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Rokstudningur fyrir tilmaelum um sveiflujéfnunarauka

Inngangur

Samkveemt 84. gr. d. laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, er Fjarmalaeftirlitinu, ad undangengnum
tilmaelum frad fjarmalastodugleikaradi, heimilt ad kveda & um sérstakan sveiflujofnunarauka.
Sveiflujofnunaraukinn er sjalfsteed eiginfjarkrafa sem uppfylla parf med eigin fé sem telst til
eiginfjarpattar A. Megintilgangur sveiflujéfnunaraukans er ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins og
milda par med fjarmalasveiflur. Gildi aukans skal endurskoda arsfjordungslega. Aukann skal byggja
upp samhlida vexti i kerfisdhaettu. Aukanum er aflétt, i heild eda i &6ngum, pegar nidursveifla verdur
i fjarmalakerfinu. Sveiflujéfnunaraukinn eykur vidnamsprott lanastofnanna og dregur pvi ar likum &
fjarmalaaféllum.® Losun aukans veitir lanastofnunum svigrdm til Gtlana i nidursveiflu og dregur
pannig ar &hrifum & raunhagkerfid. Vid akvordun aukans er horft til stodu fjarmalasveiflunnar og
veentra ahrifa 4 Utlanavoxt sem radast medal annars af umfangi peirrar eiginfjaraukningar sem radast
parf i vegna akvordunarinnar.

Utlanastarfsemi og fjarmalamarkadir hafa tekid vid sér & sidustu misserum midad vid pa
heildarmynd sem lesa ma Ur visum um Utlanavoxt, eignaverd og astand fjarmalamarkada. Botni
fjarmalasveiflunnar var nad arid 2011 en pa voru badi raunvirdi heildardtlana, ad bokferdu virdi, og
raunverd hasnaedis i lagmarki. P4 nadu vanskil og gjaldprot einnig hamarki. Sidan hefur tidni
tilkynninga a vanskilaskra lekkad samhlida minnkandi vanskilum i bankakerfinu.

Meginvisar og viomid fyrir sveiflujéfnunarauka

Riki sem leggja & sveiflujofnunarauka lita 6ll til sama meginvisis vid virkjun aukans, sem Basel
nefndin og Evrépska kerfisahatturadido (ESRB) mala med. Visirinn byggist a fraviki Gtlanahlutfalls
fra leitni. Nanar til tekid er pad hlutfall heildardtlana til heimila og fyrirtaekja, & bokfaerdu virdi, & moti
vergri landsframleidslu sidustu fjogurra arsfjérounga. Leitni hlutfallsins er fundin med einhlida
Hodrick-Prescott-siu midad vid riflega 20 ara medallengd fjarmélasveifina & alpjédavisu.?

Hlutfallid er ni 170% eda svipad og & midju ari 2000, eftir ad hafa nad hamarki i teeplega 390% &
3. arsfjoroungi 2008. Lakkun pess hefur verid svipud undanfarin tvo ar, en er nu fyrst og fremst knuin
afram af hagvexti en ekki samdraetti i utlanum.

Tiltekid alpjodlegt vidmid (e. buffer guide) er sameiginlegur upphafspunktur akvardanatokuferlis i
Ollum peim rikjum sem innleitt hafa reglur um sveiflujofnunarauka. Viomidid byggist & fraviki
atlanahlutfalls i hverju landi fra langtimaleitni. Fravikid akvardar viomidid i gegnum einfalda
reikniformalu. Ef frvik atlanahlutfalls fra leitni nemur minna en tveimur prosentustigum skal
viomidio vera 0%. Ef fravikid er X prosentustig, par sem 2 < X < 10, skal vidmidid vera (X/4)%. Ef
X >10 skal viomidid vera 2,5%.

! Staff Guidance Note on Macroprudential Policy. IMF Policy Paper, 2014.
2 HP-sfan er med sléttunarstikann A = 400.000.



