18. mars 2020

Eiginfjaraukar

Med innleidingu tilskipunar Evrépupingsins og radsins nr. 2013/36/EU (CRD 1V) i islensk l6g
folst innleiding fjogurra eiginfjarauka; eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis, eiginfjarauka
vegna kerfisdhaettu, sveiflujofnunarauka og verndunarauka. Eiginfjaraukarnir eru
vidbotareiginfjarkrofur sem leggjast ofan a lagmarkseiginfjarkrofur sem akvednar eru af
fjarmalaeftirlitsnefnd Sedlabanka islands. Hver eiginfjarauki hefur dkvednu hlutverki ad gegna
og er xtlad ad maeta kerfisdhaettu af dkvednum toga en sameiginlegt markmid peirra er ad
styrkja vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja og par med stodugleika fjarmalakerfisins.

Uppfylli fjiarmalafyrirtaeki ekki eiginfjarauka gilda reglur um hamarksutgreidslufjarhaed
og takmarkanir & atgreidslum fjarmalafyrirtaekja vegna eiginfjarauka.! Almennt séd takmarka
reglurnar getu fjarmalafyrirtekja til ad greida Ut ard, kaupauka og vexti blendingsbréfa?
uppfylli pau ekki samanlagda krofu um eiginfjarauka. Krafan um ad vidhalda eiginfjaraukunum
er pvi annars edlis en lagmarkskrafa um eiginfjargrunn, ad pvi leyti ad séu paer sidarnefndu
ekki uppfylltar pa telst fjarmalafyriraeki ekki starfhaeft. Eiginfjarauki vegna kerfisdhaettu er pé
sérstakur i pessu tilliti par sem Sedlabankinn hefur m.a. heimild til pess ad afturkalla starfsleyfi
fiarmalafyrirtaekis uppfylli pad ekki kr6fu um hann ad pvi gefnu ad takmarkanir a atgreidslum
hafi ekki ndd tileetludum arangri.

1 Reglur nr. 1270/2015.
2 Vikjandi skuldabréf sem tilheyra eigin fé af paetti 1 eda 2.
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Mynd 1: Rédun eiginfjdrkrafna og samsetning

Sveiflujofnunarauki

Sveiflujofnunarauki (e. countercyclical capital buffer, CCyB) er breytilegur eiginfjarauki sem
xtlad er ad maeta sveiflutengdri kerfisahzettu. Med pvi ad haekka sveiflujofnunaraukann
samhlida upptakti fjdrmalasveiflunnar er skapad svigrum til laekkunar hans pegar kerfisahaetta
raungerist eda fjarmalaafall verdur.3 Vid laekkun hans fa pvi einstaka lanastofnanir svigrim til
ad vinna Ur auknu utlanatapi og draga ur neikveedum ahrifum a midlun lansfjarmagns.
Jafnframt getur haekkunin mildad 6héflegan utlanavoxt i uppsveiflu og par med mogulega
unnid gegn aukningu sveiflutengdrar ahattu. Vidnamsprottur fjarmalakerfisins gagnvart
sveiflutengdri kerfisdhaettu eykst pvi.

Sveiflujofnunaraukinn hefur einnig nokkra sérstodu par sem akveda skal
arsfjéréungslega hvort honum skuli breytt, en adrar eiginfjarkrofur eru fastar eda adeins
endurskodadar a eins til tveggja ara fresti. Af eiginfjarkréfunum er hann pvi virkasta
styritaekid.*

Breytingar a sveiflujofnunaraukanum skulu vera ad minnsta kosti 0,25 présentur i einu,
en geta einnig verid margfeldi af pvi. Logum samkvamt eru engin efri mork a pvi hversu hda
krofu ma gera um sveiflujofnunarauka. b6 er gerdur greinarmunur a pvi hvort krafan liggur a
bilinu 0-2,5% af ahaettugrunni eda er haerri. Krafan skal pvi adeins haekkud upp fyrir 2,5% ad
tilteknir dheettupaettir sem midad er vid gefi tilefni til pess. Ma tulka pad sem svo ad sterk

3 Med upptakti fjarmalasveiflunnar er hér att vid timabil pegar eignaverd eda skuldsetning aukast 6rt eda
ahaettutaka vex med 60rum haetti. Fjarmalasveiflur hafa einnig verid nalgadar med rekjanlegum heetti, sja t.d.
Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016).

