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Rammagrein 2 Hzegt hefur 4 vexti efnahagsumsvifa og horfur eru a efnahagssam-
dreetti i ar. | pvi samhengi er vert ad skoda hvernig pjédarbuid er i
stakk buid til ad takast 4 vid efnahagslega agjof. Samanburdur vid
Viénémspréttu r stodu pjédarbusins i addraganda samdrattarskeidsins i kjolfar fiar-
32 o ; malakreppunnar sem héfst haustid 2008 synir ad heimili, fyrirtaeki
bJOéarbus',nS VI_6 0g pjédarbuid i heild eru ni mun betur undir pad buin ad takast a
hagSVGIﬂUSk” vi® nidursveiflu i efnahagsmalum.

Araun & framleidslupatti hefur verid alika mikil undanfarin ar
og han var fyrir aratug ...

Eins og sést & mynd 1 var framleidsluspenna dlika mikil & arunum
2016-2018 og hun var & arunum 2006-2008. Spennan & vinnu-
markadi var einnig dpekk & pessum tveimur timabilum eins og sést
4 dlika litlu atvinnuleysi og svipad hau launahlutfalli.

Mynd 1
Spenna i pjodarbuinu dpekk en verdbdlga minni og vextir laegri

Framleidsluspenna og atvinnuleysi' Launahlutfall? Verdbolga og verdbolguvantingar® Innlendir vextir*
% % af vergum péttatekjum %
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==  Framleidsluspenna == Verdbolga B Meginvextir Si
mm  Atvinnuleysi mm  Verdbdlguvantingar B Langtimavextir

1. Framleidsluspenna sem % af framleidslugetu og atvinnuleysi samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar sem % af mannafla. 2. Laun og launatengd gjéld sem % af vergum patta-
tekjum. 3. 5 ara verdbolguvantingar Gt fra verdbolguélagi & skuldabréfamarkadi. 4. Meginvextir Sedlabankans eins og peir eru skilgreindir & hverjum tima. Langtimavextir eru 10 ara rikis-
bréfavextir metnir Gt fra eingreidsluréfinu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

pratt fyrir ad spennan i pjédarbuinu hafi verid apekk hefur
verdbolga verid téluvert minni undanfarin ar en hdn var vid lok
sidasta pensluskeids. Hin var ad medaltali um 8% 4rin 2006-2008
en hefur einungis veri® um 2% undanfarin prju ar. Aukinn vero-
stodugleiki undanfarin ar sést einnig & pvi ad langtimaverdbdlgu-
veentingar hafa verid leegri undanfarin ar og neer verdbolgumark-
midi Sedlabankans en paer voru arin fyrir fjarmalakreppuna. Vextir
hafa pvi verid téluvert laegri undanfarin ar en peir voru fyrir fiar-
malakreppuna, hvort sem litid er til meginvaxta Sedlabankans eda
langtimavaxta 4 skuldabréfamarkadi.

... en djafnvaegid i fjarmalakerfinu er téluvert minna nuna ...

Eitt megineinkenni pensluskeidsins i addraganda fjarmalakrepp-
unnar var mikid fjairmalalegt 6jafnvaegi sem hafdi byggst upp i kjol-
far einkavaedingar stérs hluta innlends bankakerfis og umbreytinga
& innlendum hdsneedislanamarkadi & fyrri hluta sidasta aratugar.
Eins og sést & mynd 2 var voxtur peningamagns i umferd griar-
legur og hid sama ma segja um Gtlanavoxt lanakerfisins. Pott voxtur
peningamagns og Utldna hafi sétt i sig vedrid undanfarin misseri er
hann i engri likingu vid pad sem hann var arin fyrir fjarmalakrepp-
una. Hlutfall heildardtlana af landsframleidslu hefur pvi i raun litid
haekkad undanfarin ar og er mun laegra nt en pad var pegar fjar-
malakreppan skall &.
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Mynd 2
Ekki sama djafnveegi i fijarmalakerfinu og var i addraganda fjarmalakreppunnar