Viomid petta er yfirleitt visbending um hvenaer sé timanlegt ad hefja uppbyggingu
sveiflujofnunaraukans. Haeg uppbygging & arunum 1977-1982 var timanleg fyrir bankakreppuna 1985-
1986, en hafa ber i huga ad mat & leitni fyrir 1986 er ekki areidanlegt, par sem gdgn na adeins stutt
aftur fyrir pann tima. A arunum 1987-88 gaf vidmidid merki um hrada uppbyggingu, en svo
snemmbuid afndm arid 1990. Skammvinn bankakreppa vard arid 1993, en i peirri kreppu gaf viomidid
of seint merki um virkjun og var pvi ekki sveiflujafnandi. Fra arslokum 1998 fram i hina kerfislegu
fjarmalakreppu sem hoéfst 2008 gaf viomidid stodugt merki um virkjun, lengst af um 2,5%
eiginfjarkrofu.® Eiginfjaraukavidmidid virdist pvi vera gagnlegt en hins vegar er ekki heaegt ad fylgja
pvi eingbngu, an tillits til annarra megindlegra og eigindlegra upplysinga, auk sjalfstedrar
démgreindar. betta er skyrt tekid fram af halfu ESRB og Alpjédagreidslubankans i Basel (BIS).** Sa
fyrirvari & sérstaklega vel vid um islenska fjarmalakerfid i dag.
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Utldn til heimila og fyrirtaekja i hlutfalli vid VLF sidustu fjdgurra
arsfjordunga. Langtimaleitni er fundin med einhlida HP-siu med Ef fravik fra leitni er minna en 2 prosentur, er eiginfjarauka-
A=400.000. Vidmid er eitt stadalfrdvik fraviks fra leitni yfir tima- vidmidid 0. Ef fravikid er X prosentur par sem 2 < X< 10, er
bilid 1991-2Q, 2004. Gégn na til 1976, en adeins er notast vio vidmidid dkvardad sem (X/4)%. Ef fravikid er meiraen 10
fravik fra leitni fra 1986. prosentur er vidmidid 2,5%.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabankilslands. Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

I greinum fra badi Alpjodagjaldeyrissjodnum og BIS hefur verid bent 4 ad vidmidid geti virkad
illa fyrir litil sveiflukennd hagkerfi sem bla vid mikid flokt i hagsteerdum, visirinn geti brenglast af
peim sokum.5” Sidasta islenska fjarmalasveifla var sérlega stor. Utlanavoxtur sidasta aratugar skekkir
pvi leitnimalinguna umtalsvert upp & vid. Einnig hefur nafnvirdi vergrar landsframleidslu vaxid hratt
a alpjodlegan melikvarda sidan 2011, sem knyr &framhaldandi leekkun Gtlanahlutfalls og
aframhaldandi neikveett fravik pess fra leitni umfram lekkun hlutfallsins i 68rum londum.® NG,
ramlega sjo arum eftir fjarmalaafall arsins 2008, pyrfti enn mikla hakkun heildaratlana & islandi til
bess ad petta viomid gefi skyr merki um ad virkja sveiflujofnunaraukann. Aztlad er ad
fjarmalasveiflur & Islandi sidan 1875 hafi verid 15 ara langar ad midgildi og samraemist st nidurstada

3 Timasetning bankakreppa midast vid Einarsson et al. The long history of financial boom-bust cycles in Iceland.
Part I: Financial crises. Working Paper No. 68, 4gust 2015, Sedlabanki Islands.
4 Evropska kerfisaheetturadid. Operationalising the countercyclical capital buffer: Indicator selection, threshold
identification and calibration options. Occasional Paper Series, nr. 5, jini 2014.
5 Drehmann & Tatsaronis. The credit-to-GDP gap and countercyclical capital buffers: questions and answers. BIS
Quarterly Review, mars 2014. Alpj6dagreidslubankinn.
& Sama heimild.
7 Alpjédagjaldeyrissjodurinn.  Staff Guidance Note on Macroprudential Policy. Detailed Guidance on
Instruments. Desember 2014,
8 Hagvaxtargogn a vef Alpjédabankans. Sja: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/
countries/IS-EU?display=graph
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rannsoknum & fjarmalasveiflum i 68rum préudum londum.® bess vegna, og med hlidsjon af 6drum
gbgnum, virdist meginvisir ESRB gefa 6nakvaema mynd af islenskum adsteedum um pessar mundir.
Fjarmalaleg uppsveifla er hafin, olikt pvi sem meginvisir ESRB gefur til kynna.

