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Sérfraedingar i pj6dhagsvarud — Sedlabanka Islands Sérfreedingur i pjodhagsvarud - Fjarmalaeftirlitinu




Efnisyfirlit

* Tilefni og tilgangur
* Gogn

* Adferdir

* Niourstoodur

* Umrae0a




Tilefni og tilgangur




Tilefni og tilgangur rannsoknarinnar

e Hvad er ,fjarmalasveiflan®?
* Hvenzer er fjarmalaleg uppsveifla? Hvenaer 4 drabilinu 2012-2018 héfst hun 4 islandi?

Raunverd ibudarhusnaedis a Skuldir heimila og fyrirtaekja i hlutfalli
héfudborgarsvaedinu vid verga landsframleidslu
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Skuldir heimila og fyrirtaekja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid verga landsframleidslu

sidustu fjogurra arsfjordunga.

Visitala husnaedisverds a héfudborgarsvaedinu, raunvirt med visitélu neysluverds. ] )
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.

Heimildir: Hagstofa [slands, bjédskra [slands, Sedlabanki Islands.




Tilefni og tilgangur rannséknarinnar — frh.

* Fyrsta millimarkmid um fjarmalastodugleika:
e Hlutfall skulda a moti VLF, radstofunartekjum, launavisitolu...
* Greidslu- og vaxtabyrdarhlutfoll...
* Fasteignaverd og haekkun pess, baedi a ibudum og atvinnuhusnaedi...

* Hlutfall fasteignaverds a moti akvardandi pattum...

* Hlutabréfaverd og haekkun pess...
* Getur fjarmalasveifluvisir hjalpad vid sampaettingu upplysinga?
* Er hann betri leidandi ahaettuvisir?




Tilefni og tilgangur rannséknarinnar — frh.

* Enginn stadall um hvernig skuli maela samsetta fjarmalasveiflu
* A.m.k. prjar viddir af valmoguleikum:

* Hvada gogn/breytur & ad taka med i reikninginn?

* Hvernig a ad greina i peim sveiflupattinn?

* Hvernig a ad sameina sveiflupzettina i eina heildarsveiflu?
* Markmio:

* A0 varpa ljosi a hvernig megi smida samsettan maelikvarda a
fjarmalasveiflur sem gefur géoda raun sem leidandi ahaettuvisir




Tilefni og tilgangur rannséknarinnar — frh.

* Rannsoknir maela gaedi merkjasendinga meo einfoldu hlutfalli:

Folsk viovorunarmerki

Noise — to — signal ratio = — — :
Sonn viovorunarmerki

* En petta segir ekkert um hvaod orsakar folsk merki!

e ...hveneer (m.t.t. til kreppu) pau berast helst?

e ...hvada vidvarandi eiginleikar gagnanna eda adferdanna framkalla pau?

e ...nanari greining getur veriod frodleg




Gogn




Gogn

* Skuldir heimila og atvinnufyrirtaekja < Helstu eignir banka
* Raunvirdi skulda
 Skuldir i hlutfalli vid VLF
e Skuldir heimila i hlutfalli vid radstofunartekjur
* Husnaedisvero & Andlag vedtrygginga / Utlanagaedi
e Raunverd ibudarhusnadis
* Husnaedisverd i hlutfalli vido radstéfunartekjur, byggingarkostnad, leiguverod
* Fjarmognun banka & Ahlaup / Gjaldmidilskreppur
e Raunvirdi erlendrar fjarmoégnunar
* Raunvirdi ostodugrar fjarmognunar

e Hlutfall 6stodugrar fjarmognunar




Arsfjdordungsleg gégn

* 40 radir, no
* Ekki gengid
 Heimildir: B

<krar lengdar med arlegum gognum sem tengd voru yfir arsfjorounga
engra i lengingum en purfti til ad na inn kreppum 9. og 10. aratugarins

S, OECD, sedlabankar, hagstofur og pjoédskrar Nordurlanda, kerfisahaetturad DK
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Real credit to non-financial private sector