Peningamagn’ Utlanavoxtur? Utlanastofn? Husnadisverd*
Upps6fnud aukning (%) Uppsafnud aukning (%) % af VLF Uppsofnud hakkun (%)
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1. Aukning breids peningamagns (M3) yfir timabilin 2003-2008 og 2013-2018. Télur fyrir seinna timabilid eru leidréttar fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtekja. 2. Aukning heildarttiana lana-
kerfisins (leidréttra fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum stjornvalda) yfir timabilin 2003-2008 og 2013-2018. 3. Utlanastofn lanakerfisins sem % af VLF. 4. Haekkun hasnadisverds og
hlutfalls hisnadisverds og atvinnutekna (radstofunartekna an fjarmagnstekna) eftir skatt yfir timabilin 2003-2008 og 2013-2018.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Husneadisverd hefur heaekkad nokkud undanfarin ar, pott
heegt hafi & haekkunum sidustu manudi. pratt fyrir ad heaekkunin &
timabilinu 2013-2018 sé mikil er hdin minni en hdn var arin 2003-
2008. Munurinn er enn meiri pegar hakkunin er sett i samhengi vid
mikinn tekjuvoxt undanfarinna ara. Mikil haekkun husnadisverds
sidustu ar ber pvi sidur einkenni bélumyndunar en verdhaekkunin i
addraganda fjarmalakreppunnar.’

... og ytri stada pjodarbuisins er mun betri ni en fyrir aratug
Ein birtingarmynd hins mikla fijarmalalega djafnvaegis sem byggdist
upp i addraganda fiarmalakreppunnar var gridarlegur vidskiptahalli
sem nadi hamarki f um 23 % af landsframleidslu arid 2006. Pott hall-
inn hafi heldur minnkad & arunum par & eftir var hann afram mikill
fram ad fjarmalakreppunni en pa lokadist skyndilega fyrir adgengi
ad erlendu lansfé til ad fijarmagna hallann. Stadan undanfarinn
aratug hefur verid allt 6nnur. Fra arinu 2009 hefur verid téluverdur
afgangur & vidskiptum vid Gtlond og undanfarin prjd ar hefur hann
numid ad medaltali teeplega 5% af landsframleidslu (mynd 3).
Hrein erlend eignastada pjodarblsins hefur einnig tekid
algerum stakkaskiptum. Vidvarandi vidskiptahalli um 4aratuga-
skeid hafdi gert pad ad verkum ad pjédarbuid safnadi verulegum
erlendum skuldum og i arslok 2008 var pvi svo komid ad hreinar
erlendar eignir voru ordnar neikveedar um teplega 130% af lands-
framleidslu. Verulegur afgangur & vidskiptum vid atlond sam-
hlida naudasamningum stjérnvalda vid follnu bankana gera pad
hins vegar ad verkum ad fra arinu 2016 hefur hrein erlend stada
verid jakveed, p.e. erlendar eignir pjédarbusins hafa verid meiri en
erlendar skuldir, og var ordin jdkveed um teeplega 10% af lands-
framleidslu arid 2018. A sama tima hefur tekist ad byggja upp gjald-
eyrisforda sem fjarmagnadur er innanlands og dugir fyrir erlendum
skammtimaskuldum pjédarbusins. betta er téluverd breyting fra pvi
sem var fyrir fjarmalakreppuna pegar gjaldeyrisfordi Sedlabankans
var mun minni.

1. | kafla | i Peningamdlum 2017/2 eru raktar nidurstédur formlegs tolfraediproéfs sem
leida til sdmu nidurstédu. Minna fiarmalalegt 6jafnvaegi nu en fyrir aratug er einnig i
samreemi vid rannsoknir & innlendri fijarmalasveiflu. Sja t.d. Bjarni G. Einarsson, Kristofer
Gunnlaugsson, Porvardur Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2016), , The long
history of financial boom-bust cycles in Iceland — Part II: Financial cycles”, Sedlabanki
islands Working Papers nr. 72, og Onundur P. Ragnarsson, Jén Magnus Hannesson og
Loftur Hreinsson (2019), ,Financial cycles as early warning indicators: Lessons from the
Nordic Region”, Sedlabanki islands Working Papers nr. 80.
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Mynd 3

Alger stakkaskipti hafa ordid & ytri st6du pjodarbusins

Vidskiptajéfnudur?

% af VLF
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Hrein erlend stada?

% af VLF

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans?

Fravik raungengis fra jafnvaegi*

% af VLF

2008 2018
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1. Vidskiptajéfnudur sem % af VLF. 2. Hrein erlend stada pj6darbusins sem % af VLF. 3. Gjaldeyrisfordi sem % af VLF. 4. Fravik raungengis frd metnu jafnveegisraungengi.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Betra ytra jafnveegi pjodarbusins hefur einnig endurspeglast
i gengispréun sem er i rikari meli grundvollud af undirliggjandi
efnahagspattum. | addraganda fjarmélakreppunnar virdist gengi
krénunnar hafa verid of hatt eins og sja ma & pridjungs fraviki raun-
gengis fra jafnveegisgildi sinu. pratt fyrir téluverda hakkun raun-
gengis undanfarin ar hefur fravikid frd metnu jafnveegisraungengi
verid mun minna og midad vid nyjasta mat Sedlabankans ma atla
ad raungengid hafi verid litillega undir jafnveegisgildi sinu i fyrra.

