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Sveiflujofnunarauki
og kerfisaheaetta

Bryndis

Asbj arnardottir,
forstooumadur
pjodhagsvarudar

Tilgangur sveiflujé6fnunaraukans

Addragandi sidustu fjarmalakreppu einkenndist af litilli
ahaettuvitund og greidu adgengi fjarmalafyrirteekja

ao fjarmagni. Af pvi leiddi ad morg peirra slokudu a
lanaskilyroum og juku lanveitingar til heimila og fyrirtaekja
umtalsvert. Afleidingarnar voru mikil skuldsetning

og hatt eignaverd. Pegar kreppti ad minnkadi adgengi
fjsrmalafyrirtaekjanna ad fjArmagni. A sama tima vard
snoggur vidsnaningur { préun tekna og lanaskilyrda

sem leiddi til fjolgunar gjaldprota og aukins Gtlanataps.!
Morg af pbeim fjarmalafyrirteekjum sem voru med veika
eiginfjarstodu drégu ur lanveitingum til heimila og
fyrirtaekja pegar kreppti ad. [ framhaldinu leiddi minna
frambod af lansfjarmagni til enn fleiri gjaldprota og frekara
utlanataps. Pessi préoun dypkadi nidursveifluna { hagkerfinu
og veikti enn frekar efnahagsreikninga fjarmalafyrirtaekja.?

Framangreind préun lysir peirri sveiflutengdu
kerfisahaettu sem sveiflujofnunaraukanum er atlad
a0 meeta. Tilgangur hans er ad minnka likur 4 ad
fjarmalafyrirteeki dragi um of ur lanveitingum 4
afallatimum, pvi eins og fram hefur komid getur pad ykt
nidursveifluna { hagkerfinu. Sveiflujéfnunaraukanum
er pannig setlad ad milda ahrif fjarmalasveiflna 4
raunhagkerfid. Pessu markmidi er n4d med pvi ad byggja
hann upp { upptakti fjarmalasveiflunnar og losa hann pegar
kreppir ad i fjarmalakerfinu.?

Heaekkun sveiflujofnunaraukans getur haft pau
hlidarahrif ad draga ar skuldavexti og med pvi mildad
skuldasveifluna.* Hve mikil ahrifin eru fer eftir
eiginfjarstoou fjarmalafyrirtaekja, hve stor pau eru og hver
stada hagsveiflunnar er.> Haekkun sveiflujofnunaraukans
getur haft bein ahrif 4 skuldavoxt ef fjarmalafyrirteeki
meeta honum med pvi ad draga ar lanveitingum. Auk pess
geta pau gefio ut nytt hlutafé sem zetti ad draga ébeint ur
eftirspurn eftir lanum ef fjormoégnunarkostnadur og vextir
4 atlanum haekka. Viobrogo fjarmalafyrirteekja hafa ekki
ahrif 4 skuldavoxt ef bau akveda ad halda eftir steerri hluta
af rekstrarafgangi eda auka vaegi eigna med laga dhaettuvog.

Eins hefur pad ekki ahrif ef pau dkveda ad ganga 4 umfram
eigid fé til ad maeta aukanum.

Mat 4 stodu skuldasveiflunnar og éjafnvaegi i
fjarmalakerfinu

Reynsla fra sidustu fjarmalakreppu hefur synt hve
mikilvaegt pad er ad meta hvort dheaetta sé ad safnast upp
yfir tima i fjarmalakerfinu, en pad kallast sveiflutengd
kerfisdheetta. Fjarmalakerfi eru flokin og sibreytileg og
hvert land hefur sin séreinkenni. Kerfisbreytingar geta
einnig haft ahrif 4 hversu vel er haegt ad meta kerfisahaettu
ut fra ségulegum géognum. Af peim sdkum er mikilvaegt
a0 grundvalla dkvardanir um gildi sveiflujofnunaraukans
4 margvislegum hagsteeroum og 60rum meelikvoroum
sem gefa merki um st60u skuldasveiflunnar, myndun
ojafnveegis 1 fjarmalakerfinu og hugsanleg smitahrif yfir i
raunhagkerfio.®

Skuldasveiflan
Fjarmalakreppur koma oft { kjolfar langvarandi eda mikils
skuldavaxtar. Pvi segir stada og umfang skuldasveiflunnar
mikid um hvort fjarmalasveiflan sé nalaegt hapunkti
sinum. Jafnframt hefur skuldavoxtur reynst vera mikilvaeg
hagsteerd pegar lagt er mat & uppsofnun dheettu.”

Mikilveegt er ad heimili og fyrirteeki hafi adgengi ad
lansfé, enda studlar pad ad hagvexti og eykur velferd.
Flestir einstaklingar safna skuldum 4 fyrri hluta sevinnar
og greida peer sidan nidur med aldrinum pegar tekjur
peirra aukast. Fyrirteeki purfa fjarmagn til fjarfestinga og
greida lanin nidur med framtidartekjustreymi. Adgengi
litilla og medalstorra fyrirtaekja ad fjarmagni er ekki sist
mikilvaegt par sem pau studla oft ad auknum hagvexti
med frumkvédlastarfi sinu og skapa ny storf.2 Ohéflegur
skuldavoxtur getur pé aukid dheettu { hagkerfinu til
medallangs tima og pannig aukio likur a fjarmalaafalli.
Jafnframt hafa skuldadrifnar fjarmalakreppur oft reynst
Kostnadarsamari en adrar fjarmalakreppur.’

Med bvi ad flokka og sundurgreina heildarskuldir

! Detken o.fl. (2014).

% Vazquez og Federico (2015) og Berger og Bouwman (2013).

3 ESRB (2014).

* Macroeconomic Assessment Group (2010) og Bridges o.fl. (2014).
5 Bridges o.fl. (2014) og Basten o.fl. (2015).

¢ ESRB (2014) hefur gefid ut tilmaeli um til hvada hagvisa sé best ad lita pegar akvardanir eru teknar um gildi sveiflujéfnunaraukans.

7 Jorda o.fl. (2015) og Detken o.fl. (2014).
8 IMF (2017) og Sahay o.fl. (2015).
9 Alessi og Detker (2018) og IMF (2017).
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raunhagkerfisins er haegt ad greina nanar hvar jafnveegi
er ad myndast. Sundurgreining gagna, t.d. eftir heimilum
og fyrirteekjum eda tegundum lana, getur pannig gefiod
skyrari mynd af pvi hvort éjafnveegi sé ad myndast {
fjarmalakerfinu. Sem deemi er haegt ad lita til pess hvernig
lantakendur nota lansfég, en peir geta nytt pad { mis
dheettusomum tilgangi.'°

Skuldsetning heimila og fyrirtaekja og
fasteignasveiflur

pattur skuldavaxtar { myndun 6jafnvaegis fer ad miklu
leyti eftir skuldsetningu heimila og fyrirtaekja. Reynsla
undanfarinna aratuga hefur synt ad pegar akvednum
morkum skuldsetningar er ndd getur skuldavoxtur

reynst dheaettusamari og ad mikil skuldsetning & toppi
fjarmalasveiflunnar leidir til dypri og lengri nidursveiflu.™
Par sem heimili og fyrirtaeki { préudum rikjum eru almennt
talin vera ordin of skuldsett er mikilveegt ad greina vel
proun skuldavaxtar og hugsanleg ahrif hans 4 myndun
Ojafnvaegis.

Aukin skuldsetning préadra rikja skyrist ad miklu
leyti af aukningu i fasteignaldnum. Samspil skulda og
fasteignaverds hefur pvi mun meiri ahrif & aheettu {
fjarmalakerfinu en 40ur.*? Eign heimila { htisnaedi er stor
hluti af audi peirra. Heekkun htisnadisverds getur par af
leidandi aukid viondmsprott peirra og adgengi ad lanum.
Aukid vedrymi vegna haekkunar 4 htiisnaedisverdi og
greitt adgengi heimila ad lansfé getur einnig studlad ad
skuldadrifinni neyslu. Samspil skulda og eignaverds getur
pvi magnad skuldasveifluna og ytt undir aframhaldandi
haekkanir a hisnaedisverdi og skuldsetningu.'? Eftir timabil
hradrar eda langvarandi haekkunar hlisneaedisverds verda
skuldsett heimili viokveem fyrir skarpri nidursveiflu {
eignaverdi og skerdingu tekna pegar kreppir ad. Minna
adgengi heimila ad lanum og pyngri greidslubyrdi auka
vanskil og gjaldprot sem leida alla jafna af sér aukio
utlanatap.

Nidursveiflur sem fylgt hafa i kjolfar mikillar
skuldsetningar og eignabdlu 4 fasteignamarkadi hafa
oft reynst lengri og dypri en samdréattarskeid par sem
adstaedur hafa verid adrar. Pad skyrist medal annars af pvi
a0 skuldsett heimili hafa minni vidnamsproétt til ad maeta
afollum. Prong stada peirra vegna pyngri greidslubyroi
og leegra eigin fjar leidir til minni neyslu og umsvifa i

efnahagslifinu pegar kreppir ad.* bréunin fer mikid eftir
bvi hversu skuldsett heimili eru og hve mikid greidslubyroi
peirra pyngist. Ahrifin 4 neyslu skuldsettra heimila eru
meiri ef pau eru med breytilega vexti 4 skuldum sinum
og stor hluti eigna peirra er bundinn til langs tima i
formi hlisneedis eda lifeyriseigna.!® begar prengir ad hja
heimilum og eftirspurn eftir neysluvorum dregst saman
kann ad draga ur framleidslu og hagnadi fyrirteekja. Vio
bad geta gjaldprot fyrirteekja og atvinnuleysi aukist. Slik
proéun eykur likur & kerfisleegri fjsrmalakreppu. Sparnadur
heimila og radstéfunarfé fyrirtaekja geta dregio ar dhrifum
vixlverkunar skulda og eignaverds a neyslu og framleidslu,
en vaegi pessa pattar fer eftir pvi hve mikinn sparnad
heimilin hafa til a0 maeta neyslu og hve adgengilegur hann
ean

Algengt er ad studst sé vio hlutfall skulda af
landsframleidslu vid mat & skuldsetningu heimila og
fyrirteekja og hefur hlutfallio gefid g6d merki um hvort
ojafnveegi sé ad myndast.!” Skuldgreidsluhlutfallio (e. Debt-
service ratio, DSR) er einnig notad vid mat & skuldsetningu
heimila og fyrirteekja og stodu skuldasveiflunnar. Hlutfallid
er meelikvardi 4 hve stér hluti radstéfunartekna heimila
og fyrirtekja fer { vaxtagreidslur og afborganir skulda.
Skuldgreidsluhlutfallid hefur gefid g60 merki um myndun
Ojafnvaegis tveimur arum fyrir afall, sérstaklega pegar
skuldavoxtur hefur reynst naer dslitinn en haegur yfir
tima. Par sem préun vaxta og tekna hefur ahrif 4 hlutfallid
gefur pad einnig merki um vaxtansemi lantakenda. Fravik
skuldahlutfallsins fra leitni hefur jafnframt gefio g6
merki um hvort skuldsetning sé ad aukast of mikid og
hvort dhzetta sé ad safnast upp samhlida henni. Par sem
fravikio hefur gefid merki um vaxandi 6jafnveegi allt ad
fimm arum fyrir fjarmalaafall nytist pad vel samhlida
skuldgreidsluhlutfallinu.®

Erfitt er ad leggja mat 4 hvort heekkun fasteignaverds
skyrist af proun grunnpatta { efnahagslifinu eda hvort
htin sé til marks um ad 6jafnvaegi sé ad myndast. Hlutfall
husnaedisveros af tekjum heimila gefur merki um hvort
hlisnaedisverd sé vioradanlegt fyrir heimili og er einn af
peim pattum sem gefa visbendingu um hvort htiisnaedisverd
sé a0 vaxa hradar en grunnpeettir hiisnaediseftirspurnar.
Préun hiisnaedisverds hefur einnig reynst g6dur meelikvardi
a hvort ofris sé 4 hisnaedismarkadi.’ Ef skuldavoxtur hefur
ekKki fylgt hradri haekkun fasteignaverds getur pad bent

10 IMF (2017) og Hreinsson (2017).

' Jorda o.fl. (2015).

