
un nafnverds 2% i agust. Arsbreyting raunverds ibuda
& hofudborgarsvaedinu meeldist 4 sama tima neikveed
um 5,3%.

Mynd 1-17

Raunverd ibuda og fjoldi kaupsamninga
& hofudborgarsvaedinu
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Heimildir: Hagstofa islands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

pad sem af er ari hefur velta & ibudamarkadi verid
téluvert minni en & sidasta ari og auglystum ibudum til
solu fjolgad hratt. Kaupsamningar um ibudarhisnaedi a
hofudborgarsvaedinu voru ad medaltali 420 & manudi &
fyrstu sjo manudum arsins en voru 540 & manudi a sama
tima i fyrra, pad er 22% feekkun milli ara. Minni umsvif
hafa leitt til pess ad mikil aukning hefur ordid & frambodi
ibuda til solu og medalsolutimi ibuda lengst. Rimlega
4.200 ibudir voru auglystar til solu & landinu Ollu um
midjan september, par af taeplega 2.800 & hofudborgar-
svaedinu. Frambod nybygginga & hofudborgarsveedinu

11



hefur rimlega tvofaldast fra arsbyrjun og voru teplega
1.100 nyjar ibudir til sélu um midjan september. Fyrir
utan hofudborgarsveedid hefur frambod nybygginga
einnig aukist Gr um 150 i 250 & sama tima, eda um rdm-
lega 70%. Medalsolutimi ibuda er ni um sex manudir en
var rimlega prir manudir vid lok sidasta ars.

Mynd [-18
Fjoldi ibuda til s6lu
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mm Nybyggingar a hofudborgarsvaedinu

mm Adrar ibudir & hofudborgarsveaedinu
Nybyggingar utan héfudborgarsvaedisins
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Heimild: Fasteignavefur Morgunbladsins.

Afram hefur dregid ur vidskiptum med ibudir &
asettu verdi eda yfirverdi en 28% ibuda seldust a asettu
verdi eda yfirverdi & 6drum fjordungi arsins. Pad er
veruleg breyting fra fyrra ari er hlutfallid var 70%. pad
er skyrt merki um ad betra jafnvaegi sé nd & milli fram-
bods og eftirspurnar. A peim timabilum fr& arinu 2012
par sem ibudaverd hefur verid i dgeetu jafnvaegi hafa
um 15-30% ibuda selst & asettu verdi eda yfirverdi.

Mynd I-19
Dreifing yfir- og undirverds ibuda’
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mm Undir asettu verdi
mm A asettu verdi ad 5% yfirverdi
Meira en 5% yfir asettu verdi
1. Byggist a kaupsamningum sem haegt er ad tengja saman vid asett verd ibidar og
neer yfir um prja fjéréu hluta kaupsamninga a timabilinu.
Heimildir: Fasteignir.is, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

ibadaverd leitar jafnvaegis

ibudaverd hefur haldi® afram ad laekka i samanburdi vié
akvardandi paetti sem alla jafna rdda préun pess til lengri
tima itid. Launavisitala hefur haekkad umfram ibudaverd
ad undanfoérnu enda voru téluverdar nafnlaunahaekkanir
i sidustu kjarasamningum. Arshaekkun launavisitdlunnar
meeldist naerri 11% i lok juli og hafdi & sama tima haekk-
ad um 10% umfram visitdlu ibudaverds & hofudborgar-
svaedinu. Toluverd spenna hefur einkennt vinnumark-
adinn undanfarid og pvi kunna laun ad haekka umfram
ibudaverd & komandi vetri. Talsvert misveegi myndadist
milli ibdda- og leiguverds & timum faraldursins, baedi
vegna lekkunar leiguverds og vegna hratt haekkandi
ibudaverds. Nokkud hefur dregid ur misvaeginu og hafdi
hlutfall ibudaverds og leiguverds leekkad um rimlega
8% i juli frda sama tima i fyrra. Leiguverd haekkadi um
neerri 10% ad nafnvirdi milli ara i juli, eda teeplega 2%
ad raunvirdi. Leiguverd hefur pvi haldist nokkud vel i
hendur vid almennt verdlag undanfarid ar. Eins hefur
afram dregid ur fraviki ibadaverds fra langtimaleitni sem
meeldist 6,8% i juli sl. en var 17,4% ari fyrr. Pa hafdi hlut-
fall visitolu ibudaverds og byggingakostnadar leekkad
um 5,2% i juli sl. fra sama tima i fyrra.

Mynd 1-20

ibudaverd & hofudborgarsveaedinu og akvardandi
paettir?

Visitala, jan. 2011 = 100 %

— Verdvisitala ibGdarhtsnaedis / Launavisitala (v. as)
—— Verdvisitala ibidarhdsnaedis / Visitala byggingarkostnadar (v. as)
Verdvisitala ibGdarhlsnaedis / Visitala leiguverds (v. as)

— Fravik fra langtimaleitni (h. as)

1. Langtimaleitni metin Gt fra verdvisitalu ibGdarhisnaedis & hofudborgarsvaedinu,

raunvirt med visitdlu neysluverds. Leitni er fundin med Hodrick-Prescott siu med A
=32.400.000, i samraemi vid Ravn, M.O. og Uhlig, H. (2002). Notes on adjusting the
Hodrick-Prescott filter for the frequency of observations. Review of Economics and
Statistics.

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

Til vidbotar pessu bendir GSADF-t6lfreediprofid
fyrir hlutfall ibudaverds & hofudborgarsveedinu og
launavisitolu til pess ad talsvert hafi dregid ar éjafn-
vaegi & ibudamarkadi. Profid, sem er hannad til ad bera
kennsl & bélumyndun & eignamorkudum, synir ekki
lengur merki um ad bdla sé & ibudamarkadi & hofud-
borgarsvaedinu.
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Mynd 1-21
Hlutfall visitolu ibudaverds og launavisitolu?

Visitala, 2015 = 100

Profgildi GSADF-profs

— Hlutfall visit6lu ib(daverds og launavisitlu (v. as)
——  95% 6ryggismork GSADF-profs (h. as)
——  GSADF-profid (h. as)

1. GSADF-profid er einhlida einingarrotarprof Phillips, Shi og Yu (2015) sem leitar
ad 6stédugum rétum (e. explosive roots) i eignaverdi. Oryggismérk fundin med
Monte Carlo-hermunum. Skyggd sveedi syna timabil par sem ekki er haegt ad
hafna tilgétu um ésto8uga einingarrét. Arstidarleidréttar tolur.

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

Hvad ibudaverd i 68rum [6ndum vardar ma
nefna ad verd ibuda lekkadi téluvert ad raunvirdi i
Bandarikjunum og Kanada 4 sidasta ari en hefur teki®
ad haekka aftur & sidustu manudum. | Svipjéd hefur
ibudaverd leekkad nokkud stédugt ad raunvirdi fra febr-
Uar i fyrra eftir miklar haekkanir par & undan. Nyleg spa
Sedlabankans i Svipjod gerir rad fyrir dframhaldandi
laekkun ibudaverds inn i haustid. | Bretlandi og Noregi
hefur dregi® Ur raunverdslaekkun ibudarhusnaedis &
sidustu manudum.

Mynd [-22

Raunverd ibudarhisnaedis i voldum [6ndum?

Visitala, jantar 2020 = 100
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1. Visitolur fyrir Bandarikin og Kanada maela breytingar a verdi sérbylis og eru
Case-Shiller visitolur. Visitala neysluverds i Nyja Sjalandi birtist arsfjorédungslega og
pvi er linulega briad par sem maelingar vantar. Ekki er haegt ad tryggja fulla
samanburdarhzefni milli visitalna 6likra landa.

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

pratt fyrir ad dregid hafi Ur misvaegi & ibudamark-
adi meelist ibudaverd enn nokkud hatt. Sérstaklega er
ibudaverd hatt i samanburdi vid launavisitolu. P6 ad

hlutfallid hafi laekkad talsvert sidastlidid ar parf ad leita
aftur til dranna 2006 til 2008 til ad finna jafn ha gildi sé
horft fram hja nyjustu gildum. Leidréttingarferli ibdda-
verds er pvi ad ollum likindum ekki lokid.

Enn mikil umsvif & byggingamarkadi

Umsvif & byggingamarkadi eru enn mikil. Nyjum full-
byggdum ibudum sem koma inn & markadinn geeti
fiolgad litillega & milli ara & pessu ari m.v. fjdlda
nybygginga fram i midjan september. P4 jokst velta
i byggingaridnadi um 18% & fyrri helmingi arsins fra
sama tima i fyrra.

Mynd [-23
Nyjar fullbdnar ibudir & landinu 6llu’
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mm Nyjar fullbdnar ibGdir pad sem af er ari
Azetlun Sedlabankans

mm Spa Husnaedis- og mannvirkjastofnunar

1. Fullbdnar ibadir eru taldar sem ibGdir & matsstigi 7 og 8.
Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Starfsfolki hefur afram fjélgad i greininni og i juli
storfudu teplega 19 pusund i byggingaridnadi, mesti
fioldi sidan um mitt ar 2008. Hlutfall lausra starfa i
greininni var somuleidis enn hatt & 68rum arsfjérdungi
eda teplega 7% og teplega 90% fyrirteekja i grein-
inni toldu sig starfa vid full afkost i juni. Einhverjar
visbendingar eru p6 um ad umsvif geetu minnkad a
komandi misserum. Sementsala hefur dregist litillega
saman sidustu manudi fra sdmu manudum i fyrra og pa
hefur innflutningur byggingarefna minnkad fra metari
i fyrra. Mikill innflutningur byggingarefna & sidasta ari
mé ad hluta til skyra med auknu birgdahaldi, sérstak-
lega & steypustyrktarjarni, ad likindum vegna &vissu
tengdri innras Russa i Ukrainu.

Ut fra peim gdgnum sem liggja fyrir er &ljost
hvort buast megi vid feerri nyjum ibGdum inn a ibuda-
markadinn & naestunni, eins og spa Husnadis- og
mannvirkjastofnunar (HMS) gerir rad fyrir. Sé gengid Gt
fra pvi ad ibudir komi jafnt og pétt inn & markadinn yfir
arid geetu nyjar ibadir a pessu ari ordid um 400 fleiri en
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spa HMS gerir rad fyrir, eda um rumlega 3.200. Flestar
visbendingar benda til pess ad ekki sé tekid ad haegja a
i byggingaridnadi, enn sem komid er.

Mynd 1-24
Fjoldi starfandi i byggingaridnadi

Fjoldi (bus)

Arsbreyting (%)

T T T T T T T T T T T T T T T — -50
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— Fjoldi starfandi (v. as) | Arsbreyting (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Adsteedur a byggingamarkadi hafa breyst nokkud
ad undanfornu sem endurspeglast i lengri sélutima
nybyggdra ibuda. Skuldir byggingageirans vid KMB
stodu i teepum 250 ma.kr. i lok juli og hafa aukist um
68 ma.kr. & sl. 12 manudum eda um neerri 28% ad
raunvirdi. Heegari sala eigna eykur skuldir fyrirtaekja i
byggingastarfsemi par sem afleidingin er s ad fram-
kveemdalan eru ad jafnadi greidd haegar nidur en ella.
Auknar skuldir og heerra vaxtastig leida til aukins fjar-

Mynd [-25
Raunvirdi skulda byggingargeirans vid KMB?

20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘23

1. Skuldarar i [SAT 2008 flokkum 41-43. Fast verdlag desember 2022, m.v. visitolu
neysluverds.

Heimild: Sedlabanki islands.

magnskostnadar i greininni. Vegnir éverdtryggdir med-
alvextir Gtldana KMB til félaga i byggingaridnadi voru
rimlega 10% i lok juli sl. og h6fdu haekkad um rumlega
tveer prosentur fra arsbyrjun. Neerri 90% af skuldum
félaganna eru 6verdtryggdar med breytilega vexti og
midlast hert adhald peningastefnunnar pvi fljétt inn i
Utldn byggingageirans. Verdtryggd utlan hafa po6 aukist

nokkud & allra sidustu manudum.” pratt fyrir pyngri fjar-
magnskostnad hafa vanskil félaga i byggingastarfsemi
ekki aukist enn sem komid er.

Verd atvinnuhisnaedis maelist enn hatt

Visitala raunverds atvinnuhlsnaedis a hofudborgar-
svaedinu hafdi i lok annars arsfjérdungs. haekkad um
4,1% & sidustu 12 manudum. Visitalan laekkadi litillega a
6drum arsfjordungi en meelist pratt fyrir pad ha i sogu-
legu samhengi og naerri 15% yfir metinni langtimaleitni.
P& meelist verd atvinnuhlsnaedis afram hatt i hlutfalli
vid visitdlu byggingarkostnadar og maelikvarda a efna-
hagsumsvif. Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnu-
husnaedi jokst umtalsvert & sidasta ari en hefur dregist
talsvert saman pad sem af er ari. A fyrstu sjo manudum
arsins maeldist veltan naerri 27 ma.kr. og drést saman
um 65% ad raunvirdi fra sama timabili i fyrra.

Mynd 1-26

Raunverd og -velta atvinnuhtsnadis &
hofudborgarsveedinu’

Visitala, 1. arsfj. 2008 = 100 %

mm Arsbreyting verds (h. as) Veltuvisitala (v. as)

—— Verdvisitala (v. as)

1. Verdvisitala raunvirt med VNV. Visitalan byggist & vegnu medaltali idnadar-,
verslunar- og skrifstofuhtsnaedis. Nyjasta gildi hennar er til bradabirgda. Veltu-
visitala synir hlaupandi medaltal veltu sidustu fiogurra arsfjérdunga, raunvirt med
Visitdlu neysluverds.

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

Flestir maelikvardar & spurn eftir atvinnuhlsnaedi
gefa til kynna ad hun sé mikil um pessar mundir. Mikill
voxtur hefur verid i hagkerfinu og starfandi folki hefur
fiolgad ort allt fra lokum heimsfaraldursins.

Aukning a atvinnuhudsnaedi i byggingu eftir langa
legd

Stofn atvinnuhusnaedis & landinu 6llu staekkadi um
1% & fyrstu sjo manudum pessa ars eftir 1,6% voxt
arid 2022. Fra arslokum 2020 hefur mest verid byggt
af idnadarhlsnaedi & medan minna hefur verid um

7. Skyrist af endurfjarmoégnun farra steerri lana fremur en mikilli aukn-
ingu & fjolda nyrra verdtryggdra lana. Reglum um lagmarks lanstima
verdtryggdra Utlana var aflétt i byrjun juni sl. sem gaeti aukid spurn
fyrirteekja i byggingastarfsemi eftir verdtryggdum Gtlanum.
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nybyggt skrifstofuhlsnaedi. Voxtur i stofni fullgerds
atvinnuhtsnaedis hefur verid haegur allt fra fijarmala-
afallinu 2008 og ahersla byggingaverktaka virdist frem-
ur hafa verid & uppbyggingu ibudarhusnadis eins og
fiallad var um i sidustu Utgafu Fjdrmdlastédugleika.
Atvinnuhlsnaedi i byggingu hefur pé aukist nokkud a
sidustu arum. Um 735 pusund fermetrar atvinnuhus-
naedis eru nu i byggingu & landinu 6llu og hafa peir
ekki verid fleiri fra lokum &rs 2011.8 Husnaedi i byggingu
sem hlutfall af stofni atvinnuhlUsnaedis meeldist 5,5%
i lok &gust og hefur pad aukist undanfarin ar eftir ad
hafa maelst minnst 3,6% i lok ars 2016. Sama hlutfall for
haest i taeplega 9% i lok ars 2008.

Mynd 1-27

Atvinnuhisnaedi i byggingu sem hlutfall af fullbyggdu
atvinnuhlsnaedi’

mm Skrifstofur og verslanir

mm Hotel og gistirymi

mm |8nadarhus og vorugeymslur Medaltal fra aldamotum

Sérheeft hisnaedi

1. Atvinnuhusnaedi & byggingarstigum 1-6 i arslok, sem hlutfall af hisnaedi a
byggingarstigum 7-8 & sama tima. Framlag hvers hisnadisflokks til hlutfallsins.

Heimildir: Husnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Skuldir fasteignafélaga hafa aukist og vaxtakjor
versnad

Skuldir fasteignafélaga vid KMB voru 423 ma.kr. i lok
juli sl. og hofdu pa aukist um 8,4% ad raunvirdi a milli
ara. Par af eru um ¥ hlutar skuldir félaga sem leigja
Ut atvinnuhdsnaedi. Fjarmagnskostnadur geirans hefur
aukist hratt ad undanfornu i takt vid hert adhald pen-
ingastefnunnar en um 64% skulda atvinnuhlsnaed-
isfélaga vid KMB eru &verdtryggd@ar. pratt fyrir pad
hafa vanskil & atlanum KMB til fasteignafélaga dregist
saman a fyrri helmingi arsins og maeldust pau 2,1% i
lok juni sl. samanbori® vid 2,8% i lok sidasta ars. Skuldir
geirans vid lifeyrissjodi hafa einnig aukist og namu um
258 ma.kr. i lok juni, 5,8% meiri ad raunvirdi en 4 sama
tima i fyrra.®

8. Par af er nyr landsspitali um 70 pusund fermetrar.

9. Skuldir geirans vid lifeyrissj6di eru ad staerstum hluta utgefin markads-
skuldabréf skradu fasteignafélaganna.

Matsbreyting preféld a vid hreinar leigutekjur
Rekstur stéru atvinnuhlsnaedisfélaganna, Eikar, Regins
og Reita, gekk vel & fyrri helmingi arsins. Samanlagdar
leigutekjur jukust um 4,5% ad raunvirdi & milli ara og hatt
hlutfall fjarfestingareigna félaganna er i Gtleigu. Avoxtun
fjarfestingareigna meeldist 5,6% a fyrri helmingi arsins
og jokst litillega & milli &ra. Ahaettulausir vextir haekkudu
b6 toluvert & sama timabili. Ahaettualag hefur pvi laekkad
og var 3,5% a fyrri helmingi arsins samanborid vid 4,7%
& sama tima 2022. Leegra dhaettualag getur sett prysting
& verdlaekkun atvinnuhisnaedis ad raunvirdi en visitala
raunverds atvinnuhUsnaedis laekkadi einmitt litillega a
08rum arsfjordungi. Mikil haekkun var & matsvirdi fjar-
festingareigna félaganna & fyrri helmingi arsins, einkum
& 6drum arsfjérdungi, eftir laekkun 4 fjérda fjérdungi sid-
asta ars. Samanlogd jakveed matsbreyting fjarfestingar-
eigna & 6d0rum arsfjérdungi var rumlega prefalt heerri
en hreinar leigutekjur félaganna a fjéréungnum og um
neerri 5% af bokfaerdu virdi fjarfestingareigna vié upphaf
fijordungsins. Steerstan hluta jakvaedra matsbreytinga
mé rekja til verdbodlgu & timabilinu en sémuleidis hafa
nyir leigusamningar og minni haekkun & fasteignamati
naesta ars en gert var rad fyrir jakvaed ahrif & matsvirdi
eignanna.”® Fjarmagnskostnadur félaganna, sem var
ad storum hluta verdbeetur verdtryggdra lana, jokst
somuleidis & milli ara & fyrri hluta arsins." Félogin hafa &
sidastlidnum arum endurfjarmagnad storan hluta vaxta-
berandi skulda sinna.

Mynd [-28
Matsbreyting fjarfestingareigna’

T — -150

2016 | 2017 | 2018 ' 2019 | 2020 | 2021 = 2022 ‘23

mm Matsbreyting sem hlutfall af hreinum leigutekjum (h. as)
—— Matsbreyting sem hlutfall af fjarfestingareignum (v. &s)

1. Samanloégd hlutfoll fyrir fasteignafélégin Eik, Regin og Reiti. Matsbreyting
fiarfestingareigna skv. rekstrarreikningi i hlutfalli vid bokfeert virdi fjarfestingar-
eigna annars vegar og leigutekjur ad fradregnum rekstrarkostnadi fjarfestingar-
eigna hins vegar.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar Eikar, Regins og Reita, Sedlabanki fslands.

10. Fasteignaskattar reiknast af fasteignamati. Leegra mat pydir pvi minni
fasteignagjold.

11. Skuldir stéru atvinnuhlsnaedisfélaganna eru ad steerstum hluta verd-
tryggdar. Steerri félog hafa alla jafna greidari adgang ad verdtryggdri
fjarmégnun en minni félég.
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Lausafjarhlutfoll atvinnuhdsnaedisfélaganna haekk-
udu litillega & fyrri hluta arsins eftir nokkra laekkun
sidustu ar. Samanlagt veltufé hefur verid minna en
skammtimaskuldir allt frd arinu 2016 en félog med
stodugar tekjur geta almennt leyft sér ad vera med
leegra veltufjarhlutfall og nytt handbeaert fé fra rekstri til
greidslu skammtimaskulda. pegar félog eru baedi med
lagt veltufjar- og sjodstreymishlutfall til lengri tima getur
pad verid merki um aukna aheettu.’”> Samanlagt sj6o-
streymis- og veltufjarhlutfall fyrir félogin prji meeldist

Mynd 1-29

Greidslufeerni helstu fasteignafélaga’

0 T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘23 1H
— Veltufjarhlutfall

Samanlagt veltufjar- og

— Sjédstreymishlutfall FewsicymiEiluiEl

1. Samanlogd hlutfoll fyrir fasteignafélogin Eik, Regin og Reiti. Veltufjarhlutfall er
hlutfall veltufjarmuna & méti skammtimaskuldum. Sjédstreymishlutfall er hlutfall
handbaers fjar fra rekstri, a arsgrundvelli, 8 moéti skammtimaskuldum.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar Eikar, Regins og Reita, Sedlabanki {slands.

Mynd [-30
Vaxtapekjuhlutfall helstu fasteignafélaga’

2017 | 2018 | 2019 | 2020 = 2021 | 2022 2023 1H

— Vaxtapekjuhlutfall —— Vaxtapekjuhlutfall &n verdbota

1. Samanlogd hlutfoll fyrir fasteignafélogin Eik, Regin og Reiti. Vaxtapekjuhlutfall
er hlutfall hreinna leigutekna & méti hreinum fjarmunagjéldum.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar Eikar, Regins og Reita, Sedlabanki {slands.

undir einum arin 2021 og 2022 en hefur haekkad a fyrri
hluta arsins. Laekkun & lausafjarhlutfollum félaganna
& sidustu tveimur arum skyrist ad stérum hluta af pvi
ad afborgunarferill vaxtaberandi skulda styttist og var

12. Veltufjarhlutfall segir til um hversu mikid af lausafjareignum er til stad-
ar til pess ad greida upp skuldir & gjalddaga innan ars a medan sjod-
streymishlutfall segir til um hversu vel handbeert fé fra rekstri stendur
undir sému skuldum.

haerra hlutfall peirra & gjalddaga innan &rs.” [ pvi folst
aukin lausafjaraheetta fyrir félogin. Vaxtapekjuhlutfoll
stéru atvinnuhusnaedisfélaganna hafa somuleidis farid
leekkandi ad undanfornu i kjolfar pess ad hreinn fjar-
magnskostnadur félaganna hefur aukist. Steerstan hluta
aukins fjarmagnskostnadar ma, eins og adur hefur
komid fram, skyra med auknum verdbotum sem leggj-
ast & hofudstdl verdtryggdra skulda. Séu paer undan-
skildar vid Utreikning vaxtapekjuhlutfalls hefur hlutfallid
pé farid haekkandi eins og sja ma a4 mynd 1-30.™
Fjarhagsstada stéru atvinnuhusnaedisfélaganna
virdist almennt sterk. Samanlagt eiginfjarhlutfall félag-
anna meeldist 32,3% og vedsetningarhlutfall 62,4% vid
lok annars arsfjérdungs. pratt fyrir ad fjarmagnskostn-
adur peirra hafi aukist med haekkandi véxtum og meiri
verdbolgu hafa leigutekjur & sama tima aukist og par
med virdi fjarfestingareignanna. Toluverd eftirspurn
hefur verid eftir atvinnuhlsnaedi til leigu ad undan-
fornu enda hafa mikil umsvif verid i efnahagslifinu hér
a landi. Mikilveegt er ad félogin standi afram vord um
vidnamsproétt sinn. Verd atvinnuhisnaedis meelist hatt i
hlutfalli vid tengdar hagsteerdir og purfa félogin ad vera
buin undir pann moguleika ad pad haegi a eftirspurn,
vaxtastig haldist hatt og markadsverd fasteigna laekki.

Skuldir einkageirans dragast saman ad raunvirdi
Skuldavoxtur hefur heldur gefid eftir fra aramét-
um og eftirspurt magn lansfjar minnkad enda fjar-
magnskostnadur haekkad nokkud. Skuldir einkageirans
hoféu dregist saman um 0,5% ad raunvirdi milli ara i lok
annars arsfjérdungs og maeldist nafnvoxtur skulda 8,3%
4 sama tima." Veiking gengis kronunnar a timabilinu
hafdi ahrif & skuldavoxt til haekkunar en gengis- og
verdlagsleidréttur skuldavoxtur meeldist 4,3%. Skuldir
einkageirans ndmu 153,2% af vergri landsframleidslu
(VLF) i lok annars arsfjordungs og leekkadi hlutfallid um
6,9 prosentur milli ara.

Skuldavoxtur heimila gefur eftir

Skuldir heimila hafa dregist saman ad raunvirdi a arinu.
Raunvoxtur skulda heimila var neikveedur um 0,8% i
lok juli en nafnvoxtur meeldist 6,8%. Verdbeetur verd-
tryggdra lana skyra enn stéran hluta nafnvaxtar en sé
horft fram hja ahrifum verdbdta meelist nafnvoxturinn

13. Afborganir vaxtaberandi lana sem falla & gjalddaga innan ars teljast
til skammtimaskulda. Styttri afborgunarferill skyrist ad hluta til ad pvi
ad hlutfall éverdtryggdra skuldabréfattgafa jokst eftir ad vextir voru
leekkadir i heimsfaraldrinum. Overdtryggdar Gtgafur félaganna hafa alla
jafna styttri liftima en verdtryggdar Gtgafur.

14. Verdbeetur leggjast a hofudstol verdtryggdra lana og eru ekki greidd-
ar strax eins og hefdbundinn vaxtakostnadur. bvi méa feera rok fyrir ad
undanskilja eigi verdbaetur vid Gtreikning vaxtapekjuhlutfalls.

15. Med einkageira er att vid heimili og atvinnufyrirtaeki.
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Mynd 1-31
Préun skulda einkageirans’

% % af VLF

140
2022 2023

2017 2018 2019 2020 2021

mm Hlutfall skulda af VLF (h. as)

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

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

1. Linur syna breytingu & arsgrundvelli. 2. Verdtryggdar skuldir a fostu verdlagi og
gengisbundnar a fostu gengi.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-32
préun skulda heimila’
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mm Raunvoxtur (h. as) Hlutf. skulda af radstofunartekjum (v. as)

mm  Nafnvoxtur (h. &s) — Hlutfall skulda af VLF (v. &s)
1. Skuldir heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki. Radstfunartekjur heimila fra 1F

2021 eru byggdar & mati Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

adeins 3,2%. Verulega hefur dregid ur nyjum lanveiting-
um til heimila & arinu en hrein ny ibudalan fyrstu sjo
manudi arsins namu adeins rimum 58 ma.kr., saman-
borid vid 111 ma.kr. &8 sama timabili & sidasta ari. Hlutfall
skulda heimila & moti VLF fer jafnframt leekkandi og
meeldist 75,6% i lok annars arsfjordungs. Svipada proun
ma sja a hlutfalli skulda heimila & méti radstofunartekj-
um, sem meeldist 150,6% & sama tima og hafdi leekkad
um teaepar 2 prosentur & einu ari. Fjarmalaleg skilyrdi
heimila hafa versnad a arinu og ekki eru horfur & ad
skuldavoxtur muni aukast & ny & naestunni. Nidurstodur
nylegrar Utldnakénnunar Sedlabankans gefa til kynna
ad bankarnir buist vid litilli breytingu i lansfjareftirspurn
heimila & naestu manudum.'®

16. Kénnunin var framkveemd i juli og agust.

Verdtryggd ibudalan eftirsottari

Vextir éverdtryggdra ibudaldna hafa haekkad umtals-
vert & arinu i takt vid haekkun meginvaxta Sedlabanka
islands. Samspil harra vaxta og prengri lanpegaskilyrda
hefur prengt adgengi heimila ad nyrri éverdtryggadri
lansfjarmognun auk pess ad greidslubyrdi Utistand-
andi 6verdtryggdra lana sem bera breytilega vexti
hefur aukist verulega. A sidustu manudum hefur méatt
merkja aukningu i uppgreidslum éverdtryggdra ibuda-
l&ana med breytilega vexti samhlida meiri lanveitingum
verdtryggdra Utldna. Bendir petta til pess ad heimilin
leiti i vaxandi meeli i verdtryggd ibudalan, baedi vegna
nyrra fasteignavidskipta og vid endurfjarmognun eldri
lana, enda er greidslubyrdi verdtryggdra lana leegri
en & sambeaerilegum 6verdtryggdum lanum i upphafi
lanstima.

Mynd 1-33

Hrein ny ibddalan til heimila’

1
2019 2020 2021 2022 2023

mm Overdtryggd lan Samtals
mm Verdtryggd lan

1. Hrein ny Gtlan eru ny Gtlan ad fradregnum upp- og umframgreidslum. Fast
verdlag. Tolur na til Gtlana innlansstofnana, lifeyrissjoda, IL-sj6ds og Husnaedissjods.
Heimild: Sedlabanki slands.

Nokkur hluti peirra atistandandi 6verdtryggdu
ibudalana sem veitt voru & drunum 2020 og 2021 voru
veitt med féstum voxtum til ymist priggja eda fimm ara,
& umtalsvert hagsteedari voxtum en bjédast i dag. Eins
og sést & mynd 1-34 er fastvaxtatimabil pessara lana
byrjad ad taka enda og mun gera afram & naestu miss-
erum. Haldist vaxtastig afram hatt ma ad 68ru dbreyttu
gera rad fyrir ad heimilin endurfjarmagni hluta pessara
ldna med verdtryggdum lanum til ad fordast mikla
haekkun & greidslubyrdi. Sé midad vid tolur i lok juli sl.
nemur fjarhaed éverdtryggdra ibudalana med fastvaxta-
timabil sem tekur enda 4 sidustu fimm manudum pessa
ars, 53 makr. eda sem nemur um 2% af Gtistandandi
ibadalanum heimila. Fjarhaedin haekkar svo pdnokkud
& arinu 2024 og fyrri arshelmingi 2025, &dur en hun
leekkar & ny. Af Gtistandandi ibudalanum heimila i lok
juli var hlutdeild verdtryggdra lana teep 47% og hefur
hlutfalli® farid haegt vaxandi & sidustu manudum. Afram
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ma gera rad fyrir haegt vaxandi hlutdeild verdtryggdra
ibudalana a naestunni en po er langt i ad hdn nai alika
haedum og fyrir heimsfaraldurinn, pegar um 70% allra
Utistandandi ibudalana voru verdtryggd.

Mynd [-34

Fjarhaed ibudalana med vaxtaendurskodun a naestu
arum og vegnir vextir peirra’

Breytilegir Ag.—
vextir des. ‘23

Em \erdtryggt

mm Gverdtryggt

1. Myndin synir fjarhaed fasteignalana med breytilega vexti og fasta vexti sem
munu koma til vaxtaendurskodunar & naestu arum. Gogn na til fasteignalana til
neytenda veitt af KMB, HMS og 9 steerstu lifeyrissjodum. Midast vid stédu Utlana i
lok jali 2023. Télur i sulum syna vegna vexti viSkomandi lansfjarhaedar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-35
Tegund fasteignalana til neytenda’
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1. Hlutfallsleg skipting fasteignalana KMB og HMS til neytenda eftir teqgundum.

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

Lanpegaskilyrdi vinna gegn 6hoflegri ahaettutdku

A heildina litid hefur medaltal vedsetningarhlutfalls
nyrra fasteignalana til neytenda verid nokkud stoédugt
a arinu. Ef einungis er horft a lan sem veitt voru til
einstaklinga vegna kaupa a fyrstu fasteign hefur medal-
talid farid litillega haekkandi & arinu og a par haekkandi
fasteignaverd eflaust hlut ad mali. Fra pvi ad reglur um
hamark greidslubyrdarhlutfalls voru hertar i jali 2022
hefur medaltal hlutfallsins & nyjum ldnum haldist nokk-
ud stédugt hvort sem litid er til allra nyrra ibudalana

eda adeins ibudalana til kaupenda fyrstu fasteignar.
Ad sama skapi hefur hlutdeild ldna sem veitt eru med
hatt greidslubyrdarhlutfall, p.e. yfir 30%, verid st6dug.
Fyrir herdingu reglnanna hafdi hlutfallid heldur leitad
upp a vid, til marks um vaxandi dhaettutdku. Herding
lanpegaskilyrdanna virdist pvi hafa skilad arangri og
unnid gegn 6hoflegri dhaettutoku & ibudalanamarkadi.