4 Kvedid er 4 um heimild Sedlabankans til ad gera krofu um sveiflujfnunarauka i l6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002, 3. mgr. 86. gr. a. og 86. gr. d.



merki um myndun sveiflutengdrar kerfisahaettu purfi ad vera til stadar pegar heaerri auki en
2,5% er akvedinn. Sé aukinn hakkadur umfram 2,5% gildir heldur ekki sjalfvirk gagnkveemni
(e. reciprocity) @ milli landa innan EES. Télf manada adlégunarfrestur fra pvi ad tilkynnt er um
hakkun aukans par til akvordunin tekur gildi er ldgbundinn en laekkun aukans getur hins vegar
tekid gildi um leid og tilkynnt er um dakvordunina. Verdbréfafyrirteeki og rekstrarfélog
verdbréfasjéda med takmoérkud umsvif eru undanpegin sveiflujofnunaraukanum.>

[ hverju landi naer krafan um sveiflujdfnunarauka einungis til innlendra
aheettuskuldbindinga. Fjarmalafyrirtaeki med eignir i fleiri en einu landi purfa ad vidhalda
sveiflujofnunarauka sem er vegid medaltal sveiflujéfnunarauka i viSkomandi l6ndum.®

Sveiflutengd kerfisahaetta

Reynslan synir ad i bankakreppum rikir aukin évissa um heimtur @ eignum bankakerfisins, sem
veldur pvi ad hver og einn banki stendur vérd um eiginfjarstddu sina sem mest hann ma. [ stad
bess ad afskrifa topud utlan, vidhalda heilbrigdu lansfjarframbodi og leyfa eiginfjarhlutféllum
ad siga timabundid, hafa bankar tilhneigingu til ad halda ad sér hondum og lana litid sem
ekkert ut. Minna frambod lansfjar veldur samdraetti i fjarfestingu sem dregur ur
efnahagsumsvifum. Pad studlar ad leekkun eignaverds, fjolgar gjaldprotum fyrirtaekja, eykur
atvinnuleysi og grefur pannig enn frekar undan Gtlanagaeedum. Ahyggjur af eignasdéfnum banka
magnast pa enn frekar. begar sveiflutengd kerfisdhatta raungerist 4 pennan hatt verdur pvi
neikveed kedjuverkun milli utlana, efnahagsumsvifa og eignaverds sem magnar hagraena
nidursveiflu og veldur dypri kreppu en ella.” Vidleitni banka til ad virda eiginfjarkrofur og
vernda krofuhafa getur m.6.0. verid sveiflumagnandi.

Aflétting

Pad er stefna stjérnvalda ad aflétta kréfunni um sveiflujéfnunarauka, i heild eda ad hluta,
begar sveiflutengd kerfisdhaetta hefur raungerst eda er likleg til ad raungerast i pvi skyni ad
studla ad naegu lansfjarframbodi i nidursveiflunni og milda pannig efnahagssamdrattinn.
Sveiflujofnunaraukanum er atlad ad milda pa préun sem lyst var hér ad framan med pvi ad
gera bonkum kleift ad takast a vid nidursveiflu og aukin Utlanatép an pess ad draga Ur frambodi

5 Skv. 4. mgr. 86. gr. d. i I6gum um fjarmalafyrirtaeki eru verdbréfafyrirtaeki og rekstrarfélég verdbréfasjoda
undanpegin ef pau hafa feerri arsverk en 250, arsvelta er undir jafnvirdi 50 milljona evra i islenskum kréonum eda
eignir samkveemt darsreikningi fara ekki yfir jafnvirdi 43 milljéna evra i islenskum kréonum. Krafa um
sveiflujofnunarauka hefur pvi nad til allra banka og sparisjéda auk Borgunar, Valitors, Byggdastofnunar, Lanasjods
sveitarfélaga og Lykils fjarmoégnunar.

