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Tilmeeli til Fjarmalaeftirlitsins um ad kveda 4 um sveiflujéfnunarauka.

Me0 hlidsjon af greiningu kerfisahattunefndar beinir Fjarmalastédugleikarad tilmeelum til Fjarmalaeftirlitsins um ad
halda sveiflujéfnunaraukanum ébreyttum vid 1,25%. Fjarmalasveiflan hefur haldid afram ad risa med svipudum
hrada og dxtlad var 4 sidasta fundi kerfisahattunefndar. Pess ma vaenta ad fjarmalast6dugleikardd muni leggja til ad

uppbyggingu sveiflujdfnunaraukans verdi haldid afram 4 nzestu misserum { takt vio ris fjarmalasveiflunnar.
Rokstudningur

Megintilgangur sveiflujofnunaraukans er ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins og milda par med fjarmalasveiflur.
Losun aukans veitir lanastofnunum svigram til dtlana { fjarmalanidursveiflu og dempar pannig ahrif afalls a
raunhagkerfio. Pvi er mikilvagt ad byggja aukann upp 1 takt vid uppsveifluna.. Vid dkvérdun sveiflujéfnunarauka hér
4 landi er horft til fjégurra kjarnavisa, auk vidboétarvisa, sem fjarmalastéougleikarad hefur skilgreint fyrir fyrsta
millimarkmid um fjarmalastéougleika: raunvoxt utlana til heimila og fyrirtekja, raunhaxkkun ibida- og
atvinnuhusnadisverds, skuldavoxt { hlutfalli vid verga landsframleioslu og fravik skuldahlutfalls fra langtimaleitni.

Samkvemt 2. mgr. 136. gr. tlskipunar Evrépupingsins og radsins 2013/36/ESB skal medal annars lita il
sidastnefnda visisins vid dkvordun 4 gildi sveiflujéfnunarauka. Par sem ahrifa sidustu fjarmalakreppu gaetir enn {
gagnar6dum er Oliklegt ad fravik skuldahlutfalls fra leitni gefi rétta mynd af st60u fjarmalasveiflunnar. bBvi er

mikilvagt a0 lita til fleiri visa og annarra upplysinga vid mat 4 stéou sveiflunnar.
Skuldapréoun

Raunskuldir heimila og fyrirtackja jukust litillega 4 arinu 2016 en skuldir { hlutfalli vid verga landsframleidslu laekkudu.
Vegna gengisstyrkingar krénunnar 4 arinu verdur hins vegar einnig a0 lita til gengis- og verdlagsleidrétts skuldavaxtar,
sem er vidbotarvisir { dhattumati vegna sveiflujéfnunaraukans. Gengid styrktist um 18,4% fra arsbyrjun til arsloka og
olli pad umfangsmiklum samdretti i krénuvirdi skulda i erlendum gjaldmidlum. Pzr drégust saman um 7,8% ad
nafnvirdi, en a fostu gengi jukust paer um 8,1%. Séu verdtryggdar skuldir settar 4 fast verdlag, og per erlendu settar 4
fast gengi, malist skuldavoxtur i heild 4,3% 4 arinu 2016. bvi er ljost a0 heimili og fyrirtaeki stofna um pessar mundir
til aukinna skulda, p6 svo ad 4 pennan malikvarda vaxi skuldir haegar en landsframleiosla.

Vedrymi heimila og fyrirteekja hefur batnad vegna hakkandi eignaverds og skuldaleidréttinga. Skuldabyrdi heimila og
fyrirtackja hefur einnig verid lag undanfarin misseri. Adstadur til aukinnar skuldsetningar eru pvi fyrir hendi hja badi
heimilum og fyrirtaekjum.

Fjarmalasveiflan

Hugtakid fjarmalasveifla er almennt talid fanga sameiginlega sveiflu margra fjirmalabreyta.! Lagt hefur verid mat 4
fiarmalasveiflu Islands ut fra sameiginlegri sveiflu fjarmalabreyta sem tengjast skuldum heimila og fyrirtekja,
fiarmognun banka og hisnedisverdi. Mat 4 fjarmalasveiflu Tslands og annarra Nordurlanda bendir til ad medallengd

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



hennar sé milli 15 og 16 ar en pad mat er i samremi vid alpjédlegar rannsoknir.? Matid bendir til pess ad
hasnzdispatturinn sé leidandi fyrir fjarmalasveifluna en skuldapatturinn magnandi.

Fjarmalaleg uppsveifla er hafin, en auk pess er raunhagkerfio nt i uppsveiflu med miklum hagvexti,
framleidsluspennu og litlu atvinnuleysi. Pa hefur erlend fjarmégnun bankanna aukist og kjérin sem peim bjédast
batnad. Enn sem komid er hefur pessi erlend fjarmognun bankanna ad mestu leyti verio nytt til pess ad greida upp
adrar 6hagkvamari skuldir i erlendum gjalmidlum. Pegar litid er til samspils fjarmalasveiflu og hagsveiflu um pessar
mundir eru skilyrodi fyrir aframhaldandi skuldavexti til stadar.