12 Mia o.fl. (2017) og Detken o.fl. (2014).

3 Aoki o.fl. (2004) og Erlingsson o.fl. (2014).
* Aoki o.fl. (2004) og Fisher (1933).

15 [MF (2017) og Zabai (2017).

16 Alessi og Detken (2018) og Mian o.fl. (2017).

7 Jorda o.fl. (2015) og Behn o.fl. (2013).

8 Alessi og Detken (2018) og Drehmann o.fl. (2017).
19 Behn o.fl. (2016) og Detken o.fl. (2014).
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til pess ad hann muni taka vid sér sidar. Skuldavoxtur er
b6 ekki forsenda fyrir haekkun fasteignaverds. Deemi um
adra peetti sem geta skyrt haekkun eru ad fasteignaverd
hafi verid vanmetio og ad markadurinn sé ad leita
jafnveegis eda ad haekkunin stafi af kerfisbreytingu sem
pjédarbuiskapurinn gengur { gegnum.?

Algengt er ad verd a atvinnuhuisnaedi leekki skarpt {
fjarmalaafalli og sdégulega hafa fjadrmalafyrirteeki tapad
miklum fjarhaedum & lanum sem tengjast atvinnuhtisnaedi.
Utlanadhaetta fjarmalafyrirtaekja eykst pvi pegar verd
atvinnuhtsnaedis haekkar kroftuglega a sama tima og ttlan
tengd atvinnuhisnaedi aukast.?! Visar sem hafa gefid merki
um ofmat 4 verdi atvinnuhdsnaedis eru raunvoxtur { verdi
4 atvinnuhtisnaedi og verd atvinnuhisnaedis sem hlutfall af
leigu. Meaelikvardanum verd atvinnuhtisnaedis sem hlutfall
af leigu svipar til hlutfalls markadsvirdis fyrirtekis og
hagnadar, sem segir til um hversu langan tima pad tekur
ad greida upp nuverandi markadsvirdi félags med hagnadi
pess.??

Lita parf til fjolda hagsteerda vid mat & fasteigna-
sveiflunni svo sem veltu 4 fasteignamarkadi og umsvifa
i byggingaionadi. Kerfislaegir peettir gefa merki um
sveifluvidd og lengd sveiflunnar, eins og teygni frambods
og eftirspurnar, tof { byggingarionadi og skattalegir hvatar.
Jafnframt parf ad taka tillit til veentinga a fasteignamarkadi
sem geta studlad ad hringras haekkunar fasteignaverds og
vaxandi utldna til fasteignakaupa og pannig leitt til ofmats &
fasteignaverdi.?®

Efnahagsreikningur fjairmalafyrirteekja og
ytri stada pjédarbiisins
Vid mat 4 sveiflutengdri dheettu er mikilveegt ad lita til
hagsteerda ur efnahagsreikningum fjarmalafyrirteekja.
Stada eigin fjar getur til deemis sagt til um hve vel pau eru
i stakk biin til a0 meeta aféllum og sterk eiginfjarstada
peirra dregur ur likum & dstédugleika i fjarmalakerfinu.?*
Pad getur verid visbending um aukna ahaettusaekni
fjdrmalafyrirteekja ef hagnadur beirra er mikill eda ef pau
eru ad vaxa hratt. Vid peer adstaedur skiptir mestu mali
a0 fylgjast med efnahagsteeroum kerfislega mikilvaegra
fjarmalafyrirteeki par sem pau hafa mest 4hrif
fjarmalakerfio { heild.

Pad hvernig fjarmalafyrirteeki fjarmagna skuldavoxt

hefur mikid ad segja um hversu mikid 6jafnveegi
skuldasveiflan kann ad skapa. Pannig hefur asaekni
fjarmalafyrirteekja { adra fjarmognun en innlan gefid merki
um aod skuldasveiflan verdi steerri og getur leitt af sér
haekkun eignaverds.?> Adgengi ad annarri fjarmognun getur
einnig reynst sveiflukenndara en adgengi ad innlanum.
Skyndileg fjarmagnspurrd getur pvi leitt til pess ad
fjairmalafyrirteki sem reida sig meira 4 adra fjarmoégnun
en innlan purfi ad draga meira ur utldnastarfsemi en
fjarmalafyrirteeki sem reida sig { meira meeli 4 innlan.?

Sja ma eflitid er til baka ad greitt adgengi
fjarmalafyrirteekja ad erlendu fjarmagni hefur leitt
til aukinnar skuldasveiflu og ¢jafnvaegis i ytri stoou
pjédarbusins. Pegar fjarmalafyrirtaeki fjarmagna sig ad
storum hluta med erlendu fjadrmagni, sem jafnan er til
skamms tima, er 6rdugra fyrir pau ad meeta snoggum
vidsnuningi { fjarmagnsfleedi. Vionamsprottur heimila og
fyrirteekja med tekjur { innlendum gjaldmidli getur einnig
dvinad ef hlutfall skulda peirra i erlendum gjaldmioli
haekkar. Par sem pjodarbtiid getur ekki jafnad eignir a
moti skuldum pegar innstreymi breytist { Utstreymi er
mikilveegt ad fylgjast med vergu innstreymi fjarmagns.?’
Mikid hreint innstreymi fjarmagns leidir til aukins
vidskipahalla. Vidskiptajofnudur einn og sér hefur ekki
gefid gbé0a visbendingu um hvort 6jafnvaegi sé ad myndast
{ fjarmalakerfinu en sdgulega hafa flestar fjarmalakreppur
att sér stad i londum med mikinn vidskiptahalla.
Jafnframt eru visbendingar um ad skuldavoxtur sé
steerri ahaettupattur ef hann fer saman vio langvarandi
vidskiptahalla.?®

Pegar fjarmagn streymir inn & myntsveedi fylgir
bvi yfirleitt gengisstyrking og pannig tengist préun
gjaldmidilsins stodu fjarmalakerfisins. Hvati til ad auka
lantokur { erlendum gjaldmiali eykst pegar innlendur
gjaldmidill floktir litid og vextir innanlands eru heerri
en 4 erlendum mérkudum.?® Ohéflegur skuldavoxtur
fjarmagnadur med erlendu fjarmagni getur jafnframt leitt
til aukins 6jafnveegis { hagkerfinu. Mikil aukning { neyslu
og fjarfestingu og 6r haekkun eignaverds getur leitt til
aframhaldandi aukningar & skuldavexti. Fjarmagnsflaedi
hefur meiri ahrif & samspil skulda, hagvaxtar og eignaverds
pbegar innstreymi fjarmagns fer saman vid mikla
skuldsetningu og ha vedsetningarhlutfoll. Pegar 6¢jafnvaegi

2

S

ESRB (2017).

Kragh-Sorensen og Solheim (2014).

To616 o.fl. (2018) og Detken o.fl. (2014).

ESRB (2017).

Arbatli og Johansen (2017) og Behn o.fl. (2013).

2

2

N

% Drehmann og Juselius (2014) og Behn (2013).

% Hahm o.fl. (2013).

7 Arbatli og Johansen (2017) og Hahm o.fl. (2013).
% Kauko (2012).

2 ESRB (2017), Avdjiev o.fl. (2012) og Kauko (2012).
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i ytri st6du pjodarbusins hefur safnast upp yfir langan tima
aukast likur 4 ad vidsniningur { fjarmagnsstreymi hafi
afgerandi ahrif & virdi gjaldmidilsins og hagkerfio.

Skuldasveifla Skuldavéxtur
Sundurgreindar skuldir:
- Tegund lantaka
- Tegund lana
- Tegund lanaforms
- Notkun lansfjar

Skuldir sem hlutfall af VLF
Skuldgreidsluhlutfall

Fravik skuldahlutfallsins fra leitni
Sparnadur

Vedsetningarhlutfall

Skuldsetning heimila og fyrirtaekja

Fasteignasveiflur Hisnaedisverd sem hlutfall af tekjum heimila
Raunvoxtur hisnaedisverds

Fravik hiisnaedisverds fra leitni

Verd atvinnuhuisnaedis sem hlutfall af leigu
Raunvoxtur i verdi atvinnuhtisnaedis

Fravik verds atvinnuhtisnaedis fra leitni
Velta 4 fasteignamarkadi

Umsvif i byggingaridnadi

Vogunarhlutfoll

Eiginfjarhlutfoll

Hagnadur

Voxtur { eignum fjarmalafyrirtaekja
Fjarmognun 6nnur en innldn

fiarmalafyrirtzkja

Ytri stada pj6darbisins Erlend fjarmégnun

Britté innstreymi fjarmagns
Vidskiptajofnudur

Préun gjaldmidils

Flokt i virdi gjaldmidilsins

Vaxtamunur midad vid erlenda markadi

Ahaettuvitund Lanaskilyrai

Avéxtun 4 skuldabréfamarkadi

Verd hlutabréfaverds sem hlutfall af ardgreidslum
Markadsvirdi sem hlutfall af hagnadi

Vaxtamunur fyrirteekjaskuldabréfa og rikisskuldabréfa
Vaxtaalag 4 lan til heimila og fyrirtaekja

Flokt { avoxtun eigna

Veentingar markadsadila

Margvid likon Margvid vidvorunarlikon
Likon fyrir mat a jafnveegi a markadi

Einingalikon (Agent based models)

Ahzttuvitund markadsadila

Mat & dheettuvitund 4 markadi gefur visbendingu um
stodu fjarmalasveiflunnar. Litil dheettuvitund og hatt
eignaverd eru yfirleitt undanfarar mikils skuldavaxtar og
skuldsetningar. Litil aheettuvitund kemur pa fram { veegari
lanaskilyrdum og leegri krofu fjarfesta um ahaettupdknun
fyrir dhaettusamar eignir. [ vissum tilfellum er pvi haegt ad
lita til dvoxtunar 4 skuldabréfamarkadi sem visbendingar
um dheettuvitund. Pa er enn fremur heaegt ad lita til
vaxtamunar fyrirteekjaskuldabréfa og rikisskuldabréfa

og vaxtaalag 4 lan til heimila og fyrirtaekja, par sem aukin
samkeppni getur leitt til pess ad fjarmalafyrirteeki laekki

vexti nidur fyrir kostnad.*°

Avoxtun hlutabréfa hefur gefid merki um fjarmalaafoll.
Til ad skoda pennan patt er haegt ad lita 4 verd hlutabréfa
sem hlutfall af arogreioslum eda markadsverd sem hlutfall
af hagnadi. EKki hafa p6 allar hlutabréfabdlur leitt til
fjarmalaafalls, eins og dot-com hlutabréfabélan svokallada,
sem sprakk um sidustu aldamot, er deemi um. Likur &
fjarmalaafalli aukast pegar hroo haekkun hlutabréfaveros er
skuldadrifin. Eins getur skuldasveifla sem er drifinn afram
af mikilli dhaettutoku og 6hoéflega bjartsynum veentingum
leitt til eignabélu sem eykur likurnar & fjarmalaafalli.
Petta & sérstaklega vid pegar nylega hefur verid slakad a
regluverki 4 fijarmalamarkadi.®!