Skuldir fyrirteekja aukast

Skuldir fyrirtaekja hoféu i lok 2. arsfjérdungs vaxid um
1% ad raunvirdi & einu ari. Lansfjareftirspurn fyrirtaekja
hefur verid toluverd a arinu og hefur henni ad staerstum
hluta verid meett af innlansstofnunum. A moéti hefur
markadsskuldabréfautgafa fyrirteekja dregist saman
fra fyrra ari. Pa hafa skuldir fyrirteekja vid erlenda adila
aukist & arinu i kronum talid pratt fyrir nokkra gengis-
styrkingu kréonunnar & fyrri arshelmingi.’” Hlutfall skulda
fyrirteekja & moti landsframleidslu meeldist 77,6% a
08rum arsfjordungi og leekkadi um 2,2 présentur milli
ara, en haekkadi eilitid milli arsfjoréunga.

Mynd I-36
préun skulda fyrirteekja®
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gengisbundnar & féstu gengi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja hofdu i jali
aukist um 83 ma.kr. ad nafnvirdi fra aramétum. par af
hoféu atlan til fyrirteekja i byggingarstarfsemi aukist
um 39 ma.kr. og utlan til fasteignafélaga um 40 ma.kr.
A méti hofdu atlan til fyrirteekja i sjavarGtvegi dregist
saman um teepa 40 ma.kr., sem skyrist ad steerstum
hluta af styrkingu kronunnar og endurfjgrmoégnun Brims
hf. & innlendum lanum med erlendu sambankalani i juni
sl. Aukning Utlana til byggingageirans er hlutfallslega
meiri en i 6drum atvinnugeirum en raunvoxtur Utldna

17. Skuldir vid erlend fjarmalafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf er-
lendis.
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til geirans meeldist taeplega 28% i lok juli. Likt og fram
kemur i umfjollun um ibadamarkadinn framar i ritinu
skyrist pessi voxtur einna helst af fjolgun oseldra
nybygginga. Merki eru um ad farid sé ad haegja a vexti
fyrirteekjautldna innlansstofnana og syna nidurstédur
nylegrar Utldnakénnunar Sedlabankans, sem birtar voru
i 4gust, ad dregid hafi Ur frambodi bankanna & fyrir-
teekjaldnum 4 sidustu manudum.

Aukning i verdtryggdum utlanum til fyrirtaekja
Meirihluti skulda fyrirteekja er & formi dverdtryggdra
Utldna og markadsskuldabréfa, ymist i islenskum krén-
um eda erlendum gjaldmidlum. Um 30% skulda fyrir-
teekja eru verdtryggdar en p.a. er teepur helmingur a
formi markadsskuldabréfa. A allra sidustu manudum
hefur borid & aukningu i verdtryggdum lanveitingum til
fyrirteekja og ma sja merki pess i gégnum um hrein ny
atlan innlansstofnana. A mynd 1-37 sést ad meirihluti
hreinna nyrra Gtlana til fyrirtaekja i juni og juli sl. var
verdtryggdur. Pessa proun ma po6 ad sterstum hluta
rekja til nokkurra Utlana til steerri fyrirteekja i bygginga-
geira og til fasteignafélaga.

Pann 1. juni sl. toku gildi nyjar reglur Sedlabanka
islands um verdtryggingu sparifjar og lansfjar.’® Med
peim var m.a. dkvaedi um fimm éra lagmark & lanstima
verdtryggdra Utldna afnumid. Mogulegt er ad pessi
breyting hafi i fér med sér aukid frambod verdtryggdra
lana til fyrirtaekja og fjolgi pannig peim fjarmognunar-
kostum sem peim standa til boda, einkum peim fyrir-
teekjum sem reida sig & skemmri tima fjarmognun a
innlendum lanamarkadi, t.d. i byggingageiranum.

Mynd I-37
Hrein ny atlan til atvinnufyrirtaekja’

T T 1
2019 2020 2021 2022 2023

B Verdtryggd lan
== Overdtryggd lén Samtals

B Eignaleigusamningar
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1. Hrein ny dtlan eru ny Gtlan ad fradregnum upp- og umframgreidslum. Télur na
til Gtlana innlansstofnana, IL-sj63s og Hlsnaedissjods.
Heimild: Sedlabanki slands.

18. Reglur nr. 218/2023

Greidslubyrdi heimila pyngist

Verdbdlga og vaxtahaekkanir hafa pyngt rédur margra
heimila. Vextir hafa haekkad hratt & sidustu manudum
og viBbuid er ad ahrif peirra haekkana séu ekki ad fullu
komin fram. Afram er mikil spenna & vinnumarkadi,
atvinnuleysi er litid og kaupmattur launa hefur aukist
pratt fyrir verdbdlguna. Skrad atvinnuleysi var adeins
2,9% i agust og meeldist arshaekkun visitdlu kaupmattar
launa 1,8% i lok julimanadar. Horfur eru & ad einkaneysla
muni vaxa & arinu en visbendingar eru um ad voxturinn
gefi hradar eftir en adur var talid.”” Samkveemt nyjustu
bjodhagsreikningum drdést einkaneysla & mann saman
um 2,8% a 66rum arsfjérdungi. pratt fyrir blendnar
visbendingar gefa hagtolur pé enn til kynna ad vio-
namsprottur heimila sé ad medaltali mikill.

Mynd [-38
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1. Skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun.

Tolur Hagstofunnar um eignir og skuldir heim-
ila, sem unnar eru Ur skattskyrslum, benda til pess ad
vaxtabyrdi heimila vegna ibudaléna hafi enn verid lag i
hlutfalli vid radstofunartekjur, i sgulegu samhengi, vid
lok sidasta ars. Atti pad jafnframt vid innan sérhverrar
tekjutiundar. Hlutfallid hafdi hins vegar heekkad po
nokkud & arinu og hefur afram haekkad midad vid fyrir-
liggjandi tolur & fyrstu sex manudum pessa ars. P4 eru
enn 6framkomin ahrif vaxtahaekkana a sidari helmingi
arsins.

Tolur Hagstofunnar syna einnig ad eiginfjarstada
heimila styrktist & arinu 2022 og hafdi i lok arsins aldrei
meelst sterkari & heildina litid. Sterka eiginfjarst6du ma
m.a. skyra af haekkun fasteignaverds 4 sidustu arum
sem var ekki drifin af éhoflegri skuldaséfnun. Reynist
verdbolga afram pralat og verdi almenn verdlagshaekk-
un umfram verdpréun fasteigna ma po gera rad fyrir ad

19. Sja nanar i Peningamadlum 2023/3.
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gangi a eiginfjarstodu heimila, einkum peirra sem eru
med verdtryggd fasteignalan, og ad greidsluerfidleikar
heimila med éverdtryggd fasteignalan aukist.

Mynd 1-39

Hlutfall vaxtakostnadar vegna ibudalana af
radstofunartekjum heimila®
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1. Vaxtakostnadur heimila vegna ibidalana i hlutfalli vid radstéfunartekjur heimila,
skipt nidur & tekjutiundir. Radstofunartekjur eru tekjur ad fradregnum skottum. Gildi
fyrir 2023 er fyrir annan érsfjordung og er mat Sedlabanka islands og byggist
gégnum um préun radstofunartekna ir QMM gagnagrunni Sedlabankans og
gégnum um vaxtagreidslur ur skuldbindingaskra.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-40
Eiginfjarhlutfall heimila’
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1. Hlutfall samtélu eiginfjar af heildareignum heimila innan hverrar tiundar. Tiundir
mida vid radstfunartekjur heimila. Radstéfunartekjur eru heildartekjur ad
fradregnum skéttum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Vanskil heimila enn litil

Vanskil & skuldum heimila vid KMB meelast afram litil.
Vanskilahlutfall Gtlana KMB til heimila maeldist rdm 0,8%
i lok annars arsfjérdungs og haféi pa adeins haekkad
litillega milli &rsfjérdunga.?® Hlutfallid er sem fyrr lagt i
sogulegum og alpjédlegum samanburdi. Hlutfall lana i
vanefndum, sem er vidteekari meelikvardi og naer m.a.

20. Vanskilahlutfallid er reiknad skv. stadli Evropska Bankaeftirlitsins (EBA).

einnig til frystra lana, var 2,2% i lok juli sl. og haf&i haekk-
ad um teepa prosentu frad sama tima arid adur. Skyrist su
haekkun einkum af fjdlgun frystra lana.?" Aukning frystra
lana & timabilinu nemur teeplega 14 ma.kr. og hefur félki
med lan i frystingu fjolgad ar 550 i 760. Skyrist s aukn-
ing ad hluta af greidslulrreedum sem bankarnir bjoda
vegna timabundinnar tekjulaekkunar.

Ymis trraedi i bodi til ad laekka greidslubyrdi

Litil aukning vanefnda bendir til pess ad morg heimili
hafi brugdist vid vaxtahaekkunum med pvi ad nyta
pau Urraedi sem peim hafa stadid til boda til ad laekka
greidslubyrdi fasteignalana. Pa eru visbendingar um ad
sum heimili hafi dregid Ur neyslu og gengid a sparnad.
Pannig hafi heimili fordast greidsluerfidleika og vanskil.
Likt og fram kemur i umfjéllun um skuldir heimila fram-
ar i ritinu ma nu pegar sja merki aukinnar eftirspurnar
heimila eftir ver&tryggdum ibudaldnum. Med endurfjar-
mognun éverdtryggdra lana med verdtryggdum lanum
ma na fram umtalsverdri leekkun & greidslubyrdi lana
par sem greidslubyrdi verdtryggdra lana er minni i upp-
hafi lanstimans en greidslubyrdi sambeerilegra 6verd-
tryggdra lana. Algengt er ad lanveitendur bjodi i dag
upp a blondud ibudalan sem eru ad hluta til verdtryggd
og ad hluta 6verdtryggd en med pvi ad stilla af sam-
setningu lansins méa adlaga greidslubyrdina ad porfum
og greidslugetu lantakans. Blondun ibudalana getur
einnig falid i sér dhaettudreifingu. Sveiflur i verdbdlgu
og vaxtastigi hafa til a® mynda minni skammtimaahrif &
greidslubyrdi verdtryggdra lana en 6verdtryggdra og er
manadarleg greidslubyrdi pvi stodugri og fyrirsjaanlegri
yfir tima. Breytilegir vextir verdtryggd®ra lana hafa farid
haekkandi fra pvi um mitt ar 2022 en haekkun peirra
er p6 mun minni en haekkun breytilegra vaxta éverd-
tryggdra lana.

Lanveitendur bjoda lanpegum ymsa valkosti adra
en verdtryggingu til ad leekka greidslubyrdi ibudalana.
Ma par nefna lengingu & lanstima, breytingu & greidslu-
formi lana ur jofnum afborgunum yfir i jafngreidslu-
lan, vaxtagreidslupak og timabundinn greidslufrest
eda frystingu & lanum. i peim tilfellum par sem aukid
vedrymi hefur myndast a fasteignum, ymist vegna fyrri
afborgana af l[anum eda vegna heerra fasteignaverds,
getur reynst unnt ad endurfjarmagna vidbdtarlan og
sameina i grunnlani. Laekkun & greidslubyrdi getur
lika falist i pvi ad festa vexti & 6verdtryggdum lanum
timabundid, par sem fastir vextir nyrra éverdtryggdra

21. Vanefndir eru reiknadar skv. lanpegaadferd, en pa eru eftirstodvar
allra Gtlana vidskiptavinar taldar i vanefndum ef eitt lan er komid i 90
daga vanskil, i frystingu eda lantaki metinn oliklegur til ad standa vid
skuldbindingar sinar.
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ibudalédna eru nu laegri en breytilegir vextir éverd-
tryggdra ibudalana hja bonkunum.

Eins og fram hefur komi® mun binditimi vaxta
a4 nokkrum fjolda overdtryggdra ibudalana renna Ut
& naestu arum. Par sem pessi lan voru veitt & toluvert
hagstaedari vaxtakjorum en bjédast i dag ma buast vid
pvi ad fleiri heimili muni gripa til einhverra Grraeda til
ad takmarka ahrif vaxtaendurskodunar & manadarlega
greidslubyrdi af lanum. Mikilveegt er ad lantakar sem sja
fram & greidsluerfidleika kynni sér timanlega pa kosti
sem peim standa til boda til ad draga ur greidslubyrai.

Vaxtakostnadur fyrirtaekja hefur aukist

Vegnir medalvextir Utistandandi overdtryggdra fyrir-
teekjautlana KMB i islenskum kronum voru 11,8% i lok
juli. peir hafa haekkad nokkud pad sem af er ari i takt
vid haekkun meginvaxta Sedlabankans. A3 sama skapi
hafa vextir & Gtlanum i erlendum gjaldmidlum haekkad
vegna vaxtahaekkana erlendis og verri fjarmoégnunar-
kjara innlendu bankanna a erlendum fjarmagnsmork-
udum. Meirihluti skulda fyrirteekja er éverdtryggdur og
ber breytilega vexti.

Mynd I-41
Vegnir medalvextir Gtlana KMB
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Heimild: Sedlabanki slands.

Vaxtahaekkanir hafa pvi mikil ahrif & fyrirtaeki og
eru pad einkum steerri fyrirtaeki og fyrirteeki med tekjur
i erlendum gjaldmidlum sem hafa adgengi ad fjol-
breyttum fjarmognunarmoguleikum. Vidvarandi hatt
vaxtastig geeti reynst skuldsettum fyrirtaekjum pungur
baggi og leitt til aukinna vanskila. P4 hafa adrar kostn-
adarhaekkanir, s.s. vegna launakostnadar og haekkandi
adfangaverds, einnig haft neikveed ahrif. Tolur um
vanskil fyrirteekja bera pd enn sem komid er ekki med
sér merki um aukinn greidsluvanda. Vanskilahlutfall

fyrirteekjaldana KMB haekkadi litillega a 2. arsfjordungi,
eda um 0,1 présentu, og meeldist 2,3% sem er nokk-
ud undir medaltali hlutfallsins & evropska efnahags-
svaedinu. Afram var hlutfallid heest medal fyrirtaekja i
gisti- og veitingarekstri eda 6% en hlutfallid i geiranum
leekkadi litillega milli arsfjordunga.

Mynd [-42

Vanskilahlutfoll fyrirteekjautlana KMB brotid nidur a
helstu atvinnugreinar?
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Heild- og smasala

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Vanskilahlutfall reiknad skv.
EBA-stadli. Atvinnugreinaflokkun skv. NACE-flokkunarkerfi.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Med hlidsjon af pvi sem ad framan greinir er &
heildina liti® tvisynt um préun fjadrmalasveiflunnar um
pessar mundir, hvort hin er enn i upptakti eda hefur
snuist til laekkunar. Helstu einkenni fjarmalalegra upp-
gangstima hafa ekki verid til stadar pad sem af er ari.
Heildarskuldir einkageirans hafa dregist saman ad raun-
virdi og markadsverd helstu eignaflokka i hagkerfinu
leekkad eda stadid i stad ad raunvirdi. Jafnframt eru fa
merki um ad dhaettusaekni i fjarmalakerfinu hafi aukist
6hdflega, sem endurspeglast m.a. i tiltdlulega stédug-
um Utldnageedum nyrra ibudalana og hoflegum vexti i
Ostodugri fjarmoégnun bankakerfisins.

Fjarmalasveifluvisirinn haekkar enn

Samsettir kerfisdhaettuvisar gagnast til ad henda reidur
a olikum goégnum og samtulkun peirra. Slika visa parf
hins vegar alltaf ad gaumgeefa vel og tulka med hlidsjén
af sérfreedimati hverju sinni. Par sem fjarmalasveifluvisir-
inn er byggdur & medallangri sveiflu i fjarmalasteerdum,
b.e. sveiflu med & bilinu atta til prjatiu ara sveiflulengd,
er ekki sjalfsagt ad nidursveifla eins og su sem nd hefur
verid til skamms tima komi fljétt fram i peim visi. A hinn
bdginn er aeskilegt ad pegar vidsniningur verdur nemi
adferdin pad med sem minnstri tof. Engin adferd vid
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sampaettingu haggagna i rauntima er pé fullkomin. |
tilfelli fjarmalasveiflu getur beiting tidnisiu (e. band pass
filter) 4 haggogn verid vandkveedum bundin og Utkom-
an verid had Utfaersluatridum adferdarinnar. Algengast
er ad siunni sé beitt 4 gdogn sem umreiknud hafa verid
i présentubreytingar til ad tryggja sistaedni. SU adferd
getur pd aukid veegi meeliskekkja i gognunum og
pannig skekkt matid.?2 Stundum er linuleg timaleitni
fiarleegd til ad tryggja sistaedni en pad getur einnig
valdid folsku sveiflumati ef gognin fylgja i raun ekki ferli
med linulega timaleitni, heldur élinulega. i pridja lagi er
mogulegt ad sia gognin 6medhondlud en af teeknileg-
um asteedum er pad alitid varasamt.

Pegar fjarmalasveifluvisirinn er metinn med pvi
ad reikna présentubreytingar adur en siunni er beitt,
likt og sa sem syndur er & mynd 1-43, gefur hann ekki
til kynna vidsnuning, heldur aframhaldandi uppsveiflu
sem drifin er afram af ollum undirpattum.? 2 pessi
Utkoma er sem fyrr segir Ur takti vid préun gagnanna
sjalfra pad sem af er ari og i einhverjum tilfellum fra
pvi um mitt sidasta ar. betta parf p6 ekki ad vera réng
Utkoma, enda er visinum einmitt eetlad ad koma i veg
fyrir ad skammtimasveiflur byrgi syn a lengri tima
préun. Hann hentar engu ad sidur betur til ad greina

Mynd 1-43
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1. Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undirpattur er
einfalt medaltal sveiflupatta ar breytum sem tengjast skuldum, hisnaedisverdi og
fiarmégnun banka. Sveiflupaettirnir eru fundnir med Christiano-Fitzgerald-tidnisiu
med tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa islands, Pjédskra [slands, Sedlabanki islands.

22. Um sistaedni (e. stationarity) er fjallad i Christiano og Fitzgerald. The
Band Pass Filter. International Economic Review, 44. arg. (2003), 2. tbl
(mai). Umfjollun um mogulega dkosti pess ad reikna hlutfallsbreytingar
fyrir siun er hja den Haan (2009) & https://tinyurl.com/bddaesmm.

23. Eina breytingin fra fyrri birtingum er ad nu eru reiknadar présentu-
breytingar & milli samliggjandi fjérdunga, en 48ur voru reiknadar ars-
breytingar. pPad er gert til ad freista pess ad fanga fyrr vidsnuning, hafi
hann &tt sér stad.

24. Sé linuleg timaleitni fjarleegd fyrir siun i stad pess ad reikna prosentu-
breytingar er Gtkoman mjog keimlik peirri sem birt er hér. Séu gognin
siud 6medhondlud nemur sian falska sveiflu og er st Gtkoma pvi ekki
synd hér.

stefnu og Utslag fjarmalasveiflu med nokkurri timatof
en ad bera timanlega kennsl & vidsnuning og utgildi.
Til pess henta adrir maelikvardar betur, svo sem innlend
fjarmalskilyrdi, 6réi & erlendum morkudum og ymis
eigindleg gdgn. Um pessar mundir eru teikn & lofti um
ad fjarmalasveiflan geeti, pratt fyrir Gtlit visisins, hafa
stadnad eda snuist til laekkunar.

Leekkandi skuldahlutfall einkageirans

Skuldir heimila og fyrirteekja, annarra en fjarmala-
fyrirteekja, hafa nu farid leekkandi i hlutfalli vid verga
landsframleidslu fra pvi i arslok 2020, eins og sést a
mynd |-44. Raunar eru likindin milli peirrar préunar og
haekkandi skuldasveiflu & mynd 1-43 harla litil. pegar
proun skuldahlutfallsins sidustu atta arin er skodud
er ekki haegt ad sla pvi fostu ad par sé fyrir hendi
nein medallong sveifla. pvi er ekki haegt ad utiloka
ad haekkun skuldasveiflunnar i att ad nulli sé vegna
skorts & medallangri skuldasveiflu i gégnunum sidustu
arin, frekar en vegna medallangrar uppsveiflu. Par sem
skuldahlutfallid er undir langtimaleitni, pegar hun er
reiknud samkveemt tilmeelum Evrépska kerfisahaettu-
radsins (ESRB) bendir eiginfjaraukavidmi® ESRB til 0%
krofu um sveiflujofnunarauka eins og pad hefur gert
sidan arid 2011. Senn lidur jafnframt ad pvi ad ahrif
skuldasveiflu aranna 2004 til 2015 & leitniutreikninga
fyrir island, sem torveldad hafa tulkun pessa meginvisis
ESRB, fjari ut.

Mynd 1-44
Skuldahlutfall, fravik fra leitni og eiginfjaraukavidmid’

% af VLF % af ahaettugrunni

B 1O o s 1
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mm Fravik fra leitni (v. as) Skuldahlutfall (v. as)

— Leitni (v. &s) — Eiginfjaraukavidmid (h. &s)

1. Skuldir heimila og fyrirtaekja ad krofuvirdi, i hlutfalli vid VLF sidustu fjogurra
arsfjordunga. Langtimaleitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Eiginfjaraukavidmid byggist & linulegri vérpun af fraviki hlutfalls fra leitni.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

Visbending um dvinandi sveiflutengda kerfisahaettu
Samsettur visir fyrir innlenda sveiflutengda kerfisdhaettu
(d-SRI visir) hefur laekkad markvert & sidustu misserum.
Hann nadi hagildi & fjérda arsfjérdungi 2021 en hefur
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svo fallid nokkud nidur fyrir sogulegt medaltal & einu og
halfu ari. Par med er riflega helmingur haekkunarinnar
fra arslokum 2019 til arsloka 2021 genginn til baka. Par
sem d-SRI visirinn er ad hluta til byggdur & somu upp-
lysingum og fjarmalasveiflan, auk pess ad taka mid af
vexti undirliggjandi breyta yfir allt ad prju ar, pa er hann
um margt keimlikur maelikvardi og fjarmalasveiflan. pvi
er hin drjuga leekkun d-SRI visisins e.t.v. til marks um
ad svipud lekkun eigi einfaldlega eftir ad koma fram i
fijarmalasveifluvisinum.

Leekkunin er einkum drifin afram af kréftugum
hagvexti, leekkandi skuldahlutfalli einkageirans, hag-
steedari vidskiptum vid Gtlond og leekkandi hlutabréfa-
verdi. A méti vega aukin greidslubyrdi heimila i hlutfalli
vid radstofunartekjur og verdvisitala ibudarhlsnaedis,
sem enn er ha i hlutfalli vid launavisit6lu.?

Mynd [-45

Samsettur visir fyrir sveiflutengda kerfisahaettu’

Stadalfravik

B Visir 1: HUsnaedisverd & moti launum

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

mm Visir 4: Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

Visir 5: Greidslubyrdarhlutfall heimila

Visir 6: Raunverd hlutabréfa

d-SRI

1. Skyggd sveedi syna arsfjordunga med neikvaedum hagvexti.

Heimildir: Hagstofa islands, Hasnaedis- og mannvirkjastofnun, Nasdag OMX Nordic,
Sedlabanki Islands.

Prengri fjarmalaskilyrdi

Fjarmalaskilyrdavisir, sem syndur er & mynd 1-46, hefur
einnig leekkad verulega fra pvi fyrir ari sidan. Pyngst
vegur ad skilyrdi 4 husnaedismarkadi hafa versnad
en med laekkandi raunverdi ibudarhisnaedis minnkar

25. Fimmti undirvisirinn i d-SRI visinum, greidslubyrdi heimila i hlutfalli
vid radstofunartekjur, hefur verid uppferdur byggt & fasteignalana-
gdgnum. Pau gogn eru frabrugdin eldra gagnabui Sedlabankans um
greidslubyrdi heimilanna, sem byggdi & dtgefnum greidslusedlum i
hverjum manudi. Hid nyja gagnabt inniheldur ekki greidslur af nams-
lanum og neysluskuldum heimilanna, en pess i stad itarlegar upplys-
ingar um sérhvert ibudalan banka, iL-sjods og niu steerstu lifeyrissjoda
til neytenda. Sem nélgun vid hin eldri gogn er Gtreiknud greidslubyrdi
heimilanna af ibudalanum skélud upp i hlutfalli vid umfang annarra
skulda peirra. Undirvisir nr. 5 vegur 5% i d-SRI visinum. Skekkja sem af
pessari daetlun hlyst hefur takmorkud ahrif & d-SRI visinn.

laust vedrymi. Auk pess geta neikvaedar vaentingar um
verdproéun & fasteignamarkadi haft ahrif & eftirspurn
ibudalana og par med & Utldnavoxt. Einnig meeldust
skilyrdi & hlutabréfa-, lana- og gjaldeyrismorkudum i
brengra lagi i 4gust.

Eini patturinn sem v6 & méti pessari proun i 4gust
var peninga- og skuldabréfamarkadur. Skilyrdi & pen-
inga- og skuldabréfamarkadi meeldust tiltdlulega slok
i 4gustmanudi, sem kann ad skjéta skokku vid i ljosi
pess hversu mikid vaxtastig hefur haekkad. Par skiptir
mestu ad alag & 10 ara rikisskuldabréf umfram tveggja
ara rikisskuldabréf, baedi verdtryggd og overdtryggd,
hafdi leekkad talsvert sidan & vormanudum. Pessar
tveer breytur vega jafnframt pyngst i premur fyrstu
frumpattum (e. principal components) gagnasafnsins,
en peir frumpaettir mynda fjarmalaskilyrdavisinn. Paer
hafa pvi talsverd ahrif & visinn til haekkunar. Pvi er hann
enn yfir sdgulegu medaltali eins og synt er & mynd
[-46. Deila ma um hvort petta gefi rétta mynd, pegar
vaxtaferillinn er verulega nidurhallandi eins og verid
hefur ad undanfornu. Neikveett formerki & neikvaett
vaxtaalag leidir pa til haekkunar visisins. betta er deemi
um ad tulkun samsettra visa er oft had vandkvaedum og
engin ein Utgafa slikra visa er best i 6llum adstaedum.

Mynd 1-46
Fjarmalaskilyrdi?

Stadalfravik

— Fjarmalaskilyrdavisir
—— Fjarmalaskilyrdavisir med annarri medhondlun vaxtaalags
1. Visirinn er metinn med frumpattagreiningu & 14 breytum sem na fra jantar 2002 til

agust 2023 med manadarlegri tidni. Nyjasta gildi er til bradabirgda.

Heimildir: Hagstofa islands, Hsnaedis- og mannvirkjastofnun, Nasdag OMX Nordic,
Sedlabanki Islands.

Onnur méguleg nalgun er su ad telja litid vaxta-
alag til marks um polanleg eda god skilyrdi, en mikid
alag, hvort sem pad er jakveett eda neikveett, med
einum eda 68rum haetti til marks um verri skilyrdi. Sé
algildi vaxtaalagsins 14tid koma med neikvaedu formerki
inn i visinn verdur Utkoman talsvert frabrugdin pvi sem
ad framan greinir. SU Utgafa fjarmalaskilyrdavisis er
einnig synd & mynd [-46. Samkvaemt peirri Utgafu eru
fijarmalaskilyrdi nu pau prengstu i rimlega aratug, hafa
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leekkad nidur i teeplega eitt stadalfravik undir ségulegu
medaltali og eru i prengra lagi & 6llum morkudum.
Jafnframt voru pau, samkvaemt pessari skilgreiningu,
talsvert rymri & umlidnum arum.?

pétt fjarmalaskilyrdavisi sé hvorki eetlad ad vera
meelikvardi & fjarmalasveifluna né sveiflutengda kerfis-
ahaettu getur hann gefid visbendingu um hvert slikir
visar stefna. Versni fjarmalaskilyrdi sndgglega getur pad
verid merki um fjarmalalega nidursveiflu & frumstigum.

Fjarmalaleg nidursveifla?
Ef vextir verda hair enn um sinn, fijarmalaskilyrdi versna
enn frekar og adrir pjédhagslegir og lydfreedilegir paettir
kalla ekki & fjarmalalegan voxt birtist pad ad endingu
sem fjarmalaleg nidursveifla. Ekki er enn Gtséd um ahrif
peirrar kerfisdhaettu sem byggdist upp a timum farsétt-
arinnar, med kroftugum vexti ibudaskulda, dalandi
gaedum nyrra Utldna og mjog spenntum ibudamark-
adi. Endurspeglast pad ta.m. i pvi ad mestur pungi i
vaxtaendurskodun dverdtryggdra ibudalana verdur ekki
fyrr en & naesta og parnaesta ari. Mikilvaegt er ad adhald
pjodhagsvaridarstefnunnar taki mié af pessari stodu.

Ad lokum er vert ad nefna ad poétt rannsoknir
byki syna ad helstu fjarmalastaerdir hafi & umlidnum
aratugum einkennst af kroftugum medalléngum sveifl-
um sem fylgst hafa naid ad vid fjarmalakreppur, er ekki
vist ad paer geri pad til framtidar. Hugsanlegt er ad pad
samband hafi rofnad eftir alpjédlegu fjarmalakreppuna
vegna breytinga a regluverki, virkrar pjédhagsvaridar-
stefnu og sjalfrar vitneskjunnar um pessar medalléngu
sveiflur. Légmal Goodharts kvedur & um ad sérhver
meelikvardi sem gerdur er ad markmidi stefnumotunar
(e. target) heetti um leid ad vera gédur meelikvardi.?” Af
pvi leidir ad pegar pjodhagsvarudarstefnu er beint ad
medalldngum sveiflum i skuldsetningu, eignaverdi og
gjalddagamisraemi, pa geta slikar sveiflur misst forspar-
gildi sitt um fjarmalalegan 6stdédugleika. Kerfisdhaetta
getur pa aukist med 60rum haetti en adur. Heetti sem
greiningaradilar taka ekki med i reikninginn.

Logmal Goodharts er porf aminning um ad
haegara er sagt en gert ad greina kerfisdhaettu, sérstak-
lega ef reynt er ad hafa stjérn & henni & sama tima.

26. Jafnframt breytist vigt hverrar og einnar breytu i visinum talsvert. Eink-
um minnkar vigt vaxtaalags & 10 ara verdtryggd rikisbréf umfram 2ja
ara verdtryggd rikisbréf, Gr 19,3% nidur i 12,6%. Fer su breyta Ur pvi ad
vega pyngst nidur i sjotta seeti hvad pad vardar.

27. Charles A. E. Goodhart setti hugmyndina, sem er af sama meidi og
Lucas-gagnrynin (e. Lucas critique), fyrst fram i tengslum vid peninga-
stefnu i Bretlandi, i Goodhart, C.A.E. (1984). Problems of Monetary
Management: The UK Experience. Kafli i Monetary Theory and Pract-
ice. Palgrave, London. Hann hefur sidar Gtlistad somu hugmynd i sam-
hengi vid kerfisdhaettu og fjarmalastodugleika. Sja Goodhart, CA.E.
Risk, Uncertainty and Financial Stability. 2008 Shackle Lecture. Financial
Markets Group. London School of Economics.

Enginn einn aheettuvisir veitir oraeka sénnun pess
ad fjarmalastédugleika sé ognad, né heldur oraeka
afsénnun pess.
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Uttekt AGS & islenska fjarmalakerfinu

Sidastlidinn vetur fér fram yfirgripsmikil Gttekt Alpjéda-

gjaldeyrissjodsins (AGS) a islensku fjarmalakerfi, svokall-

ud FSAP-Uttekt (e. Financial Sector Assessment Program,

FSAP). Uttektin var framkveemd a8 dsk islenskra stjornvalda

med pad fyrir augum ad fa mat AGS a stédu fjarmala-

kerfisins og peim Urbétum sem unnid hefur verid ad fra
efnahagsafallinu haustid 2008. Jafnframt ad fa radleggingar
um aframhaldandi framproun pess og tillogur ad frekari

Urbotum.