Séu islensk soguleg gdgn skodud sést ad oftast hefur petta alpjodlega eiginfjaraukavidmid faerst
hratt fra pvi ad gefa til kynna 0% sveiflujéfnunarauka yfir i pad ad gefa merki um 2,5% auka. I 61l prji
skiptin fra 1986 haekkadi pad ar 0% i 2,5% & einu ari eda skemmri tima. I framkvaemd er hins vegar
&skilegt ad virkja sveiflujofnunaraukann timanlega og byggja hann svo jafnt og pétt upp i takt vid
uppgang fjarmalasveiflunnar, med tileetludum ahrifum & atlanavoxt.
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Utlan til heimila og fyrirtaekja 4 bokfaerdu virdi, 4 verdlagi ars med visitdlu neysluverds. Raunverd atvinnuhusnaedis er medal-
2014.9% V'_6m‘6 Ty_rlr_utlanavoxt erur La\na,’ Nyholm & Sarlin tal idnadar-, verslunar- og skrifstofuhtsnaedis. Ovissa er veruleg
(2015). Tekid er tillit til adgerda stjérnvalda i skuldamalum vegna fdrra 6samleitra meelinga. 9% vidmid byggist4 Laina,
hel.m\.larlma. 3 B Nyholm & Sarlin (2015).
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands. Heimildir: Hagstofa Islands, Pjodskra [slands, Sedlabanki islands.

% Einarsson et al. (2015). The long history of financial boom-bust cycles in Iceland. Part II: Financial cycles.
Working paper (first draft), December. Central bank of Iceland. Hofundarnir komast ad peirri nidurstédu ad
medallengd fjarmalasveifina & Islandi yfir timabilid 1875-2013 séu fimmtan ér.
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Adrir visar sem horft er til vid virkjun sveiflujéfnunaraukans hér & landi tengjast fyrsta
millimarkmidi fjarmalastodugleikarads um fjarmalastodugleika sem er ad: ,,vinna gegn 6hoflegum
utldnavexti, skuldsetningu og 6jafnvagi 4 eignamorkudum samkvemt pvi sem fram kemur i opinberri
stefnu um fjarmalastodugleika. I april 2015 stadfesti Fjarmalastodugleikarad fjora kjarnavisa, sem
syndir eru hér ad ofan og viomid fyrir pa. Viomidin eru byggd & fraviki fra langtima medaltélum i
innlendum gognum eda erlendum rannséknum. ¥ Tilgangur vidmidanna er ad syna hvenzr
kerfisahaetta er byrjud ad aukast. Kjarnavisarnir
eru framangreindur  visir um  fravik Arsbreyting Utlanastofns
utlanahlutfalls fra leitni, voxtur atlanahlutfalls, - gengis- og verdbolguleidrettur Gtlanastofn
raunvoxtur Gtlana til heimila og fyrirtekja og 5,
raunhakkun ibudar- og atvinnuhlsnadisverds. 15
Auk kjarnavisanna eru sjo vidbotarvisar, sem
medal annars lita til prounar fravika a 0
Gtlanahlutfalli  einstakra geira fra leitni, -5
greidslubyrdi heimila, préunar hisnedisverds
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og verdprounar annarra eigna. Val &
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hugleegu mati sérfreedinga & undirliggjandi Arsbreyting, verdtryggt M Arsbreyting, gengistryget
A ; . A B Arsbreyting, Gverdtryggt Arsbreyting, heildarttlén
ahaettu. Visar fyrlr aﬂettmgu Breyting heildaritlanastofns 4 bokfaerdu virdi, eftir [dnsgerd og i
sveiflujt')fnunaraukans eru enn i bréun badi heild, milli somu fjérdunga samliggjandidra. Verdtryggd lan eru &

L, . . , . ! . verdlagi drs 2014, gengisbundin |an & gengi ars 2014, dverdtryggd
her a Iandl 09 erlendIS, en munu I meira m%“ Ian a verdlagi hvers tima. Nidurfeerslur 4 lanum til fyrirtaekja sidustu

H A AA H brju timabilin eru dzaetladar. Skipting nidurfaersiu a lanum til heimila,
b,yggJaSt a gognum Ser_n S_aﬁjaa er med heerri millildnaflokka, er dsetlud med hlidsjén af umfangi hvers Idnaflokks.
tioni og berast med minni tof, heldur en pau Heimild: Sedlabanki fslands.

gbgn sem hér er mest litio til.

