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Tilmeli um sveiflujéfnunarauka

Fjarmalastdougleikardd skal arsfjéroungslega leggja fram tilmaeli til Fjarmalaeftirlitsins um gildi
sveiflujofnunarauka samkvaemt 1. mgr. 86. gr. d. laga nr. 161/2002, um fjairmalafyrirteki. R40i0 byggir
cinkum 2 tillégum og greiningu kerfisdhettunefndar vid mat 4 gildi sveiflujéfnunaraukans, sbr. 16g um
fjarmalastodugleikardd nr. 66/2014.

Megintilgangur sveifluj6fnunaraukans er ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins vid hugsanlegu tapi { kjolfar
6hoflegrar skuldsetningar og uppséfnunar sveiflutengdrar kerfisahattu. Aukann ma byggja upp samhlida
uppsofnun 6jafnveagis 1 fjarmalakerfinu. Krafan um hann er lekkud eda afnumin { sameiginlegri nidursveiflu
fjarmala- og hagkerfisins til a0 auka getu fjarmalafyrirtekja til ad vidhalda sjalfbaru frambodi lansfjarmagns.
Sveiflujéfnunaraukinn tekur pannig breytingum eftir préun sveiflutengdrar kerfisahattu.

Med hlidsjén af greiningu kerfisahattunefndar beinir fjarmalastédugleikarad tilmalum til Fjarmalaeftirlitsins
um ad kveda 4 um 25 punkta hakkun 4 sveiflujéfnunaraukanum { 2% fyrir 61l fjarmalafyrirtacki baedi hvert
fyrir sig og 4 samstadugrunni.

Greining kerfisahattunefndar

Vid akvordun sveiflujdfnunarauka er medal annars horft til fjdgurra kjarnavisa sem fjarmalastédugleikarad
hefur skilgreint fyrir fyrsta millimarkmid um fjarmaélast6dugleika: skuldir heimila og fyrirtackja sem hlutfall
af vergri landsframleidslu, raunvoxt utlana til heimila og fyrirtakja, raunhakkun ibdda- og
atvinnuhusnadisverds og fravik skuldahlutfalls frd langtimaleitni. Einnig er litid til fj6lda annarra visa til pess
a0 fa heildstett mat 4 préun sveiflutengdrar kerfisahaettu.!

Afram er upptaktur { fisrmalasveiflunni og eru allir sterstu undirpattir hennar i uppsveiflu. Vegna
aframhaldandi skuldavaxtar og eignaverdshaxkkana sem og hagstedra skilyrda i hagkerfinu telur
fjarmalastoOugleikardd ad tilefni sé til a0 halda afram uppbyggingu sveiflujéfnunaraukans.

Skuldavoxtur og skuldsetning einkageirans

A sidasta arsfjoroungi maldist arsvéxtur heildarskulda einkageirans ad raunvirdi 6,9%. Sundurgreint jukust
skuldir heimila a0 raunvirdi um 4,6% en skuldir fyrirteekja um 9%. Skuldir einkageirans 4 f6stu verdlagi hafa
vaxi0 fra arsbyrjun 2017. Voxturinn hefur verid mestur hja innlansstofnunum, en par hoéfst voxturinn 4
seinni hluta ars 2015. Hlutfall skulda einkageirans 4 méti landsframleidslu hefur hakkad um 4,4 présentustig
fra pvi 4 sidasta ari, par af 2,6 présentustig fra sidustu akvordun um hakkun sveiflujéfnunaraukans.

Skuldahlutfall einkageirans hefur lekkad talsvert undanfarin ar og er nt svipad og um aldamétin. Ef heimilin
nyta sér aukid vedrymi til ad auka vid skuldsetningu i miklum meali geta pau med pvi studlad ad frekara
Ojafnvaegi. Fyrirtaki hafa leitt skuldavoxtinn undanfarin ar og reyndist arsvoxtur skulda fyrirtekja hja
innlanastofnunum vera 12,8% ad raunvirdi { lok oktober sidastlidins. Pvi er mikilveegt ad gaeta ad
viOnamsproétti fjarmalafyrirtakja.

