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Inngangur

Samkveemt 84. gr. d. laga um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, er Fjarmalaeftirlitinu, ad undangengnum
tilmaelum fra fjarmalastddugleikaradi, heimilt ad kveda & um  kréfur um eiginfjarauka &
fjarmalafyrirteeki. Eiginfjaraukum er &tlad ad stemma stigu vid kerfislegri aheettu i fjarmalakerfinu,
auka vionamspol lanastofnana gegn Gtlanatapi og draga ur ahrifum fjarmalasveiflna & raunhagkerfio.
Eiginfjaraukarnir leggjast & vidskiptabanka, sparisjooi og lanafyrirteki.

Naudsynleg eiginfjaraukning og adlégunartimi vegna heerri eiginfjarkrofu
Utlit er fyrir ad akvordun um gildi eiginfjaraukanna muni & heildina krefjast litillar eiginfjaraukningar
i fjarmalakerfinu fra naverandi stédu en Fjarmalaeftirlitid hefur, allt fra kénnunar- og matsferli 2014,
melst til pess ad akvednar innlansstofnanir gerdu rad fyrir ad lagdir yrdu a eiginfjaraukar.® Tillogur
fjarmalastodugleikarads gera rad fyrir ad veittur verdi nokkur adlégunartimi til ad bregdast vid auknum
eiginfjarkréfum. Verndunaraukinn er haekkadur i skrefum, en 16gum samkvamt getur gildi hans haest
ordid 1% fram til 1. juni 2016 og 1,75% fra peim tima fram ad 1. jandar 2017. Eftir pann tima skal
gildi hans vera 2,5%. Fjarmalastdédugleikarad beinir peim tilmaelum til Fjarmalaeftirlitsins ad leggja a
eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvagis fra og med 1. april 2016 og ad sveiflujéfnunaraukinn verdi
bindandi & fyrsta arsfjérdungi 2017. Radid beinir jafnframt peim tilmalum til Fjarmalaeftirlitsins ad
eiginfjarauki vegna kerfisahaettu? verdi 3% fyrir stéru vidskiptabankana prja fra 1. april 2016 en fyrir
adrar innlansstofnanir verdur aukinn lagdur a i prepum. Verour gildi hans 1% fra 1. april 2016 til 1.
januar 2017 en pa haekkar hann upp i 1,5%. Pann 1. jantar 2018 hakkar hann upp i 2% og loks upp i
3% pann 1. jandar 2019.
Innleiding eiginfjdrauka & [slandi Naudsynleg eiginfjaraukning m.v. dzetlad
innleidingarferli eiginfjaraukanna
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Stéru vidskiptabankarnir Minni innldnsstofnanir — Samtals naudsynleg eiginfjaraukning

W Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis Samtals naudsynleg eiginfjaraukning sem fjarmalakerfid mun purfa
Ver.ndu.TaHUK' . til a0 meeta innleidingu eiginfjdraukanna midad vid nuverandi eigin-
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4 gildi eins eda fleiri eiginfidrauka midad vid tillsgur eiginfjaraukum fra ndverandi tilmaelum FSR og 6breyttum 6drum
fjarmalastddugleikarads. eiginfjarkréfum. )
Heimild: Sedlabanki {slands. Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

L Hér er midad vid ad medfram slikri krofu geri Fjarmalaeftirlitid krofur undir stod 2, i samraeemi vid kénnunar-
og matsferli eftirlitsins sem framkvamt er med reglubundnum heetti.
2 Til heegdarauka er eiginfjarauki vegna kerfisaheettu einnig oft nefndur kerfisaheettuauki.



Myndin til vinstri hér & undan synir innleidingarferil eiginfjaraukanna & storu vidskiptabankana
annars vegar og minni innlansstofnanir hins vegar. Myndin til haegri synir aftur & méti pa naudsynlegu
eiginfjaraukningu sem fjarmalakerfid mun i heild purfa til ad mata auknum eiginfjarkréfum midad vid
eiginfjarstoou i lok pridja arsfjoroungs. Midad vid nuverandi eiginfjarstodu yroi naudsynleg
eiginfjaraukning um 9 ma.kr. fyrir fyrsta arsfjoroung 2017. Til ad setja pessa tolu i samhengi er 9
ma.kr. eiginfjaraukning um 1,5% af heildar eiginfé innlansstofnana m.v. naverandi stodu.

Innleiding eiginfjarauka i 6drum I6ndum

Nokkur munur er & innleidingu eiginfjaraukanna a milli nagrannarikja Islands og hefur hvert riki hagad
virkjun eiginfjaraukanna i samraemi vid adsteedur i hverju landi. Tafla 1 listar upp pa eiginfjarauka sem
eru virkir eda tilkynnt hefur verid um & Nordurlondunum og Eystrasaltslondunum. Danmdérk hefur
virkjad badi eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis og kerfisahattuauka & grundvelli peirrar dhaettu
sem stafar af kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirteekjum. Eiginfjaraukarnir na pvi adeins yfir banka
sem skilgreindir hafa verid sem kerfislega mikilveegir par i landi.?