Proun heildardtlana

A arinu 2015 tok raunvirdi heildarutlana, & bokfaerdu virdi, ad vaxa a ny. A 1. arsfjordungi 2015 nam
arsvoxturinn 3,1% fra fyrra ari, pegar tekio hefur verid tillit til adgerda stjornvalda i skuldamalum
heimilanna.’* A 2. arsfjordungi var arsvoxturinn 1,8% en hann var 0,2% 4 3. arsfjordungi. Raunvirdi
heildarGtlana, ad békfaerdu virdi, er nd svipad ad umfangi og a fyrri hluta ars 2005.

Aukningin stafar ad mestu af auknum Gtlanum til fyrirteekja. A 1. arsfjordungi 2015 var véxtur
raunvirdis heildaratlana til fyrirteekja 8,1% fra fyrra ari og 5,4% & 2. arsfjordungi, en litils hattar
samdrattur vard & 3. arsfjordungi fra fyrra ari eda 0,6%. A 1. arsfjordungi drost raunvirdi heildardatlana
til heimila saman um 1,6% fra fyrra ari og 1,7% & 2. arsfjordungi. Hins vegar vard 1,0% voxtur a 3.
arsfjordungi. Raunvirdi heildarutlana, ad kréfuvirdi, dregst hins vegar enn litillega saman.

Pegar Utldnastofninn er skodadur med pvi ad leidrétta fyrir dhrifum gengis- og verdlagsbreytinga
faest ad arsvoxtur Utlanastofnsins & 1. arsfjordungi var 0,8%. A 2. arsfjordungi maeldist arsvoxturinn
0,1%. Samdréattur vard hins vegar & 3. arsfjoroungi, og nam hann 1,8% fra sama fjordungi ars 2014.
Mestu munar par um samdratt i gengisbundnum Gtlanum til fyrirteekja, sem drogust saman um 73
ma.kr., fra fyrra ari, & 3. arsfjéroungi.

10 Vigmidid er pa fundid med lagmorkun hlutfalls suds & moéti merkjum (e. noise-to-signal ratio) fyrir Urtak af
Evrépusambandsrikjum. Laina, Nyholm og Sarlin. Leading Indicators of Systemic Banking Crises: Finland in a
panel of EU countries. Working Paper No. 1758. European Central Bank. February 2015.

11 _aekkun skulda vegna adgerda stjornvalda er ekki til marks um minnkandi eftirspurn eda frambod Utlana og pvi
bykir rétt ad taka hana Gt fyrir sviga. Hins vegar getur slik skuldalaekkun i einhverjum tilvikum verid forsenda
nyrrar lantoku. Ef litid er & voxt raunvirdis heildardtlana, & bokfaerdu virdi, an tillits til adgeroda stjérnvalda, var
1,5% voxtur a 1. arsfjordungi, 0,1% voxtur & 2. arsfjérdungi og 1,1% samdrattur & 3. arsfjordungi.
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Hrein ny atlan innlansstofnana hafa verid jakveed sidustu ar og hafa auk pess vaxio umtalsvert a
sidustu manudum. Fyrstu ellefu manudi arsins 2015 voru hrein ny atlan innlansstofnana um 263
ma.kr., par af um 100 ma.kr. til heimila og 163 ma.kr. til fyrirteekja. Pegar leidrétt er fyrir adgerdum
stjornvalda i skuldamalum heimilanna voru hrein ny Gtlan samtals um 289 ma.kr. og voru hrein ny
atlan innlansstofnana pvi um 85% meiri fyrstu 11 manudi arsins 2015 heldur en allt arid 2014. Fra jali
til og med névember 2015 ndmu hrein ny utlan 150 ma.kr., samanborid vid 73,6 ma.kr. 4 sama timabili
2014. bad er um tvofoldun & milli ara. A sama timabili ars 2015 voru hrein ny Gtlan ibadalanasjods
hins vegar neikveed sem nemur 31 ma.kr., en & arinu 6llu 41,8 ma.kr., sem er um 80% meiri samdréattur
Utlana sjodsins en & arinu 2014.

Proun hadsnadisveras

Raunverd hdsnadis fer hakkandi med auknum stiganda. Raunverd atvinnuhusnadis hefur haekkad
nokkud samfellt fra 4. arsfjordungi 2013. Nam raunhakkunin & pridja fjordungi 2015, fra sama timabili
2014, 20,3%. Um aramo6tin nam haekkunin 12,2% og um mitt sidasta ar nam hun 11,5%. Verdhakkanir
atvinnuhusnedis voru miklar arid 2015, mun meiri en &rid 2014. bar hafa na verid yfir 9% viomidi i

eitt og halft ar.1?