6 Taka ma tilbuid deemi af banka sem a adeins eignir 4 islandi og i Danmérku. Bankinn & 100 ma.kr. Utlanasafn &
islandi, par sem krafa er um 2% sveiflujdfnunarauka, en Gtlanasafn ad jafnvirdi 25 ma. islenskra kréna i
Danmorku, par sem krafa er um 1% sveiflujofnunarauka. Skv. reglunum parf slikur banki a heildina ad vidhalda
1,8% sveiflujofnunarauka, par sem (100*2%+25*1%)/(100+25) = 1,8%. Nanari Utlistun & utreikningi virks
sveiflujdfnunarauka ma finna i vidauka Ill vid almenn vidmid og adferdafraedi Fjdrmalaeftirlits Sedlabanka islands
vegna konnunar- og matsferlis hja fjarmalafyrirteekjum (https://www.fme.is/media/vidmid-fme/Annex-3-
2020.pdf)

7 Sj4 t.d. Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) sem lysa kenningunni um fjarmélahradalinn (e. the financial
accelerator) med formlegu likani. Sja einnig likan Kiyotaki og Moore (1997) sem lysir samverkun minnkandi
efnahagsumsvifa, laekkandi eignaverds og lansfjarskommtunar, sem saman geta magnad hagsveiflur og
skuldasveiflur.
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lansfjar.® Einnig ma aflétta krofunni ad hluta vid adstaedur par sem markvert dregur ar
sveiflutengdri kerfisdhaettu an stérra afalla.

[ almennri pjédmaélaumraedu geetir stundum misskilnings um pad hvenzer
sveiflujofnunarauka skuli aflétt. Hann ma oft rekja til pess ad ekki er gerdur naegilegur
greinarmunur & hagsveiflum annars vegar og fjarmadlasveiflum hins vegar. Med
fijarmalasveiflum er att vid sveiflur i fjarmalasteerdum a bord vid heildarskuldir heimila og
fyrirtaekja, eignaverdi (einkum fasteignaverdi), greidslubyrdi, vogun og fjarmognun banka.
Med hagsveiflum er hins vegar att vid sveiflur i pjédhagssteerdum & bord vid
framleidsluspennu, landsframleidslu, atvinnuleysi og verdbdlgu. bad skiptir mali ad greina
barna @ milli pvi fjarmalasveiflur og hagsveiflur eru um margt dlikar, pott peer séu natengd
fyrirbeeri. Efnahagslaegd fer ekki alltaf saman vid fjarmalalega nidursveiflu. En pegar pad gerist
er haetta 4 ad hun verdi mun dypri. Neerteek deemi fyrir island veeri ad bera saman
efnahagslaegdina arid 2002 og kreppuna 2008-2010. | fyrra tilvikinu gafu fasteignaverd og
skuldavéxtur einungis litillega eftir ad raungildi. | seinna tilvikinu laekkadi fasteignaverd um
meira en pridjung og skuldir heimila og fyrirtaekja drégust saman um taeplega helming. begar
efnahagssamdrattur verdur an fjarmalalegrar nidursveiflu og ad miklu leyti an pess ad
sveiflutengd kerfisdhaetta raungerist, er ekki tilefni til ad laekka sveiflujofnunaraukann. Fari
efnahagssamdrattur hins vegar saman vid ad sveiflutengd kerfisahaetta raungerist eru
kjoradstaedur til afléttingar.® | opinberri stefnu um beitingu aukans hér & landi, sem var
sampykkt af Fjarmalastodugleikaradi arid 2018, er pess vegna adeins visad beint til
fiarmalasveiflna en ekki hagsveiflna.t?

pegar sveiflujofnunarauka er aflétt eda hann laekkadur skaltilkynnt hve langur timi er
aaetlad ad muni lida, hid minnsta, adur en aukinn verdur haekkadur d ny.! Er pad gert til pess
ad fjarmalafyrirtaeki fai fullvissu fyrir pvi ad svigrimid sem laekkunin eda afléttingin veitir verdi
ekki tekid aftur fyrirvaralitid. Pau geti pvi nytt svigrimid til ad maeta tapi og vidhalda atlanum.
pegar til kastanna kemur mun akvordun um laekkun eda afléttingu sveiflujofnunaraukans
byggja ad miklu leyti & eigindlegu mati fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka Islands. Verdi
pbvi vid komid er aeskilegt ad matid byggist m.a. & kdnnun medal markadsadila, mati
eftirlitsadila og alagspréfum.l? Hafa parf i huga ad ahaettuvisar sem studst er vid pegar
sveiflujofnunarauki er byggdur upp eiga ekki endilega vid pegar hann er laekkadur eda honum
aflétt, nema pa helst i tilfellum pegar dhzettan minnkar ad hluta. Almennt er talid ad
hatidnigégn um st6du markada séu bestu visarnir til ad stydjast vid ef aflétta 8 aukanum ad
fullu auk sérfreedimats a skyndilega versnandi horfum.'3