Finnar hafa adeins virkjad eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis en Sviar hafa virkjad badi
kerfishettu- og sveiflujéfnunaraukann. pPar, eins og i Danmorku, er kerfisdhattuaukinn notadur sem
stadgengill eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvagis, og neer hann adeins yfir fjora sterstu banka
landsins. bar ad auki hefur Fjarmalaeftirlit Svipjédar lagt a 2% aukakrdfu undir stod 2 & fjora staerstu
bankana. Er pessum vidbotarkrofum tlad ad meeta kerfisahaettu tengdri kerfislegu mikilveegi pessara
banka. Jafnframt hefur Fjarmalaeftirlitid i Svipjod virkjad sveiflujofnunaraukann i 1% par i landi en
jafnframt tilkynnt um hakkun hans i 1,5% sem tekur gildi i juni 2016. Er hakkun aukans byggd m.a.
a4 auknum Utlanavexti og harri skuldastodu heimila. P& hefur Eistland adeins virkjad
kerfisahattuaukann og byggir virkjunina & svipudum rékum og virkjun kerfisahattuaukans & Islandi,
sem er kerfisahatta tengd uppbyggingu hagkerfisins, smeed og pvi hversu opid hagkerfid er. bar nzr
kerfisahaettuaukinn til allra banka og allra ahaettuskuldbindinga. Noregur hefur ymist virkjad eda
tilkynnt um virkjun sveiflujofnunarauka, kerfisahattuauka og eiginfjdrauka vegna Kkerfislegs
mikilveegis. Hinsvegar er &tlunin par ad leggja saman kerfisdhattuaukann og aukann vegna kerfislegs
mikilveegis pratt fyrir ad kerfisahaettuaukinn nai til allra aheaettuskuldbindinga fjarmalafyrirtaekja, sem
er ekki i samraemi vio 133. grein tilskipunar Evrépusambandsins nr. 2013/36/EU um eigio fé
fjarmalafyrirtekja (CRD 1V). Jafnframt hefur verid tilkynnt um haekkun sveiflujofnunaraukans ar 1%
i 1,5% i juni 2016 vegna vaxandi 6jafnvaegis & fjarmalamdérkudum, aukinna skulda heimila par i landi
og heaekkandi fasteignaveras.

3 Virkjun kerfisahaettuaukans & grundvelli kerfislegs mikilvegis er heimil samkveemt CRD-tilskipuninni og hafa
ymsar pjédir kosid ad nota kerfisahattuaukann sem stadgengil eiginfjaraukans vegna kerfislegs mikilveaegis par
sem kerfisahattuaukinn er sveigjanlegri. Olikt aukanum vegna kerfislegs mikilvagis eru engin takmork & sterd
kerfisdhaettuaukans, auk pess sem aukann vegna kerfislegs mikilvaegis matti fyrst virkja 1. jantar 2016 en
kerfisahaettuaukann matti virkja fyrr. Kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirteeki i Danmérku munu einungis purfa ad
uppfylla krofu kerfisdhattuaukans par sem samkvemt CRD-tilskipuninni ma ekki leggja saman eiginfjarauka
vegna kerfislegs mikilvaegis og kerfisahattuaukann ef kerfisdhaettuaukanum er atlad ad na yfir allar
ahaettuskuldbindingar fjarmalafyrirteekis.
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Tafla 1. Eiginfjaraukar a Nordurléndunum og Eystrasaltsiondunum.
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Rokstudningur fyrir tilmaelum um eiginfjarauka vegna kerfisaheaettu

Inngangur

Samkveaemt breytingum a l6gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, sem sampykktar voru & vorpingi
2015 og byggjst & nyrri tilskipun Evrépusambandsins um eiginfjarkrofur (CRD-1V), er
Fjarmalaeftirlitinu, ad undangengnum tilmaelum fré fjarmalastodugleikaradi, gert heimilt ad kveda &
um sérstakan eiginfjarauka vegna kerfisahattu, hér eftir nefndur kerfisdhettuauki. Tilmeeli
fjarmalastodugleikarads skulu einkum byggja a tillogum og greiningu kerfisaheettunefndar,® en
greiningin er unnin hja Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitinu.

Tilgangur kerfisahaettuaukans er ad koma i veg fyrir eda takmarka ahrif af kerfisdhaettu sem tengist
uppbyggingu og lengri tima tilhneigingum i raunhagkerfinu og fjarmalakerfinu.? Nylegar rannsoknir
hafa synt fram & ad fjarmalakreppum fylgir oft mikil skuldaséfnun rikissj6da og ad peer auka likur &
greidslufalli.®> A islandi hafa fjarmalakreppur oft komid i kjolfar afalla i raunhagkerfinu og haft
mognunarahrif & efnahagskreppur.

begar kerfisahaettuaukinn er latinn n& einungis yfir innlendar dhattuskuldbindingar skal leggja hann
saman vid eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis pegar heildareiginfjarkrafa er reiknud. Aftur &
méti skal sa auki sem haerri er af pessum tveimur gilda ef kerfisahattuaukinn tekur einnig til erlendra
aheettuskuldbindinga. Gildi kerfisahattuaukans getur numid allt fra 1% en ekkert hamark er a gildi
hans.® Ef eiginfjaraukinn er settur & skal fjarmalastodugleikarad endurskoda tilmeeli sin innan tveggja
ara fra pvi ad pau komu til framkvaemda.

Vid virkjun kerfisdhattuaukans parf ad meta videigandi ahattupaetti sem eru til stadar i hagkerfinu.
Evropska bankaeftirlitsstofnunin (EBA) gefur ekki Gt nakveem vidmid eda skilyrdi til akvordunar um
hvenear kerfisahaettuaukinn skuli vera virkjadur né hversu har hann skuli vera. Hins vegar hefur
Evrépska kerfisdhattunefndin (ESRB) gefid ut handbdk um pjédhagsvarid og Gt fra henni ma skipta
matinu & visum fyrir kerfisahaettuauka i prja peetti:® | fyrsta lagi ma skoda likurnar & aféllum i
fjarméalakerfinu og raunhagkerfinu, med &herslu & kerfisleega ahettupeetti. Til demis skiptir par

L Sbr. 16g um fjarmalastodugleikarad, nr. 66/2014.

2Samkvaemt 16gum um fjarmalastddugleikarad er kerfisahaetta skilgreind 4 eftirfarandi hatt: ,,Kerfisahatta: begar
samspil fjarmalakerfis og pjédarbuiskapar felur i sér hagsveiflumdgnun, fjarmalafyrirteeki verda viokveem fyrir
adgerdum annarra adila og hetta er & atburdaras sem getur 6gnad fjarmalastddugleika med tilheyrandi
neikveedum ahrifum & pjédarbuskapinn.

3 Reinhart, Carmen M., og Kenneth S. Rogoff (2009). From Financial Crash to Debt Crisis. NBER
Rannsdknarritgerd, nr. 15795.

4 Bjarni G. Einarsson, Kristofer Gunnlaugsson, borvardur T. Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2015). The long
history of financial boom-bust cycles in Iceland. Sedlabanki islands Rannsoknarritgerd, nr. 68.