Husnaedisverd og radstofunartekjur Hlutfall husnaedisverds og
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Husnaedisverd er metid med visitélu ibidaverds & héfudborgarsvaedinu. sveedinu og byggingarkostnadur med byggingavisitdlu Hagstofu.
Radstofunartekjur eru ir QMM-gagnagrunni Sedlabankans. Vidmid er Vidmid er medaltal hlutfalls hisnaedisverds af byggingarkostnadi

eitt stadalfravik arsbreytingar hlutfallsins yfir timabilid 1995 - 2Q 2004. fyrir timabilid 1994-2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands Heimildir: Hagstofa islands, pjédskra islands, Sedlabanki islands.

Raunverd ibudarhUsnadis & hofudborgarsvedinu hefur haekkad samfellt frd& midju ari 2012.
Arsbreytingin i september sl. fra sama manudi 2014 nam 7,3%. | desember 2014 nam hdn 8,8% og var
svo yfir vidmidi i jantar og febrdar pessa ars. [ juni 2014 var breytingin 6llu minni eda 4,4% midad
vid juni 2013.

Hlutfall ibudaverds & hofudborgarsveedinu & mati radstofunartekjum fer haekkandi. Haekkanirnar
eru yfir vidmidi sem er eitt stadalfravik arsbreytinga i hlutfallinu, yfir timabilid 1995 til 2. &rsfjérdungs
2004 eda 7%.% Arsbreyting hlutfallsins & 2. arsfjordungi 2015 var 8,4%. I arslok 2014 var breytingin
nalaegt viomioi, eda 7%, en um mitt &r 2014 var han p6 undir vidmidi eda 4,25%.

121 aina, Nyholm og Sarlin. Leading Indicators of Systemic Banking Crises: Finland in a panel of EU countries.
Working Paper No. 1758. European Central Bank. February 2015.
13 Notkun stadalfraviks sem vidmid var sampykkt & fundi Fjarmalastodugleikarads vorid 2015 og byggir a
vidurkenndri alpjodlegri adferdafredi. Sja t.d. Ishihara (2005). Quantitative Analysis of Crisis: Crisis
Identification and Causality. World Bank Working Paper Series No. 3598.
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Enn fremur hefur velta & hisneedismarkadi aukist fra arinu 2010 og eykst enn. Hun hefur ni n&o
svipudum haedum og arid 2004 ad raunvirdi. Sidan hefur po ordid 13,2% folksfjolgun i landinu. Ef
midad er vid fastan folksfjolda og fast verdlag er veltan svipud og arid 2003.

Velta & husnadismarkadi Raunverd hlutabréfa
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H Velta 4 husnaedismarkadi m Hifudborgarsvaedi = Heildarvisitala adallista (v. 4s) === Urvalsvisitala (OMXI8) (v. &s)
Tolur fyrir 2. og 3. arsfjoroung 2015 markast af verkfalli 16gfreedinga Heildarvisitala adallista og urvalsvisitalan OMXIS, raunvirtar
hja embaetti syslumannsins & héfudborgarsvadinu. med visitdlu neysluverds.

Heimildir: Pj6dskrd islands, Sedlabanki {slands. Heimild: Nasdag OMX Iceland.

Proun hlutabréfaverds

Raunvirdi OMXI8-visitdlu Kauphallarinnar haekkar pessi misserin og hefur takturinn i aukningunni
sott i sig vedrid & pessu ari. Arshaekkun visitélunnar ad raunvirdi var mest i oktober sl. eda 52,9%,
samanborid vid arshaekkun i desember 2014 upp & 3,2%. Arshaekkun visitdlunnar var einnig mikil
névember og desember eda um 40%. Hlutabréfavisitala GAMMA hakkadi um 49,9% & arinu 2015.1
Heildarvisitala adallista hja Kaupholl islands hefur hakkad talsvert sidan 2009.