Sparnadur hefur aukist mikid og fjarhagsstada heimila og fyrir-
taekja styrkst

Onnur birtingarmynd vidvarandi afgangs & viskiptum vid atlénd
og vidsninings a hreinni erlendri eignastodu er aukinn innlendur
sparnadur. | addraganda fiarmalakreppunnar var sparnadur islenskra
heimila tiltolulega litill og pjodhagslegur sparnadur, p.e. heildar-
sparnadur heimila, fyrirteekja og hins opinbera, var ordinn sdgulega
lagur. Stadan na er 6nnur par sem heimilin og pjédarbuid i heild hafa
smam saman aukid sparnad sinn pratt fyrir kroftugan dtgjaldavoxt
undanfarinna ara (mynd 4). betta, dsamt stérbaettri eiginfjarstoou
heimila og fyrirteekja, gerir pad ad verkum ad pj6darbdid er mun
betur i stakk buid til ad takast & vid efnahagsaféll en pad var fyrir
aratug.

Sparnadur hefur aukist verulega og eiginfjarstada heimila og fyrirtaekja er sterk

Sparnadur heimila’

2 % af radstéfunartekjum

pj6dhagslegur sparnadur?
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Eiginfjarhlutfall heimila® Eiginfjarhlutfall fyrirteekja*
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1. Sparnadur heimila sem % af radstfunartekjum heimila. 2. pj6dhagslegur sparadur sem % af VLF. 3. Eigid fé heimila an lifeyrisré
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1t upp-

sem % af heildareignum peirra

lysingum r skattframtolum en
semi sem % af heildareignum peirra.

ign samkvaemt fjarmal.

ikningum og Nasdaq verdbréfamidstod. 4. Eigid fé atvinnufyrirtaekja utan lyfjaframleidslu, fiarmala- og vatryggingarstarf-

Heimildir: Hagstofa islands, Nasdaq verdbréfamidstod, Sedlabanki fslands.
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Skuldir heimila og fyrirteekja hafa minnkad mikid og stada peirra
er ekki eins vidkvaem fyrir gengissveiflum

Eins og sést & mynd 5 hafa skuldir heimila og fyrirtaekja minnkad
mikid fra pvi sem peer voru i addraganda fjarmalakreppunnar.
Skuldir heimila namu f arslok 2018 um 75% af landsframleidslu en i
arslok 2008 voru paer um 120% af landsframleidslu. Skuldaleekkun
fyrirteekja er enn meiri: i fyrra voru skuldir peirra um 88% af lands-
framleidslu en heest foru peer i 228% af landsframleidslu arid 2008.
Olikt heimilum og fyrirteekjum eru skuldir hins opinbera meiri nt en
peer voru fyrir dratug sem endurspeglar pau alvarlegu ahrif sem fjar-
malakreppan hafdi & fjarhagsstodu hins opinbera. Skuldirnar hafa
hins vegar minnkad hratt undanfarin ar og horfur eru & ad peer geri
pad afram & naestu arum.

Mynd 5
Skuldir einkageirans hafa minnkad mikid og skuldir i erlendum gjaldmidlum eru mun minni en adur

Skuldir innlendra adila i erlendum 53

Skuldir heimila' Skuldir fyrirtaekja? Skuldir hins opinbera* gjaldmidlum*
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== Hid opinbera
1. Heildarskuldir heimila sem % af VLF. 2. Heildarskuldir fyrirtaekja (skuldir og ttgefin markadsskuldabréf) sem % af VLF. Fyrirtaeki an fjarmalafyrirtzekja (p.m.t. eignarhaldsfélaga). 3. Vergar
skuldir hins opinbera sem % af VLF. 4. Skuldir i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum sem % af VLF. Atvinnufyrirtaeki an fjarmalafyrirtaekja (p.m.t. eignarhaldsfélaga).

Tolur fyrir 2008 eru fyrir september hja heimilum og fyrirtaekjum en fyrir 4gust hja hinu opinbera.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Badi einkageirinn og hid opinbera eiga pad pd sammerkt ad
hafa minnkad verulega skuldsetningu sina i erlendum gjaldmidlum.
Ari® 2008 namu skuldir heimila i erlendum gjaldmidlum (eda
tengdar gengi erlendra gjaldmidla) lidlega 20% af landsframleidslu
en peer skuldir eru hverfandi i dag. Skuldir fyrirteekja i erlendum
gjaldmidlum voru um 130% af landsframleidslu arid 2008 en i ars-
lok 2018 voru paer um 23 % af landsframleidslu og einskordast helst
vio fyrirtaeki i Gtflutningsstarfsemi sem hafa tekjuflaedi i erlendum
gjaldmidlum. Yfir sama timabil hafa skuldir hins opinbera i erlendum
gjaldmidlum minnkad ur 17% i teeplega 5% af landsframleidslu.
Ahrif gengisleekkunar & skuldir og efnahag heimila, fyrirteekja og
hins opinbera eru pvi mun minni n en fyrir ratug.