Flokt { &voxtun eigna hefur einnig gefio merki um
préun dheettu { fijarmalakerfinu. Langvarandi timabil
litils flokts getur valdid of mikilli bjartsyni og aukinni
aheettusaekni, sem leidir til haekkunar 4 eignaverdi og
Ohoflegra lanveitinga & sama tima og geedi lana minnka.
Mikio flokt endurspeglar vaxandi 6vissu og 6stoougleika
a fjarmalamorkudum sem getur dregid ur fjarfestingu og
framleidslu og leitt til aukins atvinnuleysis.??

Margvidir vidvorunarvisar

Heegt er ad auka yfirsyn yfir hvort 6jafnveegi sé ad myndast
i fjarmalakerfinu med margvidum vidvorunarlikonum sem
taka tillit til samhlida préunar nokkurra hagsteerda. Deemi
um slikt likan eru utreikningar 4 stédu fjarmalasveiflunnar
ut fra sameiginlegum sveiflum skulda-, fasteigna- og
fjarmognunarsveiflunnar. Jafnframt er heegt ad leggja mat
a hve miklar likur eru 4 fjarmalaafalli naestu misserin med
viovorunarlikdnum, en med pvi feest betri mynd af pvi
hvort fjarmalasveiflan sé ad nalgast hAmark sitt.

[ addraganda skuldadrifinna fjasrmalakreppa hefur
skuldavoxtur oft verid mun meiri en voxtur grunnpatta
bjédarbusins. Ymis likén eru til fyrir mat 4 hvort
skuldavoxtur sé 6héflegur eda 6jafnvaegi sé ad myndast
4 fasteignamarkadi. Sem deemi er haegt ad nota likon
byggd 4 undirstodupattum til pess ad meta hvort vero sé
fjarri langtimajafnvaegi. Slik likon gefa merki um hvort
fjarmalakerfid sé enn { nidursveiflu eda hvort uppsveifla sé
hafin og p4 hvort merki séu um ad hin sé ad vaxa 6hoflega.

Einingalikén (Agent-based models),* sem eru medal
annars byggd a hermilikénum, nytast pegar verio er ad

30 T616 o.fl. (2018) og Jorda o.fl. (2015).

31 BIS (2017) og Fisher (1933).

32 Arbatli og Johansen (2017) og Danielsson o.fl. (2018).

3 [ Erlingsson o.fl. (2014) er ad finna einingalikan fyrir island.
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skoda ahrif akvedinnar stefnu. Til ad mynda er haegt ad
buia til ymsar stefnur fyrir beitingu sveiflujéfnunaraukans
og meta hvada ahrif peer hafa 4 fjarmalafyrirtaeki og
hagkerfio. Einnig er haegt ad nota einingarlikon til ad kanna
betur samband hisnzadismarkadarins og 6stodugleika {
efnahagslifinu.

Aukio frelsi i fjarmagnsflutningum hefur leitt til
sampeettingar fjarmalasveiflunnar pvert 4 landameeri.
Samdrattur i fjarmalakreppum hefur reynst meiri
peim 16ndum par sem mikil fylgni er 4 milli sveiflna
i skuldsetningu heimila og préunar skuldsetningar a
alpjédavisu. Markteaekari spa faest um kerfisleega atburoi
ef lagt er mat & samhlida préun innlendra og alpj6dlegra
hagvisa. Deemi um alpjédlega visa sem hafa verid notadir
{ margvio likon eru skuldir, &voxtun hlutabréfa og
hiisnzedisverd.®*

Nidurlag

Til ad akveda gildi sveiflujofnunaraukans parf ad leggja
mat 4 préun skuldasveiflunnar og mogulegt 6jafnveegi

{ fjarmalakerfinu. Par sem fjarmalakerfi eru flokin og
umgjoro peirra og starfsemi eru sibreytileg er mikilveegt
a0 lita til marghattadra hagvisa vid mat a stodunni.
Skuldasveiflan og pad hvernig fjarmalafyrirteeki fjarmagna
skuldavoxtinn segir mikid til um stodu fjarmalasveiflunnar.
Jafnframt gefur samspil skulda og eignaverds sterkar
visbendingar um myndun 6jafnvaegis { fjirmalakerfinu.
Eoli malsins samkveemt er mikilveegt ad lita 4 efnahag

fjarmalafyrirteekja og leggja mat a hvort ahaettuvitund
peirra sé mikil eda litil vid mat a préun éjafnvaegis i
fjairmalakerfinu. Mikil tengsl eru 4 milli raunhagkerfisins
og fjarmalakerfisins { gegnum skuldir heimila og fyrirtaekja.
Fjarmalasveiflan er hins vegar frabrugdin hagsveiflunni

a0 pvi leyti ad hun varir allajafna lengur. Ekki er pvi
ovenjulegt ad hagkerfi gangi i gegnum efnahagslaegd
samtimis pvi ad fjarmalasveiflan er { uppgangi, 40ur

en sameiginlegur samdrattur 4 sér stad { fjArmala- og
raunhagkerfinu. Mikilveegt er pvi ad missa ekki sjonar &
markmidi pjédhagsvaridar sem er ad draga ir myndun
kerfisaheettu og likum 4 fjarmalaafollum. Ef stjérnvold slaka
4 adgerdum { pagu pjéohagsvarudar pegar hagkerfid er {
slaka en upptaktur er { fjarmalasveiflunni getur pad dregid
ur slakanum { raunhagkerfinu til skamms tima en um

leid magnad fjarmalasveifluna og pannig leitt til skarpari
samdrattar { efnahagslifinu til lengri tima litid, pegar
slaknar & hagsveiflunni og fjarmalasveiflunni sidar.

3% Mian o.fl. (2017) og Behn o.fl. (2013).
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Greining a vionamsprotti
heimila og fyrirtaekja

Loftur Hreinsson,
sérfraedingur i
pj6dhagsvariuo

Skuldgreidsluhlutfallid (e. debt servicing ratio, DSR) er
meelikvaroi 4 hve stor hluti radstéfunartekna heimila
og fyrirteekja fer { vaxtagreidslur og afborganir skulda.
Ef hlutfallid er hatt hja heimilum pydir pad ad pau
hafa minna svigrim til einkaneyslu og sparnadar. Hja
fyrirteekjum pydir pad ad svigrum til fjarfestinga i eigin
rekstri eda ardgreidslna er minna. Pa gefur hlutfallio
mikilvaega visbendingu um vidnamsproétt heimila og
fyrirteekja gagnvart efnahagsafollum pvi ef greidslubyroi
er pung vid upphaf efnahagsafalls getur tekjuskerding
eda vaxtahaekkun sem verdur vid afallid ytt heimilum og
fyrirteekjum { vanskil.

[ pessari grein er birt greining 4 skuldgreidsluhlutfalli
islenskra heimila og fyrirteekja fra arinu 2000 og fram
4 mitt &r 2018. A grundvelli peirra ttreikninga er mat
lagt 4 ntiverandi vionamspratt heimila og fyrirtaekja
vegna skyndilegra breytinga a greidslubyrdi i kjolfar
efnahagsafalls.

Alpjédagreidslubankinn { Basel (BIS) tekur saman
og birtir soguleg gogn um skuldgreidsluhlutfall 32 landa
4 heimasiou sinni.! Gagnsemi skuldgreidsluhlutfallsins
sem dhaettuvisis er undirstrikud { grein Drehmanns
og Juseliusar (2013) par sem pad er talid gefa skyra
visbendingu um ahaettuproéun til skemmri tima. Pa hefur
hlutfallid einnig komid vel it ir samanburdarrannséknum
ymissa ahaettumeelikvarda a vettvangi Evropska
sedlabankans, sja t.d. Alessi et.al. (2014).

fsland er ekki medal peirra landa sem BIS birtir
skuldgreidsluhlutfallid fyrir, en 61l gégn eru til stadar til
ad reiknad pad med peirri adferdafraedi sem BIS hefur birt
(BIS, 2017). Hlutfallid er reiknad meo eftirfarandi formulu:

i D;
.t « 2t

DSRy, =— 3¢
e (1-(1+15) S"’) Yie

] stendur fyrir heimili eda fyrirtaeki og t ba dagsetningu
sem hlutfallid er reiknad fyrir. Pa tdknar D heildarskuldir,
Y vergar radstofunartekjur, i vegna medalvexti og S
eftirstodvatima skulda. Opinber gogn eru ekki til stadar um
liftima skulda og lokagjalddagi samkvaemt samningi segir
ekki alltaf til um raunverulegan liftima skulda. Til deemis er
algengt ad fyrirteeki velti loanum sinum afram frekar en ad
greida pau upp 4 lokagjalddaga. Sokum pessa var gert rad

fyrir ad eftirstodvatimi skulda sé alltaf 18 ar fyrir heimili en
13 ar fyrir fyrirteeki { treikningunum sem hér eru birtir, en
petta er i samraemi vid adferdafraedi BIS.

Mynd 1: Skuldgreidsluhlutfall fyrirtaekja

200% - — —
Arid 2012 dragast vergar
175% radstofunartekjur fyrirtaekja -
timabundid saman, steersta
einstaka skyringin 4 pvi er
150% slok afkoma fjarmagnslida. P4 | ——
haekkudu vextir einnig litillega
4 arinu.
125% - -
100%
75%
50%
25% — — -
0

T T T T T T T T T T
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Vikmork vegna évissu um eftirstodvatima

e Skuldgreidsluhlutfall

Heimildir: Fjdgrmdlaeftirlitid, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.
*Frd drslokum 2016 eru notud spdgildi um tekjur og vaxtakostnad en
raungdégn um heildarskuldir.

A myndum 1 og 2 er visirinn syndur fyrir islensk
fyrirteeki og heimili fra arslokum 2000 til juni 2018.