' tilmaclum Evrépska kerfisahatturadsins (ESRB/2014/1) fyrir akvardanir 4 gildi sveiflujéfnunaraukans eru lagdir til sex flokkar af fyrir mat 4
beirri kerfisahattu sem honum er ztlad ad mata: Stada skuldasveiflunnar, skuldsetning einkageirans, fasteignasveiflur, stada efnahagsreikninga
fjarmalafyrirtekja, ytri stada pj6darbusins og dhettuvitund.



broun fasteignaverds

b6 ad dregid hafi ur hakkunum 4 ibadaverdi a h6fudborgarsvadinu 4 pessu ari er raunverd ibudarhusnadis
engu a0 sidur hatt { ségulegu samhengi. Verd ibidarhisnedis hefur hekkad 4 svipudum hrada og
kaupmattur heimila en midad vid adra grunnpetti sjast merki um ofmat a hasnzdisverdi. S6gulega hefur 61t
hekkandi fasteignaverd samhlida slakari lanaskilyrdum oft reynst undanfari skuldavaxtar.? Pad ad
skuldavoxtur fylgdi ekki hradri haekkun fasteignaverds lengst af, 4 sama tima og slakad var 4 lanaskilyrdum,
getur pvi verid merki um ad skuldir muni halda afram ad vaxa 4 nastu misserum. Sagan hefur synt ad
framangreind préun getur einnig studlad ad skuldadrifinni neyslu.3

Ef htsnxdisverd heldur afram ad hakka samhlida skuldavexti getu skuldsett heimili ordid vidkvemari fyrir
skarpri nidursveiflu { eignaverdi, sérstaklega pau sem eru med breytilega vexti og stéran hluta eigna sinna
bundinn { hisnzdi.* Ljést er ad pé nokkur hluti islenskra heimila er { pessari st6du. bvi parf ad gzeta vel ad
vidnamsprotti lanveitenda, bedi gegn beinni virdisryrnun fasteignalana og 6beinu tapi ef prong stada heimila
dregur ar eftirspurn og umsvifum { efnahagslifinu.

[ afollum er algengt ad verd 4 atvinnuhusnedi lekki skarpt og ségulega hafa fjarmalafyrirteki tapad
verulegum fjarhedum 4 linum sem tengjast atvinnuhtsnaedi.5 Utlanadhetta fiarmalafyrirtakja eykst pvi
pegar verd atvinnuhisnadis hakkar mikid 4 sama tima og utlan tengd atvinnuhusnzdi aukast. Merki eru um
a0 afkoma fyrirtekja sé ad versna. Aframhaldandi verdhakkun atvinnuhisnadis samhlida lakari afkomu
fyrirteekja getur leitt af sér aukna haettu 4 verdlekkunum sem gaetu haft neikvad ahrif 4 lanaséfn og
vidnamsprott fjairmalafyrirtaekja.

Eigid fé farmalatyrirtzkja og fairmdognun

Eiginfjarhlutfoll storu vidskiptabankanna hafa lekkad talsvert undanfarin ar og gedi eigin fjar minnkad
nyverid par sem hlutfall pattar 2 (vikjandi 1an) hefur aukist 4 kostnad almenns eigin fjar pattar 1 (CET 1).

Heaekkun aukans mun ad 6dru 6breyttu auka gzdi eigin fjar bankanna 11j6si pess ad uppfylla parf skilyrdi um
aukann med almennu eigin fé pattar 1.

Innfledi etlends lansfjar getur magnad skuldasveifluna og éjafnvagi bygest upp 1 ytri stédu pjdédarbusins.
Vidnamsprottur einkageirans veikist einnig ef hlutfall skulda hans { erlendum gjaldmidli hakkar.® Stéru
vidskiptabankarnir hafa fjarmagnad sig { auknum meli 4 erlendum lansfjarmérkudum undafarin ar. Nyverid
hefur atlanavoxtur peirra til fyrirtakja { erlendum gjaldmidli maelst jakvadur midad vid fast gengi. Hvort
petta séu merki um ad aukin erlend fjarmégnun bankanna sé ad studla ad auknum skuldavexti mun koma {
1j6s 4 komandi misserum.