Credit-to-GDP ratio

Household credit-to-disposable income ratio
Real house prices

House prices-to-rent prices ratio

House prices-to-disposable income ratio
House prices to-building-cost ratio

Banks’ real foreign liabilities

Banks‘ real non-core funding

Banks‘ real non-core funding ratio

1960 Q1 1970 Q4 1975 Q4 1953 Q4 1961 Q1
1967 Q4 1970 Q4 1975 Q4 1960 Q4 1961 Q1
1974 Q4 1970 Q4 1988 Q3 1978 Q4 1980 Q4
1970 Q1 1970 Q1 1980 Q4 1970 Q3 1970 Q1
1970 Q1 1970 Q1 N/A N/A N/A
1973 Q4 1975 Q1 1987 Q4 1978 Q1 1970 Q1
1986 Q4 1970 Q1 1987 Q2 1978 Q1 1975 Q1
1977 Q4 1983 Q4 1978 Q1 1983 Q4 1977 Q4
N/A N/A 1986 Q4 1987 Q1 N/A
N/A N/A N/A 1987 Q1 N/A



Gognin: Timasetning fjarmalakreppa

e AO hluta midad vido Drehmann & Juselius (2014)

e Danmork:

* Fylgjum viomidum kerfisahaetturads Danmerkur
e 102 bankar hattu starfsemi @ arunum 1984-1995

e Hamark erfidleikanna 1987-1993 _ GFC

Denmark Q1 1987 Q3 2008

* Finnland (og Noregur):

Finland Q3 1991 Q3 2008

* Ekki kerfisleg fjarmalakreppa 2008, en oll einkenni iceland N/A Q3 2008
kerfislegs alagstimabils (BoF, 2008). Norway Q21988 Q3 2008

e Gulan o.fl. (2014): Kreppan 2008 var innflutt kreppa, en sweden Q3 1991 Q4 2008

smitahrifin fra fjarmalakerfinu dypkudu hana talsvert

* |sland:
* Upphaf kreppu 2008 Q3, vegna Glitnis
* Tilkynnt um eiginfjarframlag rikisins 29. september 2008




Fyrirvari: Litid urtak

* Adeins fimm lond, sem eiga margt sammerkt
e Litil opin hagkerfi
 Vidskiptabankar fyrirferdarmiklir i fjarmalakerfinu

* Svipud landfraedileg lega, stofnanagerd og politiskt landslag

* Niu fjarmalakreppur og alagstimabil, sem po eiga margt sammerkt sin a milli.
* Fjorar fyrri eiga sér svipadar reetur og urdu um svipad leyti
* Seinni fimm tengjast oll alpjodlegu fjarmalakreppunni

* Erfitt a0 alykta mikid Ut fra nidurstodum um onnur |6nd og timabil




AOoferoir




Sex aoferdir vio sveiflugreiningu

Vé . . 7 Leitni skuldahlutfallsi
1. TV|hI|63 HOd rICk_PreSCOtt Sla S:rlﬂr;:'l:u::!lurzelijnhIEilﬂnjlggEt'.'ihlida HF siu
e Leitnin er leidd ut ur [agmorkunarvandamali par sem
vegio er a milli pess ad:
* Leitnin snerti alla punktana i gognunum

* Leitnin sé slétt

* Fastinn A sem yfirleitt er settur 400.000 fyrir

fjarmalagogn segir til um hversu sléttur ferillinn a ad
vera

2. Einhlida Hodrick-Prescott sia

* [trad ferli par sem siunni er beitt 4 takmarkad urtak

Hiutfall af WLF

* Endapunktar allra itrana geymdir og mynda leitnilinu
Dags

fMatzadferd == Einhlida Twihlita




Sex aoferdir vio sveiflugreiningu

Skuldahlutfall einkageirans og leitni pess

1. Tvihlida Hodrick-Prescott sia Lo satvir
e Leitnin er leidd ut ur lagmorkunarvandamali par sem 350 -
vegid er a milli pess ad: 35
* Leitnin snerti alla punktana i gégnunum 300 -
* Leitnin sé slétt 275 A
* Fastinn A sem yfirleitt er settur 400.000 fyrir 297
fjarmalagogn segir til um hversu sléttur ferillinn a ad 225 -
vera 200 A
2. Einhlida Hodrick-Prescott sia o
* [trad ferli par sem siunni er beitt 4 takmarkad urtak 125 -
* Endapunktar allra itrana geymdir og mynda leitnilinu 100 1
3. Butterworth sia .

e 1. gradu sia med “cutoff” tidni vido 120 fjérdunga
 Hodrick-Prescott sian er sértilfelli af Butterworth siu

1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989

== Skuldahlutfall (v. as) e | eitni (v. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.