Blaa, skyggda sveedid & myndum 1 og 2 synir bilid sem
skuldgreidsluhlutfallid leegi innan ef eftirstddvatiminn
veeri 2 &rum lengri eda skemmri. Par sem gogn um vergar
radstofunartekjur eru ad svo stoddu ekki faanleg nema
fram til arsloka 2016 er dzetlad ad peaer proist med sama
heetti og landsframleidsla fra peim timapunkti en BIS
beitir somu adferd par sem su tof er einnig til stadar vida
erlendis.

Drehmann, Juselius og Santos (2015) bentu a skekkju
sem hlyst af pvi a0 reikna hlutfallid med samandregnum
gognum frekar en ad reikna pad fyrir hvern og einn
lantaka og reikna medaltal ut fra pvi. Nidurstddurnar eru
mismunandi par sem formulan er 6linuleg. Hlutfallid

! https://www.bis.org/statistics/dsrhtm
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Mynd 2: Skuldgreidsluhlutfall heimila
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10% ———— - A &rinu 2016 minnka
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e Skuldgreidsluhlutfall

Heimildir: Fjdrmdlaeftirlitio, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.
*Frd drslokum 2016 eru notud spdgildi um tekjur og vaxtakostnad en
raungégn um heildarskuldir.

er samt sem adur vidurkenndur ahaettumeelikvardi

par sem itarleg greining leiddi i 1j6s a0 skekkjan er

nokkud stodug milli timabila. Af bessum sokum nytist
skuldgreidsluhlutfallid sem aheettuvisir fyrst og fremst med
pvi ad lita til pess hvort hlutfallid sé hatt eda lagt { sogulegu
samhengi en ekki til ad kalla fram nakveema meaelingu &
greidslubyrai.

Talkun sogulegra gagna
Eins og sést A myndum 1 og 2 préast skuldgreidsluhlutfallid
nokkurn veginn { takt vid veentingar, hlutf6llin eru lag vio
upphaf aldarinnar, pau vaxa mjog hratt upp tr 2004 og na
hamarki i kringum 2008 en eftir pad leekka pau nokkud
samfleytt. Midad vid nyjustu meelingu er hlutfallid med
laegsta moti fra sidustu aldamétum. Ferlarnir eru ekki
sléttir en skuldgreiosluhlutfallid hefur tekid kippi vegna
einstakra atburda (sja skyringar { textarommum & myndum
1 0g 2).

Skuldgreidsluhlutfall fyrirteekja heekkadi verulega
ario 2005, en vegna nokkurra manada gagnatafar hefoi
hlutfallio ekki bent til haettu fyrr en um tveimur arum fyrir
fjarmalaafallio 2008. Stjérnvold hefdu pvi haft knappan

tima til ad bregdast vid. Hlutfallid f6r upp fyrir 100% a
arinu 2005 sem ma tulka sem svo ad fyrirteekin hafi reitt
sig & eignaverdshakkanir eda framtidar tekjuaukningu til
ad greida skuldir sinar. A pessum tima nadu eingreidslu-
og vaxtagreidslulan nokkurri utbreidslu sem gerdi
fyrirteekjum kleift a0 fresta afborgun skulda. Kostur
adferdafreedinnar sem hér er beitt er m.a. sa ad hun aeetlar
afborganir og vaxtagreidslur jafnt 4 61l lanaform svo
skuldabyrdin sem frestad er med slikum lanum kemur
strax fram.

Merkjasending visisins fyrir heimili 4 &runum fyrir
fjarmalaafallid 2008 er dljésari par sem haekkunin er mun
haegari og 6jafnari. Ennfremur er enginn augljés proskuldur
a bilinu 15-25% par sem bessi maelikvardi & greidoslubyrdi
bendir til ad hun verdi dsjalfbeer. Eins og fjallad er um i
naesta hluta hefur hlutfallid p6é meiri upplysingar ad geyma
sé rynt { undirliggjandi breytur pess.

Jadarahrif undirliggjandi breyta

Pegar unnid er med hlutfoll getur verid ad litlar breytingar
nemist pratt fyrir miklar sviptingar undirliggjandi steerda ef
teljarinn og nefnarinn proéast { somu att. Jadarahrif hverrar
breytu (p.e. skuldastddunnar, vaxta eda tekna)? & hlutfallid
synir hve mikinn patt hun a { heildarbreytingu visisins .
Hér eru jadarahrifin fundin med pvi ad reikna hlutafleiou
visisins me0 tilliti til hverrar breytu. Hlutafleidan er svo
margfoldud med fyrsta mismun breytunnar til ad f4 nalgun
4 hversu mikid og { hvada att hlutfallid sveiflast vegna
préunar hverrar einstakrar breytu, sbr:

ADSR;|Ax = aa_xDSRj,t—o.s * (X — X¢-1)
Arsbreyting skuldgreidsluhlutfallsins er synd med
blarri linu @ myndum 3 og 4 en sulurnar tdkna jadardhrif
hverrar breytu & hlutfallid.
Eins og sja ma 4 mynd 3 hefur skuldavoxtur mest ahrif
4 haekkun hlutfallsins hja fyrirtaekjum fram til arsins 2008.
Heaekkandi vextir auka greidslubyrdina fram til 2006 en
arid 2007 leekka medalvextir, hugsanlega vegna erlendrar
lantoku eda aukinnar ttbreidslu eingreidslubréfa sem
dregur ur greidslubyrdinni. Arin 2009 og 2010 laekkar
vaxtakostnadur umtalsvert, sennilega ma rekja pad
til gjaldprota eda fjarhagslegrar endurskipulagningar
fyrirteekja. Arid 2013 fara rekstrartekjur ad aukast verulega
svo visirinn leekkar.

2 Jadarahrif eftirstodvatimans er alltaf 0 par sem reiknad er med ad hann sé fastur { 18 arum fyrir heimili og 13 arum fyrir fyrirtaeki.
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Mynd 3: Arsbreyting skuldgreidsluhlutfalls fyrirtaekja
greind nidur 4 undirlidi
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Heimildir: Figrmdlaeftirlitio, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.
*Nyjustu télur eru ad hluta til byggdar d spdgildum.

A mynd 4 sést ad skuldasofnun og aukning
radstofunartekna heimila h6fou mikil en gagnstaed ahrif
& hlutfallid svo skuldgreidsluhlutfallid 6x tiltolulega haegt
a fyrri hluta timabilsins. Pad var ekki fyrr en arié 2009
sem hlutfallid haekkadi mikid. P4 voru skuldir ordnar svo
miklar ad vaxtahaekkun, verdbolga og gengisfall islensku
kronunnar, sem haekkadi hofudstol gengistryggora skulda
mikid, h6fou verulega ipyngjandi ahrif a greidslubyroina.
Arid eftir haekkadi hlutfallid afram vegna samdrattar i
tekjum. Laekkun hlutfallsins & sidustu arum ma ad mestu
rekja til tekjuaukningar heimilanna.

Par sem gognin eru 4 nafnvirdi koma ahrif verdbdlgu
a verotryggoar skuldir fram sem skuldavoxtur. Sem deemi
um petta heldur skuldavoxtur heimilanna afram a arinu
2009 sem er ad mestu leyti vegna verdbolgu. Nidurstodur
allra nyjustu meelinga ber ad sama brunni vardandi heimili
og fyrirteeki, hlutfallid leitar hvorki upp né nidur med
afgerandi heetti og préun undirliggjandi steerda bendir
heldur ekki til ad éjafnvaegi sé ad byggjast upp eins og
gerdist 4 arunum 2000 til 2008 hja heimilum.

Mynd 4: Arsbreyting skuldgreidsluhlutfalls heimila greind
nidur 4 undirlidi
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Heimildir: Fjdrmdlaeftirlitid, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.
*Nyjustu télur eru ad hluta til byggdar d spdgildum.

Svidsmyndagreining
Pott stadan virdist goo { dag getur pad breyst hratt eins og
sagan hefur synt. Med sviosmyndagreiningu er haegt ad
athuga hve mikid skuldgreidsluhlutfallid myndi haekka i
efnahagsafalli. Studst var vid grunn- og afallasvidsmyndir
tir dlagsprofi FME og SI 2018. Grunnsvidsmyndin byggir 4
spa Sedlabankans um préun hagkerfisins tir Peningamalum
2017-4. Afallssvidsmyndinni er lyst { Fjarmalastodugleika
2018-2 en i stuttu mali er gert rao fyrir kreppu i helstu
vidskiptalondum, versnandi vidskiptakjorum, mikilli
feekkun ferdamanna og gengisfalli.

Myndir 5 og 6 eru tviskiptar, 4 hvita sveedinu er soguleg
proéun skuldgreidsluhlutfallsins en & graa sveedinu er mat
4 hvernig pad myndi préast til arsloka 2020 i fyrrnefndum
svidsmyndum. Hlutfallid er i upphafi 37% hja fyrirteekjum
en verdur haest 50%. Hja heimilum byrjar hlutfallio { 14%
en verdur haest 18%. Hlutfallslega er haekkunin meiri hja
fyrirteekjum, en par sem hlutfallid hefur sveiflast mun
meira hja peim gegnum tidina virdist afallid ekki jafn
bungbeert i sogulegu samhengi.

Par sem hlutfallid byrjar i lagri stodu hja baedi heimilum
og fyrirteekjum getur pad haekkad toluvert adur en pao telst
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hatt i sogulegu samhengi. Tilka maetti nidurstédu pessarar
svidsmyndagreiningar 4 pann veg ad skuldabyrdi heimila
og fyrirteekja myndi heekka i kjolfar afalls, en afskuldun
sidustu ara hafi verid pad mikil ad baedi heimili og fyrirtaeki
séu heilt yfir vel buin til ad standa bad af sér. Sé afallid
timabundid og nytt jafnveegi neest innan edlilegs tima aettu
heimili og fyrirteeki ad geta stadid pad af sér an pess ad
vanskil aukist verulega { bankakerfinu.

Pess ber ad geta ad samsetning skulda hefur préast
til betri vegar 4 sidustu arum, p.e. vardandi hlutfall
gengis- og verdtryggdra skulda dsamt tima til naestu
vaxtadkvorounar. Pessi proun hefur mikil ahrif &
nidurstodu sviosmyndagreiningarinnar.

Mynd 5: Skuldgreidsluhlutfall fyrirteekja - sviosmyndir
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Heimildir: Fidgrmdlaeftirlitid, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.

Lokaord

Greining a skuldgreidsluhlutfallinu bendir til ad
einkageirinn hafi mikinn vidonamsproétt gagnvart
afollum sem leidi af sér haekkandi greidslubyroi.
Vidnamsproétturinn eetti ennfremur ad haldast

har, ad minnsta kosti til millilangs tima, par sem
skuldgreidsluhlutfallid er nokkud tregbreytilegt svo
lengi sem skuldavoxtur er hoflegur. Sviosmyndagreining
leiddi einnig { 1j6s ad heimili og fyrirtaeki geti stadid

af sér pungt afall &n pess ad purfa ad fara { gegnum
fjarhagslega endurskipulagningu eda gjaldprot { stérum
stil. Efnahagsafall af svipadri gerd og steerd vid pad sem
sviosmyndagreiningin likir eftir eetti pvi ekki ad leida til

storaukins utlanataps fjarmalastofnana vio ntiverandi
adsteedur.