Almennt byggjast FSAP Uttektir & mati a premur
pattum:

1. Uppruna, likum og hugsanlegum ahrifum helstu ahaettu-
patta fyrir pjédhagslegan stodugleika til skamms og
medallangs tima;

2. Lagalegum ramma (e. policy framework) landsins um
fijarmalaeftirlit og fjarmalastodugleika;

3. Getu yfirvalda til ad takast & vid og greida ur fjar-

malakreppu ef dhaettan raungerist.

FSAP uttektin fol i sér heildstaett mat & islensku
fijarmalakerfi auk pess sem tilteknir hlutar pess voru sér-
staklega kannadir. Uttektin for ad mestu fram i tveimur
heimsoknum sendinefndar AGS par sem unnid var i atta
mismunandi verkstraumum. Stjornvold svorudu itarlegum
spurningalistum vardandi hvern og einn peirra auk pess ad
deila gdgnum med sjodnum. Haldnir voru fjélmargir fundir
med stjornvéldum og markadsadilum vegna Uttektarinnar.
Nidurstodurnar ma naélgast a vefsidu AGS par sem birt er
heildarskyrsla (e. Financial System Stability Assessment,
FSSA) auk sérskyrsina fyrir hvern verkstraum hennar (e.
Technical Notes) sem voru eftirfarandi:

1. Matsskyrsla um fylgni vid Basel-kjarnareglur um skilvirkt
bankaeftirlit (e. Detailed assessment report (Basel Core
Principles))

2. Oryggisnet fjarmalakerfisins og krisustjornun (e.
Financial safety net and Crisis management)

3. Net- og rekstraroryggi, eftirlitsumgjord og yfirsyn
(e. Cyber and operational resilience, Supervision and
Oversight)

4. Yfirsyn og eftirlitsumgjord lifeyrissjoda (e. Pension fund
oversight)

5. Alagsprof og greining & kerfisdhaettu (e. Stress testing
and Systemic risk analysis)

6. Pjodhagsvarid (e. Macroprudential policies)

7. Loftlagstengd fjarhagsaheetta i bankakerfinu (e. Climate-
related financial risks in the banking sector)

8. Peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka (e. Anti-
Money Laundering/Combating the financing of terr-

orism)

Helstu abendingar

Nidurstédur FSAP-Uttektarinnar gafu til kynna ad islenska

fijarmalakerfid bui yfir naegilegum vidnamsprotti til ad

standast veruleg afoll. P6 eru ad mati sjédsins vida teeki-
feeri til Urbdta. FSAP-alagsprof a gjaldfeerni stéru kerfislega
mikilveegu bankanna syndi ad sterk eiginfjarstada peirra
2etti ad gera pa vel i stakk buna til ad meeta alvarlegum en
mogulegum aféllum (e. severe but plausible). Alagspréf &
lausafjarstodu peirra syndi ad lausafjarstada veeri fullnaegj-
andi en gaf til kynna ad erlend fjarmognun peirra geeti verid
mogulegur veikleiki. Fjarfestingargeta innlendra fagfjarfesta
med miklar erlendar eignir og rumur gjaldeyrisfordi dreegi
hins vegar ar pessum veikleika. Regluverk a fjarmalamarkadi
og fjarmalaeftirlit voru a heildina litid talin fullnsegjandi. b6
var tali® ad styrkja eetti regluverk um lifeyrissjédi og ad porf
veeri & ad veita bonkunum frekari leidbeiningar sem haefa
islenskum markadi hvad vardar tiltekna adhaettupaetti.
Adhald pjodhagsvarudarstefnunnar var talid heefi-
legt en fjarmaélastodugleikanefnd skyldi vera reidubudin ad
auka adhald ef kerfisahaetta ykist. Hert lanpegaskilyrdi og
haekkun sveiflujofnunaraukans hafa aukid vidnamsprott
fijarmalakerfisins gagnvart leidréttingum & ibudamarkadi
og prengri fijarmalaskilyrdum. Fylgjast purfi vel med préun

& atvinnuhutsnaedismarkadi sem er vidkvaemur fyrir vaxta-

haekkunum, en bankarnir hafa veitt talsverdu lansfé til

geirans. Stjornvold aettu einnig ad ihuga ad virkja lagmarks
ahaettuvogir a ahaettuskuldbindingar fjarmalafyrirteekja sem
eru med vedi i atvinnuhlsnaedi og baeta vid heimildum til
ad beita lanpegaskilyrdum a lanveitingar til fjarmognunar &
atvinnuhuisnaedi.

Samkvaemt FSAP-Uttektinni veeri haegt ad styrkja fjar-
malakerfid frekar med pvi ad:

e Efla sjalfstaedi fjarmalaeftirlitsnefndar og draga ur
mogulegum hagsmunaérekstrum. Formfesting fram-
salsheimilda vegna akvardana i fjarmalaeftirliti innan
Sedlabankans myndi tryggja betri abyrgdarskil og skil-
virkni.

+ Standa vord um sjalfstaedi Sedlabankans og skilvirkni

i eftirliti med fjarmalamarkadnum med pvi ad koma
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4 nyju sjalfsteedu fyrirkomulagi vid akvordun eftirlits-
gjalds til ad tryggja ad fjarporf vegna fjarmalaeftirlits
Sedlabankans verdi eetid meett.

« Fjolga stodugildum til ad beeta dhsettumidad eftirlit
i nokkrum lykilaheettupattum, til ad mynda rekstrar-
ahaettu, dhaettu vegna netdryggis, og eftirliti med lofts-
lagstengdri fjarhagsaheettu.

« Beeta stjornarheetti lifeyrissjéda og auka eftirlit med
peim vegna kerfislegs mikilveegis peirra a fijarmalamark-
adi. Styrkja enn frekar regluverk tengt stjornskipulagi
og innra eftirliti lifeyrissj6da. Einnig ad auka eftirlits- og
vidurlagaheimildir Sedlabankans gagnvart lifeyrissjod-
um.

« broa og beeta lausafjarstyringu peningakerfisins, par a
medal ad prdéa markad med endurhverf vidskipti sem
notast vid tryggingartoku.

« Styrkja Tryggingarsjéd innstaedueigenda og fjarfesta
i samreemi vid alpjédlega stadla (e. International

Association of Deposit Insurers Core Principles), m.a.

hvad var®ar Utgreidslu innsteedutryggingar innan sjo
vidskiptadaga.

»  Styrkja innleidingu akvardana skilavalds med stofnun
samhaefingarhéps milli Sedlabankans og fjarmala- og
efnahagsraduneytisins, en tryggja samtimis sjalfsteedi
skilavaldsins. Baeta maetti umgjord um krisustjérnun,
oryggisnet og skilavald.

« Sedlabankinn og fjarmala- og efnahagsraduneytid vinni
i sameiningu ad sértaekri netdryggisstefnu fyrir fjar-
malakerfid par sem hlutverk og abyrgd sérhvers adila
eru sett fram med skyrum haetti.

» bréa innlenda 6hada smagreidslumidlun til pess ad
draga Ur heettu 4 fjarmaladstodugleika ef truflanir verda

i greidslukerfum.

Abendingar Alpjodagjaldeyrissjodsins verda nyttar
til aframhaldandi vinnu ad urbotum sem styrkja enn frekar

vidnamsprott fjarmalakerfisins, regluverk og eftirlit med pvi.

Samspil fjarmalastédugleika og adgerda gegn peningapveetti

Nokkur alvarleg peningapveettismal hafa komid upp hja
norraenum vidskiptabonkum undanfarin ar. bar ber haest
mal Danske Bank, sem var sektadur um haar fjarhaedir fyrir
sinn patt i umfangsmiklu peningapvaetti sem atti sér stad i
gegnum eistnesk UtibG og dotturfélog bankans.

Af pessu tilefni for kjordeemi Nordurlandanna og
Eystrasaltslandanna (e. Nordic-Baltic Constituency) hja
Alpjédagjaldeyrissjodnum (AGS) pess a leit vid sjodinn
ad hann greindi peaer 6gnir sem ad hagkerfum landanna
stedja og stafa af peningapveetti, &samt pvi ad gera til-
l6gur ad Urboétum til pess ad draga Ur aheettu af voldum
peirra. Undirbuningur verkefnisins, sem telst til teeknilegrar
adstodar AGS vid adildarlond sin (e. technical assistance)
hoéfst i ndovember arid 2020 og pvi lauk formlega pann 4.
september sl. pegar afrakstur pess var kynntur & blada-
mannafundi i Stokkholmi. Skyrsla um svaedisbundnu Uttekt-
ina og Utdraettir Ur skyrslum um hvert landanna fyrir sig
hafa nu verid birt.!

1. https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/
frettasafn/frett/2023/09/04/Svaedisbundin-uttekt-vardandi-ad-
gerdir-gegn-peningathvaetti/

Fjarmagnsflaedi

Verkefni petta skiptist { gréfum drattum i prennt. i fyrsta lagi
framkvaemdu sérfraedingar AGS Uttekt & fjarmagnsfleedi (e.
financial flows) & milli landa innan sveedisins (Nordurlond
og Eystrasaltslond) og at fyrir pad. Notast var vid upplys-
ingar um greidslur yfir landamaeri gegnum kerfi SWIFT og
umfang peirra sett i samhengi vid upplysingar ur 68rum
attum, svo sem umfang verdbréfafjarfestingar og beinnar
fjarfestingar; upplysingar um vidskiptajofnud og upplys-
ingar um hversu vel 16nd hafa innleitt tilmaeli Financial
Action Task Force (FATF) um adgerdir gegn peningapveetti
og fjarmégnun hrydjuverka. Medal annars var notast vid
adferd sem kennd er vid einangrunarskdga (e. isolation for-
ests), sem er ein tegund 6styrds vélnams (e. unsupervised
learning) til pess ad bera kennsl a tilvik par sem flaedi fjar-
muna yfir landameeri virtist ekki vera i fullu samreemi vid
adurnefndar efnahagssteerdir.

Samkveemt nidurstédum Uttektarinnar er starfsemi
islensku vidskiptabankanna & svidi erlendra greidsina frem-
ur takmorkud landfraedilega. Enn fremur er hun audskyrd
med tilliti til peirra efnahagssteerda sem Uttektin nadi til.

Auk pess er greidsluflaedi & milli islands og dheettusamra og
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6samvinnupydra rikja med minnsta méti og litid um Gtlaga
(e. outliers) i nidurstodum vélnamslikansins, p.e. deemi um
ad greidslufleedi sé i miklu dsamraemi vid undirliggjandi
efnahagsstaerdir. betta pykir benda til pess ad dhzetta hér &
landi af véldum peningapvaeettis i pessu samhengi sé fremur
litil. P& er & pad minnst ad fleedi milli islands og landa sem
teljast til alpjodlegra fjarmalamidstodva (e. IFCs) hafi aukist

nokkud undanfarin ar.

Eftirlit med bénkum og pjénustuveitendum syndareigna
{ 68ru lagi var framkveemd Uttekt & eftirliti yfirvalda i
[6ndunum & svidi adgerda gegn peningapveetti og fjar-
mognun hrydjuverka. Medal annars var farid yfir stodu a
innleidingu tilmaela FATF um adgerdir gegn peningapveetti
og fjarmognun hrydjuverka og virkni samstarfs og upplys-
ingaskipta milli yfirvalda innan lands og & milli landa. Pa
var fjallad um framkveemd ahaettumats og ahaettumidads
eftirlits med adilum & fjarmalamarkadi og nokkud fjallad um
syndareignir og pjénustuveitendur syndareigna.

i pessu samhengi var bent &4 a8 aframhaldandi og
vidvarandi eftirlit med fjadrmagnsfleedi yfir landamaeri asamt
svaedisbundnum upplysingaskiptum veeri til béta. Til ad
styrkja aheettumidad eftirlit er maelt med aukinni séfnun
gagna um greidslur yfir landamaeri og ad kraftur verdi lagd-
ur i préun hapréadra gagnagreiningarverkfaera, asamt pvi
ad beita samreemdum eftirlitsadgerdum fyrir banka med
mestu ahaettuna, svo eitthvad sé nefnt. Vardandi pennan
batt stendur Sedlabanki islands vel ad vigi, enda hefur hann
langa reynslu af s6fnun upplysinga um greidslur yfir landa-

meeri.

Ahrif afalla af véldum peningapvaettis &
fjarmalastodugleika

Prigji pattur verkefnisins félst i pvi ad meta ahrif afalla
af voldum peningapveettis & fjarmalastédugleika og pa
einkum & verdmeeti banka, fjarmagnskostnad peirra, og
lausafjarstédu. Nanar tiltekid voru sex atburdir & arunum
2018-2019 lagdir til grundvallar, pegar upp komst um bresti
i peningapveettisvornum bankanna ABLV Bank (Lettlandi),
Danske bank (Danmdrku og Eistlandi), Swedbank (Svipj6d)
og Nordea (Finnlandi). Kannad var hvernig gengi hlutabréfa
banka & sveedinu (ekki einungis pessara banka), skulda-
tryggingaralag og innstaedur toku breytingum i kjolfarid.
Markmid pessa pattar var m.a. ad proa alagsprof og adrar
aodferdir til pess ad taka ordsporsaheaettu tengda peninga-
pveetti med i reikninginn i dhaettumati fjarmalastédugleika.
i ljosi pess a8 Arion banki var, fyrstur islenskra banka sidan
2008, skradur & markad um mitt ar 2018 nadi pessi hluti
Uttektarinnar ekki til islenskra banka.

Ad lokum

Sedlabanki islands telur greiningu og nidurstédu verkefnis-
ins gagnlega og vonast til ad med utgafu pessarar skyrslu
geti einkageirinn og onnur |6nd dregid mikilveegan laer-
dom af baedi reynslu og gédum starfshattum & sveedinu.
Sedlabanki islands vinnur stédugt ad frekari Grbétum er
varda eftirlit med peningapveetti og fjarmoégnun hrydju-
verka og adgerdarazetlun bankans er i samraemi vid tillogur
Alpjédagjaldeyrissjodsins. Par ma nefna frekari préun i
dhaettumati og aheettumidudu eftirliti, nytingu upplysinga
um fjarmagnsfleedi inn i dhaettumdt asamt frekari greiningu

& upplysingum um fjarmagnsfleedi yfir landameeri.
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Fjarmalakernd

Eignir fijarmalakerfisins voru 397% af landsframleidslu i
lok juni sl. og leekkadi hlutfallid um 14 prosentur & fyrri
hluta arsins. Laekkunina ma rekja til meiri vaxtar lands-
framleidslunnar en eigna fjarmalakerfisins. Fra arslokum
2021 hefur hlutfallid leekkad um 77 prosentur pd svo
ad eignir fjarmalakerfisins hafi haekkad um 4 présent &
sama tima en nafnvirdi landsframleidslu hefur haekkad
miki® undanfarid vegna mikils hagvaxtar og verdbdlgu.

Mynd 111
Fjarmalakerfid: Eignir sem hlutfall af VLF

% af VLF
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1. Modurfélog. 2. Annad: Fallin fijarmalafyrirtaeki sem gengid hafa i gegnum
naudasamningaferli teljast til annarra fjarmalafyrirtaekja fra og med peim tima sem
naudasamningar peirra voru sampykktir. Eignasafn Sedlabanka Islands telst einnig
til annarra fjarmalafyrirtaekja fra stofnun pess i desember 2009 til slita pess i
febrdar 2019. 3. Ibudalanasj6dur sameinadist Mannvirkjastofnun 1. jandar 2020 en
eignir Ibidalanasjods fra og med 2020 a myndinni eru eignir IL-sj68s sem tok vid
urvinnslu eigna og skulda Ibidalanasjods.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

i lok juni sl. ndmu eignir innlansstofnana taepum
pridjungi af heildarfjareignum fjarmalakerfisins og hélst
hlutfallid obreytt & fyrri hluta arsins. Teplega 44%
af heildareignunum tilheyra lifeyrissjodunum sem er
haekkun um teeplega eina présentu frd aramotum.
Hlutdeild annarra ymist st6d i stad eda laekkadi.

Eignir lifeyrissjédanna ndmu 6.950 ma.kr. i lok juni
og haekkudu um 324 ma.kr. & fyrri hluta arsins eda um
5%. Midad vid fjarhaed koma tveir pridju hlutar haekk-
unarinnar frad erlendum eignum. Erlendar eignir voru
36,4% af heildareignum sjédanna i lok juni sl. og haekk-
adi hlutfallid um rdmlega 1,5 présentur a fyrri hluta
arsins. Hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna hefur
aldrei veri® haerra en i juni sl. Teeplega 97% af erlendum
eignum sjédanna eru erlend hlutabréf og hlutdeildar-
skirteini og nam haekkun pessara eigna 9,1% & fyrri
hluta arsins. Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
namu 14,2% af heildareignunum i lok juni og leekkadi
hlutfallid um 1,4 présentur & fyrri hluta arsins. A moti
pessum leekkunum hefur hlutur innlendra markads-
skuldabréfa og vixla af heildareignum lifeyrissjodanna
haekkad um 0,2% og hlutur sjédsfélagaldna um 0,2% en

Mynd 11-2

Sjodsfélagalan lifeyrissjoda’
Januar 2016 - juni 2023

2018 | 2019 ' 2020 ' 2021 | 2022 23

"2016 ' 2017 |

=l Hrein ny verdtryggd Gtlan i manudinum (v. as)
mm Hrein ny éverdtryggd utlan i manudinum (v. as)
—— Heildardtlan til sjodfélaga (h. as)

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

Heimild: Sedlabanki islands.
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hlutur pessara eignaflokka af heildareignum i lok juni
var 35,3% og 8,6%.

Sidustu misseri hafa vextir & ibadaldnum lifeyris-
sjédanna i moérgum tilfellum verid hagsteedari en peir
sem bankarnir hafa verid ad bjéda, sérlega hvad overd-
tryggd ibudalan vardar. betta leiddi til pess ad sj6d-
félagalan toku ad vaxa & ny. A arinu 2021 voru veitt 1an
ad medaltali 8,6 ma.kr. manadarlega og uppgreidslur
um 10,7 ma.kr. Pessi proéun snérist vid a arinu 2022
begar lifeyrissjodirnir veittu ad medaltali 11,9 ma.kr.
manadarlega i ny lan en & méti namu uppgreidslur ad
medaltali 7,8 ma.kr. Préunin & pessu ari hefur verid med
svipudum haetti, sjédirnir hafa veitt 11,4 ma.kr. manad-
arlega i ny sjédsfélagalan en uppgreidslur hafa afram
lekkad og numid ad medaltali um 6,1 ma.kr. & manudi.
i lok juni sl. nam fjarhaed sjoédsfélagalana 591 ma.kr.
og haekkadi par med um 43 ma.kr. & fyrri hluta arsins.
Heekkandi vaxtastig hefur pannig styrkt samkeppn-
istodu lifeyrissjodanna & ibudalanamarkadi.

Ardsemi

Rekstur KMB gekk vel & fyrri hluta arsins en hagnadur
nam rdmlega 40 ma.kr. samanborid vid 32,6 ma.kr.
hagnad a4 sama timabili & sidasta ari. Ardsemi eigin fjar
KMB var 12% a timabilinu og haekkadi um 2 prosentur
& milli ara. Helstu astaedur fyrir aukinni ardsemi KMB &
fyrri hluta arsins eru mikil aukning vaxtatekna og vid-
snuningur i fjarmalatekjum pratt fyrir krefjandi adstaed-
ur a fjarmalamorkudum.

Mynd I1-3
Breytingar & hagnadi KMB fyrstu 6M 4 arinu 2023’
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Myndin synir muninn a tekjum og
kostnadi fyrstu 6 manudi arsins 2023 i samanburdi vid fyrstu 6 manudina  arinu
2022.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Grunnrekstur gekk vel hja éllum KMB & fyrri hluta
arsins. Ardsemi eigin fjar af undirliggjandi rekstri, an
einskiptislida, var 13,7% samanborid vid 11,1% & fyrri

hluta sidasta ars. Undirliggjandi ardsemi hefur ekki
veri® meiri fra stofnun bankanna arid 2008 og fra
arinu 2014 hefur undirliggjandi ardsemi aukist um 9
prosentur.’

Hreinar vaxtatekjur voru 75 ma.kr. & fyrri hluta
arsins og jukust um 14,9 makr. milli ara. Aukningu i
hreinum vaxtatekjum méa annars vegar rekja til steerri
efnahagsreiknings og hins vegar til aukins vaxtamunar.
Heildareignir KMB voru 5.008 ma.kr. i lok juni sl. sem
er um 460 ma.kr. aukning midad vid sama tima a sid-
asta ari. Vaxtamunur heildareigna KMB var 3,05% &
fyrri hluta arsins og jokst um 0,38 prosentur milli ara.
Vaxtamunur vard minnstur 2,36% a fyrsta arsfjoréungi
2021. Sidan pa hefur vaxtamunur aukist samhlida
haekkandi styrivoxtum sedlabanka baedi hér & landi
og erlendis, og var hann 3,12% & 6drum arsfjérdungi.
Fara parf aftur til arsins 2017 til ad finna éalika gildi fyrir
vaxtamun KMB.

Mynd 11-4

KMB: Hreinar vaxtatekjur og vaxtamunur’
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= Hreinar vaxtatekjur (v. as) —— Vaxtamunur (h. 4s)

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Um er ad reeda vaxtamun heildareigna &
hverjum arsfjéréungi.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Liklegt er ad vaxtamunur bankanna haldi afram
ad aukast seinni hluta arsins par sem sedlabankavextir
hafa haldid 4fram ad haekka. Meiri Utlan og haerri vextir
leida til pess ad baedi vaxtatekjur og vaxtagjold aukast.
Mynd 1I-5 synir gréflega hvernig hreinar vaxtatekjur
préudust a fyrri hluta pessa ars midad vid arid a undan.
Midad er vid ad utlan séu fjarmoégnud med innldnum
eda skuldabréfattgafum. A sidasta ari voru ad med-
altali 83% af eignum bankanna Gtlan og sama hlutfall
lantaka i gegnum innlan og skuldabréfautgafu. Adrar
helstu eignir bankanna fyrir utan Gtlan eru lausar eignir
eins og innstedur i Sedlabankanum og skuldabréf.
A moti pessum eignum & efnahagsreikningi KMB var

1. Hér er midad vid ardsemi reglulegra tekna sem eru hreinar vaxta- og
pdéknunartekjur ad fradregnum reglulegum kostnadi ad undanskildum
einskiptis kostnadarlidum. Skatthlutfall er 20% og miad er vid medal-
stodu eigin fjar.
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eigid fé teeplega 14% og adrar skuldir um 3,5 % sem
geta t.d. verid opinber gjold eda skuldir vegna uppgjors
vidskipta. Fjarhaed vaxtaberandi eigna er alltaf nokkru
haerri en vaxtaberandi skulda.

Hér & undan var greint frad hreinum vaxtatekjum.
Ekki telja allir KMB vaxtatekjur markadsskuldabréfa
& gangvirdi til vaxtatekna heldur til fjarmalatekna. Ef
pessar tekjur eru feerdar undir vaxtatekjur voru hreinar
vaxtatekjur KMB 77,3 ma.kr. & fyrri hluta arsins eda um
16 ma.kr. haerri en fyrir sama timabil & sidasta ari. Um
8,3 ma.kr. ma rekja til aukningar Gtlana KMB og 7,5
ma.kr. til haerri vaxtatekna af lausum eignum en adeins
0,2 ma.kr. til aukins vaxtamunar milli Gtlana og lantoku.
Aukning vaxtamunar og heerri vaxtatekjur & fyrri hluta
arsins ma pvi neer alfarid rekja til steerri efnahagsreikn-
ings og haerri avoxtunar lausra eigna.

Mynd 11-5

KMB: Breytingar & hreinum vaxtatekjum fyrstu 6M
& érinu 2023"
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mm Vaxtatekjur (v. as)
= Vaxtagjold (v. as)

Hreinar vaxtatekjur (h. as)

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Myndin synir muninn a vaxtatekjum og
-gjéldum fyrstu 6 manudi arsins 2023 i samanburdi vid fyrstu 6 manudina a arinu
2022. Lantaka samastendur af innlanum og Gtgefnum skuldabréfum bankanna i
kréonum og erlendum gjaldmidlum. Vaxtatekjur markadsskuldabréfa & gangvirdi eru
ad hluta til deetladar.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Pegar horft er til Utldna og fjarmoégnunar hefur
vaxtamunur pvi ekki verid ad aukast, allavega ekki a
fyrri hluta arsins. SU nidurstada segir pd ekki til um
hvort vaxtaalag sé almennt ébreytt par sem hluti Gtlana
og fjarmoégnunar ber fasta vexti. A mynd 11-6 ma sja ad
breytilegir vextir éverdtryggdra uUtlana til heimila og
fyrirteekja i kronum hafa haekkad meira en breytilegir
vextir overdtryggdra innldna sem sému adilar eiga.
Munur & voxtum pessara Utlana og innlana hefur aukist
um meira en eina présentu fra pvi i farsottinni og jafn-
framt er munurinn meiri en fyrir faraldurinn. Vaxtaélag
hefur pvi aukist en p6 minna gagnvart einstaklingum
en fyrirtaekjum. i lok juli sl. voru um 30% af Gtlanum
KMB til heimila eda 603 ma.kr. éverdtryggd ibudalan

med fasta vexti. Pessi l[an baru ad medaltali 5,1% vexti
& medan breytilegir vextir overdtryggdra Gtlana til
heimila voru 11,2%. Pegar pessum Utldanum og 6drum
overdtryggdum Utldnum/innlanum med fasta vexti til
heimila og fyrirtaekja er baett vid stofn Gtldna/innlana
med breytilega vexti verdur préun vaxtamunar hins
vegar allt énnur. Hann laekkar pa um 0,5 prosentur fra
pvi i faraldrinum og er um einni présentu leegri en fyrir
faraldurinn. Rétt er ad itreka ad hér er adeins verid ad
skoda overdtryggd Utlan og innlan i krénum. Almennt
hafa markadskjor a erlendri fjarmdgnun versnad sidustu
ar og avoxtunarkrafa sértryggdra skuldabréfa hefur
haekkad. begar tekid er tillit til pessara patta og erlendra
og verdtryggdra utlana/fjarmoégnunar er vaxtaalag
Obreytt eins og komi® hefur fram.

Mynd II-6

KMB: Overdtryggdir vextir Gtlana og innlana hja
heimilum og fyrirtaekjum’
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Innlan, breytilegir vextir

1. Heildarstofn og vegid medaltal vaxta. Kerfislega mikilvaegir bankar. Adeins litill
hluti innlana er med fasta vexti. Vaxtaferill innlana med breytilega og fasta vexti
er nanast sa sami og vaxtaferill fyrir breytilega vexti og er pvi ekki syndur.

Heimild: Sedlabanki fslands.

ibudalan med fasta vexti hafa adeins ad hluta
verid fjarmoégnud med sértryggdum skuldabréfum eda
innldnum sem bera fasta vexti. A8 dbreyttu munu pvi
vaxtatekjur KMB aukast pegar losnar um bindingu
vaxta & overdtryggdum ibudalanum. Ef &l 6verdtryggd
ibudaldn med fasta vexti hefdu verid med breytilega
vexti fyrri hluta arsins 2023 hefdu vaxtatekjur aukist
um 11 ma.kr. & timabilinu og vaxtamunur um 0,45 pré-
sentur. Utistandandi fjarhaed éverdtryggdra ibudalana
med fasta vexti sem mun koma til vaxtaendurskodunar
sidustu 5 manudi pessa ars er um 53 ma.kr. en a fyrstu
7 manudum arsins losnudu um 20 ma.kr. A arinu 2024
er fjarhaedin 256 ma.kr. og 280 ma.kr. & arinu 2025.

Hreinar pdknanatekjur voru 21,5 makr. & fyrri
helmingi arsins og jukust um 1,4 ma.kr. midad vid sama
timabil i fyrra. Poknanatekjur jukust hja ollum bonk-
unum og ma segja ad tekjuaukning i greidslumidlun
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vegna aukinnar kortaveltu standi & bakvid pessa préun
par sem hreinar tekjur af greidslumidlun jukust um 1,6
ma.kr. eda 45% midad vid fyrri hluta sidasta ars.

Mynd II-7
KMB: Reglulegar tekjur og kostnadarhlutfall’
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— Kostnadur (v. as)
— Reglulegar tekjur (v. as)
Kostnadarhlutfall regl. tekna (h. as)

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Reglulegar tekjur eru hreinar vaxta-
tekjur og poknunartekjur.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Reglulegar tekjur KMB, p.e. hreinar vaxta- og
poknunartekjur, voru um 96,4 makr. & fyrri hluta
arsins og haekkudu um 16,3 ma.kr. midad vid fyrra ar
eda rimlega 20%. Reglulegar tekjur voru um 95% af
heildartekjum KMB & fyrri hluta arsins.

Hreinar tekjur af fjarmalastarfsemi voru jakvaedar
um 2,3 ma.kr. sem er 8,8 ma.kr. vidsniningur midad vid
arid 4 undan. Pessa préun ma ad stérum hluta rekja
til Landsbankans en hreinar fjarmélatekjur hans voru
2,5 ma.kr. sem er 7,3 makr. vidsnliningur fra fyrra ari.
Hreinar fjarmalatekjur Arion banka voru neikveedar um
0,2 makr. og hja islandsbanka voru fjarmalatekjur og
-gjold i jafnveegi. Almennt hafa adsteedur a fjarmala-
markadi verid krefjandi pad sem af er ari.

Adrar rekstrartekjur voru 2,6 ma.kr. & fyrri hluta
arsins og par af var hreinn gengishagnadur 0,8 ma.kr.
en i heild voru hreinar rekstrartekjur 1 ma.kr. meiri en
4 sidasta ari. A fyrri hluta arsins 2022 seldi Arion banki
dotturfélag sitt Valitor og var afkoma KMB af aflagdri
starfsemi pa jakveed um 6,9 makr. i ar var afkoman
jakvaed um 33 m.kr. & fyrri hluta arsins. Hér er pvi um ad
reeda neikvaedan vidsnuning sem nemur um 6,9 ma.kr.
sem mikilveegt er ad hafa i huga pegar hagnadur og
ardsemi arsins i ar er borin saman vid fyrra ar.

Kostnadur haekkar & ny

Hagreeding og kostnadaradhald hafa leitt til umtals-
verdrar laekkunar & kostnadi KMB & sidustu 6-7 arum. Til
ad mynda var kostnadur KMB & fyrri hluta pessa ars um
31% laegri ad raunvirdi en arid 2016. bPessi proun hefur

snuist vid i ar par sem samanlagdur rekstrarkostnadur
KMB & fyrri hluta arsins haekkadi um 13% midad vid
fyrra ar og ad raunvirdi um 3,8%. | heild nam rekstrar-
kostnadur 40,1 ma.kr. sem er 4,6 ma.kr. haekkun & milli
ara. Ef tillit er tekid til sattar islandsbanka og fjarmala-
eftirlits Sedlabankans vegna framkveemdar bankans &
s6lu & 22,5% eignarhlut rikisins i bankanum, en 860
m.kr. af 1.160 m.kr. sattargreidslu voru gjaldfeerdar
& 60rum arsfjordungi i ar, nam raunhaekkun kostn-
adar KMB 1,6% a fyrri hluta arsins. A8 raunvirdi jokst
launakostnadur um 2,6% a milli ara og fjolgadi stodu-
gildum hja KMB um 42 en pau voru 2.314 i lok juni sl.
Starfsmenn KMB voru rumlega 3.400 i arslok 2016 og
bvi hefur peim faekkad um pridjung sidan pa.
Kostnadarhlutfall & fyrri helmingi arsins var
39,6% og lekkadi um 6,8 prosentur milli dra sem ma
rekja til pess ad tekjur jukust meira en kostnadur.
Kostnadarhlutfall reglulegra tekna var 40,7% sem er
laekkun um 5,7 présentur milli &ra. A sidustu 10 4rum
hefur kostnadarhlutfall reglulegra tekna laekkad um 30
prosentustig sem er umtalsvert. Eins og komid hefur
fram er liklegt ad reglulegar tekjur aukist enn frekar par
sem vextir eru enn ad haekka, en préun kostnadarhlut-
falls reglulegra tekna mun pé radast mikid af pvi hvernig
launakostnadur og verdbdlga proast naestu misserin.