Sex aoferdir vio sveiflugreiningu

4. Hamilton adhvarfssia

 Hamilton (2017): ,,Why you should never use the
Hodrick-Prescott filter”

e Laus vio oll vandamal HP-siunnar!

* Innszeid: Sa hluti gagnanna sem ekki er haegt ad spa
fyrir Ut fra té6foum gildum peirra sjalfra, pad er sveiflan:

Verh = 00 +01 Y + 02yc1 + 03y 5 + 043 +@

* Leifarlidirnir eru pvi sveiflan




Sex aoferdir vio sveiflugreiningu

5. Christiano-Fitzgerald tidnisia (e. band-pass)

Finnur sterkustu sveifluna innan gefins tidnisvios

Fylgjum hefdinni og midum vid 8-30 ara tidnisvid

Oft notud vid sogulega (eftir a) greiningu
* Drehmann & Juselius (2014)
e Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016)

Frodlegt ad sja hvernig hun stendur sig vid rauntimamat




Sex aoferdir vio sveiflugreiningu

6. Structural time series likan

* Sveifla og leitni sett formlega fram med tolfraedilikani:

Leitni Sveifla

. . ,
* Vit = Wit T Wit +Eig, e t~N(0, o)

* Formulur fyrir sveiflu og leitni gefnar i greininni.

* Sveiflulengdin er metin ut fra gognunum, nakvaemnin er hins
vegar had pvi hversu vel likanid endurspeglar veruleikann.

* Haegt er a0 gera profanir a likaninu og meta ovissubil fyrir
studla.

* par a medal sveiflulengdina.




Aflréfsgreining

* e. Spectral Analysis

* Falli f(x) ma lysa sem samantekt hornafalla
* Haggdgn ma nalga med sama haetti

Nalgun sveiflu med samantekt hornafalla Hornafoll
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e () = Samantekt hornafalla e 6*siN(X/3) — D *sin(x)




Aflréfsgreining

* e. Spectral Analysis

* Falli f(x) ma lysa sem samantekt hornafalla
* Haggdgn ma nalga med sama haetti

Nalgun sveiflu med samantekt hornafalla Hornafoll
8,0 8,0
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e (X ) == Samantekt hornafalla =—G*sin(x/3) — 1 *sin(x) =1,5%sin(x/1,75)




Aflréfsgreining
* e. Spectral Analysis

* Falli f(x) ma lysa sem samantekt hornafalla
* Haggdgn ma nalga med sama haetti

Nalgun sveiflumed samantekt hornafalla * Marktektarprof sker Ur um
hva0Oa sveiflur hafa naegilegt
utslag til a0 teljast vera til
stadar

8,0

6,0 A1

4,0

2,0

0,0

* Vid notumst vid Wei-prof

» Skodudum einnig Whittle/Fisher-
prof sem er strangara, en liklega of
strangt fyrir haggogn

2,0 |

40 -

6,0 -

-8,0

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—F(x) = Samantekt hornafalla




Skilgreining: Viovorunarmerki

* Sveifla sendir fra sér viovorunarmerki pegar:

* Nyjasta athugun er yfir nulli
 Sveiflan stefnir upp

* Merki um ad voxtur i breytunni geti reynst dsjalfbaer til lengri tima litio

* Sveiflan er st6dlud ad medaltali null og stadalfraviki 1




Skilgreining: Utgildi (toppar og botnar)

* Setjum fram skilgreiningu (algoritma) a utgildum sveiflunnar
* AOrir hafa gert pad adur:

* Harding & Pagan (2006) og Hiebert o.fl. (2018)
* Okkar nalgun midar vid rauntimamat

* Sérhver punktur i sveiflu er skodadur eftir sérhverja itrun a sveiflugreiningu:
* Toppur er grenndarhamark, i midjum 25 arsfjordunga glugga, yfir nulli
* Grenndarhamark undir nulli telst ekki toppur

* Ef punkturinn sem er til skodunar hverju sinni er naer enda urtaksins en 12 athuganir,
ba naer glugginn ad endanum

* Endagildi koma ekki til skoGunar sem toppar

* Hlidstaed skilgreining fyrir botna




Sonn og folsk utgildi

e Getum vid treyst rauntimamati (timasetningu) a toppum og botnum?