Mikilveegi viondmsprottar heimila og fyrirteekja verour
vart ofmetid. Smitahrifin milli fjarmala- og raunhagkerfisins
geta breytt afmorkudum afollum i kerfisleeg. Nidurstada
pessarar greiningar er pvi mjog jakvaed hvad vardar
fjarmalastoougleika.

Mynd 6: Skuldgreiosluhlutfall heimila - svidsmyndir
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Heimildir: Figrmdlaeftirlitio, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.
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Hefur haekkun
fasteignaveros
aukio kerfisahezettu a
fjarmalamorkudoum?

Jon Gudjonsson,
sérfraedingur i
pj6dhagsvariuo

Verdproun a fasteignamorkudum getur haft mikil

ahrif 4 stodu fjarmalafyrirtaekja.! Stor hluti af Gtlanum
fjirmalastofnanna, til baedi heimila og fyrirtaekja hér a
landi, eru tryggd med vedi i fasteignum. Almennt séd
eru slik 1an dhzettuminni fra sjénarhdli lanveitandans en
lan sem veitt eru an veds. Pegar kreppir ad { hagkerfinu
geta hins vegar komid upp paer adstaedur ad vanskil
fasteignalana aukast & sama tima og veromeeti fasteigna
ryrnar verulega. Vid slikar adsteedur verda endurheimtur
af lanum minni og Gtlanatap fjadrmalastofnanna eykst.
Eflanum { vanskilum fjélgar mikid & stuttum tima getur
pad enn fremur valdid fjarmalastofnunum alvarlegum
erfidleikum og leitt til pess ad paer dragi verulega

ar Gtlanum. [ kjolfarid kunna umsvif { hagkerfinu ad
dragast enn frekar saman sem leidir til pess ad stada
fyrirteekja og heimila versnar enn. Pannig getur ordio
kedjuverkun par sem laekkun fasteignaverds leidir til
samdrattar { tldnavexti sem svo leidir af sér frekari
leekkun fasteignaverds. Ohéflegar verdhaekkanir 4
fasteignamorkudum geta pvi haeglega grafio undan
stodugleika fjarmalakerfisins og aukid aheaettu i hagkerfinu
bvi 4 endanum geta peer leitt til verdfalls.

Ohoéflegar verdhaekkanir leida stundum af sér
markadsbolur sem skilgreina ma sem hringras
verdhaekkana sem knunar eru afram af sjalfuppfyllandi
veentingum markadarins.? Midad vid pa skilgreiningu parf
tvennt til pess ad mynda bdlu: adsteedur sem hrinda af
stad verohaekkunum og ad adilar & mérkudum myndi sér
vaentingar um ad peer verdi vidvarandi. Par sem pad tekur
tima ad byggja nyjar fasteignir eru fasteignamarkadir
i edli sinu sérstaklega sveiflukenndir og pvi auknar
likur & ad 4 peim myndist bélur samanborio vid adra
markadi.? Uppruna fasteignabéla ma skipta i tvo flokka
eftir pvi hvort paer byggja 4 skynsamlegum veentingum
markadsadila um framtidina eda ekki.* Fasteignabolur
sem byggja 4 skynsamlegum veentingum eiga uppruna
sinn { verdhaekkunum sem radast af samspili frambods
og eftirspurnar til skemmri tima og verda oftast til pegar
eftirspurn eykst skyndilega. Fasteignabdlur sem byggja
ekki 4 skynsamlegum veentingum myndast hins vegar af
tilviljunarkenndum astzedum sem tengjast hvorki veentu
frambodi né eftirspurn.

Sidastlidin ar hefur fasteignaverd a hofudborgarsvaedinu
haekkad talsvert. Pvi er vert ad spyrja hvort um verdbdlu
sé a0 reeda og hvort umraeddar haekkanir kunni ad 6gna
fjArmalastodugleika. A mynd 1 ma sja préun raunverds
{bldar- og atvinnuhtisnaedis & hofudborgarsveaedinu fra
1990. Verd ibtdarhtisnaedis hefur verid ad haekka fra pvi
um mitt &r 2012 en verd atvinnuhusnaedis fra pvi um mitt
ar 2013. Hradi verohaekkana var mestur arin 2016 og 2017
en sidan pa hefur haegst toluvert & peim. Séu verdhaekkanir
settar { samhengi vid sogulega préun fasteignaverds ma sja
ad raunverd {budarhtisnaedis er ni haerra en nokkru sinni
fyrr. Raunverd atvinnuhtisnaedis er hins vegar enn sem
komid er nokkud undir pvi sem haest gerdist ario 2007.
Mikilveegt er p6 ad taka tillit til pess ad langtima leitni
raunverds fasteigna hér a landi hefur verid upphallandi
sfdustu dratugi. Pannig ma sja ad pratt fyrir ad raunverd
ibuidarhtsnaedis sé haerra ni en 4 arunum fyrir 2008 eru

Mynd 1: Verdsveiflur ibudar- og atvinnuhtsnaedis
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—— Verd atvinnuhtisnaedis

B Fravik verds ibudarhusneedis fra leitni
Verd ibuidarhiisnaedis

1. Leitni metin med HP siu par sem A = 400,000.
3. Verd atvinnu- og ibudarhuisneedis hafa verid raunvirt yfir 4 verdlag
arsins 2018 med VNV.

Heimildir: Sedlabanki Islands, bjédskrd Islands

! Sja t.d. Hilbers o.f1 (2001), Davis og Zhu (2009) og Zhu (2005).
2 Case og Shiller (2003).

3 Sama heimild.

* Glaeser, Gyourko og Saiz (2008).
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fravik pess fra leitni engu a0 sidur minni og sdomu ségu
er ad segja um atvinnuhtisnzedi. Petta bendir til pess ad
uppsveiflan 4 fasteignamorkudum arin 2004-2008 hafi
verid {vid meiri en st sem nu stendur yfir.

Vid kdnnun & fasteignamérkudum er pé mikilvaegt ad
horfa ekki eingéngu til verdbreytinga heldur parf einnig
a0 skoda samhengi verds og peirra undirstodupatta sem
akvarda frambo0d og eftirspurn & markadnum til lengri
tima.® Sé fasteignaverd 4 hofudborgarsveedinu skodad
{ samhengi vio hagfreedilega undirstédupaetti, svo sem
préun launa, virdist pad almennt vera i nokkud g6ou
jafnveegi vid niiverandi adstaedur. A mynd 2 ma sja visitolur
sem lysa proun helstu undirstddupatta og raunverds
atvinnuhusnaedis 4 hofudborgarsvaedinu. Pegar visitala
er heerri en 100 gefur pad til kynna ad verd sé ofmetid {
samanburdi vid pann undirstddupatt en pegar visitala er
leegri en 100 gefur pad til kynna ad verd sé vanmetio.

Mynd 2: Hlutfallsleg préun verds atvinnuhisneedis og
helstu undirstédupatta
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—— Utflutningur ~ = Fjarfesting = Laun

1. Grunnur visitalna byggir 4 tolfreedilegu mati & langtimasambandi hverrar
breytu og verdi atvinnuhiisnzedis.

Heimildir: Sedlabanki [slands, Pj6dskra fslands og titreikningar FME.

Visitolur fyrir atvinnuhisnaedi gefa til kynna ad verd pess
hafi verid vanmetio 4 d&runum eftir 2008 og ad verd hafi
ekki fario ad leita aftur { langtimajafnveegi fyrr en ario

2013. Sem stendur er verd atvinnuhusnaedis nokkurn
veginn { jafnveegi vio alla undirstodupeaetti og pvi litil
merki um verdbolu a peim markadi. Heekkanir sidastlidin
ar virdast pannig ad mestu hafa falio { sér leidréttingu &
vanmati.

Mynd 3: Hlutfallsleg préun verds ibudarhisnaedis og helstu
undirstodupatta

= Mannfjoldi == Skuldir heimila === Kaupmattur

1. Grunnur visitalna byggir a télfreedilegu mati 4 langtimasambandi hverrar
breytu og verdi ibtidarhtsnaedis.

Heimildir: Sedlabanki [slands, Pj6dskr4 fslands og titreikningar FME.

A mynd 3 ma sja sambeerilegar visitélur fyrir verd
ibidarhtisnaedis. Likt og med atvinnuhisnaedi gefa peer
skyn ad ibudarhusnaedi hafi verid vanmetid & arunum eftir
2008 en ad verd hafi fario ad leita aftur { jafnveegi ario 2013.
Olikt atvinnuhtisnaedi hafa verdhaekkanir 4 ibidarhtisnaedi
sidustu ar bo leitt til pess ad tveer af visitélunum gefa na
merki um ad 6jafnveegi sé 4 hiisnaedismarkadi. P6 verour
a0 hafa { huga ad éjafnveegid er ekki endilega tilkomid
vegna verohaekkananna einna og sér heldur getur einnig
verid ad undirstodupeaettirnir sjalfir séu i timabundnu
Ojafnvaegi. Pegar visitalan fyrir skuldir heimila er skodud
er til a0 mynda liklegt ad hatt gildi hennar skyrist af 6venju
haegri préun skulda heimila sidustu ar { samanburoi vid
verdhaekkanir {budarhisnaedis. Skuldavoxtur heimila kann
bvi ad fara ad taka vid sér 4 naestu misserum og visitalan
mun pa mogulega leita { jafnvaegi.

5 Sja t.a.m. Koetter og Poghosyan (2010).
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Kveikjan ad peirri fasteignab6lu sem myndadist hér 4
landi & arunum fyrir 2008 var aukid adgengi almennings
a0 lansfé og slakari krofur um vedsetningarhlutfoll. Petta
vard til pess ad eftirspurn jokst langt umfram frambod og
verd haekkadi hratt. Afleidingin vard béla sem knuin var
afram af miklu frambodi lansfjar, ekki 6svipud peirri sem
vard til { Bandarikjunum 4 sama tima.® [ dag eru hins vegar
gerdar auknar krofur til lantakenda og i gildi eru 16gbundin
takmork 4 vedsetningarhlutfollum nyrra lana sem veitt
eru til kaupa eda endurfjarmoégnunar a ibudarhtsnaedi.
Eins og sjad ma & mynd 3 er verd ibtidarhtisneedis enn {
jafnveegi vio kaupmatt. Petta er pvert 4 bad sem gerdist 4
arunum 2005-2008 pegar hisnzedisverd haekkadi langt
umfram kaupmatt. { [jési pessa er 6liklegt ad verdhaekkanir
ibuidarhtsnaedis sé haegt ad rekja til svipadrar bolu og
4 arunum 2005-2008. Verdhaekkanir & ibidarmarkadi
sidustu ar eiga eflaust frekar raetur ad rekja til aukins
hagvaxtar og penslu. Sé um bélu ad reeda & ibidamarkadi
myndi hin pvi ad 6llum likindum falla { fyrri flokkinn
hér ad ofan og eiga sér uppruna { verdhaekkunum vegna
aukinnar eftirspurnar og skorts 4 frambodi. Arin 2016 og
2017 (pegar verd ibudarhtsnaedis haekkadi hradast) var
hagvoxtur sérstaklega kroftugur og edlilegt er ad pad taki
frambod {bidarhusnaedis einhvern tima ad bregdast vid
aukinni eftirspurn.