Utlan i erlendum gjaldmidlum laekka

Fjarhaed utlana KMB til heimila og fyrirtaekja nam 3.675
ma.kr. i lok juli sl. og jokst um teeplega 4% fré dramot-
um en aukningin var 7,4% fyrir sama timabil & sidasta
ari. Vegna aukins adhalds peninga- og pjodhagsvar-
udarstefnunnar hefur haegt & dtldnaaukningu til einka-
geirans. Utlan til fyrirtaekja ndmu 1.688 ma.kr. i lok juli
sl. og jukust um 5,2% milli &ra sem er nokkud meira en
til heimila par sem aukningin var 2,8%. Sidustu manudi
hefur Utldnaaukning til einkageirans nanast oll verid i
verdtryggdum Utlanum en stofn éverdtryggdra Gtlana
i kronum hefur verid Sbreyttur. Utlan til fyrirtaekja i
erlendum gjaldmidlum laeekkudu um 35 ma.kr. i juni sl.
eda 6,6%. Astzeduna ma ad stérum hluta rekja til 33
ma.kr. endurfjdrmoégnunar Brims hf. & eldri lanum. Nyja
fjarmodgnunin var veitt af erlendum bénkum & medan
eldri lan tilheyrdu innlendum bonkum. Ef ekki hefdi
komid til endurfiarmoégnunar hja Brim hefdu atlan i
erlendum gjaldmidlum midad vid fast gengi aukist um
5% & fyrstu 7 manudum arsins i stad pess ad laekka
um ramlega 1%. i samtélum vid stjérnendur bankanna
hefur komid fram ad liklegt sé ad fleiri fyrirteeki med
atlan i erlendum gjaldmidlum muni & naestu misser-
um leita fyrir sér utan landssteinana med fjarmognun.
Skuldabréfaltbod ISAVIA ad fjarhaed 175 m. evra i dgust
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sl. er visbending um ad svo sé. Verri kjor & erlendri fjar-
mognun KMB veikir samkeppnishaefni peirra.

Mikil verdbolga og aukin eftirspurn eftir verdtryggd-
um Gtlanum hefur leitt til pess ad verdtryggingar-
misveegi KMB, munurinn & verdtryggdum eignum og
skuldum, meira en tvofaldadist & fyrri hluta arsins.
Verdtryggingarmisvaegid var 106 ma.kr. i lok juni sl. en
var 51 ma.kr. um sidustu dramét. | jini sl. var 3 og 5 ara
binditimi/lagmarkstimi verdtryggdra innlana og utlana
afnuminn. | sama manudi kynntu bankarnir nyja verd-
tryggda innlansreikninga, ymist med 90 daga eda 12
manada binditima. | 4gust sl. nam fjarhaed slikra innlana
um 15 makr. Pessi breyting mun styrkja fjarmognun
verdtryggdra Utlana, sérlega & breytilegum voxtum.

Virdisryrnun Gtlana haekkar

Mikill prottur hefur verid i atvinnulifinu hér & landi sem
einkennist af miklum vexti innlendrar eftirspurnar. Bati
i ferdapjonustu hefur verid mikill og meiri en buist
var vid. Stada flestra lantaka sem purftu & studnings-
adgerdum ad halda hefur batnad mikid. pratt fyrir
snarpa haekkun vaxta var vanskilahlutfall Gtlana til fyrir-
teekja i juni sl. dbreytt frd dramotum eda 2,3% og 0,6
prosentum leegra midad vid sama tima a sidasta ari.
Midad vid fjarhaed jukust pd vanskil fyrirteekjautlana a
fyrri hluta arsins. Vanskilahlutfall heimila for ar 0,7% i
0,8% a fyrri hluta arsins.? Eins hafa Gtlan heimila sem
skilgreind eru i frystingu aukist nokkud i ar. Liklegt er
pvi ad proun vanskila heimila og fyrirtaekja hafi snuist
vi® og ad leitnin verdi upp & vid naestu misserin. Rétt
er ad hafa i huga ad nuverandi gildi vanskila hja baedi

Mynd 11-8
KMB: Utlan og virdisryrnunarsjésur’
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. IFRS-9-flokkun dtlana til einstaklinga
og fyrirteekja.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

2. Hér er midad vid vanskil samkveemt skilgreiningu Evrépsku banka-
eftirlitsstofnunarinnar (EBA).

heimilum og fyrirtaekjum hafa ekki verid leegri fra falli
fijarmalakerfisins arid 2008 og purfa ad haekka téluvert
til ad na sdému gildum og fyrir farsottina.

Utlan peirra sem padu greidslutrraedi i farséttinni
voru i flestum tilfellum skilgreind med ivilnun (e. for-
bearance) og i skilum. | lok juni sl. voru 3,8% Utlana
KMB til fyrirteekja (71 ma.kr.) med ivilnun og i skilum
midad vid 7,3% um sidustu aramot og 10,3% i juni &
sidasta ari. Um 1,1% utlana einstaklinga (23 ma.kr.) var
med ivilnun og i skilum sem er ébreytt stada fra ara-
motum en 0,4 présentum laegri en fyrir ari. A heildina
litid hefur hlutfall Gtldna med ivilnun pvi leekkad mikid
og er liklegt ad su préun haldi afram.

Baetta stodu lantakenda ma jafnframt sja a
breytingu IFRS-9 flokkun utlana. i lok ars 2020 var
14,1% utlana & stigi 2 en i juni sl. var hlutfallid 4,6%.3
Petta & einnig vid um Utlan & stigi 3 sem ma lita & sem
Utlan i vanskilum, i arslok 2019 voru 2,9% Utlana a stigi
3 midad vid 1,5% i lok juni sl. Utlan & stigi 3 hafa aukist
i ar sem er i samraemi vi® umfjollunina hér & undan.

Eiginfjarhlutfall haekkar

Eigid fé KMB var 687 ma.kr. i lok juni sl. og var ébreytt
midad vid sidustu aramot en var teeplega 5% heerra en i
juni & sidasta ari. Samanlagt eiginfjarhlutfall bankanna i
lok juni var 24,2% og haekkadi um 0,5 présentur fra ara-
motum en um eina présentu midad vid sama tima fyrir
ari. Hér er buid ad draga fra fyrirhugadar ardgreidslur
en ef peim er baett vid eiginfjargrunn var eiginfjarhlut-
fallid i lok annars arsfjordungs i ar 25% og 25,4% um
sidustu aramot. Hagnadur leiddi til 1,3 présentu haekk-
unar eiginfjarhlutfalls KMB & fyrri hluta arsins, eigin-
fijargerningar til 0,3 présenta haekkunar en ardgreidslur
og kaup & eigin hlutabréfum til 1,1 présentu leekkunar.
Steekkun aheettugrunns & fyrri hluta arsins laekkadi
sidan eiginfjarhlutfalli® um 0,9 présentur.

Heildarkrafa Sedlabankans um lagmarks eigin-
fjarhlutfoll KMB er & bilinu 19,4% til 20,1% en krafan
byggist & stodu bankanna i arslok 2022. i lok juni sl.
voru eiginfjarhlutfollin um 3,5-5,2 présentum haerri en
krofur Sedlabankans og er pa buid ad taka tillit til fyrir-
hugadra ardgreidsina vegna hagnadar & arinu 2023. i
mars sl. akvad fjarmalastodugleikanefnd ad haekka gildi
sveiflujofnunarauka Ur 2% i 2,5% af innlendum aheettu-
grunni og mun akvordunin taka gildi i mars 2024. Ad
vidbaettum stjérnendaauka og haekkun sveiflujéfnunar-
auka i 2,5% voru eiginfjarhlutfoll bankanna priggja

3. Utlan eru feerd af stigi 1 & stig 2 ef Gtlanadheetta hefur aukist verulega
fra upphafsstodu. Utlan eru faerd & stig 3 ef pau eru i alvarlegum
vanefndum og ef veenta ma virdisryrnunarframlags. Virdisryrnun skal
mida vid vaent Utlanatap Ut liftima lansins.
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um 1 til 2,7 présentum fyrir ofan kréfu Sedlabankans.
Mogulegt er ad staekka eiginfjargrunn KMB med uUtgéafu
eiginfjargjorninga sem teljast til vidbotar eiginfjarpattar
1 og vikjandi lana (pattur 2). Svigram til Utgafu er meira
fyrir vidbotar eiginfjarpatt 1 par sem pad er bara nytt
ad hluta. pvi eru moguleikar hja KMB til ad styra eigin-
fijargrunni, sérstaklega par sem undirliggjandi ardsemi
KMB er g&d.

Vogunarhlutfall KMB var 12,9% i lok annars éars-
fijordungs og er Obreytt midad vid sidustu aramoét og
einnig midad vid juni a sidasta ari. Ef horft er 4 einstaka
banka var vogunarhlutfallid a bilinu 11,7% til 13,9%.>

Mynd 11-9
Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll KMB i lok juni 2023!
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Vi Gtreikning a eiginfjarhlutfalli er
buid ad draga fra eiginfjargrunni pann hluta hagnadar a fyrri hluta ars 2023 sem
midad er vid ad greiddur verdi Gt i ard & arinu 2024.

Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka og kynningarefni.

MREL-krofur

Log um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyr-
irteekja, nr. 70/2020, kveda & um akvordun skilavalds
Sedlabanka islands um lagmarkskrofu um eiginfjar-
grunn og haefar skuldbindingar. Hér er um svokalladar
MREL-krofur ad reeda en paer fela i sér ad eigid fé og
haefar skuldbindingar fjarmalafyrirteekis verda ad naegja
til ad fyrirtaeki® geti maett &fyrirsédu tapi og ad heegt
verdi ad endurfjdrmagna pad an opinbers fjarstudnings
teljist pad vera & fallanda feeti.® Nyjustu MREL-krofur
skilavalds Sedlabankans fra september 2022 mida vid
ad eiginfjargrunnur og heefar skuldbindingar séu eigi

4. Stjérnendaauki er innri varidarauki sem bankarnir skilgreina sjalfir.

5. Vogunarhlutfall, reiknad samkvaemt I6gum nr. 161/2002, um fjarmala-
fyrirtaeki, er eiginfjarpattur 1 deilt med heildarahaettuskuldbindingum.
Lagmarks vogunarhlutfall er 3%.

6. MREL stendur fyrir Minimum Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities sem nefnt er a islensku lagmarkskréfur um eiginfjargrunn og
haefar skuldbindingar. Sja t.d. umfjollun i Rammagrein 9 i Fjdrmalast66-
ugleika 2022-1 um MREL-stefnu Sedlabanka islands og ahrif hennar.

leegri en tvofold eiginfjarkrafa sem tilheyra Stod | og
Stod Il og jafnframt ber fyrirtaekjunum ad uppfylla
samanlagda krofu um eiginfjarauka. MREL krofur skila-
valdsins fyrir kerfislega mikilveegu bankana prja voru
i lok juni sl. & bilinu 30,5% til 32,4% af ahaettugrunni.
MREL fjarmdgnun bankanna var & bilinu 35,5% til 42%
af dhaettugrunni.

Lausafjarstada og fjarmognun

Lausafjarstada KMB g6d

Lausafjarstada KMB hefur batnad fra byrjun pessa
ars og verid st6dug sidustu manudi. Lausafjarhlutfoll
(LCR) heekkudu med erlendum skuldabréfautgafum
bankanna sl. vor. Lausafjarhlutfall KMB i 6llum gjald-
midlum samtals var 204% i lok jali sl., vel yfir 100%
lagmarki lausafjarreglna Sedlabankans. Lausafjarhlutfall
fyrir erlenda gjaldmidla samtals var 429% og hlutfallid
fyrir islenskar kronur var 131% vid sama timamark.
Lausafjarhlutfall fyrir evru var 804% i lok juli en er po
mishatt & milli banka. Hinn 1. jandar sl. var innleitt 80%
lagmarks lausafjarhlutfall i evrum.” Lausafjarhlutfall
i erlendum gjaldmidlum samtals hefur verid nokkud
stodugt sidastlidna manudi. Ekki er lengur gerd krafa
um lagmarkshlutfall i erlendum gjaldmidlum samtals,
en reglulega fylgst med st6du og proun pess.

Mynd 11-10
Lausafjarhlutfall KMB'
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1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Laust fé sem bankarnir hafa til radstéfunar umfram
lagmork fyrir alla gjaldmidla samtals, samkveemt lausa-
fiarreglum, var 334 ma.kr. i lok juli sl. A sl. 12 manudum
hefur laust f¢ umfram lausafjarkrofur haekkad um 130
ma.kr. Sem fyrr eru innri vidmid bankanna radandi um

7. par sem skuldbindingar i evrum nema 10% eda meira af heildarskuld-
bindingum vidkomandi lanastofnunar.
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svigram peirra til radstofunar & lausu fé. Sé til deemis
midad vid 120% lagmark i lausafjarhlutfalli var umfram
laust fé bankanna 270 ma.kr. i lok juli sl. Eftir pvi sem
lausafé er meira pvi meira er svigrim bankanna til ad
veita Utlan, maeta Ofyrirsédum Uttektum innlana, aro-
greidslna og endurkaupa a eigin hlutabréfum.

Mynd II-11

KMB: Laust fé umfram lagmork’
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1. Médurfélog kerfislega mikilveegra banka.
Heimild: Sedlabanki islands.

Lausafjareignir bankanna eru adallega rikisskulda-
bréf, rikisvixlar og innlan i Sedlabankanum. i lok juli sl.
attu bankarnir um 598 ma.kr. af hageeda lausafjareign-
um i 6llum gjaldmidlum samtals en lausar eignir hafa
aukist um rdmlega 39 ma.kr. & arinu. RUmlega helm-
ingur af lausafjareignum KMB er i rikisskuldabréfum og
vixlum. Lausafjareignir bankanna i islenskum kronum
voru samtals 463 ma.kr. i lok juli sl. og hafa aukist um
74 makr. & arinu. Samdrattur vard i lausum eignum
i erlendum gjaldmidlum um 35 makr. & sama tima.
Hlutfall lausra eigna af heildareignum er 18% og hefur
haekkad litillega & sidustu manudum.

Markadsfjarmégnun bankanna i islenskum krénum
afram takmorkud
Bankarnir eru sem fyrr ad mestu leyti fjirmagnadir med
innldnum og markadsskuldabréfum. A arinu hafa inn-
lan aukist um 5% eda 135 ma.kr. en innldn nema um
helmingi af fjarmdgnun bankanna. Mesta aukningin er i
innlanum einstaklinga sem hafa aukist um 73 ma.kr eda
6% og i innlanum storra fyrirtaekja sem jukust um 37
ma.kr eda 7%. Samdrattur vard hins vegar i innldnum
lifeyrissjéda og hja vidskiptavinum a fjarmalamarkadi.
Innlend fjdrmodgnun bankanna i islenskum kronum er
afram fyrst og fremst med innlanum.

Heilt yfir hafa bankarnir enn naegt laust fé til mid-
lunar lansfjar til heimila og fyrirteekja. Ef samsetning &
innlanasafni bankanna breytist getur pad haft neikvaed

ahrif & lausafjarstodu peirra, til ad mynda i kjolfar pess
ad einstaklingar rédstafa sparnadi i formi innlana i adra
fjarfestingu. Fylgjast parf pvi vel med préun innlana i
bankakerfinu.

Mynd 11-12
Fjarmdgnunarhlutfall KMB!
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Fjarmognunarhlutfall (NSFR) KMB fyrir alla gjald-
midla samtals er vel yfir lagmarki samkvaemt reglum
Sedlabankans og i lok juli sl. var hlutfallid 119%.
Fjarmognunarhlutfall fyrir erlenda gjaldmidla sam-
tals var 186% og hlutfallid fyrir islenskar kronur var
108% & sama tima. Heildarhlutfallid hefur haekkad
litillega sl. manudi og sérstaklega hlutfallid i erlendum
gjaldmidlum.

Bankarnir hafa litid gefid Ut af markadsskuldabréf-
um i islenskum krénum i ar ad fratdldum sértryggdum
skuldabréfum. pad sem af er &ri hafa Utistandandi
sértryggd skuldabréf i islenskum kronum aukist um 53
ma.kr. en & fjorda arsfjérdungi eru stérir gjalddagar hja
{slandsbanka og Landsbankanum, samtals 80 ma.kr.,
svo buast ma vid ad Utistandandi sértryggd skuldabréf
dragist saman ef horft er & arid i heild. Sem fyrr hefur
eftirspurn eftir sértryggdum skuldabréfum i krénum
verid litil og kaupendur fair. Til samanburdar vid sér-
tryggdar Utgéafur i krénum hafa hrein ny Gtlan bank-
anna til heimila aukist um 27 ma.kr. pad sem af er ri.

Bankarnir hafa haldid afram ad gefa Ut vikjandi
skuldabréf i kronum. Utgafurnar hafa ekki verid stérar
en vid innkoéllun a vikjandi skuldabréfum bankanna i
erlendum gjaldmidlum hafa bankarnir gefid Ut vikjandi
skuldabréf i krénum. Nai bankarnir ekki ad auka mark-
adsfjarmognun i islenskum kronum frekar, geeti lausa-
fjarstada peirra ryrnad.

8. Hrein ny Gtlan eru ny Gtlan ad fradregnum uppgreidslum og fyrirfram-
greiddum ésamningsbundnum innborgunum.
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Vaxtadlag a erlendar utgafur hefur laekkad

A sl. ari haekkadi vaxtaalag & skuldabréfattgafur inn-
lendu bankanna i erlendum gjaldmidlum toluvert. i
desember sl. var alagid & eftirmarkadi ordid heerra en
pad var arid 2015 vid fyrstu utgafur bankanna i erlend-
um gjaldmidlum eftir fjarmalaafallid 2008 og téluvert
haerra en pad var haest vid upphaf farséttarinnar. i upp-
hafi arsins for vaxtadlagid leekkandi en i kjolfar dvissu
& erlendum morkudum i mars sl. og gjaldprota banka i
Bandarikjunum og Sviss ték alagid aftur ad haekka. Fra
pvi i byrjun sumars hefur alagi® laekkad toluvert og er
komid & svipadan stad og vid upphaf farséttarinnar.

Mynd 11-13

KMB: Vaxtaalag & voldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’
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1. Kerfislega mikilvaegir bankar.
Heimild: Refinitiv Datastream.

Heerra vaxtadlag & skuldabréfum & erlendum
lansfijarmorkudum einskordadist ekki vid islensku bank-
anna. Fjarmognunarskilyrdi hafa almennt versnad i
Evropu. Pann mun sem hefur verid & islensku bénkun-
um og peim evropsku er m.a. haegt ad skyra med steerd
Utgafna islensku bankanna en i evrépskum samanburdi
eru utgafur islensku bankanna mjog litlar, ekki eins
tidar og seljanleiki pvi minni. Adrar asteedur eru svo
m.a. lanshaefismat bankanna og takmarkadur fjarfesta-
hopur sem fjarfest hefur i bréfunum. Pessi munur &
vaxtaalagi & milli islensku bankanna og peim evrépsku
er pratt fyrir ad stada islensku bankanna sé mjog sterk
i samanburdi vid pa evropsku. Einnig hefur velta med
skuldabréf islensku bankanna i erlendum gjaldmidlum
& eftirmarkadi verid takmorkud og verdmyndun pvi
byggd a veikum grunni. Vid petta ma sidan beeta ad
laust fé i evrum a evrusvaedinu hefur verid ad dragast
saman i ar vegna haekkandi vaxta og pess ad Evrépski
sedlabankinn byrjadi i mars sl. ad minnka efnahags-
reikning sinn med solu & skuldabréfum i eigu sinni.

Almennt eru pvi feerri evrur i bodi fyrir skuldabréfadt-
géafur a evrusveedinu.

Lanshaefismat islandbanka og Arion banka var
haekkad i A3, med stodugum horfum, af Moody’s nlna
nylega.

Sambhlida aukinni évissu & erlendum lansfjarmork-
udum & sidasta ari og a fyrri hluta pessa ars drégu bank-
arnir Ur utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum.
i mars sl. gaf Landsbankinn Gt sin fyrstu sértryggdu
skuldabréf i evrum sem nytt voru til ad endurfjarmagna
evru gjalddaga sem var i mai sl.

i mai sl. gafu svo Arion banki og islandsbanki
Ut 300 m. evra 6vedtryggdar Utgafur sem nyttar voru
til ad endurfjarmagna 2023 og 2024 evru gjalddaga
bankanna. Bréfin voru til priggja ara og var Utgafa
Arion banka med 407 punkta alagi & millibankavexti
i evrum og Utgéfa islandsbanka var med 421 punkta
alag & millibankavexti i evrum. Utgafurnar voru fyrstu
ovedtryggdu Utgafur bankanna i evrum sidan haustid
2022. Nuna i september gaf Landsbankinn Ut sina
pridju graenu skuldabréfadtgafu i evrum, fyrir samtals
300 m. evra, til 3,5 ara. Hluti dtgafunnar verdur nyttur
til ad endurfjarmagna evrugjalddaga bankans & neesta
ari. Utgafa Landsbankans var med 313 punkta alagi a
midgildi vaxtatilboda i vaxtaskiptasamningum. Pad sem
af er ari hafa bankarnir gefid Ut skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum fyrir samtals 190 ma.kr. A sama timabili i
fyrra hoféu peir gefid ut 130 ma.kr.

Samtals hafa KMB selt sértryggd skuldabréf i
evrum fyrir 1100 m. evra & sidustu arum, en peir hafa
einnig gefid Ut sértryggd skuldabréf til eigin nota.
Steersti hlutinn af peim uUtgafum hefur verid nyttur i
endurfjarmoégnun og til ad styrkja lausafjarstodu bank-
anna i erlendum gjaldmidlum.

Pad sem eftir lifir ars eru um 18 ma.kr. & gjalddaga
af Gtistandandi skuldabréfadtgafum bankanna i erlend-
um gjaldmidlum. Ef innkéllunarheimild bréfanna er nytt
vid fyrsta mogulega taekifaeri eru samtals 44 ma.kr. a
gjalddaga. A naesta ari eru einnig stérir gjalddagar hja
bénkunum premur i evrum asamt minni gjalddogum i
norreenum gjaldmidlum, samtals um 120 ma.kr.

Lausafjarstada bankanna i erlendum gjaldmidlum
er mjog sterk um pessar mundir og eiga peir naegt
laust fé til ad greida oll skuldabréf i erlendum gjald-
midlum sem eru a gjalddaga i ar og a naesta ari, an
pess ad brjota lausafjarreglur Sedlabankans. Endurfjar-
mognunardhaetta bankanna hefur pvi minnkad veru-
lega. Lagmarkskrofur um eiginfjargrunn og haefar
skuldbindingar (MREL-krofur) valda pvi ad bankarnir
pburfa ad gefa Ut skuldabréf sem uppfylla tiltekin skil-
yrdi skv. 2. mgr. 17. gr. laga nr. 70/2020, um skilamed-
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Mynd Il-14

KMB: Skrad erlend markadsskuldabréf
eftir gjalddogum?’

2023 2024 2025 2026 2027-2031

mm Arion banki == slandsbanki Landsbankinn
1. Midad vid gengi 25.8.2023. KMB: Kerfislega mikilvaegir bankar. A myndina

vantar AT1 Gtgéfur Arion og slandsbanka.
Heimild: Nasdaq island.

ferd lanastofnana. Ovedtryggd skuldabréf bankanna i
erlendum gjaldmidlum gera pad. Ovedtryggd skulda-
bréf i krénum uppfylla einnig kréfuna, en s& markadur
er i dag néanast ekki fyrir hendi og pvi eru bankarnir
hadir pvi eins og er ad uppfylla krofuna i erlendum
gjaldmidlum. Skuldabréf sem eru med gjalddaga innan
ars uppfylla ekki skilyrdin og setur lagmarkskrafan pvi
aukid alag & bankana ad endurfjarmagna fyrr en adur.

Bankarnir purfa afram ad vidhalda sterkri
lausafjarst6du
Reglulega eru framkveemd éalagspréf & lausafjar- og
fjarmdgnunarstddu bankana. Midad vid stéduna i lok
agust sl. attu allir bankarnir neegar hageeda lausafjar-
eignir til ad meeta mogulegum Uttektum steerstu inn-
lanseigenda i hopi storra fyrirteekja, fijarmalafyrirtaekja,
lifeyrissjoda og erlendra adila. Petta er 6likt nidurstoo-
unni m.v. lok sidasta ars pannig ad lausafjarstada bank-
anna hefur batnad 4 arinu.

Ekki mun draga ar porf & markadsfjarmognun
& neestu misserum. Erfidar adstaedur & erlendum fjar-
magnsmorkudum & sidustu tveimur arum hafa haft i
for med sér ad utgafur i erlendum gjaldmidlum hafa
veri® takmarkadar. Med laekkandi vaxtaalagi er p6 von
& ad bankarnir gefi meira Gt i erlendum gjaldmidlum &
naestunni.

Mikil Utldnaaukning, ardgreidslur og endurkaup
a eigin hlutabréfum samfara krefjandi adsteedum a
fjarmagnsmorkudum, baedi hérlendis og erlendis, getur
valdid laekkun & lausafjarstodu KMB. Bankarnir verda
pvi ad fylgjast &fram vel med lausafjarstodu sinni.
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Alagsprof Sedlabanka
[slands 2023

Sedlabankinn kannar arlega vidnamsproétt kerfislega
mikilvaegra banka med alagsprofi. Alagssvidsmynd
arsins 2023 var hénnud til ad reyna a allar grunnstodir
bankarekstrar i kjolfar mikillar verdbélgu og vaxtahaekk-
ana. | svidsmyndinni verdur vaxtamunur bankanna fyrir
prystingi pvi ad munur skammtima- og langtimavaxta
dregst saman. Utlanatap eykst nokkud, baedi hja heimil-
um og fyrirtaekjum, par sem verd allra helstu eignaflokka
i hagkerfinu laekkar verulega og framtidarhorfur fyrir
helstu atvinnugreinar og launafélk versna. Um leid vex
ahaettugrunnur bankanna ad nafnvirdi vegna verdbolgu,
veikingar gengis krénunnar og almenns Gtldnavaxtar.

Fra pvi ad svidsmyndin var samin haustid 2022
hafa forsendur hennar ad hluta til raungerst, en pé heilt
yfir med mildari heetti en svidsmyndin gerdi rad fyrir.
Avoxtunarferill rikisverdbréfa hefur risid og er krafa
lengri bréfa nu laegri en peirra styttri, 6fugt vid pad
sem sést i venjulegu arferdi. Auk pess hefur avoxtun
verdbréfa verid 10k. Pad sem af er ari hefur afkoma
bankanna engu ad sidur reynst géd enda hafa adrir
paettir préast med jakvaedum heetti fyrir pa. Pannig
hefur fasteignaverd hingad til ekki leekkad ad nafnvirdi
en fasteignir eru steersti einstaki eignaflokkur i ved-
tryggingasafni bankanna. Pa hefur atvinnuleysi afram
reynst mjog lagt i sogulegu samhengi. Ad jafnadi hafa
stjornendur bankanna einnig toluvert svigram til ad
gripa til ymissa adgerda til ad vinna med lantokum til
ad koma i veg fyrir Gtlanatap en éheimilt er ad gera rad
fyrir slikum stjérnendaadgerdum i alagsprofinu.

Stéru kerfislega mikilveegu vidskiptabankarnir prir
(KMB) standast allir heildarkrofu um eiginfjargrunn
asamt krofu um almennt eigid fé pattar 1 (CET1) i
alagspréfinu. Heilt yfir benda nidurstddur alagspréfsins
til ad bankarnir bui yfir neegum viénamsprétti til ad
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stydja afram vid hagkerfid med obreyttu lansfjarfram-
bodi pott ytri adsteedur proist til verri vegar.

Tilgangur og forsendur
Kerfislegt alagsprof Sedlabanka islands er framkvaemt
ar hvert. i pvi er vidnamsprottur einstakra banka gagn-
vart afollum kannadur en jafnframt vidnamspréttur
bankakerfisins i heild. Patttakendur i profinu eru kerfis-
lega mikilvaegu vidskiptabankarnir prir en taeplega 95%
af heildareignum innlansstofnana tilheyrdu peim vid
arslok 2022. Alagssvidsmynd profsins er byggd & grein-
ingu & helstu dheaettupattum og askorunum sem talin
eru stedja ad fjarmalastodugleika naestu misseri. Ad
jafnadi stydst Sedlabankinn vid sveiflutengdar alags-
svidsmyndir. | pvi felst ad paer verda alvarlegri eftir pvi
sem sveiflutengd kerfisahaetta er talin aukast.

Vidskiptabankarnir hafa vaxi® nokkud ort sidustu
ar, en sterk eigin- og lausafjarhlutfoll hafa gert peim
kleift ad veita greidslufresti og vidbotarlan auk pess
ad maeta annarri lansfjareftirspurn sem er naudsynleg
edlilegri framvindu hagkerfisins. Pegar undirbdningur
kerfislegs alagsprofs fyrir arid 2023 hofst med smidi
svidsmyndar hafdi hagkerfid ad miklu leyti nad fyrri
styrk en Ovissa var til stadar vegna pralatrar verdbdlgu
og vaentanlegrar vaxtaendurskodunar sem nadi til mik-
ils hluta Utlana bankanna til heimila. Eitt af markmidum
alagsproéfsins var pvi ad meta hver ahrifin yrdu & bank-
ana ef vextir risu og verdbolga ykist enn meira en buist
var vid og hvort peir bui yfir naegum vidnamsprétti til
ad stydja vid efnahagslifid pott adsteedur proist til verri
vegar.

Alagsproéfid er unnid i samstarfi vid KMB en hér eru
birtar eigin nidurstddur Sedlabankans sem luta ad pvi
hvernig rekstur, efnahagur og eiginfjarhlutfoll banka-
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kerfisins geetu proéast i alagssvidsmyndinni. Misjafnt
er hvort bankarnir draga sampykktar ardgreidslur fra
eiginfjargrunninum i arsuppgjoérum sinum eda ekki. Til
ad jafna samanburdinn i alagsprofinu eru peer dregnar
fra upphafsgildum peirra allra. | nidurstédunum er ekki
gert rad fyrir ad gripid sé til neinna stjornendaadgerda.
Pad pydir ad hlutfallslegri samsetningu Utlanasafna eda
fiarmognunar sé ekki hagreett eda tekid sérstaklega til
i rekstri eda gefnir Ut eiginfjargerningar til ad haekka
eiginfjarhlutfoll bankanna.!

Svidsmynd

Alagssvidsmyndin byggir & greiningu & helstu ahzettu-
pattum og askorunum sem stedja ad fjarmalastodug-
leika en hdn felur ekki i sér spa um vaentanlega proéun
hagsteerda eda annarra breyta. begar pyngd alagssvids-
myndarinnar og eeskileg proun lykilbreyta hefur verid
valin eru samfelldar og samhangandi timaradir fengnar
med sérstakri keyrslu & pjédhagslikani Sedlabankans
(QMM).

Eins og fram kom i Fjdrmdlastédugleika 2022/2
og Peningamdlum 2022/4 voru helstu askoranir a peim
tima tengdar aukinni verdbdlgu og vaxtaheekkunum
hér heima og erlendis. Pvi var akvedid ad auk hefd-
bundins efnahagssamdrattar skyldi kjarni svidsmyndar-
innar felast i verulegri verdbolgu, haum voxtum og
mikilli leekkun eignaverds.

i alagssvidsmyndinni, sem naer yfir arin 2023 til
2025, er gert rad fyrir verulegu bakslagi a eftirspurnar-
hlid alpjodahagkerfisins par sem verdbdlga eykst um-
fram veentingar og sedlabankar neydast til ad haekka
vexti sina orar en buist var vid. A heimsvisu er hag-
voxtur arsins 2023 riflega premur présentum minni
en spad var og fjarhagsleg skilyrdi versna til muna.
Efnahagssamdrattur og vaxtahaekkanir valda verdfalli
& erlendum hlutabréfamoérkudum, umfram paer leekk-
anir sem pegar hofdu ordid fram ad arslokum 2022.
Heildareftirspurn dregst saman og par med eftirspurn
eftir islenskum vorum og pjonustu.

Verdpréun & erlendum hravorumérkudum reyn-
ist dhagstaed fyrir vidskiptakjor islands. Verd helstu
Gtflutningsvara laekkar en oliuverd haekkar. A fyrstu
tveimur arum svidsmyndarinnar leekkar alverd samtals
um tvo pridju hluta og verd sjavarafurda um taepan
pridjung meelt i erlendri mynt. A3 auki er gert rad fyrir
aflasamdraetti og samdreetti i komum erlendra ferda-
manna. Samdrattur pjénustuutflutnings verdur 13% &
fyrsta ari alagssvidsmyndarinnar. Heildarutflutningur

1. Frekari lysingu & alagsprofi Sedlabankans og adferdafraedi pess ma
finna i ritinu The Central Bank of Iceland's approach to stress testing the
Icelandic banking system.