* Til a0 skoda ,fasaskipti“ skilgreinum vid s6nn og folsk utgildi

» Utgildi sem borin eru kennsl & i rauntima (med takmorkudu drtaki) eru
borin saman vid pau sem fundin eru eftir a (med 6ll gognin)

* Ef hin fyrrnefndu eru nogu nalaegt peim sidarnefndu i tima (innan fjégurra
fiorounga) pa eru pau ,,s6nn“ (e. peak signal / trough signal)

* Ef pau eru of fjarleeg i tima eru pau ,folsk” (e. peak noise / trough noise)

* Reiknum svo noise/signal hlutfoll fyrir toppa og botna




Nidurstoodur

Hvernig aetti (ekki) ad sameina sveiflur i eina?



Aflrofsgreining (e. Spectral Analysis)

* Wei (1994) prof finnur marktaeka sveiflu i 6llum 40 r6dum, oft a breidu tidnisvioi

* Greiningin finnur einnig pa sveiflulengd par sem sveiflan hefur mest utslag
* Lengd sterkustu sveiflu er ad medaltali 14,8 ar
 Sterkasta sveifla er a bilinu 8-30 ar i 29 gagnarodum
* | niu gagnarédum er sterkasta sveifla styttri en 8 ar

House

. Creditto | HH credit | Real house I-!ouse I-!ouse prices to Re?l Realnon- Non-c.ore
Real credit . . prices to prices to oy foreign core funding
GDP to income prices . building L ey . .
rent income - liabilities funding ratio

19.0 16.8 21.3 9.4 9.4 10.8 10.1 5.6 N/A N/A 12.8
23.1 23.1 23.1 7.8 7.8 /7.0 7.8 11.1 N/A N/A 13.9
21.0 21.0 14.6 6.2 N/A 6.0 6.1 19.9 7.8 N/A 12.8
31.6 28.1 19.1 11.8 N/A 9.8 9.8 11.1 30.0 10.0 18.9
18.7 18.7 36.3 9.4 N/A 9.4 14.0 9.8 N/A N/A 16.6

22.7 21.5 22.9 3.9 3.6 8.6 9.6 11.5 18.9 10.0 14.8




Aflrofsgreining (e. Spectral Analysis)

* Sterkasta sveifla i skuldum er long
* A0 jafnadi 22,4 ar
 Sterkasta sveifla i husnaedisverdi er mun styttri
* AQ jafnadi 8,9 ar
 Sterkasta sveifla i fjarmognun banka liggur par a milli
* AO jafnadi 14,7 ar

Real credit

19.0
23.1
21.0
31.6
18.7

22.7

Credit to
GDP
16.8
23.1
21.0
28.1
18.7

21.5

HH credit
to income
21.3
23.1
14.6
19.1
36.3

22.9

Real house
prices

9.4
7.8
6.2
11.8
9.4

3.9

House
prices to
rent

9.4
7.8
N/A
N/A
N/A
3.6

House
prices to
income

10.8
7.0
6.0
9.8
9.4

8.6

House
prices to
building

cost

10.1
7.8
6.1
9.8

14.0

9.6

Real
foreign
liabilities
5.6
11.1
19.9
11.1

9.8
11.5

Real non-
core
funding

N/A
N/A
7.8

30.0
N/A
18.9

Non-core
funding
ratio

N/A
N/A
N/A
10.0
N/A
10.0

12.8
13.9
12.8
18.9
16.6

14.8



Fylgni i sveiflum

 Taflan synir medaltal fylgnistuduls yfir fimm adferdir vio sveiflugreiningu og yfir oll

moguleg breytupodr, innan hvers lands
gni sveiflu | skuldabreytu vid sveiflu i annarri skuldabreytu er 0.78

gni sveiflu i husnaedisbreytu vid sveiflu i annarri husnaedisbreytu er 0.91

gni sveiflu i fjarmognunarbreytu vid sveiflu i annarri fjarmdgnunarbreytu er 0.84