5> Samkvaemt 5. mgr, 84. gr. b laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, med dorénum breytingum samkv. 16gum
nr. 57/2015 setur radherra reglugerd um nanari framkveemd eiginfjarauka vegna kerfisahattu, p.m.t. malsmedferd,
aokomu kerfisahattunefndar og fjarmalastdédugleikarads og samskipti vid erlendar eftirlitsstofnanir sé hlutfall
eiginfjaraukans dkvedid harra en 3% eda 5%.

8 Fjordi patturinn nefndur i handbok ESRB fjallar um aheettupaetti tengda kerfislegu mikilveegi einstakra stofnana
en tekio er tillit til peirra patta vid akvordun & eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvagis.



stodugleiki i hagkerfinu mali sem og tengsl fjarmalakerfisins vid raunhagkerfid. I 68ru lagi ma lita til
mognunarahrifa sem geta aukid tap innan fjarmalakerfisins vegna afalla. Ber pa ad horfa & sampjoppun
dheettuskuldbindinga, haettu & smitahrifum a milli fjarmalafyrirteekja og sampjoppun fjarmalageirans.
I pridja lagi mé horfa til mikilveegis fjarmalakerfisins fyrir raunhagkerfid, en pa skiptir einkum steerd
fjarmalakerfisins mali.

Mikilvaegt er ad adgreina pann hluta kerfisahattunnar sem breytist i timans rds med framvindu
hagsveiflu eda fjarmalasveiflu, svo ad ekki verdi skorun milli Kkerfisdhattuaukans og
sveiflujéfnunaraukans, sem sérstaklega er &tlad ad vinna gegn sveiflutengdri kerfisdhattu. Ad sama
skapi parf ad geeta pess ad peir &hattupeettir sem teknir eru med i reikninginn vid akvérdun
kerfisdhaettuaukans, séu ekki einnig notadir vid akvordun eiginfjarkréfu undir annarri stod Basel 1l -
stadalsins (e. Pillar 11) og eiginfjarkréfu vegna kerfislegs mikilveegis.

Med kerfisahaettuaukanum er vionamsprottur fjarmalastofnana aukinn og dregid Ur eda komid i veg
fyrir 6hdflega skuldsetningu fjarmalafyrirteekja. Kerfisahattuaukinn eykur getu fjarmalafyrirtaekja til
ad standast &foll og studlar pannig ad fjarmalastodugleika.

Kerfisleeg aheetta & Islandi

Einkenni islenska hagkerfisins
islenska hagkerfid er litid og opid og breytingar i hagstaerdum eru hlutfallslega storar samanborid vid
steerri og floknari hagkerfi. Islenska hagkerfid er tiltdlulega opid sem eykur nemi pess fyrir ytri
skellum en getur einnig haft jakveed ahrif & hagvoxt. Einnig hefur islenska krénan og sveiflur i
nafngengi hennar ahrif & hagsveifluna en pau ahrif geta ymist verid sveifluaukandi eda sveiflujafhandi.
Hagsveiflan 4 islandi er helst apekk hagsveiflunni i 68rum litlum idnrikjum.” Hagsveiflan er ymist
knuin afram af frambods- eda eftirspurnarskellum og buhnykkjum. Slakatimabil i hagsveiflunni geta
einnig haft bein eda 6bein ahrif & fjarmalakerfid, sem aftur geta magnad upp heildarahrifin 4 hagkerfid.

Hagvoxtur

Mynd 2 synir medaltal og stadalfravik hagvaxtar & islandi fra 1996 til 2014 i alpj6dlegum samanburdi.
island er par ofarlega & b4dum skélum en baedi medaltal og stadalfravik hagvaxtar var um 3,5% yfir
timabilio. Framlag hvers undirlidar landsframleidslu til hagvaxtar ma sja & mynd 1. Ef undirlidir
landsframleidslunnar eru skodadir ma sja ad miklar sveiflur eru i framlagi einkaneyslu, fjarfestingar
og utanrikisverslunar til landsframleidslunnar.® Almennt fela sveiflur og éstodugleiki i sér aukna
aheettu og dvissu fyrir adila & morkudum og gera rekstrarumhverfi peirra erfidara. Sterstu lidir
landsframleidslunnar eru einkaneysla og utanrikisverslun, en arid 2014 var einkaneyslan um 53% af
vergri landsframleidslu, fijarmunamyndun lagdi til 17% og samneyslan 24%. Utflutningur meeldist &
sama tima um 54% en til fradrattar kemur innflutningur sem var um 47%. Utflutningur 6x skarplega
eftir fjarmalaafallid 2008 Gr rdmlega 30% og var ordinn um 54% arid 2014, en veiking gengis
kronunnar atti patt i peirri préun.

Fjarfesting
Mynd 3 synir stadalfravik og fravikshlutfall fjarmunamyndunar & islandi en sveiflur i fjarmunamyndun
hér eru med pvi haesta sem pekkist medal préadra rikja. Fjarfesting er sa undirlidur innlendrar

7 Sedlabanki Islands (2012). Valkostir islands i gjaldmidils- og gengisméalum. Sérrit nr. 7, bls. 256.

8 Bjarni G. Einarsson, Gudjon Emilsson, Svava J. Haraldsdattir, bérarinn G. Pétursson og Rdsa B. Sveinsddttir
(2013). On our own? The Icelandic business cycle in an international context. Sedlabanki Islands
Rannsdknarritgerd nr. 63, bls. 3.
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eftirspurnar sem sveiflast mest og leidir jafnan hagsveifluna um 1-2 arsfjérdunga.® par af er
atvinnuvegafjarfesting einstaklega sveiflukennd. Ad medaltali hafa um 30% hennar verid i al- og
orkuidnadi en fjarfesting i pessum geirum er m.a. had vaentingum fjarfesta um heimsmarkadsverd als.
Miklar sveiflur i fjarfestingu hafa ahrif a eftirspurn lansfjar og gera pad ad verkum ad lanastofnanir
purfa ad getad brugdist hratt vid med drum Utlanavexti eda Utlanasamdreetti. Ad sama skapi hafa
sveiflur i fjarfestingu ahrif & eftirspurn vinnuafls og & rekstrargrundvoll fyrirteekja.