Mynd [1I-1
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-2
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vara og pjénustu dregst saman um 11% arid 2023
en gert er rad fyrir ad vorudtflutningur dragist saman
um 9,5% a arinu. Innflutningur dregst einnig saman
en po ekki jafnmikid og utflutningurinn & fyrsta ari.
Samdrattur i innflutningi er hins vegar pralatari en
i Utflutningi og heldur afram & 66ru ari alagssvids-
myndar, 8 medan Utflutningur tekur ad vaxa & ny med
tilheyrandi jakveedum ahrifum & maeldan hagvoxt og
nafngengi & pvi ari.

Visitala medalgengis veikist um teaeplega 13%
& fyrsta ari alagssvidsmyndar, enda verdbolga meiri
innanlands en erlendis. Haerri vextir erlendis lada inn-
lent fjarmagn Ur landi og gjaldeyrisinnstreymi minnkar
vegna skerts utflutnings. Haekkun visitdlunnar gengur
hins vegar ad mestu til baka & 6dru ari, enda verd-
bdlga pa jafnmikil erlendis og innanlands, voxtur er i
Utflutningi en aframhaldandi samdrattur i innflutningi.
Su veiking raungengis sem verdur & fyrsta ari gengur
pvi svo til 6ll til baka arid eftir. Verdbolga verdur pralat
og mikil & fyrsta og 6&ru ari svidsmyndar, en hjadnar
verulega & pvi pridja.

Likt og erlendis leekkar verd & 6llum helstu eigna-
morkudum verulega. Helst ber ad nefna ad verd inn-
lendra hlutabréfa leekkar um taep 27% ad raunverdi a
fyrsta ari, verd ibudarhisnaedis um 30% samanlagt &
fyrstu tveimur arunum og verd atvinnuhdsnaedis um
35%.

Heerri fjarmagnskostnadur og verri efnahags-
horfur valda pvi ad fjarfesting dregst saman um teep
22% yfir timabilid, mest i ibudafjarfestingu en einnig
i atvinnuvegafjarfestingu og fjarfestingu hins opin-
bera. Ahrif svissmyndarinnar n pvi til allra geira og
valda auknu atvinnuleysi hja fjclbreyttum hoépi folks.
Atvinnuleysid verdur ad hamarki 7,1% arid 2024 og
reynist 6,3% ad medaltali i svidsmyndinni. Einnig er
reiknad med ad kaupmattur rddstoéfunartekna dragist
saman um tep 20% & fyrstu tveimur arum svids-
myndarinnar, einkum vegna mikillar verdbolgu en taki
ad jafna sig a pridja ari. Einkaneysla dregst pvi talsvert
saman, samtals um 14% yfir arin prju.

Verg landsframleidsla dregst nokkud saman, en
pd ekki jafnmikid og samdrattur einkaneyslu og fjar-
festingar geeti gefid til kynna, einkum vegna samdrattar
i innflutningi. Verg landsframleidsla dregst saman um
3,7% a fyrsta ari og 3,6% & 60ru ari, en stadnar a pridja
ari (0,1% samdrattur).

Gert er rad fyrir auknu dhaettuélagi & kjor skulda-
bréfa sem bankarnir gefa Gt i svismyndinni. Vaxtaalag
banka og fyrirtaekja sem leggst vid grunnvexti nemur
um 150 punktum & innlendri markadsfjarmégnun og
um 600 punktum & erlendri fjarmognun.

Tafla llI-1 Helstu hagsteerdir i alagssvidsmynd’

% 2023 2024 2025
Einkaneysla -3,8 -8,2 -2,8
Utflutningur voru og pjonustu -11.1 2,2 11,5
Innflutningur véru og pjénustu -8,8 -58 56
Hagvoxtur -3,7 -3,6 -0,1
Atvinnuleysi (medaltal ars) 6,0 71 58
Verdbodlga (medaltal ars) 14,7 8,1 3,0
Nafnverd ibida (arslokagildi) -5,4 -10,7 8,2
Nafnverd atvinnuhusnaedis (arslokagildi) -17,3 -5,2 8,2
Breyting skammtimavaxta (présentustig) 3,5 0,0 -2,0

Breyting 5 &ra nafnvaxta (présentustig) 2,5 0,0 -1,0

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram.
Heimild: Sedlabanki islands.

Nidurstodur

Par sem alagsprofid er keyrt i pjodhagsvaridarskyni er
vixlverkun bankakerfisins vid raunhagkerfid til sérstakrar
skodunar. Ef bankakerfid stenst afallid sem svidsmyndin
felur i sér an pess ad draga Ur lanveitingum til ard-
beerra verkefna kemur ekki til neikvaedrar vixlverkunar.
Pvi er gert rdd fyrir Utldnavexti & ollum &rum svids-
myndarinnar sem azetladur er med tolfraedilegu mati
a lansfjarporf ad gefinni préoun annarra hagsteerda. Ad
sama skapi er mikil verdbdlga i svidsmyndinni og gengi
kronunnar leekkar sem leidir til pess ad nafnvirdi verd-
tryggdra og gengisbundinna lana haekkar samkveemt
pvi. Utlanasafn bankanna vex pvi nokkud ért eda um
5.8% ad medaltali i svidsmyndinni en til samanburdar
Ox pad um 11,6% & arinu 2022.

pétt haekkandi vextir séu almennt jakvaedir fyrir
vaxtamun bankanna vegur flatari dvoxtunarferill & méti
peim ahrifum pvi ad bankarnir eru ad miklu leyti fjar-
magnadir med skammtimafjdrmdgnun en eignir peirra
bera vexti sem fylgja lengri enda vaxtaréfsins. A &rinu
2022 namu hreinar vaxtatekjur kerfislega mikilveegu
bankanna um 2,8% af medalst6du heildareigna peirra. i
alagssvidsmyndinni reynast paer mjog stodugar i kring
um pad gildi & fyrsta og 6dru ari en lekka i 2,3% &
pridja ari.

Ein af lykilbreytum alagsprofsins i ar eru hreinar
vaxtatekjur en dhugavert er ad sja hvad verdur um paer
i umhverfi ort breytilegra vaxta. baer aukast um 7,5
ma.kr. & fyrsta ari svidsmyndarinnar vegna staekkandi
eignasafns sem er pd ekki nog til ad vidhalda verdgildi
peirra ad raunvirdi. Samkveemt mati Sedlabankans er
pvi oliklegt ad fjarmagnskostnadur bankanna aukist
hradar en vaxtatekjur peirra i svidsmynd sem pessari.
Ardbeer undirliggjandi starfsemi hjalpar bdnkunum pvi
ad komast i gegnum éfallid.

Vanskilalikur i svidsmyndinni byggja fyrst og
fremst & dhagsteedum fjarmognunarskilyrdum fyrir [an-
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taka samhlida auknu atvinnuleysi og minni Utflutningi.
Ekki er gert rad fyrir ad bankarnir veiti greidslufresti eda
onnur Urraedi til ad vinna med skuldurum en pad veeri
vissulega gert i raunverulegu éfalli. Utlanatap bankanna
er pvi verulegt i svidsmyndinni eda um 157 makr. &
fyrstu tveimur arum svidsmyndarinnar fyrir alla bank-
ana prja samanlagt.

Rekstrarlidurinn, adrar tekjur og gjold, er nei-
kveedur um 87 makr. & fyrsta ari svidsmyndarinnar
sem er litillega verra en arin adur en pvi veldur einkum
aukinn rekstrarkostnadur sem fylgir préun almenns
verdlags og launa asamt skertum poknanatekjum og
tapi af verdbréfum.

Samandregid nemur rekstrartap fyrsta ars svids-
myndarinnar teepum 38 ma.kr. fyrir skatt svo ad eigin-
fijargrunnur bankanna dregst saman um péa fjarhaed
ad vidbaettum bankaskatti sem er azetladur 6,3 ma.kr.
a arinu. Par sem aheettugrunnurinn vex & sama tima
leekkar vegid medaltal eiginfjarhlutfalls KMB ar 23,7%
i upphafi svidsmyndarinnar i 21,4% i arslok 2023.
Lagpunktur pess naest ari sidar i 21,3% en hlutfallid
fer svo haekkandi. Hlutfall almenns eigin fjar pattar 1
af aheettugrunni neer laggildi sinu & fyrsta ari svids-
myndarinnar en vegi® medaltal pess laekkar ar 20,4% i
upphafi svidsmyndarinnar i 18,0% vid arslok 2023.

Heildarkrafa um eiginfjarhlutfall sem Sedlabanki
islands gerir til storu vidskiptabankanna nam & bilinu
19,9%-20,8% (vegid medaltal 20,5%) i upphafi svids-
myndarinnar og bankarnir standast hver um sig peer
krofur sem gerdar eru til peirra & peim tima sem svids-
myndin neer til. A 68ru ari hennar, pegar eiginfjarhlut-
follin na leegsta gildi sinu, eru pau 0,0-1,7 présentum
yfir heildarkrofu. Krafa um hlutfall almenns eigin fjar
pattar 1 af dhaettugrunni nam & bilinu 15,3%-15,8%
(vegi® medaltal 15,6%) i upphafi svidsmyndarinnar en
pegar hlutfollin na leegstu gildum sinum eru pau a bil-
inu 0,2-4,7 présentum yfir krofu.

Vidmidunargildi heildarkrofu um eigid fé er stada
hennar vid arslok 2022 en pa hafdi nylega tekid gildi
haekkud krafa um sveiflujofnunarauka sem pa nam
tveimur présentum. HUn var svo aftur haekkud i mars
2023 og mun han pvi haekka i 2,5% i mars 2024. |
svidsmyndinni er p6 liklegt ad krafan veeri afnumin par
sem eignaverd laekkar samhlida skelli i raunhagkerfinu.
Svigruim bankanna vegna eigin fjar umfram krofu ykist
um tveer prosentur vegna pessa baedi med tilliti til eigin-
fjarhlutfallsins og CET1 hlutfallsins.

A mynd 111-9 ber ad lita sundurliada préun CET1
hlutfallsins fra arslokastodu 2022 til leegsta gildis pess i
svidsmyndinni sem er vid arslok 2023. Fyrstu prir lidirnir
(hreinar vaxtatekjur, hreinar poknanatekjur og rekstrar-

Mynd IlI-4
Alagssvidsmynd: Rekstur KMB
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mm Hreinar vaxtatekjur mm  Adrar tekjur og gjold

mm Hreinar poknanatekjur Hagnadur fyrir skatta

Utlanatap

Heimildir: Arion banki, fslandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-5
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kostnadur) mynda hryggjarstykkid i daglegum rekstri
bankanna og skila heerra CET1 hlutfalli en Gtlanatap
leekkar pad svo um 4 prdsentur og aukning aheettu-
grunns (sem byggir & Gtlanavexti og litillega haerri
ahaettuvogum) laekkar pad um eina prosentu til vidbot-
ar. Sa utlanavoxtur sem raungerist byggir ekki einung-
is & frambodi lansfjar heldur lika eftirspurn eftir pvi
sem geeti einnig reynst veik i svidsmynd sem pessari.
Raungerist Utlanavoxturinn ad engu leyti eda bara
lithum hluta maetti pvi gera rad fyrir ad CET1 hlutfalli®
leekki einungis um 1,4 prosentur i stad 2,4 présenta.

Leerdomur

i samskiptum Sedlabankans vid vidskiptabankana
vegna vinnslu alagsprofsins komu fram ymis sjonar-
mid sem draga ma leerdom af. Eitt pessara sjébnarmida
vardar samspil timasetningar Utlanatapa og laggildis
eiginfjarhlutfalla. IFRS 9 regluverki® midar ad pvi ad
Utldnatap sé vidurkennt eins fljott og audid er en i
reynd getur veri® misjafnt hve fljott likon bankanna
na ad bregdast vid pvi. Fyrir gefid Utlanatap geta
ahrifin & eiginfjarhlutfoll verid meiri ef pad kemur hratt
fram heldur ef pad dreifist yfir lengra timabil. | mati
Sedlabankans er gert rdd fyrir ad Utlanatapid sé greint
og vidurkennt mjog hratt og laggildi eiginfjarhlutfalla
pvi varfaernislega deetlud.

Annad sjénarmid snyr ad fjarmognun bankanna
en pad getur tekid langan tima ad adlaga hana ad
porfum hvers tima. Til deemis gaeti komid upp su stada
ad verdtryggingarjofnudur bankanna hafi aukist i afalli
4 bord vid pad sem hér er farid yfir, en ef verdbdlga
leekkar svo hradar en veentingar gera rad fyrir i lok
svidsmyndarinnar geeti jakvaedur verdtryggingarjofn-
udur haft neikvaed ahrif & vaxtamun bankanna.

Sidasta sjonarmidid snyr ad Utlanavexti en mis-
jafnt er hvernig bankar myndu adlaga lansfjarframbod
sitt i svidsmynd sem pessari, sumir geetu séd sér leik
& bordi og nad aukinni markadshlutdeild medan adrir
héldu ad sér hondum og dreegju Ur lanastarfsemi. Ef
allir bankarnir gerdu pad veeru ahrifin & raunhagkerfid
hins vegar pau ad neikveed vixlverkun fjarmaéla- og
raunhagkerfis feeri af stad og &fallid yrdi enn alvarlegra
en pad vaeri annars.

Mikill vidnamsprottur

Efnahagsreikningur bankanna er i gédri stddu til ad
meeta &follum eins og pvi sem hér er lyst. Frad pvi
ad keyrsla alagspréfsins hofst hefur einnig ymislegt
gerst sem gerir bankana betur i stakk buna ad takast
& vid pau. Storir flokkar erlendra skuldabréfa hafa til
daemis verid endurfjdrmagnadir pannig ad neemni bank-

Mynd IlI-7
Alagssvidsmynd: Eiginfjarhlutfall og -krafa KMB

Hlutfall af ahaettugrunni (%)
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Heimildir: Arion banki, {slandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki islands.

Mynd 111-8
Alagssvidsmynd: CET1 hlutfall og -krafa KMB

Hlutfall af ahaettugrunni (%)
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Mynd [1I-9

Alagssvidsmynd: Sundurlidud préun CET1 hlutfalls
KMB
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Heimildir: Arion banki, fslandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki Islands.
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anna fyrir alagi & erlendum mdérkudum hefur eitthvad
minnkad. Pa hafa eiginfjar- og CET1 hlutfoll haekkad
litillega, medal annars vegna pess ad dregid var Ur sérs-
tokum ardgreidslum og endurkaupum sem &form voru
um i arslok 2022.

Nidurstada alagsprofsins synir ad bankakerfid byr
yfir miklum vidnamsprotti til ad stydja vid hagkerfid
pott afoll verdi i efnahagslifinu. Sterk eiginfjarstada
veitir bénkunum svigrim til ad vidhalda Utlanavexti,
pratt fyrir samdratt og verulega aukin vanskil, og
stydja pannig vid fjarfestingu i nidursveiflu. Par ad auki
eru stjornendaadgerdir ekki leyfdar i alagspréfinu en
stjornendur bankanna myndu an efa gripa til marg-
vislegra adgerda til ad stydja vid lantakendur og verja
hagsmuni bankanna ef afall i likingu vid svidsmyndina
yrdi. Pad myndi milda ahrif afallsins & efnahagsreikning
bankanna enn frekar.
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Fjarmalainnvidir

Sedlabanka islands ber légum samkvaemt m.a. ad
studla ad fjarmalastoédugleika og traustri og oruggri
fijarmalastarfsemi asamt pvi ad studla ad virku og
oruggu fjgrmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu
og vid utlond.! Fjarmalakerfid og innvidir pess gegna
lykilhlutverki i hagkerfinu og liggja til grundvallar neer

Ollum vidskiptum almennings, fyrirteekja og hins opin-

bera hér a landi. Til ad tryggja stodugleika fjarmala-

kerfisins er mikilveegt ad fjarmalainnvidir séu skilvirkir,
oruggir og hagkveemir i rekstri, opnir peim sem hafa
tilskilin starfsleyfi og uppfylli paer krofur sem gerdar
eru til peirra.

Hlutverki Sedlabankans i pessu samhengi ma
skipta upp i fjora flokka:

1. Eigandi og rekstraradili millibankakerfisins (MBK)
sem er kerfislega mikilvaegur fjagrmalainnvidur sam-
kveemt akvordun fjarmalastodugleikanefndar.

2. Yfirsyn med préun, virkni og rekstraréryggi fjar-
malainnvida.

3. Frumkvaedi (e. catalyst) ad frampréun a innvidum og
fijarmalamarkadi.

4. Eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Til ad Sedlabankinn geti sinnt hlutverki sinu beitir
hann ahrifum & og hefur eftirlit med rekstri og starfsemi
fijarmalainnvida, petta er sérstaklega mikilveegt fyrir pa
sem eru kerfislega mikilveegir. | umfjslluninni hér & eftir
verdur greint fra helstu verkefnum bankans & pessu
svidi.

1. Sbr. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 92/2019 um Sedlabanka islands.

2. Sedlabankinn gefur arlega Ut ritid Fjarmalaeftirlit sem fjallar um pau
verkefni sem honum eru [6gum samkvaemt falin a svidi fjarmalaeftirlits.

Rammagrein 3

Millibankagreidslukerfi, MBK

Sedlabanki islands er eigandi millibankagreidslukerfisins
(MBK) par sem allt endanlegt uppgjor & milli innlendra fjar-
malafyrirteekja i islenskum krénum fer fram og kemur pvi
ekki vid sogu ef tveir vidskiptavinir sama fiarmalafyrirteekis
millifeera greidslur hvor til annars. Kerfid er pad eina sinnar
tegundar hér & landi og um pad gilda reglur nr. 1030/2020.
Kerfid er i tveimur hlutum, stérgreidslukerfi (RTGS) og
smagreidslukerfi (EXP). [ storgreidslukerfinu eru gerd upp
greidslufyrirmeeli ad fjarheed 10 m.kr. eda haerri milli vid-
skiptavina tveggja fjarmalafyrirtaekja eda peirra sjalfra sem
og vidskipti Sedlabankans vid pau. [ stérgreidslukerfinu
er einnig framkveemdur peningahluti ver&bréfauppgjors.
Greidslur milli fjarmalafyrirtaekja sem eru leegri en 10 m.kr.
fara i gegnum smagreidsluhluta MKB en smagreidslur
eru gerdar upp tvisvar 4 dag i storgreidsluhlutanum.
patttakendur i MBK eru tolf og eru auk Sedlabankans,
bankar, sparisjodir og tveir erlendir verdbréfauppgjorsadil-
ar, Euroclear og Clearstream. MBK var gangsett i oktéber
2020 og leysti af eldri millibankagreidslukerfi. Aimennt reka
sedlabankar storgreidslukerfi 4 eigin gjaldmidlasvaedum en
smagreidslukerfi er oft i rekstri og eigu einkaadila.

Mat samkvaemt alpjédlegum st6dlum

Vegna mikilveegis MBK skiptir miklu mali ad sam-
fella sé i rekstri pess, uppgjor fari fram med fyrir-
fram skilgreindum heetti og 6ryggi feersina sé tryggt.
Fyrirsjaanleiki i rekstri MBK stydur vid fjarmalastodug-
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leika og pad markmid Sedlabankans ad midlun fjar-
muna sé avallt moguleg. Ohad adsteedum hverju
sinni geti einstaklingar, fyrirtaeki og hid opinbera att
vidskipti med voru og pjonustu, greitt reikninga og att
vidskipti & morkudum. | pvi skyni ad studla ad sam-
felldum rekstri kerfisins og yfirsyn stydst Sedlabankinn
vid kjarnareglur greidslu- og markadsinnvidanefnd-
ar Alpjédagreidslubankans (CPMI/BIS) og Alpjédlegu
verdbréfaeftirlitsnefndarinnar (I0SCO).? Kjarnareglurnar
eru alpjédleg vidmid sem eru talin naudsynleg til ad
tryggja bestu framkvaemd vid rekstur kerfislega mik-
ilveegra kerfa. Kerfislega mikilvaeg kerfi eru pau sem
talin eru geta haft vidtaek ahrif & onnur kerfi ef pau
virka ekki sem skyldi. Reglurnar eru vidmidunarreglur
og haegt er ad gera strangari krofur en par eru settar.
Kjarnareglunum ma skipta i nokkra flokka vidmida
sem naudsynlegt er ad uppfylla til ad tryggja rekstur
mikilveegs innvidar: Skipulags- og stjérnarheetti, upp-
gjor, dhaettustyringu, skilvirkni, tryggingar, gagnsaei og
uppgjor vegna gjaldprots. Rekstraradili kerfisins fer yfir
reglurnar og framkvaemir sjalfsmat gagnvart vidmidum
peirra, med adstod annarra sem koma ad rekstri pess
t.d. 6nnur svid innan Sedlabankans og RB sem er taekni-
legur hysingaradili. Mati® er i kjolfarid rynt af yfirsyn
fijarmalainnvida sem gerir athugasemdir og urbota-
tillogur, ef vid 4, og fylgir pvi eftir ad peim sé sinnt.
Einnig skulu leidbeiningar greidslu- og markadsinn-
vidanefndar Alpjédagreidslubankans og Alpjédlegu
verdbréfaeftirlitsnefndarinnar um hvernig efla megi
vidnamsproétt fjarmalainnvida gegn netarasum gilda ad
pvi er MBK vardar.*

Eldri millibankagreidslukerfi voru metin gagnvart
kjarnareglum & arunum 2015 og 2016. Med nyju kerfi
urdu toluverdar breytingar & verklagi en grunnstarf-
semin er ébreytt. Tryggja parf ad MBK uppfylli kjarna-
reglurnar og fylgja parf leidbeiningum vegna netérasa
gagnvart hinu nyja kerfi og 68rum breytingum sem
hafa verid gerdar i umhverfi greidslumidlunar a sidustu
arum. A vormanudum 2023 héfst undirbdningur & mati
MBK gagnvart kjarnareglunum og maé gera rad fyrir ad
mat og yfirferd taki um eitt og halft ar. Sedlabankinn
stefnir ad pvi ad uppfylla vidmid kjarnareglna & hverjum
tima og pvi parf avallt ad hafa pau i huga t.d. pegar
breytingar eru gerdar & umhverfi fjarmalainnvida.

3. Sja Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI) (bis.org).
https://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm

4. Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures (bis.
org) (juni 2016). https://www.bis.org/cpmi/publ/d146.pdf.

Stada og horfur

Greidsluutfledi i innlendum fjarmalainnvidum
Rafreenar millifeerslur milli innlendra bankareikninga
voru ad medaltali um eitt pusund makr. & hverjum
vidskiptadegi & arinu 2022 eda sem nemur um einum
fijorda af landsframleislu.® par af voru 316 ma.kr. ad
skipta um hendur, p.e. su fjarhaed sem heimili, fyrir-
teeki, fjarmalastofnanir og opinberar stofnanir toku ut
af sinum bankareikningi og feerdu yfir & bankareikning
i eigu annars adila. Af peirri fjarhaed féru ad medaltali
um 185 makr. eda um 60% i uppgjor gegnum innri
greidslukerfi innlanstofnana (IGK) og 131 ma.kr. eda um
40% i gegnum MBK.

Mynd IV-1
Greidsluflaedi i MBK, medaltal & vidskiptadegi & arinu 2022
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1. Annad: Vaxtagreidslur til patttakenda fra Sedlabankanum og gjéld sem greitt er fyrir patttoku i MBK.
Fleiri feerslur fara i gegnum MBK en hér er talin upp en pad eru farslur sem eru faerdar milli innlans-
reikninga i Sedlabankanum i eigu sama patttakanda. S& hluti var um 12,4 ma.kr. ad medaltali & dag.

Heimildir: Reiknistofa bankanna, Sedlabanki slands.

Millfaerslur milli bankareikninga

Langflestir landsmenn eru med bankareikning hja
islenskri innlansstofnun eda yfir 99% af peim sem eru
15 ara og eldri, sem er sambeerilegt hlutfall og &4 hinum
Nordurléndunum. | lok ars 2022 4ttu landsmenn sam-
anlagt um 1.260 ma.kr. inn & bankareikningum sem
peir nota til ad avaxta fé sitt og millifeera rafraent a
annan reikning i sinni eigu eda 4 annan einstakling eda
fyrirtaeki. Azetlad er ad um 70% einstaklinga 4 aldrinum
18 til 80 ara noti reglulega netbanka til ad millifera
fjarmuni og um 60% noti bankaapp i snjalltaeki. A arinu
2021 notudu um 52% einstaklinga bankaapp. Aaetlad
er ad & hverjum degi hafi verid millifeert um 42 ma.kr.
gegnum netbanka & arinu 2022 og 3 ma.kr. med snjall-
teeki.

5. Fjarhaedin neer yfir allar hreyfingar sem & sér stad i bankakerfinu, milli
banka og milli eigin reikninga innan sama banka og utibda.
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Umfang MBK i greidslumidlun

A fyrstu sjo manudum arsins voru ad medaltali sendar
650 feerslur & dag i MBK og nam veltan ad medaltali
um 162 ma.kr. A sama tima i fyrra var veltan um 140
ma.kr. ad medaltali & dag og jokst han pvi um 16%
milli timabila. Velta & endanlegu uppgjori smagreidsina
og verdbréfa i MBK jokst einnig & arinu eda samanlagt
um 9%. | stérgreidslutdlunum eru markadsadgerdir
Sedlabankans medtaldar. Peer fara fram & midviku-
dogum med patttoku vidskiptabanka og sparisjoda.
A mynd IV-2 m4 sja ad veltan eykst verulega & mid-
vikudégum en er nokkud jofn & 68rum virkum dégum
medan stérgreidsluhluti MBK er opinn.

Mynd IV-2

Skipting uppgjors i MBK
Dagleg velta, 2023
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Heimildir: Reiknistofa bankanna, Sedlabanki fslands.

Storgreidsluhluti MBK

A fyrstu sjo manudum arsins nam velta i stérgreidslu-
hlutanum um 134,5 ma.kr. ad medaltali & dag en ad
baki pessari veltu voru ad medaltali 599 feerslur. Veltan

Mynd V-3

Dreifing greidsina eftir fjarhaedum i MBK
Dagleg velta, 20237
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1. Hlutfall af heildarfjolda greidsina i storgreidsluhlutanum milli patttakenda.
Heimildir: Reiknistofa bankanna, Sedlabanki [slands.

jokst um 18% fra sama tima i fyrra og faerslufjéldinn um
23% sem skyrist af aukinni verdbdlgu og meiri umsvif-
um i hagkerfinu.

Rdmlega helmingur faersina sem er gerdur upp
milli patttakenda i storgreidsluhluta MBK er & bilinu
10-30 m.kr. og fimmtungur feersina er 100 m.kr. eda
heerri fjarhaed.

Reglulegur alagstimi i kerfinu er m.a. vid greidslu
skatta, vaxta og afborgana rikisskuldabréfa. Fleiri feer-
slur eru einnig oft dagana fyrir og eftir fridaga. Mesta
alag a kerfinu pad sem af er pessu ari var 15. mai en pa
voru gerdar upp 1.717 faerslur og mesta veltan & einum
vidskiptadegi var 1. mars og nam 532 ma.kr.

Uppgjorstimi storgreidsina innan dags

Sedlabankinn leggur aherslu & ad patttakendur i MBK
geri sem flestar feerslur og fjarhaedir upp snemma dags,
sérstaklega i storgreidsluhlutanum, par sem paer eru
oftar en ekki skilgreindar sem timavidkveemar greidslur.®
Med pvi ad fleiri faerslur séu gerdar upp snemma dags
mé draga Ur alagi & greidslukerfi ef upp keemi alvarlegt
atvik yfir daginn og minni lykur eru & daglanaporf i lok
dags.

A fyrstu sjo manudum éarsins voru patttakendur
bunir ad gera upp um 23% af heildaruppgjori greidsina
ad medaltali, meelt i daglegri velty, fyrir klukkan 10:00
i stérgreidsluhluta MBK og riumlega 80% var loki® um
klukkan 13:00. Adeins haerra hlutfalli greidsina var loki®
fyrr um daginn samanborid vi® sama timabil a sidustu
tveimur arum sem er jakvaed proun. Enn er pé nokkud
um ad haar fjarhaedir séu sendar i uppgjor a sidasta
klukkutima fyrir lokun MBK sem veldur &kvedinni
aheettu fyrir rekstrar- og lausafjaréryggi.

Mynd V-4
Uppgjor banka og sparisjoda i storgreidsluhluta MBK
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Heimildir: Reiknistofa bankanna, Sedlabanki islands.

6. A ensku er talad um time critical payments.
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Smagreidsluhluti MBK

A fyrstu sj6 manudum arsins voru um 122 pus. feersina
& dag ad medaltali gerdar upp i MBK. Pad er um 12%
fiolgun i feerslufjolda samanborid vid sama timabil i
fyrra. Veltan ad baki feerslunum var um 15,5 makr. a
dag ad medaltali og jokst um 13,5%. Aukin verdbdlga,
fleiri milliferslur og meiri notkun greidslukorta skyrir
ad mestu pessa haekkun. Medalfjarhaed hverrar faerslu
haekkadi um 14 pus. kr. milli timabila, januar til juli eda
ur 115 pdas. kr. i 129 pus. kr.

i smagreidslumidlun er alagid yfirleitt mest um
manadamot pegar laun og opinberar greidslur eru
greiddar inn & bankareikninga einstaklinga. A sama
tima eru gjarnan eindagar & ymsum greidslusedlum,
afborganir lana og oftar en ekki versla einstaklingar
meira. Mest var alagid 1. juni en pa nam veltan um 125
ma.kr. og faerslufjoldinn for yfir milljon.

Pegar buid er ad samreema greidslufyrirmaelin
og stadfesta ad greidandi eigi naegilega heimild &
greidslureikningi eru feerslur sendar i bunka i endanlegt
uppgjor i stérgreidsluhluta MBK.

Mynd V-5

Smagreidsluuppgjor i MBK
Dagleg velta, 2023
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Verdbréfauppgjor

Vidskipti med verdbréf gefin Ut i islenskum kronum fara
fram i gegnum verdbréfauppgjorskerfi Nasdag CSD
SE eda Verdbréfamidstod islands sem hof starfsemi &
seinni hluta sidasta ars.

A fyrstu sjo manudum arsins 2023 nam velta til
uppgjors verdbréfa um 23,7 makr. a dag ad medaltali
en var um 19,7 makr. & sama tima arinu a4 undan. Ad
baki veltunni voru 510 feerslur ad medaltali & dag en
paer voru um 455 & sama tima arinu & undan. Veltan
jokst um 20% fra sama timabil i fyrra og feerslufjéldinn
um 14%. Rekja ma aukninguna ad miklu leyti til aukinnar
veltu & skuldabréfamarkadi, pa adallega med rikisbréf.

Mesta alag & uppgjori pad sem af er pessu ari var
15. mars en pa var gerd upp 1.041 fzersla. Mesta veltan
var 1. mars og nam 69 ma.kr.

Allt peningalegt uppgjor fra verdbréfauppgjors-
kerfunum fer til endanlegs uppgjors i MBK pegar kaup-
andi og seljandi eru ekki med greidslureikning hja sému
innlansstofnun.

Mynd V-6

Verdbréfauppgjorskerfi
Medaltal & dag, 2023

mm Velta (v. as)
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Heimildir: Nasdaq fsland, Verdbréfamidstod islands (VBM), Sedlabanki fslands.