Astand fjarmalakerfis og —markadar ad 6dru leyti
Avéxtun 4 islenskum fjarmalamarkadi arid 2015, mald med markadsvisitslu GAMMA, var 18,2%.
Allar visitolur GAMMA hakkudu a arinu.*®> Adgengi banka ad fjarmognun & erlendum morkudum fer
batnandi. A arinu 2015 nam erlend skuldabréfadtgafa bankanna 158,3 ma.kr., samanborid vid 20,9
ma.kr. &rid 2014 og 20,3 ma.kr. 2013. Innlend markadsfjarmégnun peirra hefur sdmuleidis aukist.
Utgafa sértryggdra skuldabréfa nam 39,3 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins 2015, en var 16,4 ma.kr.
sama timabil &rid &dur. Kjor bankanna & erlendum morkudum hafa einnig farid batnandi. Standard &
Poors hefur haekkad lanshefismat peirra ur BB+/B i BBB-/A-3 med stédugum horfum fyrir Arion
banka og Islandsbanka, en jakveedum horfum fyrir Landsbankann. Erlendar skuldir islenskra
fyrirteekja, p.e. erlend markadsskuldabréf og skuldir vid erlend fjarmalafyrirtaeki, drogust enn saman &
heildina litid & 3. &rsfjordungi 2015. islensk fyrirtaeki njota engu ad sidur adgangs ad erlendu fjarmagni
og fer hann heldur batnandi.

Eiginfjarstada vidskiptabankanna priggja, sem mynda steaerstan hluta fjarmalakerfisins sem uppfylla
parf krofur um sveiflujofnunarauka, er einnig sterk. bvi er 6liklegt ad virkjun aukans vid naverandi
adsteedur takmarki utlanavoxt fijarmalakerfisins med 6askilegum haetti.

4 Visitolur GAMMA —  firlit  yfir ari8 2015. Frétt a4 vef GAMMA, 4. janlGar 2016.
http://www.gamma.is/frettir/nr/1541.
15 Sama heimild.



I jani sl. voru 2,1% Gtlana priggja sterstu vidskiptabankanna i vanskilum umfram 90 daga, midad
vid bokfeaert virdi, en hlutfallid var 3,2% ari &dur. Haest var pad um 20,5% i desember &rid 2010. Mjog
hefur pvi dregid Ur vanskilalanum bankanna. Raunvirdi greidslukortaveltu er ad aukast, og innlend
kreditkortavelta heimilanna hefur aukist i hlutfalli vid radstéfunartekjur. Greidslubyrdi heimilanna er
tiltdlulega stddug og var ram 14,2% af radstéfunartekjum & 3. arsfjoroungi 2015, litid eitt heerri en &
3. arsfjoroungi 2014 eda 1,1% haerri.

Stada hagsveiflunnar

Raunhagkerfid er na i uppsveiflu med talsverdum hagvexti, vaxandi framleidsluspennu og minnkandi

atvinnuleysi. Stadan 4 islandi i dag er pvi likust punkti A & stilfeerdu skyringarmyndinni hér ad nedan
Spad er um 4,6% hagvexti & pessu ari og um 3% hagvexti & ari nastu tvo arin. I ar er spad ad

pjodarutgjold aukist um 7,2% fra fyrra ari og einkaneysla um 4,6%. Frekari aukningu er spad & naestu

arum. Styrivextir Sedlabanka islands hafa verid hakkadir og verdbolguveantingar & suma malikvarda

yfir markmioi. Virkur sveiflujéfnunarauki myndi pvi ad pessu sinni stydja vid peningastefnuna.

Fjarmalasveifla og hagsveiflur

Timi til virkjunar Timi til
Sveifla og uppbyggingar afléttingar

Timi

Fjarmalasveifla Hagsveifla

Heimildir: AGS, Sedlabanki [slands.

Grunnspa Sedlabankans fyrir arin 2015-2016 gerir rad fyrir 1,3% framleidsluspennu ad medaltali.
Arid 1998, 2-3 arum fyrir efnahagssamdrattinn i aldarbyrjun, var hdn um 1,6% og & arunum 2004-
2006, i addraganda fjarmalakreppunnar 2008, var hun 1,7% ad medaltali.

Vidskiptaafgangur vid Gtlénd hefur farid vaxandi og nam undirliggjandi vidskiptaafgangur & fyrri
hluta pessa ars 3,8% af landsframleidslu, samanborid vid 0,6% & fyrri helmingi 2014 og 2,7% a fyrri
helmingi 2013. Undirliggjandi vidskiptahalli var 2,4% ad medaltali arin 1996-1997 og 2004-2005
begar hallinn var 12,8% ad medaltali.