* Einnig talsverd fylgni fjarmognunarsveiflna vid baedi skulda- og husnaedissveiflur

* En fremur lag fylgni milli skuldasveiflna og husnaedissveiflna
* Einkum & islandi!

| Denmark | Finland | lceland | Norway | Sweden | Ave _

* Meodalfy
* Meodalfy
* Meodalfy

Credit-credit
Credit-housing
Credit-funding
Housing-housing

Housing-funding

Funding-funding

0.86
0.45
0.80
0.96
0.46
0.78

0.70
0.37
0.68
0.92
0.59
N/A

0.81
0.36
0.78
0.79
0.89

0.77
0.50
0.53
0.94
0.70
0.85

0.75
0.33
0.63
0.93
0.79
N/A

0.78
0.60
0.91
0.67
0.84




Fylgni i sveiflum

 Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016):
* Vaxandi fylgni milli skulda-, husnadis- og fjarmodgnunarsveifla 4 islandi 1875-2013
* Veik fylgni til a0 byrja med, en sterk fylgni 1980-2013
* Okkar nidurstada:
* Fremur litil fylgni milli husnaedis- og skuldasveiflna a Nordurlondum 1974-2018
» Sérstaklega litil & islandi
* Mikil haekkun fasteignaverds og afskuldun einkageira 2013-2018 braut nidur fylgnina sem var
til stadar fyrir 2013

| Denmark | Finland | lceland | Norway | Sweden | Ave _

Credit-credit 0.86 0.70 0.81 0.77 0.75 0.78
Credit-housing 0.45 0.37 0.50 0.33
Credit-funding 0.80 0.68 0.36 0.53 0.63 0.60
Housing-housing 0.96 0.92 0.78 0.94 0.93 0.91
Housing-funding 0.46 0.59 0.79 0.70 0.79 0.67
Funding-funding 0.78 N/A 0.89 0.85 N/A 0.84




Hvernig er heppilegt ad sameina sveiflur?

* Ekki liklegt til arangurs ad gera of miklar krofur um “samsveiflu”
* “Similar cycles” forsendur i struktural likani

* Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016) notast vid frumpattagreiningu og tulka fyrsta
frumpattinn sem heildarsveifluna

* Virkar i praxis eins og vegido medaltal, par sem vigt sérhverrar sveiflu raedst af fylgni
hennar vio allar adrar sveiflur i urtakinu

* Nidurstodur okkar benda til a0:
* Sveiflulengd sé olik og fylgni geti verid mismikil milli breyta og yfir timabil
* Vigtir yrou sibreytilegar og vaegi hverrar breytu i sameinadri sveiflu par med lika
e Skuldasveiflan gaeti fengio litla vigt, ad osekju
* Of erfitt a0 tulka sveifluna og midla med henni rokstudningi akvardana
* Vio veljum pvi einfalt medaltal




Niourstoour

Hvernig er best ad greina sveiflupattinn?



Samanburdur a adferoum viod sveiflugreiningu

* Berum saman frammistodu einvidra sveiflna vid merkjasendingar, eftir pvi hvada
adferd vid sveiflugreiningu er beitt

* SOmu gagnaradir fyrir allar adferdir — nokkurn veginn sama timabil lika
* Undantekning med Hamilton-siuna, sem faer fimm ara forskot

[ el
5067 5034 (4242) 5100 5100 5082
Noise to signal ratio 1.88 1.78 1.95 1.78 2.30 3.63
Lag, peak to crisis (quarters) 16.3 15.0 15.9 11.1 16.9 17.0
Peak noise to signal ratio 0.77 1.20 1.61 2.62 1.26 1.07

Trough noise to signal ratio 0.81 1.14 1.73 1.53 0.73 1.49




Samanburdur a adferoum viod sveiflugreiningu

* Gadi ahaettumerkja (early warning noise-to-signal ratio):
* Mest g0i pegar tvihlida HP-sia og CF-sia eru notadar: Hlutfallido 1,78
* Meira af baedi sonnum og folskum merkjum fra HP-siunni
* Nalaego sveiflutoppa vid byrjun fjarmalakreppu:
* CF-sian stendur sig best, toppur ad jafnadi 11,1 arsfjoroung fra byrjun kreppu
* Adrar adferdir ey0a ekki ut styttri sveiflum med jafnafgerandi haetti
* Finna pvi fleiri toppa sem eru mjog langt fra kreppu