Tafla IV-1 Uppgjor vidskipta eftir tegund bréfa’

Skuldabréfa- p.a. Sjédir/6nnur
Ma.kr. markadur rikisbréf Hiutabréf vidskipti
Ar-2022 15,5 133 7,6 0,4
Jandar-jali 2022 13,2 11,3 6,2 03
Jandar-jali 2023 17,9 15,6 54 03

1. Medaltal a dag.
Heimildir: Nasdaq island, Verdbréfamidstod islands (VBM), Sedlabanki islands.

Lausafjarvandi i tengslum vid vedkoll

Eftir fjarmalakreppuna 2008 hafa o6ll helstu mark-
adssveedi heims kynnt til ségunnar midlaegar stodu-
stofnanir (e. central clearing) og sérstakar krofur um
tryggingar vegna OTC-afleidusamninga.” Markmidid
er ad draga Ur moétadiladheettu en & undanférnum
arum hafa vedkoll vegna krafna ordid til pess ad
markadsadilar hafa lent i lausafjarvanda. Tolur fra
Alpjodagreidslubankanum (e. BIS) fra seinni hluta arsins
2022 gefa til kynna ad virdi undirliggjandi fjarhaeda a
alheimsmarkadi med OTC-afleidur hafi samanlagt verid
um 618 pusund milljardar Bandarikjadala eda um 83
pusund billjénir islenskra krona. pPvi hafa pjodir heims
reynt ad bregdast vid peim askorunum sem pessum
afleidum fylgja. Til deemis purfti seenska rikid ad lysa
yfir rikisdbyrgd & lanum sem orkuframleidendur gatu

7. Sja m.a. reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 um
OTC-afleidur, midlaega métadila og afleiduvidskiptaskrar; https://www.
althingi.is/lagasafn/pdf/151b/i32012R0648.pdf
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tekid til ad standa straum af vedkdllum vegna afleidna
4 raforku i kjolfar innrasar Russlands i Ukrainu. Pessu
fyrirkomulagi var komid & i september 2022 og atti ad
vara til loka mars 2023 en hefur verid framlengt til loka
september 2023. Finnsk stjornvold gripu til sambeaeri-
legra adgerda en Nordmenn akvadu ad fylgjast med
préun mala an sérstakra adgerda.

Midlun og uppgjor afleiduvidskipta getur verid
afar flokid og er ndnast undantekningarlaust gerd krafa
um tryggingar og endurutreikning a tryggingaporf eftir
pvi sem verdmat & undirliggjandi afurd préast. Pegar
verdmat tekur ofgafullum breytingum geta vedkoll
aukist umtalsvert. Algengt er ad mibleegir motadilar
kalli eftir og innheimti vidbotartryggingar innan dags til
ad bregdast vid miklum sveiflum & markadi i tengslum
vid afleidur sem eru i tapi en endurgreidi sidan éparfa
vidbotartryggingar af jakveedum stodum daginn eftir.
P& situr eftir laust fé i sjodum midleega métadilans a
medan markadir eru lokadir sem hefdi mdgulega verid
porf fyrir annars stadar i kerfinu.

Enginn mibleegur métadili med OTC-afleidur er
med starfsleyfi & islandi né veitir slika pjonustu &
islenskum markadi. Hér & landi er einkum gerdur tvi-
hlida OTC-afleidusamningur milli tveggja motadila og
an adkomu midleegra métadila. Pvi ber hvor métadili
sjalfur pa aheettu sem af hinum stafar gegn vedhaef-
um tryggingum sem eiga ad standa ad mestu leyti
undir pvi tapi sem annar moétadilinn verdur fyrir i tilfelli
greidslufalls hins. Sa lausafjarvandi sem margir adilar
erlendis hafa stadid frammi fyrir i tengslum vid ved-
kol vegna afleiduvidskipta & pvi ekki vid um island.
Moétadiladhaettan i tvihlidasamningi er pé til stadar en
11. gr. EMIR reglugerdarinnar fjallar um adferdir til ad
draga Ur peirri dhaettu.

Rekstrarahezetta eykst
Fram til pessa hefur 6réi & fijarmalamarkadi hérlend-
is ekki haft ahrif & rekstur greidslukerfa landsins og
fijarmalainnvidir hafa stadid af sér afoll & bord vid fjar-
malaéafallid 2008 og COVID-19 farséttina. Ahaettan er
b6 avallt fyrir hendi og almennt spéa alpjédlegar stofn-
anir pvi ad hin muni aukast & naestu arum, sérstaklega
ahaetta i tengslum vid netdgnir og midlun greidsina.
Innlansstofnanir og adrir sem veita greidslupjon-
ustu geta stadid frammi fyrir rekstrardhaettu innan
eigin kerfis eda fra kerfi sem tengist pjénustu peirra og
uppgjori, beint eda obeint. Ef slik dhaetta raungerist,
t.d. ef pjénusturof verdur vegna alvarlegrar netérasar,
leidir pad ekki adeins til pjonusturofs fyrir pann adila
sem fyrir arasinni verdur heldur getur pad komid af stad
lausafjarvanda vida i fjarmalakerfinu og grafid undan

trausti almennings & 6ryggi og areidanleika fjarmala-
innvida. | PFMI-kjarnareglunum, sem gilda um yfirsyn
og eftirlit med MBK, er 16gd rik ahersla & ahaettu-
styringu i greidslumidlun m.a. Ut fra rekstrardhaettu
(regla 17) og lausafjaraheettu (regla 7).8 Pad & baedi vid
um MBK i eigu Sedlabanka islands og innri greidslukerfi
& abyrgd banka og sparisjoda.

Rekstrarfravik

Einn af peim meelikvordum sem geta varpad ljési a
rekstrarahaettu i greidslumidlun er fjéldi og edli atvika
(rekstrarfravika).® A arinu 2022 komu upp 42 atvik f
rekstri MBK en pau voru 69 4 arinu & undan. par af fékk
eitt atvik heestu alvarleikaeinkunn en & arinu @ undan
voru pau fjogur.

Mynd V-7
Pjénusturéskun i MBK!

% af opnunartima innan ars
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2023

mm Verdbréfauppgjor
mm - Storgreidslur

Smagreidslur

1. Null présent synir ad kerfin stérfudu an pjonusturéskunar innan ars. Ef pjonustu-
roskun atti sér stad innan érs i einu kerfi var sa timi sem réskunin vardi reiknadur i
hlutfalli vid heildarfjélda minatna sem kerfid var opid yfir pad ar. MBK-storgreidslu-
hlutinn er opinn virka daga kl. 9:00-16:30, verdbréfauppgjérskerfid er opid virka daga
9:15-15:20 (uppgjér fer nd fram fimm sinnum yfir daginn) og MBK-smagreidsluhlutinn
er opinn allan sélarhringinn.

Heimild: Sedlabanki islands.

A fyrstu sex manudum pessa ars var 31 atvik skrad
i rekstri MBK og tvo atvik fengu haa alvarleikaeinkunn.
Atvikin voru pess edlis ad pau roskudu ekki vidskiptum
4 markadi en annad atvikid seinkadi uppgjori & sma-
greidslufaerslum innan dags. Rekja ma atvikin til mann-
legra mistaka og bilunar i bunadi. Ekkert alvarlegt atvik
kom upp i verdbréfauppgjorskerfunum & fyrrgreindu
timabili en eitt alvarlegt atvik atti sér stad & sidasta ari

8. Megininntak 17. reglunnar er ad bera kennsl & peetti sem mogulega
geta orsakad rekstrarahaettu, jafnt innri sem ytri, til ad koma i veg
fyrir eda lagmarka rekstrartruflanir. i pvi sambandi skal beita videig-
andi stefnumérkun og kerfisuppbyggingu, adgerdum, verklagsregl-
um og eftirliti. Skv. 7. reglunni & lausafjaréhaetta i greidslumidlun sér
stad pegar greidandi hefur ekki yfir ad rada naegilegu lausu fé & peirri
stundu sem greidsluskuldbinding fellur til. Fjarmunir kunna ad vera fyrir
hendi en ekki & pvi formi sem parf til ad standa vid skuldbindingu innan
dags.

9. Med atviki eda rekstrarfraviki er einkum att vid dvaentu rofi & rekstri
eda pjonustu, minnkud gaedi eda galla sem enn hefur ekki haft ahrif en
getur sidar att eftir ad hafa ahrif.
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vid peningalegt uppgjér. A mynd IV-7 m4 sja pann tima
sem pjonusturdskun vardi innan hvers ars fra upphafi
ars 2015 til annars fjoréungs pessa ars.'® bad sem af er
pessu ari hefur uppitimi MBK verid 100%.

Lausafjaraheetta i rekstri MBK
Greidslustada milli patttakenda i MBK er gerd upp sam-
timis og endanlega i rauntima ad pvi gefnu ad sa sem
sendir greidsluna eigi naegt laust fé innan dags. Kerfid
hafnar sjalfkrafa greidslufyrirmaelum sem myndu leida
til pess ad patttakandi faeri at fyrir heimild sina. Pannig
er dregid verulega Ur greidslufallsahaettu. A moti kemur
ad rauntimauppgjor eykur porf patttakanda fyrir laust
fé.

patttakandi i MBK getur reitt sig & prjar leidir til ad
fijarmagna greidsluskuldbindingu innan dags:
1. Greidslur (innfleedi) frd 68rum patttakendum i MBK,
2. Innstaedur sem patttakandi & i Sedlabankanum og
3. Nytt yfirdrattarheimild fra Sedlabankanum gegn full-

naegjandi tryggingum.

Grei@slur fleeda ekki jafnt yfir daginn, p.e. fleedid
er sjaldnast 1 & méti 1. Lausafjardhaetta getur pvi raun-
gerst i MBK hvort sem pad stafar af pvi ad patttakandi
seinkar grei@slum medan hann hefur ekki yfir ad rada
naegu lausu fé pegar greidsluskuldbinding fellur til
eba hann getur ekki sent greidslu vegna pjonusturofs
i rekstri innri greidslukerfa sinna eda tengdra kerfa.
Skilvirk styring & greidsluflaedi i tengslum vid laust fé
innan dags getur pvi skipt mali til ad lagmarka ahaettu
ef atvik koma upp i kerfinu.

A fyrstu sjo manudum arsins fjarmognudu patt-
takendur sig ad medaltali um 71% med notkun inn-
steeda i Sedlabankanum og i taeplega 28% tilvika
med fé (innflaedi) sem barst fra 68rum patttakendum.
Fjarmognun med yfirdrattarheimild var um 1%.

Samanlogd innsteeda patttakenda laekkadi ar 75,5
ma.kr. ad medaltali i lok hvers dags i 71,4 ma.kr. eda
teeplega 6% samanborid vid sama timabil a sidasta ari.”
Bilid milli fjarheeda greidsluskuldbindinga og lausa-
fjarstodu innan dags hefur ad auki minnkad & sidustu
tveimur arum. Lausafjarstada patttakenda innan dags
i MBK er pé afram go6d. Edli mals samkvaemt er meiri
aheetta til stadar pa daga pegar greidslufleedi i MBK er
mikid og pa reida patttakendur sig meira & innflaedi
greidsina og yfirdrattarheimildir.

10. Fjoldi atvika milli ara er ekki ad 6llu leyti sambeerilegur vegna breytinga
& skraningu & arinu 2021.

11. Stadan er metin hja Arion banka, {slandsbanka, Landsbankanum, Kviku
og sparisjodunum.

Tryggingar og daglan i MBK

Til ad tryggja greidslumidlun og audvelda edlilegt
streymi fjarmuna pa hafa bankar og sparisjodir heimild
til ad fara i minusstodu i MBK innan dags. Sedlabankinn
ldnar aldrei nema gegn tryggingum og pvi gerir
Sedlabankinn tvihlidasamning vid hvern patttakanda
i MBK par sem kvedid er & um fjarhaed yfirdratt-
arheimildar.”> Heimildin er lagmarksheimild en patt-
takandi getur akvedid ad beeta vid heimildina ein-
hlida gegn auknum tryggingum. Daglega verdmetur
Sedlabankinn tryggingar patttakenda. Pad er i hdndum
patttakanda i greidslukerfum ad akveda hvada sam-
setningu trygginga hann leggur fram svo framarlega
sem paer eru i samraemi vid vedlista. Ef markadsverd
undirliggjandi trygginga leekkar og verdur legra en
sem nemur heimildinni er strax kallad eftir vidbotar-
tryggingum. Ef métadili & ekki tryggingar til ad stydja
vi® heimildina getur Sedlabankinn leekkad hana en fram
til pessa hefur pad po ekki gerst.

Mynd V-8
Laust fé og greidsluskuldbinding innan dags’

Ma.kr. % af innstaedum
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1. Méanadargdgn: Arion banki, islandsbanki, Landsbankinn, Kvika og sparisjédir.
Heimildir: Reiknistofa bankanna, Sedlabanki fslands.

Daglan eru vedlan med voxtum til naesta vid-
skiptadags sem verda til i MBK pegar innsteeda a reikn-
ingi patttakanda i lok dags er i minus. Kjor dagléna eru
ohagstaed og pvi reyna patttakendur almennt ad bjarga
sé med 68rum heetti ef svo ber undir. Eftirspurn patt-
takenda eftir daglanum hefur verid litil & sidustu arum
borid saman vid timabilid pegar fjarmalaafallid reid
yfir. Astaedur fyrir lantéku nd eru helst vanmat & eigin
innlanum i Sedlabankanum, greidsluskuldbindingum
eda Ovaent ha greidsla rétt fyrir lokun kerfisins. Skilvirk
styring & greidslufleedi innan dags i tengslum vid laust
fé skiptir pvi miklu mali til ad lagmarka &haettu eins og
komid hefur fram hér ad framan.

12. Yfirdrattarheimild er lika oft kollud innandagsheimild.
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Mynd V-9

Fjoldi daglana
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Heimild: Sedlabanki Islands.

patttakendur i MBK standast alagsprof
Sedlabankinn framkvaemir reglulega alagsproéf i greidslu-
midlun medal patttakenda i MBK. Tilgangurinn er ad
meela vidnamsprott greidslukerfa m.t.t. lausafjarstodu
patttakenda innan dags og getu peirra til ad standa
vi® greidsluskuldbindingar sinar ef roskun yrdi & rekstri
greidslukerfa s.s. vid netaras. Sidasta alagsprofid for
fram i a4gust 2023. Notud voru raungogn yfir uppgjor
allra greidsina (fjoldi og velta) i stérgreidsluhlutanum
milli fjdgurra banka, vidskiptadagana fra 2. jandar til 30.
jani 2023.13

Fjorar svidsmyndir voru settar fram, ein fyrir hvern
banka, til ad kanna hvort vidnamsprottur vaeri mikill
eda litill hja bonkunum. Su forsenda var gefin ad rosk-
un eetti sér stad i upphafi dags og sa banki sem vard
fyrir roskun naedi ekki stjorn & greidslumidlun sinni fyrr
en naesta dag. Til ad lata reyna & polmork kerfisins var
gert rad fyrir pvi ad adrir bankar héldu &fram ad senda
greidslur til pess banka sem vard fyrir roskuninni. Vid
pad safnast upp laust fé hja honum sem hefdi ella att ad
fara i endurdreifingu til annarra patttakenda i greidslu-
kerfinu. Nidurstodur alagspréfanna syndu ad patttak-
endur gatu reitt fram neegjanlegt laust fé, ad medtalinni
yfirdrattarheimild, ad pvi gefnu ad tryggingar féllu ekki
i verdi & sama tima, til ad maeta afallinu. Hver banki gat
gert upp 99,7% af greidsluskuldbindingum ad medaltali
b6 ad greidslur hafi vantad hja einum patttakanda.

Smagreidslumidlun

Greidslukortanotkun

Langflest heimili nota greidslukort til ad greida fyrir
voru og pjonustu & smasolumarkadi innanlands, annad
hvort beint eda ébeint med snjalltaeki sem greidslukort

13. Gognin eru byggd a storgreidsluhluta MBK. Feerslur sem patttakendur
voru ad feera milli eigin reikninga i Sedlabankanum voru ekki haféar
med i préfinu né endanlegt uppgjér smagreidsina og verdbréfa.

hefur verid tengt vid. Afram sker island sig Gr med
mikilli kreditkortanotkun i samanburdi vid kreditkorta-
notkun i nagrannaldndunum, préatt fyrir ad kostnadur
vi® notkun kortanna sé ad jafnadi meiri en vid notkun
debetkorta. A méti fylgja kreditkortunum gjarnan frid-
indi, t.d. punktaséfnun, vidbétarpjonusta a flugvelli og
trygging fyrir endurgreidslu ef a reynir.

Mynd IV-10

Innlend greidslukortanotkun
Greidslukort Gtgefin & islandi

mm Debetkort, velta (v. as)
mm Kreditkort, velta (v. as)

Debetkort, feerslufj. (h. as)
— Kreditkort, feerslufj (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

A fyrstu sj6 manudum bessa ars jokst beedi velta
og faerslufjoldi greidslukorta innanlands fra sama tima i
fyrra. Medalfjarhaed a hverja debetkortafzerslu einstak-
linga var um 5.300 kr. og & hverja kreditkortafaerslu
um 8.000 kr. Hver einstaklingur notadi debetkort ad
medaltali 25 sinnum & manudi til ad greida fyrir voru
og pjonustu en kreditkort 21 sinni.

Netvidskipti geta aukid ahaettu i greidslumidlun
Talsverd aukning hefur ordi® & netvidskiptum heimila
4 undanfornum arum, baedi vid soluadila hérlendis og

Mynd IV-11

Netvidskipti med greidslukortum
Greidslukort tgefin & fslandi

% af heildarnotkun greidslukorta

il

Heimildir: Rannsoknasetur verslunarinnar (RSV), Sedlabanki islands.
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erlendis. Aukningin ték kipp & timum heimsfaraldursins
og nadi hadmarki i nbvember 2020 pegar hlutfall inn-
lendrar netverslunar for i teep 17% af heildarveltu
innlendra greidslukortanotkunar. Mest var veltan i
kringum afslattardaga eins og ,svartur fostudagur” og
.dagur einhleypra”.

A fyrstu sjo manudum yfirstandandi &rs nam
heildarvelta netverslunar um 96 ma.kr. par af um 14,5
ma.kr. vegna erlendrar netverslunar. Innlend netverslun
nam um 12% af heildarveltu Utgefinna greidslukorta a
islandi ad medaltali i hverjum manudi og erlend net-
verslun um 1,9%.

Breytingar i feersluhirdingu

Talsverd breyting hefur att sér stad a feersluhirdinga-
markadnum. | vor héf Landsbankinn ad feersluhirda
greidslukort og Straumur, détturfélag Kviku, gerdi slikt
hid sama nylega en sidarnefnda fyrirteekid keypti a
arinu 2022 hluta af feersluhirdingarsamningum Valitors
pbegar pad félag var selt til Rapyd. Nytt félag i faerslu-
hirdingu, Fjarfleedi, hof innleidingarferli & islandi arid
2019. Fyrstu kaupmenn voru settir upp i kerfi Fjarflaedis
& arinu 2022 til reynslu og opnad var fyrir s6lustarfsemi
félagsins til islenskra kaupmanna i byrjun ars 2023. b4
breytti kortafyrirtaekid Saltpay nafni sinu i Teya.

Reidufé i umferd dregst saman
Reidufé i umferd hér a landi var i arslok 2022 um 2,1%
af VLF en um 2,5% i lok &rs 2021. i alpjédlegum saman-
burdi er hlutfallid hér & landi frekar lagt. i lok ars 2022
var virdi sedla og myntar i umferd rdmlega 80 ma.kr.
og leekkadi um teeplega 2 milljarda fré arinu & undan.
Eftirspurn eftir sedli sem ber haesta nafnverdid (10.000
kr.) drést saman milli ara um 1%.

Eftirspurnin erlendra stofnanna eftir islenskri
krénu er litil og nam heildarvirdi sedla i eigu peirra um

Mynd IV-12
Reidufé i umferd
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Heimild: Sedlabanki islands.

2 makr. & fyrstu sex manudum pessa ars. Eftirspurn
jokst pratt fyrir pad um 38% samanborid vid sama
timabil { fyrra.

Mynd IV-13
Eftirspurn eftir sedli med haesta nafnverdid
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Adgengi ad reidufjarpjonustu

A sama tima og reidufjarnotkun hefur minnkad hafa
bankar dregi® ur reidufjarpjonustu til hagreedingar.
SU hagraeding er jakveed Ut fra kostnadarsjonarmidi
en hun getur grafid undan peim moéguleika ad nota
reidufé sem varalausn og skert moguleika peirra sem
geta ekki, af einhverjum asteedum, nytt sér rafraena
greidslumidla.

Mynd IV-14
Hra8bankar og utibu
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Skerding a reidufjarpjonustu hefur veri® mest a
famennum sveedum & landsbyggdinni.

Svipud préun er ad eiga sér stad medal hinna
Nordurlandanna og i Svipjéd hafa tilteknir bankar haett
ad veita gjaldkerapjénustu.™ P4 ma nefna ad i sept-

14. Sedlabanki Svipjédar: Payments report (2022): https://www.riksbank.
se/globalassets/media/rapporter/betalningsrapport/2022/engelsk/
payments-report-2022.pdf
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ember tilkynnti islandsbanki ad bankinn vaeri haettur ad
selja sedla fra hinum Nordurlondunum par sem 16ndin
hafi tilkynnt ad pau muni & naesta ari draga Ur méttdku
a sedlum. Sedlabankar & Nordurléndunum hafa po lagt
aherslu & ad reidufé verdi afram i bodi fyrir almenning og
ad adgengi ad reidufjarpjonustu verdi tryggt. | Svipjod
og Noregi hefur I6ggjafinn gripid inn i en & arinu 2021
tok gildi lagadkvaedi i Svipjod sem kvedur & um ad
tilteknum steerri lanastofnunum og GtibGum erlendra
lanastofnana sé skylt ad veita reidufjarpjénustu. Svipad
akvaedi var feert inn i 16g i Noregi arid 2022."

S6luadilum er ekki skylt ad taka vid reidufé

P6 ad sedlar og mynt Gtgefin af Sedlabanka islands hafi
stodu logeyris verdur ekki fortakslaust dregin af pvi su
alyktun, ad skuldari geti avallt og an frekari fyrirvara
losnad undan skuldbindingu sinni med pvi ad bjéda
fram 16geyri til greidslu. Pad er mat Sedlabanka islands
ad ekkert banni seljanda voru og pjénustu ad krefjast
pess ad greidsla sé innt af hendi med tilteknum heetti,
hvort heldur sem er ad greitt skuli med reidufé eda med
rafreenum heetti.’® Sanngjarnt er pé talid ad seljandi
upplysi vidskiptavini um slikar krofur med skyrum og
augljésum heetti, p.e. ad hann hafi gefid pad ut fyrir
fram hvada greidslufyrirkomulag hann vill vidhafa og
vidskiptavinurinn undirgengist pad. Aftur & moti er
Sedlabankanum skylt ad taka vid af innlansstofnunum
peim sedlum og peirri mynt sem hann gefur Ut, p6 med
peim takmorkunum sem leida af 16gum og reglum,
einkum peim sem gilda um rifna og ényta peninga-
sedla. A sama skapi er bonkum og sparisjodumeinnig
skylt ad taka vid sedlum og mynt fra vidskiptavinum
sinum, sbr. m.a. aréttingu a peirri skyldu i 6. gr. laga nr.
22/1968 um vidtoku peninga i sleginni mynt, en p6 ad
pvi gefnu ad slik vidtaka reidufjar samraemist [l6gum og
reglum ad 60ru leyti.’

15. Sja  m.a.  https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/notes--
coins/obligation-for-major-banks-to-provide-certain-cash-services/
og https://www.norges-bank.no/contentassets/1af9f294a4724f2faa-
9e6759¢3516d36/f1_2023_eng_0106.pdf?v=06/02/2023122604

16. Ef skerda eetti frelsi adila til ad akveda pad hvernig vidkomandi kys ad
fa greitt i vidskiptum pé pyrfti skyrlega ad kveda & um pad i [l6gum en
ekkert i islenskum 16gum kvedur & um slika skyldu. Sja til samanburdar
16ggjof Danmerkur, par sem kvedid er & um sérstaka skyldu mottak-
enda greidslna til ad taka vid reidufé vid nanar tilgreindar adstaedur,
sbr. 81. gr. danskra laga um greidslur https://www.retsinformation.dk/
eli/lta/2023/53

17. Um leid gildir pad ad bankar og sparisjodir sem taka vid sedlum og
mynt tgefnum af Sedlabanka fslands fra sinum vidskiptavinum, geta
fullkomlega treyst pvi ad gegn afhendingu sému sedla og myntar verdi
innstaeda peirra hja Sedlabankanum haekkud um sému fjarhaed — sem
aftur gerir bonkum og sparisjodum skylt ad haekka innsteedu sinna vid-
skiptavina.

Reidufé i pjonusturofi

Ef upp keemi pjonusturof i kortainnvidum i dag s.s.
vegna rofs & netsambandi islands vid Gtlénd, myndi
stér hluti landsmanna purfa ad taka ut reidufé, annad
hvort i hradbonkum sem bjéda upp & audkenningu
med rafreenu skilriki eda hja gjaldkera med vidbunu
ongpveiti.’® Eins og Sedlabankinn hefur itrekad fjall-
ad um pa eru innlend greidslukort had erlendum
kortainnvidum og par med netsambandi vid UGtlond.
Eitt greidsluapp, Netgird, er i bodi i dag og er pad
6had kortainnvidum. Appid er hins vegar ekki i mikilli
Utbreidslu og oOvist er ad pad virki fyrir alla. P4 geta
skapast vandi hja soluadilum par sem margir peirra
eru ekki med naegt reidufé, af dryggisasteedum, til ad
gefa til baka ef greitt er med heerri sedli en sem nemur
verdi vorunnar eda pjonustunnar. Reidufé er pvi ekki
endilega eina heppilega lausnin ef netsamband rofn-
ar vid utlond. M.a. af pessari asteedu er mikilveegt ad
innleida innlendan greidslumidil, sem tryggir almenn-
ingi 6rugga greidslumidlun ef netsamband rofnar vid
utlond eda af 68rum astaedum.

Ef rafmagnsleysi varir yfir tima getur reidufé hins
vegar verid eini greidslumidillinn sem verdur haegt ad
nota til kaupa & naudsynjavérum og -pjonustu ad pvi
gefnu ad verslun og/eda pjonustufyrirteeki eigi naega
skiptimynt og hafi yfirsyn yfir voruverd og greidslubun-
ad sem er ekki hadur rafmagni. | rafmagnsleysi verdur
rafreen greidslumidlun étrygg en pad sem er 6ruggt og
tiltaekt a slikri stundu er pad reidufé sem heimilin eiga
heima hja sér, i vasanum eda veskinu.

Pad sem skiptir mali fyrir vidnamsprétt smagreidslu-
midlunar er ad neytendum og fyrirteekjum bjédist fjol-
breyttir greidslumoguleikar til ad takast & vid afoll i
samfélaginu sem tengjast greidslumidlun. Sedlabankinn
leidir nd vinnu vid ad skoda moguleika & midleegum
grunninnvid fyrir 6hada innlenda smagreidslulausn.™
Sedlabankinn fylgist einnig med préun reidufjarnotkunar
og tryggir ad haegt verdi ad nota afram sedla og mynt
til kaupa & voru og pjénustu, p.m.t. & timum é&falla.
Sedlabankinn fylgist ad auki vel med préun og mogulegri
utgafu & sedlabankarafeyri hja erlendum sedlabonkum.

Greidslur yfir landameeri
i meginatridum eru prjar leidir feerar til ad koma fjar-
munum yfir landameeri. | fyrsta lagi ad senda pé rafreent

18. [ konnun sem Sedlabankinn 1ét gera & &rinu 2022 notadi innan vid 2%
svarenda reglulega reidufé til ad greida fyrir voru og pjonustu. Teeplega
tveir pridju svaranda sagdist ekki vera med neitt reidufé vid hondina. Af
peim sem s6gdust vera med reidufé & sér, var meirihlutinn med fjarhaed
undir 2.500 kr. Sja umfjéllun i Fidrmdlastédugleika 2022/2.

19. Sja einnig aform i samradsgatt stjérnvalda, hér: https://samradsgatt.
island.is/oll-mal/$Cases/Details/?id=3496.
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milli bankareikninga gegnum greidslukerfi heimabanka
til mottokubanka. | 68ru lagi ad afhenda greidslu-
pjonustuveitanda islenskar krénur, i sedlum eda med
debetkorti, og moéttakandi feer greitt, i sinum gjaldmidli,
i sedlum, med greidslu inn & kortareikning sinn eda &
bankareikning. i pridja lagi er haegt ad fara med sedla til
Utlanda en skylt er ad gera tollayfirvoldum sérstaklega
grein fyrir fiarmunum sem nema 10.000 evrum eda
meira, sbr. [6g nr. 88/2005. Greidslukort sem gefin eru
Ut hér a landi og notud erlendis eru einnig skilgreind
sem greidsla yfir landameeri.

Mynd IV-15

Rafraenar greidslur yfir landamaeri

2020 2021 2022 2023

mm | 6gadilar mm Einstaklingar

Heimild: Sedlabanki fslands.

A fyrstu sjé manudum pessa ars voru 4,5 ma.kr. ad
medaltali millifaerdir rafreent yfir landamaeri & hverjum
degi. Er pad leegri fjarhaed en & sama timabili i fyrra eda
um 11%. bar af voru millifeerdar 204 m.kr. fra einstak-
lingum. Medalfjarhaed & hverja feerslu nam um 22 pus.
kr. Ad medaltali foru um 410 pus. kr. yfir landamaerin i
formi peningasendinga & dag.

Pad kostar sitt ad senda greidslu yfir landamaeri
Pad getur verid dyrt ad senda greidslu til Utlanda, hvort
sem pad er gert med rafraenni milliferslu eda peninga-
sendingu. Kostnadurinn vid ad senda greidslu yfir
landamaeri er mishar og raedst af tegund greidslumidils
og til hvada lands greidslan er send. i kostnadargrein-
ingu Sedlabankans & smagreidslumidlun kom fram ad
rafreen millifeersla yfir landamaeri hafi kostad um 1.921
kr. ad medaltali & arinu 2021 og 3.242 kr. ad medaltali
ef um var ad reda peningasendingu.?°

i névember 2020 setti G20 af stad fimm é&ra
deetlun, i samstarfi vid fjarmalastodugleikardd (FSB),
Alpjodagreidslubankann (BIS) og adrar alpjodlegar
stofnanir, med pad ad leidarljosi ad lekka kostnad,

20. Sedlabanki islands (2023). Kostnadur vid smdgreidslumidlun.

beeta greidsluhrada, adgengi og gagnseei vid greidslur
yfir landameeri. Med pvi er m.a. studlad ad meiri hag-
vexti, alpjodavidskiptum og fjarmalasampeettingu (e.
financial integration).

Sedlabanki islands, eins og fjélmargir adrir sedla-
bankar um allan heim, fylgist vel med vinnunni, aflar
gagna um préun mala og kemur sjénarmidum & fram-
feeri sem geta nyst i pessari vinnu.

Netoryggismal a breyttum timum

Netoryggismal hafa undanfarin misseri verid fyrir-
ferdarmikil i allri umraedu og fréttaflutningi. Ma ekki
sist rekja pad til breyttrar heimsmyndar eftir innras
Russa i Ukrainu sem gjorbreytti landslagi malaflokks-
ins og synir gloggt ad netarasir eru ordnar hluti af
nutimahernadi. Netogn fer enn vaxandi en ad sama
skapi hefur samstarf um ad berjast gegn henni sjaldan
verid meira en einmitt nd. A pad baedi vid innan ymissa
samfélagsgeira, pvert & pa og yfir landamezeri en vegna
stridsrekstursins hafa oryggis- og varnarmal og pad
sem kallad hefur verid fjolpattadgnir (e. hybrid threats)
verid i brennidepli vidast hvar.?' Netoryggi er ekki sist
mikilvaegt i fjarmalageiranum. Pvi hafa sedlabankar
hvarvetna lagt rika dherslu & pessi mal enda vel med-
vitadir um ad storfelldar eda itrekadar netarasir geta
raskad eda haft neikveed ahrif & fjdrmalastodugleika.

Netarasir — svik aberandi

Netarasum eda tilraunum til slikra arasa fjolgar enn
hér & landi. Samkvaemt yfirliti CERT-IS voru 700 netor-
yggisatvik tilkynnt pangad & arinu 2022 sem er toluverd
aukning borid saman vid arin 4 undan.? Likt og &rid
2021 var algengast ad tilkynnt vaeri um svindl eda svik,
b.e. netveidar sem mida ad pvi ad komast yfir vidkvaem-
ar upplysingar, t.d. greidslukortanimer eda lykilord.
Af peim 700 tilkynningum sem barust arid 2022 voru
tilkynningar af pessum toga 422. Eins og fram kemur i
yfirliti CERT-IS pa er engin leid til ad vita i reynd hversu
oft eru gerdar tilraunir til ad fremja netarasir & islensk
fyrirteeki eda stofnanir enda eru ymsar taeknilegar varn-
ir til stadar sem stodva slikar tilraunir an pess ad eftir
peim sé tekid. Tilraunir til innbrota uppgotvist gjarnan
ekki fyrr en arasaradili er kominn inn fyrir fyrstu varnir
en pa reynir vitaskuld & skjot vidbrogd til ad draga sem
allra frekast Gr tjoni og jafnvel smitahrifum. i pessu

21. Um fjolpattadgnir, sja skyrslu greiningardeildar rikislogreglustjéra i
mai 2023, adgengileg hér: https://www.logreglan.is/skyrsla-greiningar-
deildar-um-fjolthattaognir/.