Samkvaemt framansdgou virdast pvi enn sem komid er
ekki sjaanleg merki um ad fjarmalastodugleika stafi veruleg
6gn af atlAnum med vedi { fasteignum, en pad kann p6 ad
breytast. Verd atvinnuhisnaedis hefur almennt sveiflast
meira en verd ibudarhtisnaedis hér 4 landi. Petta hefur paer
afleidingar ad atvinnuhtisnaedi er almennt dhaettusamara
ved en ibuidarhiisnaedi. P6 ad verd atvinnuhusnaedis sé sem
stendur ekki 6hoflega hatt er pvi engu ad sidur asteeda til ad
fylgjast grannt med aframhaldandi préun pess. Hvad vardar
ibuidarhusnaedi er ekki fullkomlega ljost hvort bola sé til
stadar @ markadnum. Sé svo virdist hun p6 ekki sérstaklega
stor i samanburdi vid pa sem myndadist & arunum 2005-
2008 auk pess sem hin hefur hugsanlega pegar nad
hamarki sinu par sem haegt hefur verulega 4 haekkun
ibuidarverds sidastlidid ar. Viovarandi frambodsskortur
getur verid varhugaverdur i pessu sambandi. Merki eru
um ad breyting sé ad verda par 4 og ad frambod ibuda sé

haegt og rélega ad taka vid sér, sem kann ad haegja enn
frekar & verdheekkunum.” Engu ad sidur er asteeda til pess
ao fylgjast grannt med samspili skuldavaxtar heimila og
ibuidarverds naestu misseri, sér i lagi i ljosi biturrar reynslu
aranna 2005-2008.
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Graenn

fjarmalamarkadur

Ahrif loftlagsbreytinga og adgerda {
loftslagsmalum a fjarmalamarkad

Sigurdur Freyr
Jonatansson,
sérfraedingur i
pj6dhagsvariuo

1. Inngangur

Mikid er reett um pessar mundir um loftlagsbreytingar
og adgerdir i loftlagsmalum. Flest riki heims hafa
skuldbundid sig til ad halda hnattraenni hlynun innan 2°C
med svokolludu Parisarsamkomulagi fra 12. desember
2015. bann 10. september sl. kynnti rikisstjérn Islands
adgerdaazetlun i loftlagsmalum sem midar ad pvi ad
haegt verdi ad standa vid skuldbindingar samkvemt
Parisarsamkomulaginu til arsins 2030 og aform um
kolefnishlutleysi arid 2040.

Loftlagsbreytingar og adgerdir { loftlagsmalum hafa
margvisleg ahrif & fyrirteeki 4 fjarmalamarkadi og hagkerfid
almennt. Almenn fyrirteeki sem byggja hagnad sinn ad
einhverju leyti 4 losun grédurhusalofttegunda purfa til ad
mynda ad adlaga sig ad nyjum kréfum og orkuskiptum.

Feera ma rok ad pvi ad ahrif fyrirhugadra adgerda
stjornvalda endurspegli ekki enn mat a greidsluhaefi
lantakenda bankanna og mat 4 virdi fjarfestinga
lifeyrissj6da, vatryggingafélaga og verdbréfa- og
fjarfestingarsj60a par sem pau hafa ekki enn hafid adlégun
a0 breyttum veruleika. Svokalladar sjalfbeerar fjarfestingar
hafa pé aukist, p6 ad markadurinn hér a landi sé skammt
kominn i peim efnum.

Alpjodlegir fjarfestar horfa i auknum meeli
til samfélagslegrar abyrgdar i fjarfestingum, eda
til svokalladra UFS viomioa (4 ensku ESG), fyrir
umhverfisvernd (environment), félagslega peetti (social)
og stjornarhatta (governance). b4 horfa fjarfestar einnig
til pess hvort fyrirteeki sem peir fjarfesta { hafa ahrif a
hin 17 heimsmarkmid Sameinu pj6danna (e. sustainable
develepment goals, SDG). Visbendingar eru um ad fyrirteeki
sem standa sig vel { ad uppfylla pessi markmid verda sifellt
verdmeetari og samhlida leekkar verd 4 peim fyrirteekjum
sem standa sig siour.

Almennt er talid sannad ad fylgni sé 4 milli
loftlagsbreytinga annars vegar og tidni og alvarleika
nattdruhamfara hins vegar. Til deemis nam tjon af voldum
loftlagshamfara { Bandarikjunum arid 2017 306 milljéoroum
bandarikjadala sem er mun heerra en fyrra hamark fra 2005
sem nam 215 milljordum.! A {slandi hefur pessa ekki ordid
vart me0 sama haetti, par sem vedurhamfarir valda ekki

jafnmiklu tjoni hér. Ef ekki tekst ad halda hlynun i skefjum,
geetu pau ahrif aukist. Sér { lagi ma nefna haettu 4 flodum
sem telst nokkur hér 4 landi a evrépskan maelikvarda

og fjallad verdur um hér 4 eftir. Par sem flédadheetta er {
raun 4 abyrgo rikisins { gegnum Nattiruhamfaratryggingu
[slands ohf. geetu auknar vedurhamfarir haft ahrif 4 afkomu
og lanshaefismat rikissj60ds, sem hefdi pa neikvaed ahrif a
fjarmalakerfid 1 heild.

[ pessari grein verdur fyrst fjallad almennt um hversu
ttsett [sland er fyrir 4hzettu af halfu loftlagsbreytinga. b4
verdur fjallad um helstu ahrif 4 fjoArmalamarkadinn og til
hvada adgeroa fyrirteki 4 fjarmalamarkadi settu ad gripa.
Loks verdur fjallad um til hvada adgerda stjérnvold og
eftirlitsadilar geta gripio til ad greina og milda dhaettuna.

2. Ahrif loftlagsbreytinga 4 Islandi

Arid 2014 gaf Standard & Poor's tt greiningu 4 pvi hversu
vidkveem einstok riki veeru fyrir umhverfisahaettu, par sem
markmioid var ad meta ahrifin a lanshaefismat rikjanna.?
Rikjunum var radad 4 lista par sem efsta szetid synir ad
viokomandi riki er sist viokveemt fyrir umhverfisdhaettu
(Luxembrg) og nedsta rikio (Kambddia) viokveemast. bar
er [sland { 70. seti af peim 116 rikjum sem metin voru, sem
bydir ad Island telst nokkud vidkveemt. Ekkert EES riki er
nedar en island & pessum lista. Visirinn er metinn ut fra
premur pattum og verdur fjallad um hvern peirra hér 4 eftir.

2.1 Hlutfall f6lksfjolda sem byr & sveedum par sem haed
yfir sjavarmali er undir 5 metrum
Samkveemt Standard & Poor’s er hlutfall peirra sem btia
4 svaee0um par sem haed yfir sjavarmali er undir fimm
metrum nokkud hatt 4 fslandi, eda 13,1% og lendir
[sland 1 95. saeti 4 listanum hvad pennan patt vardar.
Midad er vid tolur fra drinu 2000. Samkvaemt télum fra
Alpjodabankanum?, sem meelir petta hlutfall 4 10 ara fresti,
hefur hlutfallid p6 verid stodugt { kringum 7,6% sidan
1990, en fer p6 orlitid laekkandi.

pratt fyrir ad horft sé frekar a tolur Alpjédabankans
en Standard & Poor's er petta hlutfall hatt 4 evrépskan
meelikvarda og { samanburdi vid 6nnur vel staed riki, eins og
sjamé d mynd 1.

1 OECD: Global Outlook on Financing for Sustainable Development 2019. Time to Face the Challenge. https://read.oecd-ilibrary.org/development/global-outlook-on-

financing-for-sustainable-development-2019_9789264307995-en#page75
2 http://www.maalot.co.il/publications/gmr20140518110900.pdf
3 https://data.worldbank.org/indicator/EN.POP.EL5M.ZS?view=chart
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https://data.worldbank.org/indicator/EN.POP.EL5M.ZS?view=chart
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Mynd 1: Hlutfall f6lksfjdlda sem byr & svaeedum par sem haed yfir sjavarmali er undir 5 metrum.
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2.2 Hlutfall landbunadar af vergri landsframleidslu
[ pessum samanburdi er verid ad bera hlut atvinnugrein-
anna ,landbunadur, skograekt og fiskveidar” i vergri
landsframleidslu (VLF) saman & milli rikja. Veegi fiskveida
(sjavarutvegs) er hatt hér 4 landi { samanburdi vid 6nnur
Evrépuriki. [ skyrslu Standard & Poor's er {sland 1 68.
saeti af rikjunum 116 med 7,3% af vergri landsframleidslu
midad vio tolur fra 2012. Samkveemt télum fra Hagstofu
[slands var hlutdeild landbtinadar, skégraektar og fiskveida
5,1% af vergri landsframleidslu 4rid 2017. A mynd 2
ma sja proun pessa hlutfalls fra 1997, samanborid vio
proéun { hlutdeild tveggja atvinnugreina sem falla undir
ferdapjonustu.®

A mynd 3 ma svo sja samanburd a hlutdeild
landbtinadar, skograektar og fiskveida i VLF hja ESB og

40,0% 50,0% 60,0% 70,0% *

EFTA rikjum 4rid 2016.5 [sland meelist par toluvert heerra
en 6l onnur riki.

Pessar tolur stadfesta pad sem alpekkt er, {sland er riki
sem reidir sig { miklum meeli 4 nattiruaudlindir, baedi med
fiskveidum og landbtinadi og svo einnig med ferdapjoénustu.
Télurnar syna jafnframt sérstédu islands i Evrépu.

2.3 Varnarleysisvisir (e. vulnerability index)
Svokalladur varnarleysisvisir (Notre Dame University
Global Adaption Index (ND-GAIN)), er pridji lidurinn

i greiningu Standard & Poors‘s. Hann meelir hversu

vel hagkerfio er { stakk buio til ad bregdast vio
umhverfisahrifum. Visirinn meelir dhaettu (e. exposure),
naemni (e. sensitivity) og adlogunarhaeefni (e. adaptive

capacity).’

