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Tilmeeli um sveiflujéfnunarauka

Med hlidsjon af greiningu kerfisahattunefndar beinir Fjarmalast6dugleikardd tilmalum til Fjarmalaeftitlitsins um ad
kveda 2 um 25 punkta haxkkun a sveifluj6fnunaraukanum i 1,25% fyrir 61l fjarmalafyrirteeki badi hvert fyrir sig og a
samstzdugrunni, nema pau sem undanskilin eru eiginfjiraukanum skv. 4. mgr. 86. gr. d laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki og a® hann muni taka gildi 12 manudum frd akvordun Fjarmalaeftirlitsins. Pess ma vanta ad
fjarmalast6dugleikardd leggi til ad uppbyggingu sveiflujéfnunaraukans verdi haldid afram { takt vid uppgang

fjarmalasveiflunnar.
Roékstudningur

Megintilgangur sveiflujéfnunaraukans er ad auka vidnamsproétt fjarmalakerfisins og milda par med fjarmalasveiflur.
Losun aukans veitir lanastofnunum svigram til atlana { fjarmalanidursveiflu og dempar pannig ahrif afalls 4
raunhagkerfid. Pvi er mikilvagt ad ljuka uppbyggingu aukans adur en nidursveifla hefst og porf verdur 4 losun hans.
Vio  akvoroun sveiflujéfnunarauka hér a landi er horft til fjogurra kjarnavisa, auk vidbotarvisa, sem
fjarmalast6dugleikara® hefur skilgreint fyrir fyrsta millimarkmi® um fjarmalastdougleika: voxt skuldahlutfalls,
raunvoxt utlana til heimila og fyrirteekja, raunhekkun {buda- og atvinnuhusnadisverds og fravik skuldahlutfalls fra

langtimaleitni.

Samkvemt 2. mgr. 136. gr. tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2013/36/ESB skal medal annars lita til
sidastnefnda visisins vid akvordun 4 gildi sveiflujéfnunarauka. I lok juni sidastlidins voru heildarskuldir heimila og
fyrirtaekja 167% af landsframleidslu en fravik peirra frd leitni var neikvaett um 70%. Vidomid Basel nefndarinnar gefur
pvi afram merki um évirkan sveiflujéfnunarauka. Par sem ahrifa sidustu fjarmalakreppu getir enn { gagnar6dum er
ovist hvort fravik skuldahlutfalls fra leitni gefi rétta mynd af st6du fjarmalasveiflunnar. bvi er mikilveegt a0 lita til
fleiri visa og annarra upplysinga vid mat a st6du sveiflunnar. Pau rfki Evrépu sem hafa na pegar virkjad
sveiflujéfnunaraukann leggja 61l dherslu 4 ad fravik skulda fra leitni skuli einungis nota til vidmidunar og naudsynlegt
sé a0 horfa einnig til annarra patta.! Séguleg gogn fyrir Island syna einnig ad vidmid Basel-nefndarinnar hefur oftar
en ekki farid Gr pvi ad gefa merki um O6virkan sveiflujofnunarauka i pad ad gefa til kynna 2,5% auka 4 mjog

skommum tima.?2

Hoflegur voxtur er enn { raunskuldum heimila og fyrirtekja vid fjarmalakerfid, en hann hefur pé aukist ad
undanférnu. Vedrymi heimila og fyrirtekja hefur batnad vegna haxkkandi eignaverds og skuldaleidréttinga.
Skuldabyrdi heimila og fyrirtakja hefur einnig verid lag undanfarin misseri. Adsteedur til aukinnar skuldsetningar eru
pvi fyrir hendi hja baxdi heimilum og fyrirtaekjum. Auk pess bendir greining kerfisahzttunefndar til pess ad hakkun

sveifluj6fnunaraukans ni takmarki ekki utlan til raunhagkerfisins um pessar mundir.