Efnahagsleg skilyroi

Undanfarid misseri hefur dregio ar spennu i pjodarbuskapnum og atlit er fyrir a0 hagvoxtur verdi i samraemi
vid jafnvaegisvoxt framleidslugetu, an innflutnings vinnuafls, 4 nestu arum. Talsverdur vOxtur er {
einkaneyslu og enn er nokkur afgangur af utantikisvidskiptum. Gengi krénunnar hefur lekkad undanfarna
manudi sem, ad 60ru Sbreyttu, stydur vid ferdapjénustu og annan utflutning. Skilyrdi { hagkerfinu gefa pvi
ekki tilefni til 20 hagja 4 uppbyggingu sveiflujéfnunaraukans.

Fjarmalasveiflur vara oft lengur en hagsveiflur og eru steerri { umfangi. Stjornvold purfa ad taka tillit til pess
pegar akvardanir eru teknar um pjédhagsvardadaradgerdir til a0 milda kerfisaheettu.

2 Sja til 20 mynda Roy og Kemme (2012). Causes of banking crises: deregulation, credit booms and asset bubbles, then and now. Infernational review
of economics and finance.

3 Sjéa til demis Aoki o.fl. (2004). House prices, consumption, and monetary policy: a financial accelerator approach. Journal of Financial Intermediation.

* IMF (2017). Houshold debt and financial stability. Global financial stability report og Zabai (2017). Houshold debt: recent development and challenges. BIS
quarterly review.

5 Norgesbank (2018). Financial stability report vulnerabilities and risks. og Kragh-Sorensen og Solheim (2014). What do banks lose money on during crises?.
Norges bank staff memo.

¢ Sja til deemis Giese o.£l. (2014). The credit-to-GDP gap and complementary indicators for macroprudential policy: Evidence from UK. International
Journal of finance & economics og Hahm, Shin og Shin (2013). Noncore bank liabilities and financial vulnerability. Journal of Money, Credit and Banking.



Nidurstada

bréoun sveiflutengdrar kerfisdhattu fra sidustu hakkun sveiflujéfnunaraukans er talin gefa tilefni til ad
uppbyggingu sveiflujofnunaraukans verdi haldid afram enda hafa fyrri tilmeli fjarmalastédugleikarads getid
til kynna ad sveiflujéfnunaraukinn sé { hakkunarferli. Med hlidsjon af greiningu kerfisahaettunefndar beinir
fjarmalastoOugleikardd tilmalum til Fjarmalaeftirlitsings um ad kveda 4 um 25 punkta hzekkun
sveiflujofnunaraukans { 2% fyrir 61l fjarmalafyrirtaki baeoi hvert fyrir sig og 4 samsteedugrunni, nema pau
sem undanskilin eru eiginfjiraukanum skv. 4. mgr. 86. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmélafyrirtecki og a0 hann
muni taka gildi 12 manudum fra akvérdun Fjarmalaeftirlitsins. Pess ma vanta ad fjarmalastédugleikarad
leggi til a0 uppbyggingu sveiflujéfnunaraukans verdi haldid afram samfara upptakti fjirmalasveiflunnar.



Vidauki vid tilmali um sveiflujofnunarauka

Samkvaemt opinberri stefnu um fjarmalastéougleika skal fjarmalast6dugleikarad upplysa med reglubundnum
hetti til hvada visa pad horfir einkum vid greiningu 4 kerfisahattu. Hér birtast peir visar sem helst voru
hafdir til hlidsjonar vid mat 4 sveiflujéfnunarauka 4 fundi fjarmalastédugleikarads 19. desember 2018.