8 Sja BCBS (2010), CRD 1V, ESRB (2016) og AGS (2014).

9 pessi lysing er i samraemi vid tilmaeli ESRB (2014) og leidbeiningar AGS (2014) um beitingu sveiflujdfnunarauka.
Drehmann o.fl. (2010) syna ad skuldavoxtur helst oftar en ekki i gegnum minni hattar efnahagssamdratt.
Drehmann o.fl. (2012) syna ad sveiflutengd kerfisdhaetta vex oft & sama tima og pad slaknar a heildareftirspurn.
Laina o.fl. (2015) kanna merkjasendingar baedi fjarmalalegra og pjédhagslegra ahaettuvisa, um yfirvofandi
fjarmalakreppur. Nidurstada peirra er st ad fjarmalabreytur gefi areidanleg merki, en pjodhagssteerdir mun sidur.
Frodleik um fjarmalasveiflur og samspil peirra vid hagsveiflur ma nalgast i Borio (2012), Claessens, Kose og
Terrones (2011) og fyrir island i Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016).

10 Fjarmalastédugleikarad (2018).

11 Meelt er fyrir um petta i CRD IV og i handbdk ESRB (2016) um innleidingu bjédhagsvarudartaekja.

12 ESRB (2014).

13 ESRB (2016).



Visar

Greining fyrir virkjun sveiflujofnunaraukans stydst ad miklu leyti vid skilgreinda ahaettuvisa
sem taldir eru gefa areidanleg merki um uppbyggingu sveiflutengdrar kerfisdheettu og stodu
fjarmalasveiflunnar hverju sinni. Akvardanir byggja einnig & 6drum tiltaekum upplysingum og
sérfreedimati.l4

Evrépska kerfisdhaetturddid (ESRB) meelast til pess ad riki sem innleida
sveiflujofnunarauka horfi til sameiginlegs meginahaettuvisis. Meginvisirinn er skilgreindur sem
fravik skuldahlutfalls fra langtimaleitni.’> Eiginfjdraukavidmid (e. buffer guide) sem
grundvallast & gildi meginvisisins er notad sem sameiginlegur upphafspunktur greiningar 3
pborfinni  fyrir sveiflujofnunarauka hja ollum EES-rikjum. Ef fravik skuldahlutfalls fra
langtimaleitni nemur meira en tveimur présentum maelist ESRB til pess ad stjornvold virki
aukann.®

Pott sameiginlegur meginvisir samraemi ad nokkru leyti mat a kerfisahaettu milli rikja
er 6raunhzeft ad atla ad stjornvold i 6likum hagkerfum geti reitt sig alfarid @ hann einan vid
sitt mat. | fyrsta lagi byggir hann & préngu mengi upplysinga. | 68ru lagi er Utreikningur
langtimaleitni hadur taeknilegum annmoérkum og adferdina, sem byggir a einfaldri
steerdfraedilegri nalgun, skortir hagfredilegt innszei. betta hefur til demis ahrif a
leitniutreikning skuldahlutfalls fyrir island. A vettvangi alpjédastofnana er unnid ad pvi ad
breikka grundvoll hinnar samraemdu greiningar til ad baeta Ur pessum annmdrkum. Vegna
bessa hefur ESRB med tilmalum sinum jafnframt bent stjornvéldum a ad laga dkvordunarferli
sitt ad einkennum hvers fjarmalakerfis, stydjast vid breitt Grval dhaettuvisa og eigindlegra
upplysinga og beita sérfreedimati. bad er sérstaklega videigandi fyrir litil opin hagkerfi eins og
Island, par sem hagstaerdir geta sveiflast mikid.'’

bpréoun skuldahlutfalls, fravik pess fra langtimaleitni, raunvoxtur skulda og raunhaekkun
fasteignaverds eru peir meginvisar sem hafa verid hafdir til hlidsjénar vid akvardanir um
sveiflujofnunaraukann hér 3 landi. beir visar voru valdir, til vidbétar vid skuldahlutfallid, med
hlidsjon af rannséknum sem syna sterk tengsl & milli aukinna skulda og hakkunar
fasteignaverds annars vegar og vaxandi sveiflutengdrar kerfisahaettu hins vegar i addraganda
fiarmalakreppu.t®

1450 nalgun ad byggja a eins breidu mengi upplysinga og vél er & tidkast einnig i drum rikjum sem innleitt hafa
sveiflujofnunarauka. Sja t.d. Juks og Melander (2012) fyrir Svipj6d, Norges Bank (2019) fyrir Noreg og Det
Systemiske Risikorad (2017) fyrir Danmorku.