Innlent bankakerfi hefur minnkad mikid og vidnamsprottur pess
aukist

Eitt af megineinkennum penslutimabilsins i addraganda fjarmala-
kreppunnar fyrir aratug var hinn gridarlegi voxtur i umsvifum
fiarmalakerfisins og pad mikla afall sem hrun pess olli pjédarbiinu
pegar fjarmalakreppan skall 4. Likt og med adra hagvisa sem hér
hefur verid lyst hafa ordid alger stakkaskipti er kemur ad staerd og
vidnamsprétti fjarmalakerfisins. Eins og sést & mynd 6 hefur banka-
kerfid minnkad verulega og er ni mun near pvi sem algengt er i
&drum préudum rikjum i hlutfalli vid landsframleidslu. Aféll i fjar-
malakerfinu eru pvi vidradanlegri fyrir pjédarbuid i dag en pau voru
fyrir aratug.
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Mynd 6

Bankakerfid hefur minnkad mikid og viénamsprottur pess aukist

Staerd bankakerfis'

% af VLF

Eiginfjarhlutfall banka?

% af ahaettugrunni

Vogunarhlutfall banka* Skuldir banka i erl. gjaldmidlum*

% af heildareignum % af VLF
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1. Heildareignir innlansstofnana sem % af VLF. 2. Eiginfjarhlutfall fyrir samstaedur priggja staerstu vidskiptabankanna sem % af ahattugrunni. 3. Eiginfjargrunnur 1 sem % af heildareignum.
4. Skuldir innlansstofnana i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum sem % af VLF. Tolur fyrir 2008 eru fyrir september.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Pa hefur fjarhagsstada bankakerfisins breyst med peim heetti
aod likur & alvarlegum aféllum i fjarmalakerfinu hafa minnkad veru-
lega. Eiginfjarstada priggja steerstu bankanna hefur breyst mikid og
eru peir n betur undir pad bunir ad maeta agjof en i addraganda
fijarmalakreppunnar. Vogunarhlutfall bankanna priggja segir sému
s6gu og synir greinilega ad ahettutaka i bankakerfinu er mun
héflegri nG en fyrir aratug. Pa hefur skuldsetning bankakerfisins i
erlendum gjaldmidlum minnkad verulega eins og hja 68rum geirum
bjodarbusins.

Samantekt

pott efnahagshorfur hafi breyst til hins verra er litil haetta & sambeeri-
legu efnahagsafalli og hér vard fyrir tiu a&rum. Fjarméalakreppan og
efnahagssamdratturinn i kj6lfar hennar litudust af miklu efnahags-
legu og fiarmalalegu djafnveaegi sem byggst hafdi upp i addraganda
kreppunnar sem birtist m.a. i miklum vidskiptahalla med tilheyrandi
erlendri skuldsetningu og mikilli skuldaséfnun heimila og fyrirteekja.
SG skuldsetning var ad hluta i erlendum gjaldmidlum sem gerdi
heimili og fyrirteeki berskjoldud fyrir 6hjakvaemilegri leidréttingu a
gengi kronunnar sem hafdi hakkad toluvert umfram pad sem hagt
var ad réttleeta med undirliggjandi efnahagspattum. pegar afallid
reid yfir hofdu mikid skuldsett heimili og fyrirtaeki litid bolmagn til ad
maeta pvi. Ofan 4 pessa vidkvaemu stodu heimila og fyrirtaekja kom
sidan fall hins gridarlega stéra bankakerfis sem haféi vaxid hratt og
tekid mikla aheettu.

NG eru adstaedur med allt 60rum haetti. Vidvarandi afgangur
hefur verid & vidskiptum vid Gtlond og byggst hefur upp erlend
eignastada sem er herri en erlendar skuldir pjédarbusins. Heimili
og fyrirtaeki hafa byggt upp sparnad og dregid verulega ur skuld-
setningu sinni og lagfert eigin efnahagsreikninga pannig ad pau eru
mun betur i stakk buin til ad takast & vid efnahagsaféll. Skuldsetning
i erlendum gjaldmidlum hefur jafnframt minnkad verulega og inn-
lent bankakerfi stendur mun traustari fétum nd en fyrir aratug.