Fravik skuldahlutfalls fra leitni
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Frévik frd leitni (h. s)

== Skuldahlutfall (v. as)

= Leitni (v. a5)

= Vidmid (h. as)
Skuldir heimila og fyrirtaskja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid verga landsframleidslu
sidustu fidgurra arsfjérdunga. Fravik fré leitni er fundid med einhlida HP-siu med
A=400.000. Afturvirk endurskodun Hagstofu islands & pjédhagsreikningum veldur
breytingu hlutfallsin’s fra sidustu birtingy.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.

Fravik skuldahlutfalls fra leitni
og vidmid Basel-nefndarinnar
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Frévik fra leitni (h. 4s) = Eigi

El

fjdraukaviomid
Skuldahlutfall er reiknad sem skuldir heimila og fyrirtaekja ad krofuvirdi, i hlutfalli
vid verga landsframleidslu sidustu fidgurra arsfjordunga. Fravik pess fra leitni er
fundid med einhlida HP-siu med A=400.000. Vidmid Basel-nefndarinnar fylgir
einfaldri vorpun af fraviki skuldahlutfallsins fra leitni.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Skuldir heimila og fyrirtaekja
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I Fyrirtaeki - drsbreyting (h. ds)
Skuldahlutfall fyrirtaekja (v. 4s)

B Heimili - arsbreyting (h. és)
Skuldahlutfall heimila (v. as)
Med skuldahlutfalli er att vid hlutfall heildarskulda vidkomandi geira 8 méti vergri

landsframleidslu. Med raunvexti er att vid drsbreytingu i heildarskuldum & féstu verdlagi.
Heimild: Sedlabanki islands

Raunvoxtur skulda heimila og fyrirtaekja

vid innlansstofnanir
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.




Skuldir atvinnufyrirtaekja vid
innlansstofnanir i erlendum gjaldmidli
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Skuldir eru reiknadar 4 fostu gengi.
Heimild: Sedilabanki Islands.

Skuldir heimila sem hlutfall af
radstéfunartekjum arid 2017
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Heimild: OECD

Fasteignalana til neytenda
Flokkud eftir tima til naestu vaxtaendurskodunar
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Gognin na yfir vidskiptabanka og tta staerstu lifeyrissjédina.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Préun husnadisverds og veltu
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mmmm Arsbreyting (h. as) = \/erJvisitala (v. ds)

—/eltuvisitala (v. 4s)

Veltuvisitala er sléttud med 6 manada hlaupandi medaltali.
Heimildir: Hagstofa islands og Pjodskr4 islands.




Verd 34 atvinnuhusnadi og velta
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Heimildir: Hagstofa [slands og Pjédskra [slands

Eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna
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e Eiginfjarhlutfall s CET1 hlutfall

CET1 er hlutfall almenns eiginfjarpattar 1. Eiginfjarhlutfall inniheldur
einnig eiginfjarpatt 2.
Heimildir: Uppgjor vidskiptabanka

Gjaldeyrisskuldir vidskiptabankanna
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m Innldn fyrirtaekja i erlendri mynt (par @ medal adila i fjarmalastarfsemi)
Skuldabréf Landshankans i eigu LBIhf. (fjolmynt)
skuldabréf Arion banka { eigu Sedlabanka islands (fislmynt)

m Skuldabréfadtgéafur a erlendum markadi

Heimild: NSFR skyrslur

2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5

-2.0

Fjdrmalasveifla

(= o < o 2] o o < o 23] o o~ < (L=} 0
(2] (2] (1) (2] (2] (=] (=] (=] (=] (=] - — — — —
(9] (9] (9] (9] (9] o (=] (=] (=] (=] (=} (=} o o o
— — — - - o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
e=Fjarmalasveifla ——>Skuldasveifla

Fjarmognunarsveifla ——Husnadissveifla

Einfalt medaltal sveifla peirra breyta sem maela hvern undirpatt og
alls breytusafns. Sveiflupattur hverrar breytu er fundinn med
tidnisiu med tidnisvid 8-30 4r.

Heimildir: Hagstofa islands, pjédskra islands, Sedlabanki islands.