15 Skuldahlutfall er skilgreint sem heildarskuldir einkageirans (an fjarmalafyrirtaekja), ad krofuvirdi, sem hlutfall
af vergri landsframleidslu sidustu fjogurra arsfjordunga. Leitni hlutfallsins er fundin med Hodrick-Prescott siu
med sléttunarstikann A=400.000 samkvamt leidbeiningum ESRB. Rannsdknir, t.d. Drehmann o.fl. (2011), Detken
o.fl. (2014) og Drehmann og Juselius (2014), benda til pess ad fyrir breitt Urtak rikja sé fravik skuldahlutfalls fra
leitni besti leidandi ahaettuvisirinn.

16 Stig meginvisis akvardar vidmidid med linulegri vérpun. Ef fravik skuldahlutfalls fra langtimaleitni (X) nemur 2%
eda minna skal vidmid fyrir aukann vera 0%. Ef 2<X<10 skal vidmid vera ((X-2)/3,2)%. Ef X>10 skal vidmid aukans
setti 2,5%.

17:Sj4 ESRB (2014, 2015 og 2016). Til daemis reikna tékknesk stjérnvéld langtimaleitni Gtldnahlutfalls yfir styttra
timabil en skilgreining ESRB segir til um. Lettnesk stjornvold mida vid prengri skilgreiningu heildarskulda vid
utreikning skuldahlutfalls, sja FCMC (2019). Eistnesk stjornvold nota adrar adferdir en ESRB meelist til vegna
gagnaskorts, sja Reigl o.fl. (2018).

18 Babecky o.fl. (2014) greina gdgn sem spanna 40 ar og 40 riki. Pau syna ad skuldavéxtur einkageirans er tidur
undanfari bankakreppa, einkum pegar skuldavoxtur er hradari en voxtur landsframleidslu. Jorda o.fl. (2015)
greina gogn sem spanna 140 ar og 17 riki. beir syna ad skuldavoxtur og haekkun husnaedisverds eru tidir
undanfarar fjarmalakreppa, en pegar petta tvennt fari saman fylgi sérlega skadlegar kreppur i kjolfarid. Bridges



Ad auki er byggt 4 fjolda annarra visa. Horft er til skuldahlutfalla baedi heimila og
fyrirtaekja 4 motilandsframleidslu. Studst er vid skuldir heimila i hlutfalli vid rddstéfunartekjur,
launavisitélu og greidslu- og vaxtabyrdi heimila. b4 er horft til hisnaedisverds i hlutfalli vid
pbatti sem hafa ahrif 4 hdsnadiseftirspurn og -frambod, einkum radstéfunartekjur,
launavisitolu og byggingarkostnad. Litid er til atvinnuhlsnaedisverds og prounar pess i hlutfalli
vid dkvardandi peetti eftirspurnar og frambods. Einnig er sjonum beint ad eiginfjarstddu,
fjarmognun og rekstri fjarmalafyrirteekja, vanskilum, atlanaskilyrdum & bord vid
vedsetningarhlutfoll og fleiri paetti. b3 er litid til samsettra maelikvarda a fjarmalasveiflur.’® Ad
lokum er hlidgsjén hofd af pjodhagslegu umhverfi og hugsanlegum ahrifum
sveiflujofnunaraukans a virkni annarra styritaekja, hvort heldur sem er & svidi
fijarmalastodugleika eda peningastefnu.

Mat 4 sveiflutengdri kerfisahaettu er had talsverdri dvissu. Eins og lyst er hér ad framan
er hun yfirleitt ekki maeld med beinum haetti. Sveiflutengd kerfisahaetta er daetlud ut fra helstu
fjarmalasteerdum sem rannséknir benda til ad hafi sterk tengsl vid hana. Vid petta baetist ad
sumum peirra gagna sem studst er vid er adeins safnad arsfjérdungslega og pau birt med
nokkurri tof. Greiningar hvila pvi yfirleitt 3 malingum sem endurspegla stéduna nokkrum
manudum adur.?° bad aetti pb ekki ad koma ad sok ad pvi marki sem upptaktur fjarmalasveiflu
er a0 jafnadi haegfara ferli og einstakar breytingar 4 sveiflujofnunarauka hafa litil ahrif 4 gang
beirra.