Husnadisverd

Husnadisverd hakkar enn hratt og er um pessar mundir sterkasta merkid um fjarmalalega uppsveiflu. Arshakkun
raunverds {bida var 14,1% { jandar og 12,8% { desember. Hakkanirnar hafa verid yfir 5% nanast samfleytt { teep prju
ar. Arshekkun raunverds atvinnuhtsnedis 4 héfudborgarsvaedinu hefur verid yfir 9% i tep 3 ar. Hakkunin var
14,3% 4 4. arsfjéroungi 2016, en 13,3% 4 3. arsfjordungi. Uppsofnud er hakkunin sidan 2011 mun meiri en aukning
landsframleidslu, sem bendir til pess ad éjafnvagi sé farid ad byggjast upp 4 markadi med atvinnuhtsnaoi.

Raunverd ibuda 4 héfudborgarsvaedinu er nu svipad og snemma ars 2006. Pad hefur hakkad hratt { hlutfalli vid
byggingarkostnad, en adeins litillega { hlutfalli vid leiguverd. Pa hefur pad haldist nokkud stédugt { hlutfalli vid
radstofunartekjur heimila og er hlutfallid na svipad og i arslok 2004. P4 hefur velta 4 husnedismarkadi aukist samfellt
fra arinu 2010. Hakkun husnzdisverds hefur leitt til lekkunar 4 vedsetningarhlutfalli ibudarhusneadis.

2 Starfshopur Sedlabankans vinnur ad greiningu 4 fjairmaélasveiflum Nordurlandanna sem bidur birtingar. Sj4 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.



Mynd 1 Fravik skuldahlutfalls fra leitni
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Leitni (v. ds) ——Vidmid (h. As)

Skuldir heimila og fyrirtaekja ad bokfaerdu virdii hlutfalli vid uppsafnada verga
landsframleidslu sidustu fjogurra arsfjordunga. Langtimaleitni er fundin med
einhlida HP-siu med lambda=400.000 og byggist & gdgnum yfir timabilid 1976-
2016. 9% vidmid er eitt stadalfravik fraviks fra leitni yfir timabilid 1991 - 2F 2004.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands.

Mynd 3 Raunvoxtur skulda
heimila og fyrirtaekja

Ma.kr. %
6.000 60
5000 f=======4f-===|rmmmmm e m e e L 40
—————————————————————— t 20

4000 4+ =-===== ‘
il ||\ﬂ Wil
3.000 Hﬂ( LI

tHmret=-eay o

2000 4 ------Zomerm F-20
1 o s L -40
0 T T T T T T T T T T T T T -60

m < w e ~ 2] =2 o - o~ Lt} < ) o

=1 =] f=1 (=1 [=1 (=] [=] f=] L= f=] = f=] f=] f=]

(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=] (= =1 =1 o (=3 (=1 [=1 (=]

o (] o~ o~ o~ o o~ (] o~ o o~ o~ o o~

. Y-0-Y change (r. 4s) mmmm Y-0-Y change (r. axis)

= Firms (I. axis) Households (I. axis)

Threshold (r. axis)
Skuldir heimila og fyrirteekja ad bokfaerdu virdi, 4 verdlagi arsloka 2016. 9%
vidmid fyrir itldnavoxt er fengid ar Laina, Nyholm & Sarlin (2015). Leidrétt fyrir
adgerdum stjdrnvalda i skuldamalum heimilanna.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Mynd 5 Raunverd ibudar- og
atvinnuhtsnaedis a héfudborgarsveedinu
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Viomid (h. 4s)

Visitélur husnadisverds d héfudborgarsvaedinu, raunvirtar med visitdlu neyslu-
verds. Raunverd atvinnuhdsnzdis byggir 4 vegnu medaltali idnadar-, verslunar-
og skrifstofuhuisnaedis. 9% vidmid er fengid Gr Laina, Nyholm & Sarlin (2015).
Heimildir: Hagstofa islands, pjédskrd islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2 Vidmid Basel-nefndarinnar

% Présentur

Ef fravik fraviks skuldahlutfallsins fra leitni er neikvaetteda minna en 2
présentur, maelir vidmidid fyrir um 0% sveiflujéfnunarauka. Ef fravikid er 2 til 10
prasentur fylgir vidmidid linulegri vérpun milli 0 og 2,5%. Sé fravikid meira en 10

P

rosentur maelir vidmidid fyrir um 2,5% sveiflujéfnunarauka.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Mynd 4 Arsbreyting verdlags- og
gengisleidrétts stofns heildarskulda
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. Verdtryggt . Erlent m Overdtryggt Heild

Verdtryggd lan & verdlagi 4F 2016, gengisbundin lan & gengi 4F 2016,

averdtryggd lan 4 verdlagi hvers tima. Skipting nidurfaerslu @ milli lainaflokka er

azetlud med hlidsjon af umfangi hvers flokks.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6 Husnadisverd i hlutfalli vid laun,
byggingarkostnad og leiguverd
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Husnzedisverd er metid med visitdlu ibudaverds 4 héfudborgarsvadinu, laun

med launavisitdlu og byggingarkostnadur med byggingarvisitolu.
Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands, Sedlabanki islands.
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