Mynd 1: Framlag undirlida Mynd 2: Medaltal og stadalfravik
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Heimild: Sedlabanki [slands. Heimild: Eurostat, Hagstofan.

Mynd 3: Fravikshlutfall og stadalfravik Mynd 4: Stadalfravik breytinga i
figrmunamyndunar einkaneyslu
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Heimild: World Bank.

Stadalfravik reiknad fyrir timabilid 1996-2013.
Heimild: World Bank.

Einkaneysla

Framlag einkaneyslu til hagvaxtar var um 2 présentur arid 2014 (en pa var hagvoxtur um 1,9%) og er
jafnframt s& péttur sem leggur mest til hagsveiflunnar i uppsveiflum.™ Sveiflur i einkaneyslu & Islandi
eru mjog miklar en eins og sést & mynd 4 var stadalfravik présentubreytingar i einkaneyslu um 5,6
présentur yfir timabilid 1996-2013 en hin Nordurléndin eru med stadalfravik um 1-1,5 présentur.
Miklar sveiflur i einkaneyslu gera fyrirteekjum erfidara um vik vid atlanagerd og birgdastjérnun og
samdrattur i eftirspurn getur valdid tekjumissi hja fyrirteekjum.

% Bjarni G. Einarsson, ofl. (2013). On our own? The Icelandic business cycle in an international context.
Sedlabanki Islands Rannsoknarritgerd nr. 63.
10sedlabanki Islands (2012). Valkostir Islands i gjaldmidils- og gengismalum. Sérrit nr. 7, bls. 250.



Vioskipti vid utlond og opnanleiki hagkerfisins

Opnanleika hagkerfis ma m.a. skoda Gt frd magni inn- og utflutnings i hlutfalli vid landsframleidslu.
Eftir pvi sem hagkerfio er opnara er petta hlutfall haerra. Opnanleiki hagkerfis bendir til pess ad
hagkerfid sé had inn- og Utflutningi badi vegna sérhafingar og eins getur asteedan verid skortur &
hraefnum og gaedum sem hagkerfid treystir 4 ad geta flutt inn til frekari framleidslu eda neyslu. |
alpjodlegum samanburdi er islenska hagkerfid opid eins og fram kemur a mynd 5. Athyglisvert er p6
ad i samanburdi vid onnur litil opin hagkerfi er hlutfallid toluvert lagt 4 islandi, en almennt er neikvaed
fylgni milli sterdar hagkerfa og hlutfalls utanrikisvidskipta af landsframleidslu. ** Hatt hlutfall
utanrikisvioskipta getur pytt ad hagkerfid sé vidkveemara fyrir dhrifum innri og ytri afalla en ad sama
skapi getur pad aukio sveigjanleika og par med aukio vidndmsprott gagnvart &féllum. Framlag
utanrikisvioskipta til hagsveiflunnar hefur jafnan sveiflujafnandi ahrif par sem sérstaklega
innflutningur minnkar i nidursveiflu.

Eins og mynd 6 synir, eru sveiflur i inn- og Gtflutningi miklar & islandi. bad sama & vid pegar
vidskiptakjor eru skodud en pau 16nd sem glima vid hvad mestar sveiflur i vidskiptakjorum eiga pad
sameiginlegt ad hravorur skipa stéran sess i utanrikisvidskiptum peirra. Synt hefur verid fram &
mikilveegi vidskiptakjara fyrir hagsveifluna & Islandi en nidurstédur rannsokna syna ad skellir i
vidskiptakjorum skyri teepan helming skammtimasveifina i landsframleidslu.*

Mynd 5: Hlutfall utanrikisverslunar af Mynd 6: Stadalfravik arsbreytingar i inn-
vergri landsframleidslu og utflutningi
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Krénan og verdlag
island byr vid litid, opid hagkerfi med sina eigin mynt. Badi nafngengi islensku kronunnar og
raungengio, sem synir kaupmatt landsframleidslunnar, hafa ad jafnadi sveiflast meira hér en i 6drum
préudum rikjum, en eins og mynd 7 synir meelist stadalfravik raungengis fra 2001 til 2014 haest hér &
landi midad vid samanburdarlondin.™

I sérriti Sedlabanka islands um valkosti islands i gjaldmidils- og gengismalum kemur fram ad
innlendur gjaldeyrismarkadur er talsvert vanpréadur og velta & honum hefur verid litil, jafnvel &

11 Sedlabanki Islands (2012). Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum. Sérrit nr. 7, bls. 220.

2 Mar Gudmundsson, bérarinn G. Pétursson og Arnér Sighvatsson (2000). Optimal Exchange Rate Policy: The
Case of Iceland. Sedlabanki Islands. Rannsoknarritgerd nr. 8, bls. 29.

13 Sedlabanki islands (2012). Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum. Sérrit nr. 7, bls. 297.



uppgangstimunum fyrir fjarmalaéfallid 2008. Jafnframt er vidskiptakostnadur i gjaldeyrisvidskiptum
évenju har.4

Mynd 7: Stadalfravik raungengis Mynd 8: Medaltal og stadalfravik Mynd 9: Skuldir heimila i hlutfalli af
breytinga i verdlagi radstéfunartekjum
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Skuldir heimila
Skuldastada islenskra heimila er ha i alpjodlegum samanburdi en hlutfall skulda heimila af
radstofunartekjum var 222% &rid 2013. Skuldastadan hefur p6 batnad téluvert sidan m.a. vegna
heekkunar & raostofunartekjum og adgerda stjornvalda vid nidurgreidslu verdtryggdra ibudalana og er
n komin nidur i 207%. Hlutfall einstaklinga sem bua i eigin hisnadi er og hefur verid heerra & islandi
en gengur og gerist i nagrannaléndum okkar og pvi edlilegt ad skuldsetning heimila hér sé almennt
heerri. betta felur hins vegar i sér ad eiginfjarahaetta heimila i hlsnadi er meiri hér en vida annars
stadar. Hatt hlutfall folks i eigin hisnadi felur einnig i sér ad stor hluti fjarmuna islenskra heimila er
bundinn i ibadarhisnadi og ad félk & sidur lausar eda audseljanlegar eignir sem haegt er ad nota til ad
maeta timabundnum fjarhagserfidleikum. betta & sérstaklega vid um ungt folk & islandi, en hlutfall
fasteignar af heildareignum peirra er haerra en hja eldri aldurshépum. Ungt félk er pvi vidkveemt fyrir
ytri afollum eins og sveiflum i eignaverdi eda tekjum.®

Ha skuldsetning felur i sér kerfisheettu sem gerir heimilin vidkveemari fyrir &follum sem aftur felur
i sér aukna vanskiladhattu fyrir lanafyrirteeki.