Kostnadur og abati

Auk pess ad efla vionamsprott getur sveiflujofnunaraukinn, eins og adrar eiginfjarkrofur, haft
ahrif 4 utlanavoxt. bar sem reynslan af honum er enn takmorkud liggja ekki fyrir margar
rannséknir a ahrifum einstakra breytinga @ aukanum. b6 hefur eiginfjarkrofum lengi verid beitt
sem virku styritaeki i Bretlandi. Rannsdkn a ahrifum breytinga a honum 3 atlan breskra banka
synir marktaek skammtimaahrif & utlanavoxt, en engin marktaek langtimaahrif nema a voxt
vedlana vegna atvinnuhlsnaedis.?! | Sviss var krafa um sveiflujdfnunarauka 16gd 4 arid 2013,
en adeins fyrir husnaedisvedlan. Rannsékn a ahrifum peirrar akvordunar synir ad han hafdi pau
ahrif ad Utldnavextir haekkudu og lansfjarframbod faerdist fra heimilum yfir i fyrirtaekjalan.??

o.fl. (2017) greina gogn sem spanna 40 ar og 26 riki og syna ad skuldavoxtur sé betri leidandi ahaettuvisir en
skuldastig og gefi betri mynd af alvarleika yfirvofandi kreppu. Su nidurstada virdist ekki adeins halda vardandi
hagkerfin, heldur einnig a einstaklingsgrundvelli. Sja Andersen o.fl. (2016) sem skoda gogn um skuldsetningu
halfrar milljonar danskra heimila @ arunum 2002-2011. Laina o.fl. (2015) meta leidandi dhaettuvisa fyrir ellefu
ESB-riki & riflega 30 ara timabili og komast ad pvi ad utlan & moéti innldnum og husnaedisverdshaekkanir séu
areidanlegustu visarnir.

1% Rannsoéknir benda til pess ad samsettir maelikvardar, p.e. likén sem byggja a fleiri en einni breytu, geti gefid
areidanlegri vidvorunarmerki um fjarmalalegan 6stodugleika en einvidir maelikvardar eins og skuldahlutfall,
skuldavéxtur eda hisnaedisverd. Sja t.d. Ferrari o.fl. (2015) og Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016) fyrir island.

20 Forbes (2018).

2L A drunum 1990-2011 lagdi breska fiarmalaeftirlitid eiginfijarkrofur & banka, sem voru breytilegar yfir tima.
Bridges o.fl. (2014) syna i fyrsta lagi ad 4 peim tima l6gudu bankar eiginfjarhlutfoll sin rélega ad breyttum krofum
og i 6dru lagi ad mismikil ahrif voru af breyttum eiginfjarkréfum & atlan til dlikra geira. Einnar présentu haekkun
eiginfjarkrofu leiddi ad jafnadi til marktaekrar minnkunar i vexti hisnaedislana til skamms tima (0,8 prdsentur) en
innan ars jafnadi voéxturinn sig. Til lengri tima voru ahrifin dmarktaek. Ahrif 4 voxt annarra lana til heimilanna voru
Omarktaek. Skammtimaahrifin voru talsvert sterkari (2-4 prdsentur) & atlan til fyrirtaekja, og marktaek
langtimaahrif & voxt vedlana vegna atvinnuhusnaedis.

22 5j4 Auer og Ongena (2016). Sja einnig Bichsel o.fl. (2019) sem meta dhrif haekkadra eiginfjarkrafna d vaxtamun
til fyrirtaekja litil en marktaek. Nidurstodur peirra, fyrir svissneska banka & arunum 2006-2017, benda til pess ad



Beitingu sveiflujofnunarauka fylgir pvi kostnadur, en rannsdknir benda til pess ad dbatinn sem
4 moti kemur geti verid umtalsvert meiri en kostnadurinn.? | fyrsta lagi eru aukin Gtlan ekki
alltaf af hinu géda, par sem dhdéflegum Utldnavexti fylgir ryrnun Gtldnageeda.?* Vel timasett
haekkun sveiflujdfnunarauka getur mégulega dregid Ur 6héflegum Utldnavexti. [ 68ru lagi er
uppbygging sveifluj6fnunarauka 4 uppgangstimum talin geta dregid ur tidni fjarmalakreppa og
aflétting hans mildad kostnad af kreppum, pegar paer verda.?