* Samanburdur vid 6nnur EES riki sem liggja ad sjo og nokkra valda flokka rikja - midad vid ario 2010

5 Heimild: Hagstofa islands
¢ http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=95
7 https://gain.nd.edu/


http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=95
 https://gain.nd.edu/
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Mynd 2: Hlutdeild nokkurra atvinnugreina i landsframleidslu 1997-2017
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Mynd 3: Hlutdeild landbtinadar, skograektar og fiskveida i landsframleidslu ESB og EFTA rikja 2016
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Mynd 4: Samanburdur & varnarleysisvisinum fyrir Nordurléondin 1991-2016
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Med aheettu er att vid hversu liklegt er ad hagkerfio og gert var med nyrri yfirlysingu rikisstjérnarinnar fra
verdi fyrir afollum vegna loftlagsbreytinga. Med naemni september 2018. [ naestu koflum verdur fjallad um hvernig
er att vid hversu mikid hagkerfid treystir 4 atvinnugrein fjarmalamarkadurinn, stjérnvold og eftirlitsadilar geta
sem geeti ordiod fyrir neikveedum ahrifum vegna brugdist vid.
loftlagsbreytinga eda hvort mikill hluti félksfjéldans yroi
fyrir dhrifum. Med adlogunarhzefni er att vid adgengi ad 3. Ahrif loftlagsbreytinga a fjarmalamarkadinn
adfongum vegna adlogunar, t.d. hvort buid sé ad koma upp 3.1 Breytingar 4 umgjord fjarmalamarkadarins
fleiri sjalfbeerum innvidum { rikinu. innan ESB
['skyrslu Standard & Poors er Island { 27. seeti en Mikill vilji er til pess innan Evropusambandsins
var komid nidur{ 13. sa?tl ario 2016 sem pydir ad stada (ESB) ad fjarméalamarkadurinn adlagi sig ad loftlags-
landsins hefur batnad. A mynd 4 ma sja samanburd a milli breytingum og taki pannig patt { ad n markmidum
Nordurlandanna fra 1991. Par sést ad innvidir Danmerkur Parisarsamkomulagsins. Hugtakid ,sustainable finance"
eru vidkvaemastir en Noregs sist. Stada Islands versnadi hefur nad mikilli fotfestu. A islensku er oft talad um
orlitid { kreppunni 2009-2010 en almennt er hin mjog sjalfbeerar fjarfestingar en pad hugtak neer { raun vidar
sambeerileg stoounni { Finnlandi og Svipj6o. en bara til fjarfestinga og er pvi einnig haegt ad tala
. 3 um sjalfbaeran fjarmalamarkad.® Med pvi er att vid
2.4 Ahrif loftlagsbreytinga a Islandi - samantekt fjArmalapjénustu og fjarfestingar par sem tekid er tillit til
Samkvaemt samandreginni nidurstddu af pessum premur UFS 4hrifa, sja umfjéllun { inngangi.
visum er Island { 70. saeti af peim 116 rikjum sem tekin f maf 2018 lagdi Framkveemdastjérn ESB fram pakka
voru ut af Standard & Poor‘s vegna arsins 2012. Island af mégulegum stjérnteekjum til ad studla ad sjalfbaerum
flokkast midlungs vi?kvaemt (e. intermediate) fyrir fjarmalamarkadi. Tillbgurnar fela { sér:
loftlagsbreytingum’. Onnur Evrépuriki i peim flokki eru e Flokkunarkerfi (e. taxonomy) um hvad telst til
Holland, Eistland, Ukraina, Nordur-Makedoénia, Grikkland sjalfbzerrar fjsrmalapjénustu og fjarfestinga
og Tyrkland. Eina Evropurikid sem flokkast sem verulega o Krofur til stofnanafjarfesta og sj6dsstjéra um
varnarlaust { heild (e. very vulnerable) er Albania. ) upplysingagjdf um hvernig peir taka UFS inn {
Par sem framangreindir visar eru allir betri fyrir [sland &heettumat og fjarfestingardkvardanir
i dag en peir voru 2012, ma alykta ad innbyrdis stada e Breytingar 4 ,benchmark regulation, par sem btinn
landsins hafi batna%}, yroi sambeerileg uttekt gerd { dag. verdur til nyr flokkur vidmidunarvisitalna fyrir
Engu ad siour telst Island vidkveemt fyrir umhverfisaheettu lagt kolefnisspor og jakvaed kolefnisahrif. Pannig
a evropskan mzelikvarda. fa fjarfestar betri upplysingar um kolefnisahrif
Pad er pvi mikilveegt ad stjérnvold bregdist vio eins fijarfestinga sinna.

8 Sja sidu Framkvaemdastjérnar ESB um sustainable finance https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
° Benchmark regulation 2016/2011/ESB fjallar um visa sem notadir eru sem vidmid { fjirméalagerningum og fjsrmalasamningum til ad maela drangur fjarfestingarsj6da


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
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Auk pess hefur Framkvaemdastjérn ESB skodad
breytingar 4 reglugerdum sem eru afleiddar af tveimur
tilskipunum. Annars vegar er um ad reeda MiFID I um
markadi fyrir fjarmalagerninga og hins vegar IDD um sélu
a vatryggingarsamningum. { pessum breytingum verdur
kvedid 4 um ad adilar sem selja fjarmalagerninga og
vatryggingarsamninga taki UFS inn { sina radgjof.

[jali 2018 héf vinnuhépur’® sem Framkveemdastjérnin
skipadi vinnu vio ad proéa flokkunarkerfi fyrir sjalfbeerar
fjarfestingar, evrépskan stadal fyrir green skuldabréf,
visa fyrir lagt kolefnisspor og hvernig standa eigi ad
upplysingagjof um umhverfisahrif.

3.2 Hvernig getur fjarmalamarkadurinn haft ahrif?
Fjarfestar, og ba sér i lagi langtimafjarfestar, geta haft
jakvaed ahrif & umhverfid og adra peetti sem falla undir UFS
med fjarfestingum sinum.

Fjarfestingar sem byggja 4 gildum (e. values-based
investing) byggja a pvi ad eignasafnid endurspeglar
grunngildi og hugmyndafreedi fjarfestisins. Slikar
fjarfestingar geta pa til deemis falist { pvi a0 fjarfesta
einungis { fyrirteekjum sem hafa jakveed ahrif 4 umhverfio.

Fjarfestingar til ad hafa 4hrif (e. impact investing) mida
ad pvi ad ad na tilteknum ahrifum auk pess ad na avoxtun. i
umhverfismalum fela slikar fjarfestingar medal annars i sér
ao velja frekar fyrirtaeki med lagt kolefnisspor i eignasafn
sitt.

Hugmyndin 4 bak vid utilokadar fjarfestingar (e.
investment exclusions) byggir a pvi ad fjarfestirinn
utilokar fyrirtaeki sem eru ekki { samraemi vid grunngildi
og hugmyndafraedi sina. Pannig geeti fjarfestirinn utilokad
fyrirteeki sem talin eru hafa neikvaed ahrif 4 umhverfio.

Utgéfa svokalladra greenna skuldabréfa (e. green bonds)
hefur farid vaxandi 4 undanférnum arum. Green skuldabréf
eru gefin Ut sérstaklega til ad fjarmagna adgerdir i
loftslagsmalum eda énnur umhverfisveen verkefni.
Vinseeldir slikra skuldabréfa hafa aukist mikid sidan pau
voru fyrst gefin ut af Alpjodabankanum 2007. Nylega hafa
Landsvirkjun og Reykjavikurborg gefid ut green skuldabréf.

Fyrirteeki 4 fjarmalamarkaoi geta haft ahrif
4 umhverfismal og lagt sitt af morkum til ad na
heimsmarkmidum Sameinudu pjédanna med ymsum
60rum heetti en { gegnum fjarfestingar. Bankar geta til
deemis beint lanveitingum sinum frekar til fyrirteekja sem
hafa jakveed ahrif 4 heimsmarkmidin og vatryggingafélog

geta tekid dheettu af breytingum a rekstrarumhverfi
vegna adgerda { umhverfismalum inn { idgjaldadakvardanir
sinar. Jafnframt parf ao horfa til pessara patta i allri
ahattustyringu.

4 Adgerdir stjornvalda og eftirlitsadila

Breytingar Evrépusambandsins 4 gerdum &
fjarmalamarkadi munu hafa ahrif hér a landi { gegnum EES
samninginn. Eins og rakid er { 2. kafla 4 fsland mikid undir
pvi ad markmidum Parisarsamkomulagsins verdi nao og
pvi mikilveegt ad [sland taki virkan pétt { ad n4 markmidum
ESB 4 fjarmalamarkadi.

[slenskir lifeyrissjodir falla ekki undir tilskipun ESB
um starfstengda lifeyrissj6di og pvi purfa stjérnvold ad
vera vakandi fyrir pvi a0 lifeyrissjodum verdi gert kleift ad
stunda sjalfbeerar fjarfestingar. Med breytingum 4 arinu
2016 & 36. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissj60a var lifeyrissjodum gert ad setja
sér sioferdileg viomid i fjarfestingum { fjarfestingarstefnu
sinni en { ntverandi 16ggjof er enn ekkert sem skyldar
lifeyrissjodi til ad taka tillit til umhverfisins i fjarfestingum
sinum. Rik astaeda er til ad skoda hvort lifeyrissjodir pyrftu
a0 hafa skyrari lagaheimildir til ad hafa jdkvaed ahrif &
umhverfid med fjarfestingum.

Taka verdur ahrif umhverfisahaettu { rikara meeli inn
i greiningu 4 kerfisahaettu a fjarmalamarkadi. Evropsku
eftirlitsstofnanirnar a fjarmalamarkadi eru byrjadar ad
taka tillit til UFS { alagspréfum sinum. [ afallasvidsmyndum
fyrir islenskan fjarmalamarkad parf einnig ad taka tillit
til umhverfisdheettu, vegna mikilveegis hennar fyrir
hagkerfid. I slikum alagspréfum er haegt ad greina baedi
bein umhverfisahrif en einnig svokoéllud umbreytingadhrif
(e. transition risk) sem leida af peim kostnadi sem fyrirteeki
geetu purft ad leggja i til ad breyta starfsemi sinni svo ad
pau geti uppfyllt auknar krofur { umhverfismalum.

Sem 1id { adgerdum stjérnvalda hafa nokkur
fjarmalaeftirlit innan EES bodad aukna aherslu
4 umhverfisdhaettu { eftirliti sinu. [ adgerdum og
stefnumorkun islenskra stjérnvalda er mikilvaegt ad
tryggt sé ad fjarmalamarkadurinn leggi sitt af morkum.
Fjarmalaeftirlitio getur tekid virkan patt i ad mota pa stefnu
og { ad geeta pess ad adgerdir verdi ad veruleika.

10 Technical expert group on sustainable finance, TEG
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Lifeyrissjooir
og abyrgar
fjarfestingar

Bjorn Z. Asgrimsson,
sérfraeedingur {
aheettugreiningu

Inngangur

[ alpj6dlegri umraedu um abyrgar fjarfestingar er gjarnan
fjallad um umhverfispeetti og samfélagslega paetti auk
gdora stjornarhatta (UFS & islensku en ESG & ensku) vid
fjarfestingadkvardanir. Helsti d&vinningur vid innleidingu
bessara patta er talinn vera baett dheettustyring, ad
fjarfestingar verdi { auknum meeli sjalfbaerar og ad langtima
avoxtun muni aukast. Séu pessir paettir hafair til hlidsjonar
vid dkvardanatoku krefst pad vidteekrar gagnaoflunar og
motunar meelikvarda, sem eru ny vidfangsefni og askorun
fyrir marga stofnanafjarfesta, par med talio lifeyrissj6di.