I T T
5,067 5,034 4,242 5,100 5,100 5,082
Noise to signal ratio 1.88 1.78 1.95 1.78 2.30 3.63
Lag, peak to crisis (quarters) 16.3 15.0 15.9 11.1 16.9 17.0
Peak noise to signal ratio 0.77 1.20 1.61 2.62 1.26 1.07

Trough noise to signal ratio 0.81 1.14 1.73 1.53 0.73 1.49




Niourstoour

Hvada breytur a a0 taka mead i reikninginn?



Einvidar sveiflur: Gaedi merkjasendinga

* Notum CF-siuna i framhaldinu
e Sama timabil innan hvers lands til viomidunar, eftir fremsta megni

Noise-to-signal | Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
to crisis signal to-signal

Real credit 1.76 3.60 1.05 1.00
Credit to GDP 762 1.68 8.20 1.84 2.08
Household credit to income 750 1.65 3.70 1.15 9.50
Credit variables avg. 758 1.70 5.17 1.33 2.21
Real house prices 762 1.71 11.88 4.92 0.95
House prices to rent 329 1.78 11.00 8.33 0.89
House prices to income 762 1.66 17.60 3.14 0.95
House prices to building cost 726 2.08 15.55 4.40 0.90
House price variables avg. 645 1.82 14.01 4.43 0.93
Banks’ real foreign liabilities 707 0.86 7.87 1.22 1.89
Banks‘ real non-core funding 364 2.08 19.83 2.13 1.00
Banks’ non-core funding ratio 122 2.29 12.67 0.57 2.00

Funding variables avg. 398 1.25 13.46 1.29 1.63




Einvidar sveiflur: Gaedi merkjasendinga

* Laegsta noise-to-signal hlutfall: Raunvirdi erlendrar fjarmognunar banka
* Besta skuldabreytan: Skuldir heimila a méti radstéfunartekjum
* Besta husnaedisverdsbreytan: Husnaedisverd a moti radstofunartekjum

Noise-to-signal | Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
to crisis signal to-signal

Real credit 1.76 3.60 1.05 1.00
Credit to GDP 762 1.68 8.20 1.84 2.08
Household credit to income 750 3.70 1.15 3.50
Credit variables avg. 758 1.70 5.17 1.33 2.21
Real house prices 762 1.71 11.88 4.92 0.95
House prices to rent 329 1.78 11.00 8.33 0.89
House prices to income 762 17.60 3.14 0.95
House prices to building cost 726 2.08 15.55 4.40 0.90
House price variables avg. 645 1.82 14.01 4.43 0.93
Banks’ real foreign liabilities 707 7.87 1.22 1.89
Banks‘ real non-core funding 364 2.08 19.83 2.13 1.00
Banks‘ non-core funding ratio 122 2.29 12.67 0.57 2.00

Funding variables avg. 398 1.25 13.46 1.29 1.63




Einvidar sveiflur: Nalaegd toppa vio kreppur

e Skuldasveiflur toppa frekar nalaegt byrjun fjarmalakreppa: 5 fjéroungar
* Husnaedissveiflur toppa ad jafnadi langt fra byrjun fjarmalakreppa: 14 fjoroungar
* Fjarmognunarsveiflur toppa ad jafnadi langt fra byrjun fjarmalakreppa: 13 fjérdungar

Noise-to-signal | Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
to crisis signal to-signal

Real credit 1.76 1.05 1.00
Credit to GDP 762 1.68 1.84 2.08
Household credit to income 750 1.65 1.15 3.50
Credit variables avg. 758 1.70 1.33 2.21
Real house prices 762 1.71 4.92 0.95
House prices to rent 329 1.78 8.33 0.89
House prices to income 762 1.66 3.14 0.95
House prices to building cost 726 2.08 4.40 0.90
House price variables avg. 645 1.82 4.43 0.93
Banks’ real foreign liabilities 707 0.86 1.22 1.89
Banks‘ real non-core funding 364 2.08 2.13 1.00
Banks‘ non-core funding ratio 122 2.29 0.57 2.00
Funding variables avg. 398 1.25 1.29 1.63