Framkvaemd erlendis

Til ad takast & vid sveiflutengda kerfisahaettu hafa moérg riki 8 undanfornum arum, flest a EES-
svaedinu, virkjad sveiflujofnunaraukann (sja toflu 1). Nordurlondin hafa verid i fararbroddi i
uppbyggingu aukans. Hann var virkjadur i Noregi og Svipjéd arid 2015, 4rid 2016 4 islandi og i
Danmorku arid 2017. Finnsk stjornvold hafa hins vegar ekki enn virkjad aukann.

P& svo riki Evrépu séu i fararbroddi hvad vardar innleidingu a sveiflujofnunarauka, er
unnid ad innleidingunni i fjdélda annarra rikja. Nyleg kénnun a framgangi innleidingarinnar i
100 rikjum, sem ekki eiga adild ad Basel-nefndinni um bankaeftirlit, leiddi i ljos ad i 55 rikjum
var innleiding sveiflujéfnunarauka hafin og i 23 rikjum til vidbdtar var verid ad ihuga hana.?®

Nyverid hafa stjornvold i nokkrum rikjum ymist aflétt krofunni um sveiflujofnunarauka
ad fullu eda laekkad hana, vegna ahrifa Covid-19 heimsfaraldursins. Englandsbanki reid a vadio
midvikudaginn 11. mars sl., féll fra fyrirhugadri haekkun aukans i 2% og aflétti kréfunni, sem
verid hafdi 1%, ad fullu. Daginn eftir ték idnadar-, vidskipta- og fjarmalaraduneyti Danmerkur,
sem fer med akvordunarvald um sveiflujofnunaraukann par i landi, hlidsteeda akvordun.
Fostudaginn 13. mars aflétti fjarmalaeftirlit Svipjédar krofu sinni um sveiflujéfnunarauka, sem
verid hafdi 2,5%, ad fullu. Sama dag laekkadi fjarmalaraduneyti Noregs parlenda kréfu um
sveiflujofnunarauka dr 2,5% nidur i 1,0%, i samraemi vid radgjof sedlabanka Noregs.
Fjarmalaeftirlit Noregs, sem einnig hefur rétt til umsagnar, lagdist hins vegar gegn laekkuninni.

fyrir hverja prosentu af haerri eiginfjarkrofum aukist vaxtamunur til fyrirtaekja um 0,05 prdsentur eda minna,
pegar midad er vid dhattuvegin eiginfjarhlutfoll, en um 0,05 — 0,2 prdsentur pegar att er vid eina prdsentu af
vogunarhlutfalli.

23 Sedlabanki Lettlands mat likleg skammtimadhrif af halfrar présentu haekkun &rid 2017 sem 0,07 présentu
hakkun a lantokukostnadi og halfrar présentu haegari arsvoxt heildarskulda og ad ahrifin myndu sidan fjara ut.
Sedlabanki irlands mat ahrif & efnahagsumsvif af einnar présentu haekkun arid 2018 hverfandi, sja Babic og Fahr
(2019). Fjarmalaeftirlit Svipjodar mat ahrif af um halfa présentu haekkunar arid 2018 sem 0,01-0,15 présentu
hakkunar Gtlansvaxta fyrir heimili en um 0,02 prdsentu haekkunar fyrir fyrirtaeki, sja Finansinspektionen (2018).
24 Laina o.fl. (2015) leggja mat & vidmid fyrir pad hvenzer raunvéxtur heildarskulda heimila og fyrirtaekja er
ohoflegur, i pbeim skilningi ad slikur voxtur sé tidur undanfari fjarmalakreppa. Athugun peirra bendir m.a. til pess
ad a.m.k. 9% raunvoxtur sé algengur premur arum fyrir kreppu og a.m.k. 10% raunvoxtur tveimur arum fyrir
kreppu.

%5 Faria-e-Castro (2019) metur 3hrifin med hermun & DSGE-likani fyrir Bandarikin og feer Gt ad beiting
sveiflujofnunarauka geti dregid ur likum a fjarmalakreppum um meira en helming. Kanngiesser o.fl. (2019) greina
gogn fyrir byskaland, Frakkland, Span og italiu & arabilinu 2005-2018 og syna ad pegar medaleiginfjarhlutfoll
banka falla neer kréfum, eins og pegar sveiflutengd kerfisdhzatta raungerist, verda marktaek neikvaed ahrif a
hagvoxt og Gtlan, auk pess sem vaxtamunur i bankakerfinu eykst. Med pvi ad aflétta sveiflujofnunaraukanum vid
slikar adstaedur megi pvi dempa fjdrmala- og hagsveiflur. Aikman o.fl. (2019) skoda ahaettuna sem hagvexti stafar,
til medallangs tima, af 6hdflegum skuldavexti og ofrisi eignaverds. Mat peirra er ad fyrir alpjédlegu
fjarmalakreppuna hefdi, med 2,5% (5%) sveiflujofnunarauka, matt draga ur slikri dhaettu um 20% (40%).