Einkenni, umfang og mikilveegi innlansstofnana
Eignir islensku bankanna voru um tiféld landsframleidsla fyrir fjarmalaafallid 2008 en hafa leekkad
umtalsvert sidan. Mynd 10 synir hvernig eignir innlansstofnana voru komnar nidur fyrir tvéfalda
landsframleidslu arid 2009 og hafa sidan minnkad nidur i teep 150%. A sama tima hafa eignir
lifeyrissj0da aukist toluvert og eru samanlagdar eignir peirra ni ad nalgast samanlagdar eignir
innlansstofnana. Hlutfallsleg steerd islenska bankakerfisins mealist nd i medallagi midad vid dnnur
Evropuldnd en sem demi mé nefna ad steerd danska og saenska bankakerfisins er komin vel yfir
prefalda landsframleidslu i hvoru landi.*®

PG ad sterd islensku bankanna sem hlutfall af landsframleidslu hafi minnkad er mikilveegi
bankakerfisins fyrir islenska raunhagkerfid Otvireett. S pjonusta sem fjarmalafyrirteeki sinna fyrir
atvinnulifio er baedi virdisaukandi og naudsynleg.

Engir erlendir bankar starfa & Islandi og adgengi islenskra markadsadila ad fjarmalapjonustu pvi ad
storum hluta takmarkad vid islensk fjarmalafyrirteeki.

14 Sedlabanki [slands (2012). Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum. Sérrit nr. 7, bls. 299-302.
15 Sedlabanki Islands (2015). Fjarmalastodugleiki 2015/1 bls. 52-53.
16 Finansinspektionen (2014). Memorandum: Capital requirements for Swedish banks, bls. 45.



I 4gust 2015 voru starfandi & lanamarkadi 4 vidskiptabankar, 4 sparisjodir og 5 lanafyrirtaeki auk
ibudalanasjods. Heildareignir lanastofnana og ibudalanasjods namu pa samtals 4.222 ma.kr. og par af
namu heildareignir vidskiptabankanna samtals 3.177 ma.kr.Y

Mynd 10: Stzerd fjarmalafyrirtakja i
hlutfalli af landsframleidslu
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Umgjord innlansstofnana

Eignir islenskra innlansstofnana eru ad mestu leyti Gtlan til vidskiptamanna, en pad undirstrikar vaegi
vidskiptabankastarfsemi hja pessum stofnunum. Veegi Gtlana til vidskiptamanna er heerra hja
vidskiptabonkunum en sparisjodunum, en hlutfallslegt veegi handbaers fjar og innstedu hja
Sedlabankanum er mun harra hja sparisjédunum. | samsetningu Utlana ma einnig sja viss likindi milli

bankanna.

Ahatta innlansstofnana er nanast eingdngu gagnvart innlendum adilum par sem rdmlega 86% af
ahaettuskuldbindingum eru innlend.'® Utlan i bankakerfinu endurspegla pannig einsleita samsetningu
hagkerfisins par sem faar atvinnugreinar eru radandi.

Mynd 11: Samsetning eignahlidar
efnahagsreikninga innldnsstofnana
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17 Heimild: Sedlabanki islands.
18 Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 12: Samsetning skuldahlidar
efnahagsreikninga innlansstofnana
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Vanskil

Eins og kemur fram kom hér & undan er breytileiki i ymsum hagsterdum, eins og landsframleidslu,
einkaneyslu og utflutningi, meiri hér & landi en annars stadar i Evrépu. Einnig eru skyr merki um tengsl
gjaldprota og ymissa hagsteerda svo sem atvinnuleysis, landsframleidslu og einkaneyslu og pvi sterkar
visbendingar um ad slikt hid sama eigi vid um vanskil sem koma & undan gjaldprotum. Kemur par til
fabreytni innlends atvinnulifs.

Eiginfjarkrofur islenskra fjarmalafyrirteekja byggjast & stadaladferd Basel-nefndarinnar. Stadallinn
skilgreinir lagmarkseiginfjarkrofur fyrir alpjodlega banka med tilliti til veentra vanskila og fylgni
vanskila vid landsframleidslu & alpjédavisu.l® Londum par sem stadbundin hetta i bankakerfinu er
tiltdlulega ha er rdlagt ad leggja mat & pad hvort gera eigi heerri eiginfjarkrofur en lagmarkid segir til
um.?°

Af ofangreindu leidir ad eiginfjarkrofur ettu ad vera heerri en samkvaemt stadaladferd Basel-
nefndarinnar til ad n& sama arangri vid dhattumildun vegna Gtlanadhattu.

Anrif sveiflna i hagkerfinu & stédu bankakerfisins
Anrif hagsveifina a fjarmalafyrirtaeki eru margpatt. Préun vanskila og Gtlanatap ma medal annars
skyra med télum um gjaldprot fyrirteekja, einstaklinga og atvinnuleysi. Gjaldprot fyrirteekja og
atvinnuleysi hafa & undanfornum &rum proast nokkud i takt, en atvinnuleysi er leidandi visir fyrir
gjaldprot. Gjaldprot einstaklinga skera sig meira Ur og ekki er eins augljést samband par vid
atvinnuleysid. Hins vegar fylgdi fjélgun gjaldprota i kjolfar aukningar atvinnuleysis a arunum 1992-
1995 og eins hefur gjaldprotum einstaklinga fjolgad hratt a sidustu arum eftir mikla aukningu i
atvinnuleysi i kjolfar fjarmalakreppunnar. bar ad auki eru gjaldprot einstaklinga vidkvemt og
timafrekt ferli sem getur &tt sér langan addraganda, oft med tilheyrandi vanskilum og afskriftum fyrir
lanastofnanir.