Pegar horft er til samspils fjarmalasveiflunnar og hagsveiflunnar ma telja miklar likur & ad
framundan sé pensluskeid med tilheyrandi vexti heildardtlana. Fyrstu merki eru, sem fyrr segir, pegar
komin fram um Gtlanavoxt hjé innldnsstofnunum. Heimilin verda sifellt betur i stakk buin til aukinnar
skuldsetningar. Med hakkandi raunverdi hisnadis eykst vedrymi & efnahagsreikningum hiseigenda
0g par med geta peirra til ad skuldsetja sig enn frekar. Med hagvexti og kaupmattaraukningu eykst
geta heimila til ad standa undir greidslubyrdi. Saman leidir petta til baetts adgengis heimila ad lansfé.
Einnig ytir haekkandi hisnaedisverd undir haekkandi lansfjarhadir til peirra sem kaupa fasteign i fyrsta
skipti.

Raunvirdi heildaratlana til fyrirteekja er sémuleidis svipad og arid 2005 og fer fjarhagsstada
fyrirteekja einnig batnandi. Medaltalseiginfjarhlutfall 500 veltumestu fyrirteekjanna haekkadi samfellt
fra 2008-2013 og var hid hesta fra aldam6tum arid 2013. A sama timabili leekkadi medalhlutfall
heildarskulda pessara fyrirteekja & méti afkomu (EBITDA) og var somuleidis hid leegsta fra aldamétum
arid 2013. 1 september 2015 meeldist visitala efnahagslifsins samkvaemt upplysingum 400 steerstu
fyrirteekjanna i 182 stigum og hafdi hin pa ekki verid haerri fra fjarmalaafallinu 2008. Vantingavisitala
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Gallup meeldist 117,9 stig i névember 2015 og hafdi pa ekki verid heerri fra pvi i oktdber 2007. A arinu
2015 tok fyrirteekjum & vanskilaskré Creditinfo somuleidis ad faekka, eftir ad hafa stadid svo til i stad
fra &rinu 2011.%

Nidurstada

Pegar litid er heildsteett a alla helstu visa um stédu fjarmalasveiflunnar ma sja ad uppsveifla er pegar
hafin. Visbendingar eru um ad Gtlanavoxtur geti tekid hratt vid sér & nastunni. b4 hefur slaki i
pjodarbuskapnum pegar sndist i spennu. Eiginfjarstada vidskiptabankanna priggja, sem mynda
steerstan hluta fjarmalakerfisins sem uppfylla parf krofur um sveiflujofnunarauka, er auk pess sterk.
pvi er oliklegt ad virkjun aukans vid naverandi adsteedur takmarki Gtlanavoxt fjarmalakerfisins med
Oaeskilegum haetti. Adstaedur til pess ad setja sveiflujofnunaraukann & eru pvi gédar. I pvi sambandi
ber ad hafa i huga ad einn helsti tilgangur sveiflujéfnunaraukans er ad auka vionamsprott
fjarmalakerfisins i nidursveiflu med afléttingu aukans.

Fjarmalastodugleikarad beinir peim tilmalum til Fjarmalaeftirlitsins ad kveda & um 1%
sveiflujéfnunarauka & 61l fjarmalafyrirteeki baedi hvert fyrir sig og a4 samsteedugrunni, nema pau sem
eru undanskilin eiginfjaraukanum skv. 4. mgr. 84. gr. d laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki og ad
aukinn taki gildi 12 manudum eftir akvoroun Fjarmalaeftirlitsins. Radid beinir pvi jafnframt til
Fjarméalaeftirlitsins ad vid Utreikning eigin fjar beri ad lita til vegins medaltals peirra
sveiflujéfnunarauka sem fjarmalafyrirtaeki vidheldur vegna starfsemi sinnar erlendis. pess ma veenta
ad fjarmalastodugleikardd muni sidar leggja til ad sveiflujéfnunaraukinn verdi haekkadur i takt vid
stodu fjarmalasveiflunnar, mégulega med skemmri fyrirvara en nu er gert.

16 5j4 nanari greiningu a stodu heimila og fyrirteekja i ritum bankans Fjarmalastodugleiki 2015/1 og 2015/2,
Sedlabanki Islands, http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur-safnsidur/fjarmalastodugleiki/
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