%6 5ja Hohl o.fl. (2018).



Tafla 1. Virkjun sveiflujéfnunarauka, stadan 17. mars 2020

Krafa i Tilkynnt Gildistaka  Helstu ahaettuvisar, adrir en fravik
Riki gildi hakkun hakkunar skuldahlutfalls fra leitni
Evrépa

Belgia 0,00% Skuldahlutféll, utldnavoxtur banka,
eignaverd, vidskiptaafgangur,  ytri
stada pjodarbus og eiginfjdrstada
banka

Bretland | 0,00%*,** Visar  skiptast i  prig  flokka:
Vidnamsprottur heimila og fyrirtaekja
utan fjarmdlageirans, utldnaskilyrdi og
markadsvisar, vidndmsprottur
bankakerfisins.

Bulgaria 0,50% 1,00% Apr. 2020 | Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
lantéku-kostnadur, husnaedisverd,
eiginfjdrstada banka

Danmérk | 0,00%** Ahaettuskynjun ¢  figrmdlamarkadi,
fasteignaverd, skuldavéxtur,
utlanaskilyrdi.

Frakkland 0,25% 0,50% Apr. 2020 | Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja
[sland | 0,00%** Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
skuldahlutféll, fasteignaverd
frland 1,00% Fasteignaverd, skuldavéxtur heimila og
fyrirtaekja, skuldastada heimila, vanskil
a utlanum banka.

Lithaen 1,00% Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
fasteignaverd, virkni a
fasteignamarkadi og veentingar um
verdhaekkanir d fasteignum

Luxemborg 0,25% Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja

Noregur | 1,00%** Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja, verd
baedi ibudar- og atvinnuhusnaedis,
eiginfjarstada, ardsemi og utldnageta
bankakerfisins

Slovakia 1,50% 2,00% Ag. 2020 | Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja, i

samhengi vi@ préoun hagsveiflunnar,




fasteignaverd, ardsemi banka,
heildstaett mat d fjarmdlasveiflunni

Svipjod

0,00%**

Utldnaskilyrdi og dstand d innlendum
ldnsfjgrmérkudum, skuldavoxtur
heimila og fyrirtaekja, verd baedi ibudar-
og atvinnuhusneedis.

Tékkland

1,50%

2,00%

Jul. 2020

Skuldavéxtur heimila og fyrirtekja,
fasteignaverd, dhaettusaekni og
sveiflutengt vanmat innramatslikana
banka d ldnsfjdrahaettu

pyskaland

0,25%

Jul. 2020

Dvinandi hagvéxtur og ldgt vaxtastig,
sem gefa til kynna ad ldnsfjdrdhaettu sé
ekki meett neegilega med
eindarvarudartaekjum, proéun
fasteignaverds og vaxtadheettu.

Asia

Hong Kong

2,00%***

Fravik hlutfalls fasteignaverds & moti
leiguverdi fra leitni, vogun banka,
heimila og fyrirtaekja,
greidslubyrdarhlutféll,  ardsemi  og
figrmégnunar-skilyrdi banka,
bjodhagslegt djafnvaegi.

Eyjaalfa

Nyja-
Sjaland

1,5%

Nov. 2020

*Stjérnvold i Bretlandi féllu fra fyrirhugadri haekkun sveiflujofnunaraukans i kjolfari Brexit
atkvaedagreidslunnar sumarid 2016 og héfu ad byggja aukann upp ad nyju ari seinna.

**Stjornvold i Bretlandi og @ Nordurlondunum utan Finnlands h6féu haekkad kréfuna um
sveiflujofnunarauka yfir uppsveiflu sidustu ara, en afnamu hana ymist ad fullu eda leekkudu
sem vidbragd vid efnahagssamdraetti vegna Covid-19 heimsfaraldursins.

***Stjérnvold i Hong Kong laekkudu kréfu um sveiflujéfnunarauka ar 2,5% i 2,0% i oktdber
2019, vegna versnandi horfa i efnahagsmalum sem tengdust einkum métmalum gegn
stjérnvoldum par i landi.
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