Hagvoxtur og einkaneysla eru leidandi visar fyrir gjaldprotationi fyrirteekja og kemur samdrattur i
einkaneyslu fram 1-2 &rum &dur en aukning verdur i gjaldprotatidni.

Mynd 13: Gjaldprotatidni fyrirtaekja, Mynd 14: Gjaldprotatidni fyrirtaekja og Mynd 15: Gjaldprotatidni fyrirtaekja og
gjaldprot einstaklinga og atvinnuleysi hagvéxtur breyting i einkaneyslu
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Haeegt er ad nyta alagsprof til ad meta ahrif kerfislegra ahaettupatta a rekstur og efnahag banka.
Alagsprof Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins 2014/15 gefur visbendingar um nemi bankanna

19 Basel Committee on Banking Supervision (2006). International Convergence of Capital Measurements and
Capital Standards, 9. grein.
20 Sama rit, 10. grein.



fyrir 6haegstaedri préun i hagkerfinu.?! Afallssvidsmyndin felur i sér nokkra kerfislega ahattupaetti, svo
sem veikingu gjaldmidilsins, aflasamdratt og lekkun skuldabréfaverds vegna samspila niverandi
markadsadstaedna? og afallsins. Alagsprofid bendir til, sem og onnur alagsprof sem hafa verid
framkveemd, beadi af stjornvéldum sem og eftirlitsskyldum adilum, ad kerfisdhaetta sé ponokkur i
islenska hagkerfinu.

pétt bankakerfid sé breytt fra pvi fyrir fjarméalaafallio haustid 2008, eru svipadar kerfislegar
aheettur enn til stadar, svo sem smad hagkerfisins og sérstaklega smad gjaldmidils, sveiflur i
hagsterdum eru miklar og sampjoppun & bankamarkadi hefur vaxid par sem sparisjodum hefur
feekkad.

Kerfisahattuauki a innlansstofnanir

Eiginfjaraukar voru innleiddir med I6gum nr. 57/2015 en Fjarmalaeftirlitid hefur allt fra kbnnunar- og
matsferli 2014 melst til pess ad akvednar innlansstofnanir gerdu rad fyrir ad lagoir yrdu &
eiginfjaraukar a fjarmalafyrirtaeki. Eiginfjaraukarnir taka l6gformlegt gildi 1. jandar 2016. Eins og
mynd 16 synir virkjast heimild til alagningar eiginfjarauka ad fullu 1. janGar 2016 nema i tilviki
verndunaraukans. S& auki verdur innleiddur i skrefum & arinu 2016 og tekur ad fullu gildi 1. jantar
2017.

Eiginfjaraukarnir betast vid eiginfjarkrofur undir stod | og Il. Eiginfjarbindingu vegna
eiginfjarauka skal uppfylla med eigin fé af eiginfjarpaetti A samkvemt 5. mgr. 84. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, ad fradregnum vidboétar-eiginfjarlioum samkvemt 1. gr. reglna
Fjarmalaeftirlitsins nr. 1250/2012. Einnig er vert ad vekja athygli & pvi ad samkvaemt 4. mgr. 84. gr. b
laga um fjarmalafyrirteeki geta afleidingar pess ad uppfylla ekki kréfur um kerfisdhattuauka verio
alvarlegri en ef um adra eiginfjarauka veeri ad reeda. bannig getur Fjarmalaeftirlitid m.a. afturkallad
starfsleyfi fjarmalafyrirteekis i heild eda hluta viohaldi pad ekki neagjanlegu eigin fé vegna
kerfisahaettuauka.

Mynd 16: Innleiding eiginfjarauka a
Islandi.
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2L ftarlegri umfjéllun um alagsprofid og nidurstddur pess mé finna i riti Sedlabanka Islands, Fjarmélastodugleiki
2015/2.

2 Erlendir adilar eiga um 20% af rikisskuldabréfum & markadi, alagssvidsmyndin gerir rad fyrir ad helmingur
peirra verdi seldur. Ad auki laekkar verd skuldabréfa vegna vaxtahaekkunar.
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Nidurstada

Toluverd kerfisahatta er til stadar & Islandi sem tengist smad hagkerfisins, sampjéppun atvinnugreina,
breytileika i fjirmagnshreyfingum og gengissveiflum. pPjédarblskapurinn er pvi neemur fyrir aféllum
og endurspeglast pad i meiri breytileika hagsterda og meiri breytileika vanefnda hér a landi en i
samanburdarlondunum. Pessi kerfisahetta stedjar ad Ollum innlendum &heattuskuldbindingum
innlansstofnana og pvi mikilvaegt ad vidnamspréttur allra innlansstofnana sé neegjanlegur til ad takast
a vid ahettuna.

pvi er ljost ad porf er & ad virkja kerfisahaettuaukann. Steerd aukans verdur alltaf ad hluta had
hugleegu mati sérfreedinga 4 undirliggjandi aheettu og taka verdur tillit til ymissa patta vido akvoroun
um beitingu kerfisdhattuaukans.

Med hlidsjén af undirliggjandi dheettupattum og ahrifum & fjarmalastdédugleika og raunhagkerfio
beinir fjarmalastdougleikarad peim tilmalum til Fjarmalaeftirlitsins ad eiginfjarauki vegna
kerfisahaettu verdi lagdur & innlansstofnanir og verdi 3% af dhattuvegnum innlendum eignum fra og
med 1. april 2016. Lagt er til ad eiginfjaraukanum verdi vidhaldid & samstaedugrunni.

Reikna ma med ad Fjarmalaeftirlitid endurskodi nidurstodur kdnnunar- og matsferlis par sem pegar
hefur verid bundid eigid fé undir stod Il fyrir sému ahaettu og kerfisdhaettuaukanum er &tlad ad meeta.
Til ad koma til mots vid minni innlansstofnanir er lagt til ad kerfisahattuauki sem leggst & minni
innlansstofnanir, p.e. adrar en kerfislega mikilveegar innlansstofnanir, verdi innleiddur i skrefum og
nemi 1% fra 1.4.2016, 1,5% fra 1.1.2017, 2% fra 1.1.2018 og 3% fra 1.1.2019. I peim tilfellum skal
eiginfjarauki vegna kerfisahaettu nema 1% af ahattuvegnum eignum fra 1.4.2016, 1,5% fra 1.1.2017,
2% fra 1.1.2018 og 3% fra 1.1.20109.