22. Netoryggisatvik tilkynnt til CERT-IS arid 2021 voru 598 en 266 arid
2020.
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samhengi pykir rétt ad nefna ad hér a landi eru fjar-
malainnvidir toluvert tengdir innbyrdis og sampjopp-
unar- eda smithaetta pvi nokkud mikil.%

island telst medal teekniveeddustu pjéda heims,
net- og snjallsimanotkun er mikil og Utbreidd, vefverslun
vex hrédum skrefum og fjarmalapjénusta er i dag ad
verulegu leyti veitt med stafreenum heaetti. Hagreedi
pessarar préunar er vissulega miki® en ymsar haettur
eru einnig fylgisfiskur hennar. Net- eda fjarsvikum sem
baedi beinast ad einstaklingum og fyrirtaekjum, eda
tilraunum til slikra svika, fjdlgar enn hér & landi og hafa
baedi fjdrmalastofnanir og CERT-IS undanfarid vaki®
athygli & pessari préun og gefid ymis varnadarrad. pa
hefur 16greglan a hofudborgarsveedinu varad vid svika-
poéstum sem sendir hafa verid i nafni lIogreglu par sem
fjarkigunum hefur verid beitt.

Hlutverk, abyrgdir og valdheimildir — porf a virku
samtali
Fjarmalapjonusta hér & landi er i dag ad verulegu
leyti veitt med stafreenum haetti. Rafraen greidslumidlun
treystir ekki einungis & pa fjarmalainnvidi sem koma vid
sogu heldur einnig & rafmagn, fjarskipti og Internetid.
Oruggir og skilvirkir fjarmalainnvidir gegna vissulega
lykilhlutverki og er vida i gildandi regluverki gerdar rikar
krofur til rekstraradila peirra, t.d. vardandi dhaettustyringu
og vidbunad p.m.t. ad til stadar séu greinargddar eetlan-
ir um samfelldan rekstur o.fl. Hin breytta heimsmynd sem
nu blasir vid og sem ad ofan er lyst hefur opnad augu
manna enn frekar fyrir pvi hversu miklu samspil mikil-
vaegra innvida skiptir fyrir virkni ymissa geira samfélags-
ins. Pa hefur pad aukid enn frekar skilning & mikilveegi
pverfaglegs samstarfs, p.m.t. ad pvi er vidkemur virkni
og 6ryggi rafreennar greidslumidlunar. Brynt er ad vel sé
hugad ad vidnamsprotti pessara innvida, t.d. raforku- og
fjarskiptainnvida i pvi samhengi sem hér er til umfjollun-
ar, pannig ad peir standist sem best alvarleg netatvik eda
netéarasir. Einnig er brynt ad mikilvaegir innvidir og eftir
atvikum videigandi varalausnir séu undir innlendri stjérn
og eftirliti m.a. svo haegt sé ad gripa hratt og 6rugglega
til videigandi vidbragda ef & reynir. Skilvirk upplysinga-
skipti og samvinna i pvi augnamidi ad samraema vid-
brogd ef upp koma alvarleg atvik skipta miklu mali svo
haegt sé ad takmarka sem allra mest pad tjén sem ella
getur ordid. Hlutverk, abyrgdir og valdheimildir purfa ad
vera skyrar og ekki sidur hverjir eiga hlut ad mali.

i gildandi netéryggisstefnu islands er kvedid 4 um
ad tryggja purfi virka samhaefingu opinberra adgerdar-
adila og skyra sem allra frekast hlutverkaskiptingu og

23. Arsyfirlit CERT-IS 2022 ma nalgast hér: https://cert.is/.

abyrgd. Medal dherslna er ad samhaefing vid almanna-
varnaskipulag verdi aukin, m.a. med auknu samradi
pvert & raduneyti og stofnanir, med auknu samstarfi
og efingum. Netdryggisatvik geti enda m.a. stafad
af voldum néattaruafla* Ahugavert verdur ad fylgjast
med framvindu pessa hvad vardar fjarmalageirann en
almannavarnalégum er m.a. atlad ad taka til sam-
heefdra almannavarnavidbrag®a til ad takast & vid
afleidingar neydarastands sem m.a. kann ad égna eign-
um almennings. Med rumri tdlkun og visan til préunar
a fjarmalamarkadi undanfarin ar hlytur ad mega feera
fyrir pvi rok ad fjarhagslegar eignir almennings sem i
sivaxandi meeli eru stafreenar falli hér undir, t.d. ef upp
kemur netoryggisatvik af voldum nattdruafla sem kann
ad ogna pessum fjarhagslegu eignum almennings.

Sedlabankinn telur brynt ad virkt samtal allra
hlutadeigandi fari fram ef na & pvi markmidi stjérnvalda
ad tryggja virka samhaefingu opinberra adgerdaradila i
netdryggismalum, einkum & timum neydar, pannig ad
hlutverkaskipting, dbyrgd og ekki sidur valdheimildir
séu skyrar. Hefur bankinn lagt til ad sliku samtali verdi
komi® & hid fyrsta og lyst dhuga 4 ad vera patttak-
andi i pvi. Lagaumgjordin hér & landi, sem a einn eda
annan hatt tengist 6ryggismalum, p.m.t. netdéryggi,
hefur tekid toluverdum breytingum undanfarin ar,
par sem hlutverk og abyrgdir hafa breyst nokkud og
akvedinnar skorunar virdist geeta.?® | pessu samhengi
ma nefna ad samkvaemt fimm &ra adgerdadeetiun
stjérnvalda i netéryggi, sem fylgir netdyggisstefnu
islands, er gert rad fyrir pvi ad stjérnskipulag netor-
yggismala hja stjornvéldum verdi endurskodad og ad
fram fari greining & valdheimildum stjérnvalda vegna
netarasa. Stydur petta vid pad mat Sedlabankans ad
porf er & virku samtali allra hlutadeigandi. Samkvaemt
adgerdaaeetluninni er gert rad fyrir pvi ad fram fari alls-
herjar vidbragdsaefing um netéryggi & islandi (island
otengt) og hefur Sedlabankinn &form um ad taka patt
i peirri sefingu.?

i nylegri Uttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) &
islensku fjarmalakerfi, sja rammagrein 1, er m.a. fjallad

24. Netoryggisstefnu fslands 2022-2037, méa nalgast hér: 220221_HVIN_
Netoryggisstefna_2022_V2.pdf (stjornarradid.is).

25. Sem deemi mé nefna l6g nr. 75/2021 um Fjarskiptastofu, l6g nr. 70/2022
um fjarskipti, 16g nr. 78/2019 um 6ryggi net- og upplysingakerfa mik-
ilveegra innvida og tengsl vid 16g nr. 82/2008 um almannavarnir med
sidari breytingum og 16g um pjédardryggisrad, nr. 98/2016. Auk pess
er framundan innleiding hér & landi & regluverki Evrépusambandsins
sem einnig hefur hér snertifleti, t.d. DORA og MiCA. Einnig ma nefna
NIS2-tilskipunina, sja hér: https://www.efta.int/eea-lex/32022L2555 en
NIS1 er innleidd hér & landi med I6gum nr. 78/2019.

26. Adgerdadeetlunina  ma nalgast hér:  https://app.powerbi.com/
view?r=eyJrljoiZJEOZDRkKkMWM1tZjc5MCO0OTYXLTgWNWUtZT-
MxNzJkMTNkZDZjliwidCl6ImJiMTRhNDRILWUwZmItNGUwYi-
ThNTM1LTEWMDU30OWQOMWI2NSIsImMiOjh9
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um stodu netdryggismala og vakin athygli & nokkrum
atridum sem betur mega fara i malaflokknum sem eink-
um luta ad stefnumoétun og samhaefingu. Tekid er fram
ad sérteeka netoryggisstefnu vanti fyrir fjarmalakerfid
par sem hlutverk og abyrgd sérhvers adila eru sett
fram med skyrum haetti og ad 6ljést sé hver skuli leida
vidbrogd ef upp koma alvarleg net- eda rekstraratvik
& fjarmalamarkadi. Stydur petta enn fremur vid pad
mat Sedlabankans ad porf er & frekara samtali en AGS
meelist til pess ad Ur framangreindu verdi baett innan
ars fra birtingu skyrslu stofnunarinnar vegna Uttektar-
innar.

Likt og komid hefur fram treystir rafraen greidslu-
midlun ekki einungis & 6rugga og skilvirka fjarmala-
innvidi heldur kemur rafmagn, fjarskipti og Interneti®d
par einnig vid sdgu. Vegna pessa hefur Sedlabankinn
gert samkomulag um veitingu gervihnattasambands
til midlunar peirra vidskiptafyrirmaela sem i dag fara
milli islands og annarra landa gegnum saestreng i pvi
skyni ad draga ur rekstraraheettu fyrir fjarmalakerfid
og sem prautavaraleid ef til pess keemi ad nuaver-
andi Internetsambond yfir seestrengi yrdu ovirk.?” |
pvi samhengi parf pd ad hafa i huga ad greidslukerfi
adila i verslun og pjonustu, par sem haegt parf ad
vera ad greida fyrir vidskipti med pvi ad nota posa,
eru had samskiptum vid Gtlond. pratt fyrir umraedda
gervihnattalausn fellur slik smagreidslumidlun ekki
undir hana. Vinnuhdpur & vegum greidslurads, sem
Greidsluveitan ehf. fer fyrir, hefur hins vegar undanfarid
haft til skodunar vidbrogd soluadila vid rofi i rafraenni
greidslumidlun, t.d. vegna rafmagnsleysis eda pegar
netsamband liggur nidri.

i &rsskyrslu Fjarskiptastofu fyrir 4rid 2022 kemur
fram mikilvaegi pess ad tryggja 6ryggi og auka afallapol
fjarskiptainnvida landsins til ad koma i veg fyrir ad fjar-
skiptapjonusta bregdist, t.d. af voldum nattdruhamfara
med vidtaekum ahrifum & ymsa samfélagsgeira. pa sé
mikilveegt vegna stridsataka ad efla afallapol islenskra
fjarskiptainnvida. Telur stofnunin ad huga purfi ad
ymsum adgerdum i pessu sambandi. Er peirri tillogu
m.a. varpad fram ad proud verdi tvo adskilin en sam-
tengd og 0rugg stofnnet med adskildum lagnaleidum
sem spanni allt landid, ad farnetsendar verdi tengdir
vid adskilin stofnnet eftir a.m.k. tveimur adskildum
lagnaleidum par sem vid &, ad fjarskiptastadir, baedi
fastaneta og farneta par sem vid &, verdi vardir gegn
rekstrarafollum med virkum varabunadi, p.m.t. varaafli
og varatengingum og ad proad verdi sjalfsteett hahrada

27. Samkomulagid var gert vid Reiknistofu bankanna (RB) med adkomu
fiarskiptapjonustufyrirtaekis.

fjarskiptakerfi stjérnvalda og vidbragdsadila. Horfa skuli
til pess ad slikt kerfi, eda hluti pess, virki i neydartil-
fellum ef raforka og 6nnur fjarskipti bresta. Ahugavert
verdur ad fylgjast med pvi hvernig pessari tillogu
Fjarskiptastofu reidir af og hvernig hin kann ad tengj-
ast fjarmalakerfinu og rafraenni greidslumidlun & timum
neydar, p.e. ef raforka og fjarskipti bresta. Atla verdur
ad tillagan stydji enn fremur vid pad mat Sedlabankans
ad porf sé a virku samtali allra hlutadeigandi sem ad
malaflokknum koma.?®

Loks pykir 6hjakveemilegt i umfjollun um net-
oryggismal ad nefna peer miklu &skoranir sem tengj-
ast gervigreind og notkun skammtatdlva en Net-
oryggisstofnun Evrépu, ENISA, hefur skilgreint pessi
atridi sem helstu netoryggisaskoranir komandi ara.
Hér purfa stjérnvold, freeasamfélagid, sedlabankar,
peir sem mynda fjarmalakerfi heimsins og almenning-
ur allur ad fylgjast vel med framvindunni enda mikid i
hufi.

Stafreen fjarmalapjénusta a
fleygiferd

Fjarmalapjonusta hefur tekid miklum breytingum
undanfarin ar og er i dag ad verulegu leyti veitt med
stafreenum heetti. Teekninyjungar, med peim askorun-
um og teekifeerum sem peim fylgja, hafa ymist kallad a
breytt eda nytt regluverk & pessu svidi en i september
2020 kynnti framkveemdastjorn Evrépusambandsins til
sogunnar stafreenan fjarmalapakka.®® Hann felur i sér
tillogur um framtidarstefnu ESB i smagreidslumidlun®
og stefnu sambandsins i stafraeenni fjarmalapjonustu.®?
Einnig eru par settar fram tilldgur um setningu priggja
ESB-reglugerda sem Evropupingid og radid hafa nu
sampykkt. Fyrir liggur ad regluverk petta verdur tekid
upp i EES-samninginn og i kjolfari® innleitt i islenskan
rétt. Akvedinn undirbuningur er pegar hafinn i pvi sam-
bandi en hér verdur stuttlega fjallad um pad regluverk
sem um raedir.

28. Sja hér: Arsskyrsla FST 2022 https://www.fjarskiptastofa.is/library?item-
id=d3e43e0c-8213-4691-9140-aaeed0d389bc p.m.t. sérstaka umfjoll-
un um net- og upplysingadryggi og storf CERT-IS.

29. Sja Netoryggisstefnu islands, bls. 8, adgengileg hér: 220221_HVIN_
Netoryggisstefna_2022_V2.pdf (stjornarradid.is). ~Nyjustu  skyrslu
ENISA yfir landslag netégna (e. Threat Landscape Report 2022) méa
néalgast hér: https://www.enisa.europa.eu/publications/enisa-threat-
landscape-2022.

30. E. Digital finance package, sja hér: https://ec.europa.eu/info/
publications/200924-digital-finance-proposals_en.

31. COM (2020) 592. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?-
uri=CELEX%3A52020DC0592

32. COM (2020) 591. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?-
uri=CELEX%3A52020DC0591
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Reglugerd (ESB) 2022/2554 um vidnamsprott
stafreens fjarmalamarkadar (e. Digital Operational
Resilience Act, DORA)33

Med reglugerdinni eru settar fram samreemdar kréfur
um rekstraréryggi net- og upplysingakerfa fyrirtaekja
& fjarmalamarkadi, olikt pvi sem verid hefur fram til
pessa. Stafreenn vidnamsprottur (e. digital operational
resilience) telst samkveemt DORA vera geta adila &
fijarmalamarkadi til ad byggja upp, tryggja og vidhalda
rekstrarlegum heilleika (e. integrity) og éareidanleika
(e. reliability) allra peirra net- og upplysingakerfa sem
sérhver adili notar, hvort heldur sem er beint eda
Obeint med adkomu ytri teknipjénustuveitenda. Enn
fremur telst til stafreens vidnamsprottar ad ollu leyti
su teeknilega geta sem til parf og sem stydur vid sam-
fellda veitingu fjarmalapjonustu og geaedi hennar, p.m.t.
& timum rekstrartruflana eda rekstrarrofa.®* Rétt er ad
hafa i huga ad hugtakid rekstraraheetta (e. operational
risk) felur ekki einungis i sér hugsanlegan teeknivanda
sem getur t.d. att reetur ad rekja til arasar & net- og
upplysingakerfi heldur getur margt annad komid til,
t.d. mannleg mistok, mannekla eda skortur & videigandi
pekkingu og jafnvel maetti rekja vanda sem upp kann
ad koma til natturuhamfara.

Gildissvid DORA er mjog vidtaekt, neer til net- og
upplysingakerfa nanast allra fyrirteekja sem starfa &
fijarmalamarkadi. Er pvi um mikilveegt skref ad raeda i
att til samraemingar en i dag er vida i islenskum [6gum
a svidi fjarmalamarkadar ad finna délikar rekstrarérygg-
iskrofur til peirra sem par starfa. baer krofur byggjast
ad verulegu leyti a regluverki frda ESB og munu breytast
til samraemis vi® krofur DORA en i pvi sambandi pykir
rétt ad nefna ad til vidbotar vid DORA hefur einnig verid
sampykkt tilskipun sem breytir ymsum gildandi tilskip-
unum ESB. Mun hun pvi einnig hafa ahrif & ymis islensk
|6g ad pessu leyti pegar hdn verdur innleidd hér a landi
likt og 4formad er.*

DORA, sem sampykkt var undir lok ars 2022,
kemur til framkveemda i adildarrikjum ESB i jantar 2025
en i samradsgatt islenskra stjornvalda hafa verid birt
til umsagnar aform um lagasetningu til innleidingar

33. Regulation (EU) 2022/2554 of the European Parliament and of the
Council of 14 December 2022 on digital operational resilience for the
financial sector and amending regulations (EC) No 1060/2009, (EU) No
648/2012, (EU) No 600/2014, (EU) No 909/2014 and (EU) 2016/1011.

34. Lauslega og ekki ordrétt pytt en hugtakid stafreenn vidnamsprottur (e.
digital operational resilience) er skilgreint i 1. télul. 3. gr. reglugerdar-
innar.

35. Directive (EU) 2022/2556 of the European Parliament and of the Council
of 14 December 2022 amending Directives 2009/65/EC, 2009/138/EC,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU)2015/2366
and (EU) 2016/2341 as regards digital operational resilience for the
financial sector.

DORA reglugerdarinnar (ESB) 2022/2554 og DORA
tilskipunarinnar (ESB) 2022/2556. bar kemur fram ad
fyrirhugad sé frumvarp til nyrra heildarlaga og ad aform
séu um breytingar & gildandi ldgum. | samradsgattinni
er nokku?d itarlega fjallad um hvad mun felast i &form-
adri lagasetningu, p.m.t. tiundadir helstu efnispeettir
DORA. Um pessar mundir er unnid ad smidi frumvarps
til laga til innleidingar & DORA i islenskan rétt.

Reglugerd (ESB) 2023/1114 um markadi syndareigna
(e. Markets in Crypto-Assets, MiCA)3*¢ og reglugerd
(ESB) um tilraunaverkefni fyrir markadsinnvidi
sem bygg®dir eru & dreifdri feersluskrartaekni (e.
Distributed Ledger Technology, DLT)*’
Reglugerdirnar varda badar stafreenar eignir, eda
syndareignir, sem byggjast & dreifdri feersluskrartaekni
(e. Distributed Ledger Technology) og balkakedjum
(e. Block Chains).?® bessi taekni hefur rutt sér til rims
undanfarin misseri en fyrir tilkomu pess regluverks sem
hér um raedir hafa engar samraeemdar reglur gilt um
syndareignir innan EES-sveedisins eda pjonustuveitend-
ur peirra umfram paer sem tengjast regluverki ESB um
adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun hrydju-
verka. Akvedid lagalegt témartm hefur pvi verid til stad-
ar og lengi pott mikilveegt ad baeta Ur pvi en evropsku
eftirlitsstofnanirnar a fjarmalamarkadi og fjarmalaeftirlit
& EES-sveedinu hafa itrekad varad vid aheettum sem
fylgja vidskiptum med syndareignir og Sedlabanki
islands hefur vakid athygli & peim advoérunum.
MiCA-reglugerdin var sampykkt i lok mai 2023
og kemur til framkvaemda i adildarrikjum ESB i arslok
2024.3° Samkveemt henni telst syndareign (e. crypto-
asset) vera stafraen framsetning a virdi eda réttindum
sem unnt er ad millifeera og vardveita med rafreenum
heetti med notkun dreifdrar feersluskrartaekni eda sam-
beerilegri teekni® Reglugerdin mun gilda um Utgef-

36. Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the
Council of 31 May 2023 on markets in crypto-assets, and amending
Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010 and Directives
2013/36/EU and (EU) 2019/1937.

37. Regulation (EU) 2022/858 of the European Parliament and of the
Council of 30 May 2022 on a pilot regime for market infrastructures
based on distributed ledger technology, and amending Regulations
(EU) No 600/2014 and (EU) No 909/2014 and Directive 2014/65/EU.

38. Stafreenar eignir af pessum toga ganga undir ymsum néfnum, t.d. hef-
ur verid visad til peirra sem rafmynta, syndareigna eda syndarfjar en
vegna teeknilegra eiginleika peirra meetti jafnvel kalla peer krypto-eignir
(e. crypto assets).

39. Il hluti MiCA um eignatengda tdka (e. Asset-referenced tokens) og IV.
hluti reglugerdarinnar um rafeyristoka (e. E-money tokens) koma pé til
framkveemda fyrr i adildarrikjum ESB, p.e. 30. juni 2024.

40. Sbr. 5. tolul. 1. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar en skv. 1. tolul. akvaedisins
telst dreifd feersluskrartaekni (e. distributed ledger technology, DLT)
vera teekni sem gerir rekstur og notkun a feersluskram (e. distributed
ledgers) mogulega. Hugtakid faersluskra (e. distributed ledger) er skyrt
i 2. tolul. akvaedisins.
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endur og pjonustuveitendur syndareigna innan EES-

svaedisins hvort heldur sem um raedir einstaklinga eda

|6gadila en ekki um sedlabanka, alpjédastofnanir o.fl.#'

MiCA greinir syndareignir i prja flokka, p.e. nytjatoka (e.

utility tokens), eignatengda tdka (e. asset-referenced

tokens) og rafeyristoka (e. e-money tokens). HUn naer
pd jafnframt til vidskipta innan EES-svaedisins med
adrar syndareignir, t.d. Bitcoin og Ethereum. Med MiCA
mun sambeerilegt regluverk gilda & EES-sveedinu um
syndareignir og nu gildir um verdbréfafyrirtaeki ad pvi
er vardar markadssvik gildir um verdbréfavidskipti og
markadsmisnotkun.*

DLT-reglugerdin var sampykkt i lok mai 2022 og

kom til framkveemda i adildarrikjum ESB i mars 2023.4

Med henni er timabundi® og sem tilraunaverkefni

komid & akvednu fyrirkomulagi fyrir markadsinnvidi

sem byggjast a dreifdri feersluskrartaekni. Markmidid er
ad gefa markadsadilum feeri & ad profa slika innvidi og
skapa teekifeeri til préunar & syndareignum sem falla
undir pa skilgreiningu ad vera fjarmalagerningar sem
byggjast & dreifdri feersluskraarteekni (DLT financial
instrument) en & sama tima tryggja neytendavernd,
heilleika markadarins, fjarmalastodugleika og gagnseei.
Adilar f& pvi timabundid svigrim til ad starfa utan
reglna sem almennt gilda um fjarmalagerninga og sem
peim beeri ella ad hlita.** Med pessu gefst peim, og
eftirlitsadilum, teekifeeri til ad 6dlast reynslu af virkni
pessara innvida, kynnast kostum teekninnar og eftir
atvikum gollum hennar. Framtid pessa timabundna
tilraunaverkefnis mun radast af pvi sem fram kemur

i 14. gr. reglugerdarinnar sem vardar skyrslugjof og

endurskodun, annars vegar skyrslugjof ESMA til fram-

kveemdastjornar ESB fyrir 24. mars 2026, hins vegar, a

grundvelli hennar og innan priggja manada, skyrslugjof

framkveemdastjornarinnar til Evropupingsins og radsins.

Samkvaemt akvaedinu skal i sidarnefndu skyrslunni med

hlidsjon af kostnadar- og abatagreiningu fjallad um:

a) Hvort hid timabundna tilraunaverkefni skuli fram-
lengt um prju ar,

b) hvort reglugerdin skuli Utvikkud pannig ad han nai
til annarra tegunda fjarméalagerninga sem haegt er
ad gefa ut, skra, millifaera eda vardveita med notkun
dreifdrar faersluskrartaekni,

c) hvort henni skuli breytt ad einhverju 6dru leyti,

41. Sja nanar 2. gr. MiCA.

42. Sbr. t.d. MiFID2, MiFIR og MAR sem innleiddar eru hér a landi med
16gum nr. 115/2021 um markadi fyrir fiarmalagerninga og l16gum nr.
60/2021 um adgerdir gegn markadssvikum.

43. Sja nanar 19. gr. reglugerdarinnar.

44. Leyfi til ad starfreekja DLT-innvid til samreemis vid tilraunaverkefni
reglugerdarinnar ma veita til sex ara.

d) hvort hdn skuli gerd varanleg med peim heetti ad
gera breytingar a videigandi fjarméalapjonustulog-
gjof ESB eda

e) hvort verkefninu skuli heett og samfara pvi ol
timabundin leyfi sem reglugerdin heimilar afnumin.

Astaeda pykir til ad vekja hér sérstaka athygli &
skyrslu starfshops sem forseetisradherra skipadi i pvi
skyni ad skoda baedi aheettu og teekifeeri er felast i
hradri préun & svidi stafreennar greidslumidlunar og
fiarmalapjénustu sem byggist & dreifdri faersluskra.
Skyrslan var birt & vefsidu Stjornarradsins i mai 2023 en
par er m.a. med nokkud itarlegri heetti en hér er gert
fjallad um MiCA og DLT reglugerdirnar.*®

Samstarfsvettvangar i ljosi
markadsprounar

Sedlabankinn hefur att frumkvaedi ad pvi undanfarin
misseri ad koma & fét ymsum samstarfsvettvongum i
lj6si prounar a fjarmalamarkadi sem hefur verid mjog
hrod. Hér ma sem daemi nefna eftirtalda samstarfsvett-
vanga sem starfa undir formennsku Greidsluveitunnar
ehf,, félags i eigu Sedlabankans.

Framtidarvettvangur

Hlutverk vettvangsins er ad fjalla um framtidar-
syn og aherslur i préun fjarmalainnvida hér & landi.
Vettvangurinn metur tilldgur um nytt samstarf & svidi
fijarmalainnvida og gerir grunnskodun a peim sem felst
m.a. i ad meta tillogur um nytt samstarf & pessu svidi
par sem smaed markadarins er talin geta stadid i vegi
fyrir pvi ad frampréun verdi ndd med nzegilega hag-
kveemum haetti.

Framtidarvettvangur er undir formennsku fulltria
Seblabankans og er skipadur fulltrGum fjarmala- og
efnahagsraduneytis, innldnsstofnana og Reiknistofu
bankanna.

Fundir fara ad jafnadi fram einu sinni i manudi.
A fyrsta starfsari sinu barust vettvangnum tillégur um
samstarf um framkveemd erlendra greidslufyrirmeaela,
um samrekstur hradbanka og um midleegt eftirlit
med peningapveetti. Stofnadir voru vinnuhdpar um
tveer fyrrnefndu tilldgurnar. Framtidarvettvangur hefur
somuleidis stefnumaotunarhlutverk og i samreemi vid
pad hlutverk hans fjallad um og stofnad vinnuhép um
innlenda 6hada smagreidslulausn.

45. Skyrsluna mé nalgast hér: https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/
frettir/stok-frett/2023/05/22/Skyrsla-um-taekifaeri-og-ahaettur-a-svi-
di-stafraennar-fiarmalathjonustu/.
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Greidslurad

Greidslurdd er umraedu- og upplysingavettvang-
ur stjérnvalda, markadsadila og annarra hagsmuna-
adila um malefni greidslumidlunar og fjarmalainnvida.
Radid, sem sedlabankastjori fer med formennsku i,
er skipad fulltrdum fjarmala- og efnahagsraduneytis,
Fjarteekniklasans, menningar- og vidskiptaraduneytis,
Neytendasamtakanna, RB, Samtaka fer8apjonustunnar,
Samtaka fjarmalafyrirtaekja, Samtaka idnadarins, Samtaka
verslunar og pjonustu og Vidskiptarads.

Fundir fara ad jafnadi fram tvisvar & ari. Greidslurad
getur sett a fét vinnuhdépa og nu er ad stérfum vinnu-
hépur sem fjallar um vidbrogd adila i verslun og pjén-
ustu vid rofi i greidslumidlun.

Reglubdkarad

Reglubdkardd starfar undir formennsku Greidslu-
veitunnar en pad er ad 6dru leyti skipad fulltrGum fra
innlansstofnunum, Reiknistofu bankanna og Sedla-
bankanum.

Tilefni stofnunar reglubdkarads ma rekja til endur-
skipulagningar islenskra fjarmalainnvida sem att hefur
sér stad undanfarin ar en i ljési hennar pétti mikilveegt
ad gefnar yrdu Gt hér & landi reglubaekur (e. rulebooks)
fyrir samstarf um fjarmalainnvidi til samreemis vid
préun i Evrépu. Markmidid med utgafu reglubodka er
ad kveda & um réttindi og skyldur adila ad fjarmala-
innvidum og setja samraemdar leikreglur fyrir pa, stadla
verkferla og auka gagnseei i rekstri peirra. Reglubaekur
eru skuldbindandi fyrir patttakendur og er peim atlad
ad auka oryggi og skilvirkni fijarmalainnvida.

Reglubdkarad skal fjalla um og gera tilldgu um
utgafu reglubdoka hér a landi, ymist erlendra, t.d.
frd Evropska greidsluradinu (e. European Payments
Council, EPC) eda islenskra. | ollu falli er talid eeski-
legt ad framsetning og innihald reglubdka hér a landi
samraemist sem allra frekast erlendum fyrirmyndum.
Fram til pessa hefur reglubdkarad einkum fjallad um
innleidingu reglubdkar fyrir rauntimagreidslumidlun og
hefur sedlabankastjéri pegar sampykkt tillogu reglu-
bokarads um ad hér & landi verdi unnid ad gerd slikrar
reglubodkar er byggi ad mestu leyti & reglubdk EPC (e.
SCT. Inst. rulebook). Stendur su vinna yfir hja reglu-
bokaradi um pessar mundir, p.e. Utfaersla reglubdkar af
pessum toga, og er aformad ad henni ljaki na a haust-
manudum. Gert er m.6.0. rad fyrir pvi ad reglubdk hér
a landi fyrir rauntimagreidslumidlun samraemist ad sem
mestu leyti umraeddri reglubok EPC.
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Vidaukar

Toflur

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins'

Eignir, ma.kr.

Sedlabanki islands
Innlansstofnanir
p.a. Vidskiptabankar
p.a. Sparisjédir og innlansdeildir kaupfélaga
Peningamarkadssjodir
Adrir verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir?
Onnur fjarmalafyrirtaeki 4
Rikissjodur
b.a. Ibtdalanasjodur
Fjarmalaleg hlidarstarfsemi
Tryggingafélog
Lifeyrissjodir
Heildareignir

. Eignarhaldsfélog gémlu bankanna med i samtélunni fra og med 31.12.2015

31.12.2019

840
3.775
3.748

26

144

766

290

936

718

25

259

4975
12.010

31.12.2020

844
4212
4183

28

145

846

258
1.064

703

54

290

5732
13.445

31.12.2021

964
4.700
4.669

31

128
1.125

221
1.064

669

59

320

6.747
15.328

1

2. Fra og med 31.12.2016 teljast félog um sérhaefdar fjarfestingar til verdbréfa-, fjarfestinga- og fagfjarfestasjodir.

3. Eignahaldsfélog gomlu bankanna teljast til annarra fjarmalafyrirtaekja frd og med 31.12.2015 eftir naudasamninga.

4. Fra og med 27.2.2019 teljast BYR, ES|, Framtidin lanasjodur og Sparisjodabankinn til annarra fjarmalafyrirtaekja. Gognin eru fra og med jantar 2016 fyrir BYR
ESI, mai 2017 fyrir Framtidina og febraar 2016 fyrir Sparisjodabankann.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 2 Eignir innlansstofnana

Eignir, ma.kr.

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

Erlend Gtlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2019

329.923
633
63.887
2.784.748
137.546
104.980
145.433
121.132
2.622
67.047
16.693
3.774.645

31.12.2020

213.003
1.736
85.059
3.070.639
168.636
306.068
146.996
123.347
2.262
74.048
19.845
4.211.637

31.12.2021

281.653
3.627
80.358
3.409.643
150.557
277.500
183.058
191.208
4.593
108.794
9.229
4.700.220

31.12.2022

875
5.103
5.069

34

138
1.071

232
1.048

646

56

314

6.626
15.464

31.12.2022

279.738
3.141
120.225
3.817.885
179.281
269.183
170.722
141.481
4.639
103.730
13.221
5.103.245

30.6.2023

812
5.319
5.277

41

132
1.046

240
1.064

642

56

301

6.951
15.920

30.6.2023

281.551
4.652
83.880
3.983.741
220.853
319.806
161.848
117.078
5.178
127.445
12.698
5.318.730

Breyting fra
31.12.2022, %
-7

4

4

21

, desember 2009 fyrir

Breyting fra
31.12.2022, %
1

48

-30

4

23

19

-5

-17

12

23

-4

4
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Tafla 3 Eignir lanafyrirteekja'

Eignir, ma.kr.