! Sja Finansinspektionen (2015), Amendment to regulations regarding the countercyclical buffer rate, Decision
Memorandum og Czech National Bank (2015). Provision of a gereral nature on setting the countercyclical capital
buffer rate for the Czech Republic No. IV/2015.

2 Fjarmalast6dugleikarad (2016), Rokstudningur fyrir tilmalum um sveiflujéfnunarauka, jandar.



Fjarmalasveiflan

Hugtakid fjarmalasveifla er almennt talid fanga sameiginlega sveiflu margra fjarmalabreyta.’ Lagt hefur verid mat 4
fiarmalasveiflu Islands Gt fra sameiginlegri sveiflu fjarmalabreyta sem tengjast skuldum heimila og fyrirtakja,
fjarmognun banka og hisnedisverdi. Mat 4 fjarmalasveiflu Islands og annarra Nordurlanda bendir til ad medallengd
hennar sé milli 15 og 16 4r en pad mat er i samrami vid alpjédlegar rannséknir.* Matid bendir til pess ad
hasnzdispatturinn sé leidandi fyrir fjirmalasveifluna en skuldapatturinn magnandi.

Fjarmalaleg uppsveifla virdist vera hafin eins og medfylgjandi greining gefur til kynna. Auk pess er raunhagkerfio na {
uppsveiflu med talsverdum hagvexti, vaxandi framleidsluspennu og minnkandi atvinnuleysi. Pa hefur erlend
fjarmognun bankanna aukist og kjérin sem peim bjédast batnad. Enn sem komid er hefur pessi aukning ad mestu
veri® nytt til pess ad greida upp skuldir vid slitabuin en ekki leitt til utlanavaxtar. Pegar litid er til samspils
fjarmalasveiflunnar og hagsveiflunnar um pessar mundir eru skilyrdi fyrir aframhaldandi skuldavexti til stadar og
akjosanlegt ad halda uppbyggingu sveiflujéfnunaraukans afram. Hagsveiflur eru hins vegar ad jafnadi mun styttri en
fjarmalasveiflur.> Bvi gaeti 0rdid efnahagssamdrattur 4dur en fjarmalasveiflan nar hamarki. Komi til sliks samdrattar
er mogulegt ad hzgja 4 uppbyggingu sveiflujéfnunaraukans til a0 takmarka ekki med 6askilegum haetti utlan til
raunhagkerfisins.

Skuldapréoun

Heildarskuldir einkageirans vid innlenda og erlenda adila halda afram ad dragast saman hvort sem litid er til
raunvirdis eda hlutfalls af landsframleidslu. Heildarskuldir einkageirans voru 167% af landsframleidslu { lok jun{
s{0astlidins en hlutfallid hafoi lekkad um 8% 4 12 manudum. A0 raunvirdi lekkudu heildarskuldir um tep 3% a
sama timabili en lekkunin var 11% hja fyrirtekjum medan heildarskuldir heimila jukust um tep 2%.

Skuldir einkageirans vid innlenda adila hafa aukist st6dugt ad raunvirdi fra arslokum 2014. Arsvoxtur raunvirdis
innlendra skulda einkageirans, eftir ad leidrétt er fyrir adgerdum rikisstjérnarinnar i skuldamalum heimila, var 1,3% 4
2. arsfjéroungi, 1,9% fyrir heimili og 1% fyrir fyrirteeki. Skuldavoxturinn kemur skyrar fram pegar leidrétt er fyrir
gengis- og verdlagsbreytingum en med peirri adferd mealist drsvoxturinn 2,8%.