Einvidar sveiflur: Greining toppa i rauntima

 Tiltolulega audvelt ad greina toppa i skuldasveiflum og fjarmoégnunarsveiflum i
rauntima: Hlutfoll falskra @ moti sonnum merkjum um toppa 1.29-1.33
* Mun erfidara a0 greina toppa i husnaedisverdssveiflum i rauntima: Hlutfall 4.43

Noise-to-signal | Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
to crisis signal to-signal

Real credit 1.76 3.60 1.00
Credit to GDP 762 1.68 8.20 2.08
Household credit to income 750 1.65 3.70 3.50
Credit variables avg. 758 1.70 5.17 2.21
Real house prices 762 1.71 11.88 0.95
House prices to rent 329 1.78 11.00 0.89
House prices to income 762 1.66 17.60 0.95
House prices to building cost 726 2.08 15.55 0.90
House price variables avg. 645 1.82 14.01 0.93
Banks’ real foreign liabilities 707 0.86 7.87 1.89
Banks‘ real non-core funding 364 2.08 19.83 1.00
Banks‘ non-core funding ratio 122 2.29 12.67 2.00

Funding variables avg. 398 1.25 13.46 1.63




Einvidar sveiflur: Greining botna i rauntima

* Daemid snyst vid!
* Mun audveldara ad greina botna i husnadisverdssveiflum i rauntima: Hlutfall 0.93
* En erfidara ad greina botna i hinum sveiflunum: Hlutfall 1.63-2.21

Noise-to-signal | Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
to crisis signal to-signal

Real credit 1.76 3.60 1.05
Credit to GDP 762 1.68 8.20 1.84
Household credit to income 750 1.65 3.70 1.15
Credit variables avg. 758 1.70 5.17 1.33
Real house prices 762 1.71 11.88 4.92
House prices to rent 329 1.78 11.00 8.33
House prices to income 762 1.66 17.60 3.14
House prices to building cost 726 2.08 15.55 4.40
House price variables avg. 645 1.82 14.01 4.43
Banks‘ real foreign liabilities 707 0.86 7.87 1.22
Banks‘ real non-core funding 364 2.08 19.83 2.13
Banks‘ non-core funding ratio 122 2.29 12.67 0.57

Funding variables avg. 398 1.25 13.46 1.29




Margvidar sveiflur: Standa paer sig betur?

* Bestu merkjasendingarnar koma fra priggja breytu sveiflu:
* Raunvirdi erlendra skulda banka
 Skuldir heimila @ moti radstéfunartekjum
* Husnazedisverd a moti radstofunartekjum

* Noise-to-signal hlutfall: 0.87
* Toppar a0 jafnadi 1.6 arsfjordungi fra byrjun kreppu
* Medalgddar merkjasendingar um toppa og botna

Rank on Noise-to- Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
early signal ratio to crisis signal to-signal
warning

Best performance #1 @ ¢ 1.53 1.67

Real foreign liabilities #4 0.95 2.5 1.80 1.78
Bivariate housing cycle #37 1.27 5.6 3.83 1.44
Trivariate credit cycle #43 1.31 2.2 0.75 1.06
All 6 variables included #44 1.32 5.6 3.83 1.44
Basel-gap (10 year advantage) #50 1.36 9.1 0.88 0.94

Basel-gap #64 1.87 5.9 1.03 1.25




Margvidar sveiflur: Betri en Basel-gapio?

* Basel-gapid lendir i sidasta seeti af 64
* Sto0 sig po ageetlega i samanburdi vid einvidar sveiflur!
 Med 10 ara gagnaforskoti (en samt sama timabil til
skodunar vid talningu sannra og falskra merkja)...
e ...naer pad adeins upp i 50. seeti
e ...toppar pad mun fjzer byrjun fjarmalakreppu

Rank on Noise-to- Peak proximity | Peaks noise-to- | Troughs noise-
early signal ratio to crisis signal to-signal
warning