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

Erlend Utlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

31.12.2019

21.067
8.639
28.597
154.903
17.413
1430

0
29.765
6.681
18.126
3.445
290.065

31.12.2020

0
16.822
24.927

178.680
17.847
5.037
350

521
1.451
8.849
2.650
257.136

31.12.2021

0

9.734
15.945
162.245
15.559
9.818
268
1.145
76
3.599
2.771
221.159

31.12.2022

0
10.881
3.887
176.866
14.820
12373
335
2.385
135
4.155
5.743
231.580

30.6.2023

0

7.138
2.240
186.517
14.054
15.380
329
3.046
116
3.932
6.537
239.288

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 4 Eignir lifeyrissj6da

Eignir, ma.kr.

Innlan i innlendum innlansstofnunum
Innlan i erlendum innlansstofnunum
Innlend Gtlan

Erlend Utlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 5 Eignir tryggingafélaga

Eignir, ma.kr.

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

Erlend Gtlan

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

Adrar erlendar eignir

Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2019

151.522
24.174
522.485
378
1.970.450
8516
805.115
1.465.596
22.118
48

4.149

0
4.974.551

31.12.2019

440
10.166
48
2490

0
112.194
23.770
65.790
10.200
24.772
6.997
7.183
750
264.800

31.12.2020

164.821
34.230
511516
495
2.105.645
8.568
987.843
1.887.539
20.989
50

5.690

46
5727.434

31.12.2020

2.574
6.985
28
1.819

0
137.759
24.601
74.850
12.168
25.786
6.311
7.721
319
300.922

31.12.2021

170.092
22.717
491.083
423
2.305.830
7.578
1.336.313
2.384.949
21.651
30

5.987

334
6.746.988

31.12.2021

3.097
6.441

0

1.454

0
151.058
25.815
72.283
14.590
27.550
6.614
10.411
200
319.512

31.12.2022

164.592
13418
553.909
629
2.324.959
20.226
1.234.146
2.287.003
24357
62

4.848
1352
6.629.499

31.12.2022

4.175
8.823

0

3.739

0
145.202
26.287
67.784
13.652
29.181
5.673
9.580
134
314.230

30.6.2023

155.534
9.598
596.719
597
2.453.688
18.134
1.177.836
2.507.202
24.836

35

6.608

0
6.950.786

30.6.2023

767
9.184

0

4320

0
157.286
26.106
63.161
14.703
9.804
5.934
9.922
113
301.302

Breyting fra
31.12.2022, %
0

-34

42

5

-5

24

-2

28

14

-5

14

3

, desember 2009 fyrir

Breyting fra
31.12.2022, %

-6
-28

-100

Breyting fra
31.12.2022, %

-82
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Tafla 6 KMB: Tekjur og gjold

Tekjur og gjold, ma.kr.

Arion banki hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjonustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting utlana
Tekjuskattur
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti

Hagnadur

islandsbanki hf.
Rekstrartekjur
Hreinar vaxtatekjur
Hreinar pjénustutekjur
Adrar rekstrartekjur
Rekstrargjold
Virdisbreyting utlana
Tekjuskattur
Afkoma af aflagdri starfsemi ad fradregnum skatti
Hagnadur

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

Hagnadur

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

Hagnadur

Heimild: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

31.12.2019

23.928
15.242
4.696
3.990
13.480
2.069
3.331
-1.934
3.114

23.400
16.341
5.405
1.654
12.943
1.809
3.736
-203
4.709

30.272
20.459
4.136
5.677
12.231
2372
4.556

11.113

77.600
52.042
14.237
11.321
38.654

6.250
11.623
-2.137
18.936

31.12.2020

23.039
15.110
5.764
2.165
12.602
3.778
2.983
-934
2.742

20.040
16.808
4.798
-1.566
12.038
5.929
1.646
-558
-131

22.710
18.939
3.598
173
12.282
13.435
280

-3.287

65.789
50.857
14.160
772
36.922
23.142
4.909
-1.492
-676

31.12.2021

28.101
15.358
6.839
5.904
12.420
-1.892
3.959
241
13.855

23.717
16.607
5.769
1341
12.684
-622
2.666
57
9.046

27.485
18.958
4.368
4.159
12.010
-2.782
4.152

14.105

79.303
50.923
16.976
11.404
37.114
-5.296
10.777

298
37.006

31.12.2022

27.774
19.332
8.091

12.850
309
6.000
6.915
15.530

26.639
19.463
6.498
678
11.992
-1.058
4.636

11.067

77.202
60.213
20.011
-3.022
36.698
=792
16.055
6.913
32.154

30.6.2023

32.883
22.420
8.638
1.825
12.479
620
6.419
17
13.382

32431
25.035
7.061
335
14.593
-570
6.074
16
12.350

36.068
27.535
5.751
2.782
13.038
1.591
6.966

14473

101.382
74.990
21.450

4.942
40.110
1.641
19.459
33
40.205

Breyting fra
30.06.2022, %

18
16

420

101

-100
-14

22
29

-51
22

31

12

58

29

10

29

160

31
25

21
-100
25
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Tafla 7 KMB: Kennitolur

%

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi heildareigna

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

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

Gjaldeyrisjofnudur af eiginfjargrunni

Lausafjarhlutfall (LCR) samtals

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

Heimild: Sedlabanki islands.

31.12.2019

4,5
0,7
57,8
2,1
88,2
2,7
24,2
2,1
165,9
508
117
141,2

31.12.2020

4,8
0,7
54,1
18
91,8
2,6
24,9
03
179,7
481,3
118,7
147

Tafla 8 Erlendar utgafur bankanna sl. 12 manudi (5.9.2022 - 5.9.2023)

Utgefandi Dagsetning Gjaldmidill
Arion banki sep.22 Evrur
mar.23
mar.23
mai.23 Evrur
Samtals
{slandsbanki sep.22 Evrur?
nov.22
nov.22
mai.23 Evrur
Samtals
Landsbankinn mar.23 Evrur?
ag. 23
ag. 23
sep.23 Evrur

Samtals

Saenskar kronur

Norskar krénur

Saenskar kronur

Norskar krénur

Saenskar kronur

Norskar krénur

Upphaed, ma.kr.

42,0
4,0
2,7

44,7

93,4

42,0

10,3

18,6

44,7

1156

42,0
54

124

43,0

102,8

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

2. Sértryggd skuldabréf.
Heimild: Nasdaq island.

Tafla 9 Eiginfjaraukar og gildistaka peirra
Eiginfjarauki

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu, KMB

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu, adrar ILST

Eiginfjarauki fyrir kerfislega mikilveeg fjiarmalafyrirtaeki
Sveiflujofnunarauki

Verndunarauki

Utgafudagur reglna’

8.4.2020
8.4.2020
8.4.2020
29.9.2021

31.12.2021 31.12.2022
124 101
19 15
51,8 438
1,7 1,6
86,8 103,3
24 2,8
25,4 23,7
0,1 0,7
176,1 163,0
514,3 519,0
121 117,0
1184 165,0

Lengd, ar

2,0

3,0

2,0

3,0

5,0

2,0

2,0

3,0

5,0

2,0

2,0

35

Gildi, %

3

3

2

2

2,5

30.6.2023

12,0
1,6
41,6
1,6
95,1
31
24,2
03
186,0
467
118,6
181

Vaxtaélag & milli-
bankavexti' %
2,65

3,00

2,55

4,07

0,7
4,25
4,75
4,21

09
3,05
3,05
3,13

Gildistaka

8.4.2020
8.4.2020
8.4.2020
29.9.2022
1.1.2017

1. Til 1. jandar 2020 voru eiginfjaruakar, adrir en verndunarauki, settir med stjornvaldsakvordun Fjarmalaeftirllitsins eftir tilmaeli fra fiarmalastodugleikaradi. Nu setur Sedlabanki islands

reglur um eiginfjarauka ad undangengnu sampykki fjarmalastédugleikanefndar.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 10 Steerdir er varda erlenda stodu pjodarbusins

Hrein erlend stada

Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil
(e, external debt)’

Hreinar erlendar skuldir med pekktan greidsluferil?
Skammtimaskuldir m.v. eftirsteedan liftima®

Skuldir rikissjéds i erlendum gjaldmidlum
sem hlutfall af heildarskuld

Utgefin skuldabréf vidskiptabanka i erlendum
gjaldmidlum

Vidskiptajéfnudur?
Gjaldeyrisfordi

Fordi fjarmagnadur i krbnum
Gjaldeyrisfordi/Fordavidmid AGS
Vidskiptakjor®

Nafngengi®

Raungengi’

Haesta lanshaefiseinkunn rikissjods

Eining
% af VLF

% af VLF
% af VLF
% af VLF

%

% af VLF
% af VLF
% af VLF
% af VLF
%

Gildi
Gildi
Gildi

Einkunn

Tidni gagna
F

L anmnn XX 7=

2018
93

82,1
224
17,3

14,9

20,9
43
259
20,8
1395
91,1
173,8
90,4
A2/A

2019
20,0

78,0
21,4
13,9

21,1

19,3
6,5
27,2
20,2
1534
93,9
179,7
91,4
A2/A

2020
343

85,1
22,4
11,3

20,1

22,1
09
28,0
18,5
151,9
91,2
200,5
84,9
A2/A

2021
389

86,4
29,5
15,3

23,9

22,4
-3,0
28,4
15,1
144,9
98,6
195,6
87,0
A2/A

1. Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil, p.e. ad fratdldum hlutabréfum, hlutdeildarskirteinum, afleidum og beinni fjarfestingu i eigin fé fyrirtaekja.
2. Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil ad fradregnum samskonar eignum.
3. Skammtimaskuldir m.v. upphaflegan liftima, auk erlendra langtimalana og markadsskuldabréfa & gjalddaga innan 12 manada og eign erlendra adila i innstaedubréfum CBI2016 og
rikisskuldabréfum og ibudabréfum med skemmri liftima en 12 manudi.

. M.v. tilteek gogn fyrir vidskiptajofnud viskomandi ars i hlutfalli vid VLF fyrir sama timabil.

4
5. Visitala par sem gildi 1F 2000 = 100.

6. Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (1%).
7

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

2022
24,8

78,9
29,1
13,0

20,0

21,2
-2,0
22,0
12,9
1239
93,9
199,8
85,9
A2/A

TH 2023
28,8

72,8
29,0
139

16,4

19,8
-0,2
19,3
11,9
112,6
93,4
194,0
90,6
A2/A
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Ordskyringar

Ahaettugrunnur:

Samtala veginna dhattupatta sem starfsemi fiarmalafyrirtaekis
felur i sér (svo sem (tlanadhaettu, markadsahaettu, rekstrar-
aheettu o.fl.) samkvamt reglugerd (ESB) nr. 575/2013 (CRR),
sbr. 16g nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

Ahaettuvegnar eignir:
Eignir vegnar med é&hattuvog samkvemt CRR, sbr. 16g nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

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

velli.

Balkakedja (e. blockchain):
Ein tegund af dreifdri faersluskra, sem skrair allar breytingar a
feersluskranni & svokallada balka i timardd.

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

Supervision).

BIS:

Alpjodagreidslubankinn (e. Bank for International Settlements).

Bokfaert virdi utlans:
Eftirstodvar lans pegar buid er ad draga fra affoll eda fjarheedir
sem lagdar hafa verid til hlidar & afskriftarreikning.

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

CSDR:

Reglugerd (ESB) nr. 909/2014 um verdbréfamidstodvar og
verdbréfauppgjorskerfi, sbr. 16g nr. 7/2020, um verdbréfamid-
stodvar, uppgjor og rafraena eignarskraningu fjarmalagerninga.

Eigid fé:
Eignir ad fradregnum skuldum.

Eiginfjaraukar:

Vidbotareiginfjarkrofur fjarmalafyrirteeki purfa ad vidhalda i
samreemi vid 16g nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Sveiflu-
jofnunarauki, eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilveegis og
eiginfjarauki vegna kerfisaheettu eru akvardadir med regl-
um Sedlabankans ad undangengnu sampykki fjarmalast6d-
ugleikanefndar. Verndunarauki gildir um nanar tiltekin fjarmala-

fyrirteeki samkveemt I6gum nr. 161/2002.

Eiginfjargrunnur:
Samtala tveggja eiginfiarpatta (patta 1 og 2) ad teknu tilliti
til fradrattarlida samkvamt. CRR, sbr. 16g nr. 161/2002, um
fiarmalafyrirteeki.

Eiginfjarhlutfall:
Eiginfjargrunnur sem hlutfall af aheettugrunni.

Eignarhaldsfélag:

Félag sem hefur pad eitt ad markmidi ad eignast hluti i 66rum
félogum, fara med umsyslu peirra og skila ardi af peim, an pess
ad taka sjalft beinan eda dbeinan patt i ad reka félogin, p6 med

fyrirvara um rétt peirra sem hluthafa.

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

stada pjodarbusins.

Evrépsku eftirlitsstofnanirnar:

Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (EBA), Evrépska vétrygginga-
og lifeyrissjédaeftirlitsstofnunin (EIOPA), Evrépska verdbréfa-
markadseftirlitsstofnunin (ESMA) dsamt Evrépska kerfisdhaettu-
radinu (ESRB), sbr. 16g nr. 24/2017, um evropskt eftirlitskerfi &
fjarmalamarkadi.

Fjarmalainnvidur:

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

sbr. PFMI-kjarnareglurnar.

Fjarmalakerfid:
Innldnsstofnanir, lanafyrirtaeki (b. 4 m. [L-sj6dur), verdbréfafyrir-
teeki, lifeyrissjodir, vatryggingafélog, verdbréfasjodir, sérhaefdir

sjo0ir og lanasjodir rikisins.

Fjarmognunarhlutfall:

Tiltaek stodug fjarmognun sem hlutfall af naudsynlegri stédugri
fjarmognun samkveemt CRR, sbr. 16g nr. 161/2002, um fjar-
malafyrirtaeki.

Dreifda faersluskrartaekni:

Teekni sem veri® hefur ad rydja sér til rims & undanférnum
arum og byggist a peirri hugmyndafreedi ad dulkddadar upp-
lysingar eru geymdar & 6ruggan og rekjanlegan hatt i dreifdu
kerfi (e. distributed system) i stad midleegrar gagnageymslu.
Taeknin hefur m.a. verid nytt til préunar rafmynta, t.d. Bitcoin,

en & balkakedju koma ekki fram upplysingar um eigendur og

63



pratt fyrir rekjanleika er akvedinn émoguleiki til stadar ad pvi

er vardar adgengi.

Fjarmégnunarreglur:

Fjarmoégnunarreglur samkvaemt CRR, sbr. 16g nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteeki, kveda & um ad lanastofnanir skuli vidhalda
100% hlutfalli stodugrar fjarmognunar (e. net stable fund-
ing ratio, NSFR) i 6llum gjaldmidlum samtals. Reglurnar eru
byggdar & alpjodlegu vidmidi BCBS. Reglunum er @tlad ad
takmarka ad hve miklu leyti lanastofnanir geti reitt sig & 6st6d-
uga skammtimafjarmognun til ad fijarmagna langtimadtlan i

erlendum gjaldmidlum.

Fjartaekni:

Hvers kyns nyskopun i fijarmalapjonustu sem byggist & taekni og
leitt getur til nyrra vidskiptamddela, hugbtnadar, ferla eda vara
i greidslupjonustu og haft ahrif & fjarmalamarkadi og stofnanir

og pad hvernig fjarmalapjonusta er veitt.

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

Faersluhirding greidsina:
Ein tegund greidslupjonustu samkvemt l16gum nr. 114/2021,

um greidslupjénustu.

Feersluhirdir:

Greidslupjonustuveitandi sem bydur einkum greidslupjonustu
i formi fersluhirdingar greidsina, sbr. 16g nr. 114/2021, um
greidslupjonustu.

Feersluvisun:
Midlun, jofnun og i sumum tilvikum stadfesting greidslufyrir-

maela 48ur en uppgjor & sér stad.

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

notast er vid pronga vidskiptavog.

Gjaldeyrisfordi:
Erlendar eignir undir stjorn yfirvalda peningamala sem teljast
adgengilegar ef 4 parf ad halda.

Gjaldeyrisjofnudur:

Sedlabanki fslands hefur sett reglur nr. 784/2018, um gjald-
eyrisjofnud. Samkvamt reglunum ma hvorki heildargjaldeyr-
isjofnudur kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirteekja né heldur
opin stada i einstokum gjaldmidlum vera jakveed eda neikveed
um meira en 10% af eiginfjargrunni. Fyrir adrar lanastofnanir

nemur hlutfallid 15% af eiginfjargrunni.

Gjaldeyrismisvaegi:

Mismunur & eignum og skuldum i erlendum gjaldmidlum.

Greidslubyrdarhlutfall:

Greidslubyrdi allra fasteignalana sem vidkomandi neytandi
eda neytendur eru med samkveemt lanshaefis- og greidslumati
a moti manadarlegum radstofunartekjum (e. debt service to
income, DSTI), sbr. reglur nr. 701/2022.

Greidslumidill:

Persénubundinn bunadur og/eda adferdir sem notandi
greidslupjonustu og greidslupjonustuveitandi koma sér saman
um ad nota til ad gefa greidslufyrirmaeli, sbr. 16g nr. 114/2021,

um greidslupjénustu.

Greidslustofnun:

Logadili sem fengid hefur starfsleyfi til starfraeekslu greidslupjon-
ustu hér & landi eda i 60ru riki & Evropska efnahagssvaedinu, sbr.
I6g nr. 114/2021, um greidslupjénustu.

Greidsluvirkjun:

Virkjun greidslufyrirmeela ad beidni notanda greidslupjonustu
ad pvi er vardar greidslureikning sem vistadur er hja 6drum
greidslupjonustuveitanda, sbr. 16g nr. 114/2021, um greidslu-
pjénustu.

Greidslupjonusta:

{ 22. t6lul. 3. gr. laga nr. 114/2021, um greidslupjonustu, er
hugtakid greidslupjonusta skilgreint. Medal annars er um ad
reeda pad ad reidufé er lagt inn & greidslureikning, framkvaemd
er rafreen millifeersla fjarmuna milli greidslureikninga, gefinn er
ut greidslumidill eda framkvaemd er peningasending. Einnig
fellur greiBsluvirkjun undir greidslupjonustu en pad er ny
tegund greidslupjonustu.

Greidslupjonustuveitandi:
Starfsleyfis- og eftirlitsskyldur adili sem veitir greidslupjonustu

samkvamt I16gum nr. 114/2021, um greidslupjonustu.

Grunnkedjutaekni:
Taekni sem heldur utan um rafrant bokhald eda dreifda feerslu-

skra (e. distributed ledger technology, DLT).

Heimildagjof: (e. authorization):

Sampykki sem veitt er af adila, oftast innlansstofnun (eda
af pridja adila fyrir hennar hénd) fyrir greidslu. pratt fyrir ad
heimildarbeidni sé sampykkt felur pad ekki endilega i sér

stadfestingu & réttmeeti feerslu.
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Innlansstofnanir:
Fjarmalafyrirteeki (vidskiptabankar og sparisjodir) sem heimild

hafa til méttéku innlana.

Innri greidslukerfi/ innanhussgreidslumidlun:
Greidslur milli vidskiptavina eins og sama greidslupjonustuveit-
anda.

J6fnun greidsina (e. clearing):

A vid um pad ad aframsenda, samreema og stundum stadfesta
greidslufyrirmeli adur en uppgjor & sér stad, oft med pvi ad
jafna skuldbindingar milli adila an pess ad fjarmunir ferist &
milli adila.

Kerfislega mikilveegir bankar (KMB):

Bankar sem vegna steerdar og edlis starfsemi sinnar geta haft
umtalsverd ahrif & stodugleika fiarmalakerfisins og & hagkerfid
ad mati fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka [slands. Peir
eru nG Arion banki hf., [slandsbanki hf. og Landsbankinn
hf.

Kerfislega mikilvaegur innvidur:

Innvidur sem samkvamt dkvordun fjarmalastodugleikanefndar
Sedlabanka fslands er pess edlis ad starfsemi hans geti haft ahrif
a fjarmalastodugleika.

Kortaveltujéfnudur:
Mismunur Gttekta greidslukorta erlendra adila hér & landi og

Uttekta innlendra adila erlendis.

Kostnadarhlutfall:
Rekstrarkostnadur, an steerstu oreglulegu lida, i hlutfalli af

rekstrartekjum, &n virdisbreytinga Gtlana og aflagdrar starfsemi.

Kréfupottur (1K):
Er nafn & midleegum gagnagrunni sem er i rekstri Reiknistofu
bankanna hf. og heldur utan um allar kréfur fyrir kréfuhafa.

Krofuvirdi Gtlans:

Nafnvirdi eda eftirstodvar lans.

Lausafjarhlutfall:

Lausar hagaedaeignir sem hlutfall af mogulegu hreinu utfleedi
4 30 daga alagstimabili, samkvemt reglum nr. 1520/2022,
um lausafjarhlutfall lanastofnana, sbr. framseld reglugerd (ESB)
2015/61.

Lausafjarreglur:

Med reglum nr. 1520/2022 er innleidd framseld reglugerd
(ESB) 2015/61 um lausafjarhlutfall lanastofnana, sem byggir &
alpjodlegu vidmidi BCBS. Lanastofnanir skulu vidhalda 100%

lausafjarhlutfalli (e. liquidity coverage ratio, LCR) i ollum
gjaldmidlum samtals auk pess sem paer skulu hafa eftirlit med
hlutfalli i einstékum gjaldmidlum par sem heildarskuldbindingar
eru jafnar eda umfram 5% af heildarskuldum lanastofnunar
(e. significant currency). Pa skulu lanastofnanir fullnaegja ad
lagmarki 50% lausafjarhlutfall i islenskum krénum. Jafnframt
er gerd krafa um ad lanastofnanir fullnaegi ad lagmarki 80%
lausafjarhlutfall i evru, ef skuldbindingar i evrum nema 10%
eda meira af heildarskuldbindingum hlutadeigandi lanastofn-

unar.

Laust fé innan dags (e. intraday liquidity):
Samkvaemt skilgreiningu Basel-nefndarinnar er laust fé pad fé
sem haegt er ad leysa Ut innan vidskiptadags, yfirleitt i peim

tilgangi ad bankar geti framkvaemt rauntimagreidslur.

Lanastofnun:
Fjarmalafyrirteeki (vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki)
sem tekur & méti innlanum eda 68rum endurgreidanlegum

fiarmunum fra almenningi og veitir tlan fyrir eigin reikning.

Logeyrir:

Sedlar og mynt sem Sedlabankinn gefur Gt og er I6geyrir til
allra greidslna med fullu akvaedisverdi, sbr. 16g nr. 92/2019, um
Sedlabanka fslands, og 16g nr. 22/1968, um gjaldmidil fslands.

Meginvextir:

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

ast par med meginvextir hans.

Millibankagreidslumidlun:
Greidslur sem renna & milli patttakenda (fjarmalafyrirtaekja) sem

adild eiga ad millibankakerfum, sem sedlabankar reka almennt.

Millibankamarkadur:
Markadur par sem innlansstofnanir lana hver annarri peninga,

allt fra einum degi til eins ars.

Netskilflotur:
Nettengipunktur sem er efnislegur tengipunktur par sem not-
anda er veittur adgangur ad tolvukerfi eiganda skilflatarins, t.d.

netskilflotur greidslupjonustuveitanda.
PFMI:

Kjarnareglur CPMI/BIS og 10SCO um fjarmalainnvidi (e.
principles for financial market infrastructures).
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PSD/PSD2:
Greidslupjonustutilskipun ESB sem innleidd hefur verid hér a

landi med I6gum nr. 114/2021, um greidslupjonustu.

Rafeyrir:

Peningaleg verdmaeti i formi kr6fu & hendur dtgefanda sem
geymd eru & rafreenum midli og gefin Gt i skiptum fyrir fjarmuni
i peim tilgangi ad framkveema greidslu og sampykkt er sem slik
af 60rum en utgefandanum, sbr. 16g nr. 17/2013, um utgafu
og medferd rafeyris.

Rafmyntir:
Hafa ekki verid skilgreindar med samremdum hatti en i
islenskum 16gum hefur verid notast vid hugtokin syndarfé og

syndareignir.

Rafraent reidufé:
Rafren krafa & hendur sedlabanka (e. central bank digital
currency, CBDC) sem, ef gefin verdur ut, geeti virkad sem

almennur gjaldmidill.

RAM-fordavidomid:

RAM-for8avidomid (e. reserve adequacy metric) er meeli-
kvardi Alpjédagjaldeyrissjodsins & eeskilega sterd gjaldeyris-
forda sem tekur mid af margvislegum pattum sem hafa ahrif &
greidslujofnud pjoda og geetu gefid visbendingu um mogulegt
Utfleedi fjarmagns. Vidmidid samanstendur af fjorum pattum: i.
Utflutningstekjur: Endurspeglar haettu & samdreetti i gjaldeyris-
sofnun pjodarbusins. ii. Peningamagn i umferd: Endurspeglar
mogulegan fjarmagnsflotta vegna lausafjareigna. iii. Erlendar
skammtimaskuldir: Endurspeglar endurfjarmégnunaraheettu
pjodarbusins. iv. Adrar erlendar skuldir: Endurspeglar Utflaedi
vegna eignasafna. RAM-for8avidmidid er samtala 30% af
erlendum skammtimaskuldum, 15% af 6drum erlendum skuld-
um (20% m.v. fastgengisstefnu), 5% af peningamagni i umferd
(10% m.v. fastgengisstefnu) og 5% af utflutningstekjum (10%
m.v. fastgengisstefnu).

Raungengi:

Hlutfallsleg proun verdlags eda launakostnadar 4 einingu i
heimalandi annars vegar og vidskiptalondum hins vegar fra til-
teknu grunnari og melt i sama gjaldmidli. Raungengi er jafnan

synt sem visitala.

Radstofunartekjur:
Med radstofunartekjum er att vid vaentar vidvarandi tekjur ad
fradregnum beinum skéttum og gjéldum i samraemi vid 16g nr.

118/2016, um fasteignalan til neytenda.

Reidufé:
Sedlar og mynt sem sedlabanki gefur ut.

Reikningsupplysingapjonusta:

Beinlinupjénusta sem veitir samsteyptar upplysingar um einn
eda fleiri greidslureikninga sem notandi greidslupjonustu hja
60rum greidslupjonustuveitanda eda hja fleiri en einum greidslu-
pjonustuveitanda, sbr. [6g nr. 114/2021, um greidslupjonustu.

Reikningsvidskipti (e. Buy-Now-Pay-Later, BNPL):
Reikningur fyrir vidskipti sem er greiddur eftir &, oftast i gegnum

greidslukerfi sem heldur utan um allar krofur fyrir kréfuhafa.

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

Reikning i reikning, RIiR lausn (e. account-to-account):
Smagreidslulausn sem byggist 4 rafreenum greidslum af banka-

reikningi kaupanda yfir & bankareikning seljanda.

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

og mynt) eda sem innstada 4 reikningi i sedlabanka.

Skuggabankar:

Skuggabankastarfsemi er skilgreind sem midlun lansfjarmagns
fyrir tilstilli adila eda starfsemi utan hins hefdbundna banka-
kerfis. Til skuggabanka teljast peningamarkadssjodir, verd-
bréfasjodir, fjarfestingarsjodir, sérteekar fjarfestingareiningar,
verdbréfafyrirtacki, midlarar, sérhaefdir sjodir og ymsir lanveit-
endur. Undanskilin eru opinber fjarmalafyrirteeki, lifeyrissjodir,

vatryggingafélog og fiarmalaleg hlidarstarfsemi.

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

Skuldamargfaldari:
Skuldir sem hlutfall af bokfeerdu eigin fé.

Stor dhaettuskuldbinding:

Ahattuskuldbinding fjdrmalafyrirtaekis vegna einstaks vid-
skiptamanns eda hops tengdra vidskiptamanna telst vera stor
aheettuskuldbinding ef hiin nemur 10% eda meira af eiginfjar-
peetti 1.

Stodugleikarafmyntir:

Ein tegund syndareignar (e. virtual asset) par sem virdi er tengt
gengi annarra eigna eda gjaldmidla i pvi skyni ad fyrirbyggja
verdsveiflur sem ella eru til stadar pegar syndarfé eda raf-
myntir eru annars vegar. Dami um stodugleikarafmyntir eru
Ether (tengd gengi Bandarikjadals) og Diem (ddur Libra) sem
Facebook hefur &form um ad koma i notkun.
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Syndareignir:

Hvers konar verdmaeti & stafreenu formi sem haegt er ad nota
sem greidslu eda fjarfestingu og heaegt er ad midla, og sem
teljast ekki til rafeyris i skilningi laga nr. 17/2013 eda gjaldmid-
ils sem er gefinn Ut af sedlabanka eda 6rum stjornvoldum.,
sbr. 16g nr. 140/2018, um adgerdir gegn peningapvetti og
fjarmoégnun hrydjuverka. Syndareign (e. virtual asset) er raf-
reen Utgafa sem hefur verdgildi gefid at af adila sem hvorki er
sedlabanki né eftirlitsskyldur adili i skilningi laga og er sa adili
pvi sjalfur ad reikna videigandi einingu til verdmeetis. pekktasta

syndareignakerfid er Bitcoin.

Vanefndir:

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

skuldbindingar sinar.

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

lengur.

Vaxtaalag:

Alag & grunnvexti, t.d. millibankavexti.

Vaxtabyroi:
Vaxtagreidslur i hlutfalli vid radstéfunartekjur.

Vaxtarof:

Ferill avoxtunarkrofu & fiirmagnsmarkadi eftir timalengd.

Vedbandahlutfall:
Hlutfall eigna banka sem eru vedsettar vegna fijarmégnunar.

Vedsetningarhlutfall:

Skuld sem hlutfall af virdi eignart.d. fasteignavedskuld sem
hlutfall af virdi viskomandi fasteignar (e. loan to value, LTV, sbr.
reglur nr. 550/2023.

Verdbréfamidst6d:

Starfsleyfis- og eftirlitsskyldur adili samkvamt. logum nr.
7/2020, um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafreena eignar-
skraningu fiarmalagerninga. Verdbréfamidstddvar eiga og reka

verdbréfaskraningar- og verdbréfauppgjorskerfi.

Verdtryggingarmisvaegi:
Mismunur verdtryggdra eigna og skulda.

Vidskiptabankafé:
Krafa & hendur vidskiptabanka eda sparisjodi i formi innstaedu

a reikningi i hlutadeigandi stofnun.

Vidskiptabanki:
Lanastofnun sem hloti® hefur starfsleyfi sem vidskiptabanki
samkvaemt I6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki.

Vidskiptajofnudur:
Samtala voru-, pjonustu- og pattatekjujafnadar.

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

VIX-visitalan:
Veent flokt S&P-500-visitolunnar samkvemt verdlagningu 4
valréttum tengdum henni. Visitalan gefur visbendingu um

aheettufaelni fjarfesta.

Visitala efnahagslifsins:
Mat fyrirtaekja & ntverandi stddu i efnahagsmalum, byggt a
konnun Gallup & vidhorfi stjornenda 400 steerstu fyrirteekja

landsins.

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

visitélu af visitélu neysluverds.

Vixlar:

Skuldabréf med stuttan liftima, ad jafnadi innan eins ars.

Voruskiptajofnudur:

Mismunur & verdmaeti Ut- og innfluttrar voru.

pattatekjujofnudur:
Mismunur & tekjum og gjoldum af frumpattatekjum og rekstrar-

framlégum.

bjénustujofnudur:

Mismunur & verdmeeti Ut- og innfluttrar pjonustu.

bjénustuveitandi stafreenna veskja:

Einstaklingur eda 16gadili sem bydur upp & vorslupjonustu a
audkennum syndarfjar, hvort sem er med hugbunadi, kerfi
eda annars konar midli til ad halda utan um, geyma eda flytja
syndarfé, sbr. 16g nr. 140/2018, um adgerdir gegn peninga-
pveatti og fjarmégnun hrydjuverka.
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