Tafla 1: Innleiding eiginfjarauka vegna kerfisahattu.

1.4.2016 1.1.2017 1.1.2018 1.1.2019

Avrion banki hf. 3% 3% 3% 3%
Islandsbanki hf. 3% 3% 3% 3%
Kvika banki hf, 1% 1,5% 2% 3%
Landsbankinn hf. 3% 3% 3% 3%
Sparisjédur Austurlands hf. 1% 1,5% 2% 3%
Sparisjédur Hofohverfinga ses. 1% 1,5% 2% 3%
Sparisjédur Strandamanna ses. 1% 1,5% 2% 3%
S?ep;.lrisj()(ﬁur Sudur-Pingeyinga 1% 1.5% 204 30




FIARMALASTODUGLEIKARAD

Fjarmala- og efnahagsraduneyti, Arnarhvoli, 150 Reykjavik
Simi: 545 9200
fjarmalastodugleikarad.is

Reykjavik, 22. jantar 2016

Rokstudningur fyrir tilmaelum um eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis
fjarmalafyrirtekja

Inngangur

Kerfislega mikilvaegir eftirlitsskyldir adilar eru peir sem vegna sterdar og edlis starfsemi sinnar geta
haft umtalsverd neikveed ahrif & stodugleika fjarmalakerfisins og & raunhagkerfio ef peir lenda i
erfioleikum. Af pessum &steedum og sakir pess ad kerfislega mikilveagir eftirlitsskyldir adilar eru
almennt mikilveegir vardandi starfsemi fjarmalainnvidoa og adgang almennings ad greidslupjonustu og
eigin sparifé er opinbert Oryggisnet um peer péttara en ella og beinar og 6beinar abyrgdir &
skuldbindingum peirra vidtaekari. Pad magnar freistnivanda sem birtist i pvi ad pessir adilar geetu tekid
meiri haettu en hagkveemt er fyrir fjarmalakerfid i heild. bvi er porf & regluverki sem vinnur & moti
pessari tilhneigingu, sérstaklega i formi aukinna eiginfjarkvada og virkara eftirlits en ella.

Til ad meeta pessu hefur verid leidd i 16g heimild til ad leggja vidbotar eiginfjarkrofu a kerfislega
mikilveeg fjarmalafyrirteki. * SU eiginfjarkrafa ma vera allt ad 2% af &hattugrunni. Aukin
eiginfjarkrafa mun styrkja vidnamsprott pessara fjarmalafyrirtaekja, draga ar likum & falli peirra og par
med draga Ur veentum neikvaedum &hrifum & fjarmalakerfid og raunhagkerfid. Sé eftirlitsskyldur adili
skilgreindur sem kerfislega mikilvaegur hefur pad einnig ahrif & tidni og umfang eftirlits af halfu
Fjarméalaeftirlitsins og Sedlabanka. Kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki flokkast i ahrifavaegisflokk
1 samkveemt vidmidunarreglum Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (hér eftir EBA) um kénnunar-
og matsferli og ber eftirlitsstofnunum ad taka tillit til pess vid reglubundid eftirlit.?

Umgjord um kerfislega mikilveega eftirlitsskylda adila

Adferdafredi EBA vid mat & kerfislegu mikilveegi fjarmalafyrirteekja er skilgreind i vidmidunarreglum
sem gefnar voru Ut 16. desember 20142 og er i samraemi vid krofur CRDIV/CRR-l6ggjafarinnar sem
innleidd var hér & landi med breytingum & 16gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, sidastlidid sumar.

! Samkv. 84 gr. c laga um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002.

2 European Banking Authority (2014). Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory
review and evaluation process (SREP), (EBA/GL/2014/13).

3 European Banking Authority (2014). Guidelines: On the criteria to determine the conditions of application of
Article 131(3) of Directive 2013/36/EU (CRD) in relation to the assessment of other systemically important
institutions (O-Slls), (EBA/GL/2014/10).



Adferdafraedin byggist & alpjéolegri umgjoérd sem préud var af Basel-nefndinni til ad dkvarda kerfislega
mikilveega banka innanlands. ¢ Adferdafreedin ad baki flokkunar & kerfislega mikilveegum
fjarmalafyrirteekjum samkvaemt viomidunarreglum EBA hefur hér & landi verid heimfaerd upp a alla
eftirlitsskylda adila, vid mat & hverjir teljast til kerfislega mikilveegra eftirlitsskyldra adila. Auk steerstu
priggja vidskiptabankanna telst ibadalanasjodur vera kerfislega mikilvaegur eftirlitsskyldur adili, likt og
Fjarmalastodugleikarad hefur pegar stadfest.

Studst er vid fjora flokka af visum vid mat & kerfislega mikilvaeegum eftirlitsskyldum adilum. Hver
flokkur samanstendur af kjarnavisum ad kerfislegu mikilvaegi og adilum eru gefin stig sem endurspegla
hlutdeild peirra og umsvif a fjarmalamarkadi i hverjum flokki. Heildarstigafjoldi hvers adila er svo
reiknadur sem vegid medaltal af peim stigum sem agdilinn fékk fyrir hvern visi i hverjum flokki. par
vegur hver flokkur jafnt og jafnframt hefur hver visir jafnt veegi innan hvers flokks. Samkvaemt
adferdafredi EBA er maelt med pvi ad peir adilar sem fara yfir 350 heildarstig verdi skilgreindir sem
kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki, en pad mat EBA er hér & landi heimfeert upp & alla eftirlitsskylda
adila. Matio fer fram i tveimur prepum par sem i prepi 1 er studst vid fyrrnefnda kjarnavisa sem EBA
melir med i vidmidunarreglum sinum, en i prepi 2 er eftirlitsadilum gert kleift ad beta vid
vidbotarvisum, sem einnig ma finna i vidmidunarreglunum. I t6flu 1 ma sja yfirlit yfir pa visa sem
notadir voru i matinu, asamt nidurstddum matsins midad vid arsuppgjor 2014.