Husnadisverd

Husnadisverd haxkkar nd hratt sem bendir til ad uppgangur fjarmalasveiflunnar sé hafinn. Arshakkun raunverds
ibada var 12,1% i agdst og hefur verid yfir 5% nanast samfleytt i 2 og 1/2 ar. Arshaekkun raunverds atvinnuhtsnadis
4 hofudborgarsvaedinu hefur verid yfir 9% { ram 2 ar, og var 14,3% 4 2. arsfjérdungi. Hasnxdisverd er nd svipad ad
raunvirdi og pad var haustid 2005. Pad hefur hakkad hratt { hlutfalli vid byggingarkostnad en haldist nokkud st6dugt
bxdi { hlutfalli vid radstéfunartekjur heimila og { hlutfalli vid leiguverd. Pa hefur velta 4 husnadismarkadi aukist
samfellt fra drinu 2010 og er nd svipud ad raunvirdi og 4 4. arsfjérdungi 2006. Hekkun hiasnzdisverds hefur leitt til
leekkunar 4 vedsetningarhlutfalli {badarhisnzdis og pannig aukid svigram heimila til frekari skuldsetningar.

3 Sja m.a. BIS 2014. 84th Annual Report, Basel, June.

¢ Starfshopur Sedlabankans vinnur ad greiningu 4 fjarmalasveiflum Nordurlandanna sem bidur birtingar. Sja einnig
Einarsson et al. 2016. “The long history of financial boom-bust cycles in Iceland. Part II: Financial cycles.” Central
Bank of Iceland Working Paper, no 72.

> Sja m.a. Einarsson et al. 2016 fyrir {slensku fjarmalasveifluna, en fyrir erlendar rannséknir t.d. Borio, C. 2012. ,, The
financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?* BIS Working Paper No 395.



Mynd 1 Fravik skuldahlutfalls fra leitni

Mynd 2 Vidmid Basel-nefndarinnar
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Fravik fra leitni (h. as)
——Skuldahlutfall, an leidréttingar (v. &s)
——Leitni, &n leidréttingar (v. &s)

Heildarskuldir heimila og fyrirtaekja i hlutfalli vid VLF sidustu 4.

arsfjérdunga. Leitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.

Leidrétt er fyrir adgerdum stjornvalda i skuldamalum heimila.
Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3 Raunvirdi heildarskulda
heimila og fyrirtakja
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——Fyrirtaeki (v. as) ——Heimili (v. &s)

Heildarskuldir heimila og fyrirtaekja, raunvirtar med visitélu

neysluverds. Leidrétt fyrir adgerdum stjérnvalda i skuldamalum

heimila.
Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Frévik fra leitni (h. as) ——Gildi sveiflujéfnunarauka (v. as)

Sé fravik Utlanahlutfalls fra leitni minna en tvé présentustig er
vidmidid 0. Sé fravikid milli 2 og 10 prdsentustig fylgir vidmidid
linulegri vérpun milli 0% og 2,5% af dhaettugrunni. Sé fravikid
steerra en 10 prosentustig er vidmidid 2,5%.

Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Mynd 4 Arsbreyting innlends skuldastofns
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Ver8tryggd lan 4 verBlagi 2. arsfjérdungs 2016, gengisbundin lan
& gengi 2. arsfjor8ungs 2016, verdtryggd lan & verdlagi hvers
tima. Skipting nidurfesrslu & milli lanaflokka er daetlud med
hlifisjon af umfangi hvers flokks.

Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.



Mynd 6 Hasnaedisverd i hlutfalli vid laun,

Mynd 5 Raunverd ibudar- og atvinnuhusnadis
byggingarkostnad og leiguverd?
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—— Husnaedisverd / laun
. i i ——Husnaedisverd / byggingarkostnadur
——IbGdarhusnadi —— AtvinnuhUsnadi , . .
Husnaedisverd / leiguverd

Husnheedisverd er metid med visitdlu ibudaverds & hofudborgar-
svaedinu, laun med launavisitélu og byggingarkostnadur med
byggingarvisitélu.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Visitdlur hisnzedisverds & hofuBborgarsvaedinu, raunvirtar med
visitélu neyslu-verds. Raunverd atvinnuhlsnzaedis byggir & veghu
medaltali idnadar-, verslunar- og skrifstofuhlsnaedis.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.