Best performance #1 0.87 1.53 1.67
Real foreign liabilities #4 0.95 2.5 1.80 1.78
Bivariate housing cycle #37 1.27 5.6 3.83 1.44
Trivariate credit cycle #43 1.31 2.2 0.75 1.06
All 6 variables included #44 1.32 5.6 3.83 1.44
Basel-gap (10 year advantage) #50 1.36 9.1 0.88 0.94
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Pokkum aheyrnina




Aukaefni: Leerdomar



Laerdomar

1. Merkjasendingar samsettra fjarmalasveifla eru betri en “Basel gapsins”
* Faerri falskar merkjasendingar og betri timasetning toppa
2. Adstxedur i hverju landi skipta mali
e Skuldir heimila / rddstdéfunartekjur sendi engin merki fyrir fjarmalaafallinu a islandi 2008

(c) Iceland. Household credit to disposable income cycle 1988 Q3-2018 Q3
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Laerdomar

3. Fasteigna- og skuldasveiflur hafa délika tioni og fremur veika fylgni

 Akvedin einféldun ad lita ¢ paer sem hluta af einni stérri samsveiflu. E.t.v. villandi?

4. Heerri tioni sveiflna i fasteignaverdi gerir merkjasendingar peirra verri

* A [slandi og i Finnlandi er sterkasta sveiflan inni ¢ hefdbundnu tidnisvidi hagsveifina
* Medallanga sveiflan (8-30 ar) er par e.t.v. ekki adalatridid

5. bott fjarmalasveiflan sé gagnleg er hun ekki fullkomlega areidanleg

* Besta sveiflan missti fullkomlega af afallinu i Danmérku 1987.




Laerdomar

6 E N d urs koa un sve |ﬂ um atSi ns fra’ Cycl peaks andtroughs, CFfiIter, Denark

rauntimamati getur verio veruleg

2015

* CF-sian getur gefid rauntimamerki um ad 2010
sveifla sé i hamarki en vid endurskodun
sidar meir synt ad hun hafii reynd verio i
lagmarki a peim tima.

2005
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* Formerki a rauntimamati er oft rangt
midad vid eftir a mat
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Laerdomar

7. Erfitt ad greina “bolur” i rauntima

* Fyrir figrmdlakreppuna @ islandi 2008 er i ekki haegt ad sjg ad sveiflan sé yktari en hun
var i kringum aldamotin...

* EkkKi fyrr en eftir a sem heildarmyndin verdur ljos:

(¢) Ieeland. Appregate financial cycle 1988 Q3-2018 (3
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Laerdomar

8. Stok merkjasending um ad hapunkti
fjarmalasveiflu sé nad er 6areidanleg.
Eftir prjar til fjorar merkjasendingar er
hinsvegar liklegra ad matio sé rett.

* Mat a fjarmalasveiflu er svifaseint

* E.t.v. ekki gagnlegt vid skyndilega og
storstiga aflettingu sveiflujéofnunarauka

* En gagnlegt vid afléttingu i smaum
skrefum yfir lengri timabil
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9. Sterkasta fasteignasveiflan liggur stundum utan 8-30 ara rammans sem oft er sagt ad

fjarmalasveiflan liggi innan.

e Se tidnisiu beitt a fasteignamarkadsgogn med 8-30 ara glugga getur hun fundid sveiflupatt sem

er i reynd ekki veigamikill i gobgnunum

* Aflrofsgreining er aeskilegur undanfari notkunar tidnisiu

Standard deviations
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(b) Finnish housing cyele 1975 Q1-2017 Q4
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Laerdomar

10. Skuldasveiflan naer oft hamarki 1-3 arum eftir ad alagstimabil hefst.

* Merkjasendingar skuldabreyta eru samt i flestum tilfellum timanlegar

(a) Swedish credit cyele 1980 Q4-2017 04
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Laerdomar

12. Eftir @ ma sja samband milli sveifluviddarinnar a hverjum tima og alvarleika afallsins
sem fylgir i kjolfario

* Fjarmalasveiflan toppar einu stadalfraviki yfir O i addraganda alagstimabilsins i Noregi og
Finnlandi 2008.

* Hun toppar hins vegar tveimur stadalfravikum yfir O i addraganda fjarmalaafallanna a 8. og 9.
aratugnum i bessum sému lé6ndum.

e Styrkur (amplitude) viovérunarmerkjanna getur pvi skipt mali.