Tafla 1: Nidurstédur mats d kerfislegu mikilvaegi eftirlitsskyldra adila samkvaemt adferd EBA

OKKa a anad ArIO and pDUO3 AO
Da oI DA alnasjoo
1. Steerd Heildareignir 2815 2393 2336 2175 347
Hlutdeild i greidslu-
midlun innanlands
L . Innstaedur einkaadila
2. Mikilveegi . 2886 2447 3194 912 560
innanlands
= Utlan til einkaadila
o innanlands
a 3. Flakjustig og Virdi OTC-afleida
starfsemi yfir | Skuldir yfir landameeri 3257 3417 3313 0 12
landamaeri Eignir yfir landamaeri
Millibankaskuldir
4. Tengsl Millibankaeignir 2476 3111 1961 2283 169
Utgefin skuldabréf
Samtals veginn stigafjoldi eftir prep 1: 2858 2842 2701 1343 272
N 7
S Mikilvagi _ Velaa = 3518 3115 3366 0 0
S gjaldeyrismarkadi
Samtals veginn stigafjoldi eftir prep 2: 2898 2884 2712 1286 237

Akvedid hefur verid ad horfa til hlutdeildar fyrirteekjanna i gjaldeyrisvidskiptum i 63ru prepi matsins.
Stéru bankarnir prir skipta gjaldeyrisvioskiptum nokkud jafnt & milli sin. Fleiri visar voru ekki skodadir
ad pessu sinni i 6dru prepi matsins. Midad vid nidurstddur matsins attu fjorir eftirlitsskyldir adilar ad
teljast kerfislega mikilveegir & islandi: Landsbankinn med 2.898 punkta, Arion banki med 2.884 punkia,

4 Basel Committee on Banking Supervision (2012). A framework for dealing with domestic systemically
important banks.
5 https://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/19269



islandsbanki med 2.712 punkta og Ibidalanasjodur med 1.286 punkta, allir langt umfram 350 punkta
vidmioid sem melt er med af EBA.

Samkvaemt 16gum um fjarmalastodugleikardd & radio ad stadfesta skilgreiningar & kerfislega
mikilvegum eftirlitsskyldum adilum og samkvaemt Iégum um fjarmalafyrirteeki skal radid beina
tilmeelum um eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki til Fjarmalaeftirlitsins. Studst
var vio arsniourstoou eftirlitsskyldu adilanna fyrir arid 2014 vid gerd ofangreinds mats en mat &
kerfislegu mikilveegi verdur framkveemt éarlega & grundvelli &rsuppgjora. Verdur matid naest
endurskodad & fundi Fjarmalastodugleikarads i april nestkomandi.

Nidurstédur mats a kerfislegu mikilvaegi fjarmalafyrirtaekja
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Myndin synir nidurstodur ar prepi 2 i mati 4 kerfislegu mikilveegi fjarmalafyrirtaekja. Rauda linan
synir 350 stiga vidmidid sem maelt er med af EBA.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Nidurstada

Samkvemt greiningu kerfisdhaettunefndar, sem starfar fyrir fjarmalastodugleikarad, teljast fjorir
eftirlitsskyldir adilar kerfislega mikilvaegir & Islandi: Landsbankinn hf., Arion banki hf., Islandsbanki
hf. og Ibudalanasjodur. Fjarmalastodugleikarad hefur adur stadfest kerfislegt mikilvaegi pessara
fjogurra adila og munu peir lata eftirliti i samraemi vid pad.

Fjarmélastodugleikarad beinir peim tilmaelum til Fjarméalaeftirlitsins ad leggjaeiginfjarauka vegna
kerfislegs mikilvaegis 4 Landsbankann hf., Arion banka hf. og Islandsbanka hf. fra og med 1. april 2016.
I 1j6si pess hve hatt pessir adilar eru yfir 350 punkta vidmidi EBA, leggur radid til ad staerd
eiginfjaraukans verdi 2%, sem er hamark eiginfjaraukans samkvemt l6gum. R&did beinir til
Fjarmalaeftirlitsins ad eiginfjaraukanum sé jafnframt vidhaldid a4 samstedugrunni og taki til allra
ahaettuskuldbindinga vidskiptabankanna. Eiginfjarkrafan neer eingdngu til vidskiptabankanna priggja
par sem akvaedi um eiginfjarauka i 16gum um fjarmalafyrirtaeki gilda ekki um ibadalanasjos.
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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.

Fravik atlanahlutfalls fra leitni Eiginfjaraukavidmid
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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.

Fravik utlanahlutfalls fra leitni Véxtur utlanahlutfalls
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Utlan til heimila og fyrirtaekja i hlutfalli vid VLF sidustu fidgurra o o . o i
arsfjordunga. Langtimaleitnier fundin med einhlida HP-siu med Utlanahlutfall er skilgreint sem heildaritlan til heimila og fyrir-
A=400.000. Vidmid er eitt stadalfravik fraviks fr4 leitni yfir tima- teekja, & bokfeerdu virdi, deilt med vergri landsframleidslu
bilid 1991-2Q 2004. Gdgn na til 1976, en adeins er notast vid sidustu fjdgurra arsfjérounga. Med arsbreytingu er att vid
fravik fra leitni fr3 1986. hlutfallslega breytingu fra sama fjordungi fyrra drs.
Heimildir: Hagstofa (slands, Sedlabanki islands. Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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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

-15
og verdprounar annarra eigna. Val &

N R RN
vidbotarvisum fyrir matid 4 kerfisahaettu getur g 8 8 8 8 88 8 8 8 8 8 8 8
breyst fra einum tima til annars auk pess sem a8 3258 ;2%

- - , 5 ~ f 3 — . - — . .
virkjun aukans verdur alltaf hdd ad hluta I R
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
Visitala (1994=100) Arsbreyting (%) 0 byggingarkostnadar
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Vidmid arsbreytingar (h. as) Husnaedisverd er metid med visitdlu ibudaverds d hofudborgar-

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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