Mikil vakning er ad verda vardandi dbyrgar fjarfestingar og
mikilveegi umhverfisverndar er aberandi { peirri umraedu.
Skemmst er ad minnast timamotasamkomulags fra fundi
pjodarleidtoga 4 COP 21 loftslagsradstefnunni { Paris

2015 sem og nyafstadinnar loftslagsradstefnu i Péllandi.

A pessum radstefnum hafa pjédir heims skuldbundid sig

til rétteekra adgerda { loftslagsmalum. Framundan eru
breytingar 4 regluverki sem munu hafa ahrif 4 neytendur,
fjarfesta, stofnanafjarfesta og lifeyrissj6di. Alpjédastofnanir
eins og Sameinudu pjédirnar, OECD og Alpjodabankinn
hafa { vaxandi meeli sent fra sér skyrslur og tilmeeli um
naudsyn viobragoda i umhverfismalum og mikilveegi abyrgra
fjarfestinga.

A vettvangi Evrépusambandsins hefur ad undanférnu
verid 16gd aukinn dhersla 4 UFS (e. ESG) peetti medal
fyrirteekja og fjarfesta. Til ad mynda leggur nyinnleidd
tilskipun! um starfstengda lifeyrissj6di rika aherslu &
innleidingu UFS patta vid fjarfestingadkvardanir sjodanna
og er bar studst vid tilmeeli og skilgreiningar Sameinudu
bjédanna? um abyrgar fjarfestingar. I tilskipuninni er 16gd
ahersla 4 mikilveegi UFS vid métun fjarfestingastefnu og
ahaettustyringu sjédanna. Atlast er til pess ad sjodirnir geti
gert eftirlitsadilum grein fyrir med hvada heetti UFS peettir
eru teknir inn { fjarfestingarferli og dheettustyringu. Einnig
er 16g0 ahersla 4 almenna upplysingagjof um mikilveegi UFS
patta vid fjarfestingadkvardanir og dheettur peim tengdar.
Visad er til UFS { alls fjorum greinum? tilskipunarinnar er

luta ad stjérnarhattum, fjarfestingastefnu, ahaettustyringu
og upplysingagjof.

Islensk 16ggjof um lifeyrissj6di kvedur ekki sérstaklega
dum abyrgar fjarfestingar eda ad horft sé til UFS patta
vid fijrfestingar peirra. [ 1dgunum er adeins kvedid a
um ad lifeyrissjédir skulu setja sér sidferdisleg viomio* {
fjarfestingum og nanari afmorkun sé 4 hendi hvers sj60s.
Lagatextinn er pvi nokkud takmarkadur ad pessu leyti
og ekki er nanari skyringar ad finna { greinargerd med
16gunum. Til ad fylgja peirri alpj6dlegu préoun sem a sér
stad og koma til méts vid vaxandi krofur ad tekid sé tillit til
umhverfis og samfélagslegra patta og beettra stjérnarhatta
vio fjarfestingadkvardanir er ordid timabeert ad slik
sjonarmid endurspeglist, i rikari meeli, { 16ggjofinni og
starfsemi sjodanna.

Ahaetta

Fjarhagslegar aheettur vegna loftlagsbreytinga eru ad
verda e ljésari um allan heim og er birtingarmynd

peirra bzedi med beinum haetti og dbeint sem afleiding
orkuskipta. Bein 4dheetta eru t.d. hitabylgjur, skdgareldar,
fl60 og ekki sist langtimabreytingar 4 vedurfari, haekkandi
sjavarstada og hlynun jardar. Tryggingabaetur a heimsvisu
vegna nattirhamfara nadu heestu heedum arid 2017.°
Arlegur fjoldi tjéna vegna 6vedurs hefur prefaldast fra
arinu 1980 og arlegar tjonabaetur sidustu ara hafa ad
medalatali numid um 55 milljoroum bandarikjadala
samanborid vid 10 milljarda bandarikjadala arid 1980.6
Obein ahzetta vegna orkuskipta (e. transition risk)
endurspeglast { hertum reglum er vardar takmorkun a
losun grédurhusalofttegunda dsamt peirri nyju taekni sem
pvi fylgir. Fjoldi fjarfestinga getur fallio { verdi eda ordid
verdlausar (e. stranded assets) vegna peirra breytinga sem
framundan eru. Einnig geta fyrirtaeki og fjarfestar ordio
fyrir [6gs6knum ef peim tekst ekki ad draga ar dheettum,
adlagast eda gera ekki grein fyrir, med fullnaegjandi heetti,
peim dhaettum og breytingum er tengjast umhverfismalum.
Mikilvaegi sampeettingar umhverfis og samfélagslegra
patta dsamt baettum stjérnarhattum med videigandi

' TIORP II Directive

2 UN principles of responsible investments (PRI)

3 Greinar 21, 30, 25 og 28

* 5.tl. 36. gr laganr. 129/1997

5 Swiss Rea Institute, sigma 1 No1/2018

¢ Carney, M (2018). A transition in thinking and action
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V7 el

UMHVERFI (U) SAMFELAG (F) STJORNARHATTIR (S)

Loftslagsbreytingar Mannréttindi

Laun stjornenda

Grodurhusalofttegundir Vinnuadstedur og mannsal

Mutugreidslur og spilling

Nyting audlinda Félaga- og tjaningarfrelsi

Fyrirgreidslur til stjornmalaflokka

Mengun Neersamfélagio Skipun stjérnar og samsetning
Eyding skoga Atakasvaedi Réttindi hluthafa

Liffreedileg fjolbreytni Heilsa og oryggi Samskipti vid hagsmunaadila
Landnyting Samskipti vid launpega Skattastefna

Surnun sjavar Neytendavernd Neytendavernd

upplysingagjof og gegnsaei mun aukast 4 naestu arum.
Fagfjarfestar og lifeyrissjodir purfa ad bregdast vid pvi sem
abyrgir langtimafjarfestar.

Ahzttuflokkun

Rannsoknir” hafa leitt i [j6s ad fyrirteekjum sem innleitt
hafa UFS viomid gengur yfirleitt betur & sinum markadi
og syna betri ardsemi til lengri tima. Virk beiting slikra
vidmida hefur jdkvaed dhrif & ordspor og hlutabréfaverd
beirra fyrirteekja. Mat & abyrgum fjarfestingum ma ad
sjalfsogou ekki vera a kostnad avoxtunar ad teknu tilliti

til ahaettu og dheettuna parf ad meta vandlega med
langtimasjénarmio ad leidarljosi. Taflan® hér ad ofan synir
helstu peetti er taka parf tillit til vid ahaettumat vid abyrgar
fjarfestingar.

Ekki er haegt ad gera rad fyrir ad ofangreind samantekt

sé teemandi og endanleg, heldur almenn leidbeining

er varoar helstu paetti UFS. Adstaedur breytast hratt {
fiarfestingaumhverfinu og nyir pzettir og undirpeettir peirra
geta skjott komid til alita vio akvardanatoku. Lifeyrissjodir,
eins og adrir stofnanafjarfestar, eru oft tregir vid beitingu
UFS vidomida sem geta stangast 4 vid skammtima
fjarhagslega hagsmuni sj6dfélagans. Oft er ekki litid 4
pessa paetti sem fjarhagslega og erfitt ad verdleggja pa inn i
hefdbundin fjarmala- og dhaettulikon. Peir fela { sér dhaettu
til lengri tima en arangur fjarfesta er pvi miour oft metinn
til skamms tima, 1 til 5 ar { senn. Breytingar og krofur

til lengri tima hafa { flestum tilfellum &hrif 4 verogildi
fjarmalafurda og fjarfestinga { dag. Til deemis eru peer
aheettur er tengjast orkuskiptum og nyjum reglugerdum
um umhverfisveenni hisbyggingar ad mestu komnar inn {
verdlagningu slikra fjarfestinga. Til a0 meta nakveemlega

ahrif dhaettu er gagnasofnun og betri skilningur
naudsynlegur & orsakasambandi milli UFS aheettupatta og
avoxtunar.

Nakveaem flokkun ahzettu sem tengist UFS pattum getur
verid flokin og erfid { framkveemd og oft eru pad hugleegir
peettir sem rada par mestu. Ahzetta vegna fyrirsjaanlegra
orkuskipta er medal annars pdlitisk vegna breytinga &
l6gum og reglum. Teekniframfarir auka ad sama skapi
aheettur fjarfesta og ekki sist ad markadsadstedur
geta snogglega breyst vegna breytinga 4 neyslumynstri
neytenda. Beina dheaettu vegna skammtima- og langvarandi
breytinga i umhverfispattum getur ad sama skapi verid
erfitt ad meta og verdleggja. Allir peettir vid mat &4 UFS
hafa ahrif & hefdbundna ahaettuflokka og meelikvarda.

Til deemis mun umbreyting veentanlegra orkuskipta (e.
transition risk), vegna nyrra reglna { umhverfismalum
auka markadsahaettu verdbréfa peirra utgefenda sem hadir
eru jardefnaeldsneyti og somuleidis titldnadhaettu peim
tengdum. Rekstrardhaetta mun enn fremur aukast vegna
krafna um mengunarvarnir og kostnadar sem pvi fylgir.

Lifeyrissj6dir sem mikilveegir langtima fjarfestar geta
studlad ad abyrgum og sjalfbaerum fjarfestingum med
tvennum heetti. Peir geta haft hrif & sjalfbzera préun {
gegnum fjarfestingar sinar og beitt sér me0 jakveedum
heetti vegna peirra umhverfis- og samfélagslegu dskorana
sem framundan eru. Peir geta med 6drum ordum haft
umhverfis- og samfélagsleg ahrif. [ annan stad geta
lifeyrissj6dir med fjarfestingadkvordunum sinum studlad
a0 heerri a&voxtun og dregid ur ahaettu med pvi ad taka tillit
til umhverfis- og samfélagslegra patta sem ahrif hafa 4
aheettusnid fjarfestinga. { pessu samhengi er verid ad tala
um umhverfis- og samfélagslega dheettu.

7 Arabesque report. From the stockholder to the stakeholder. 2016
8 UN PRI
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Lokaoro

Lifeyrissjodir sem og adrir stofnanafjarfestar geta med
ymsum heetti tekid mid af sjonarmidum um sjalfbaerar og
abyrgar fjarfestingar { sinni ahaettustyringu. Medal pess
ma nefna ad fjarfestingar taki mid af fyrirfram skilgreindri
utilokun akvedinna fjarfestinga eda utilokun & verkefnum
sem fullnaegja ekki 4 sérstokum UFS meelikvordum. [ 6dru
lagi er greining fjarfestinga i samraemi vid akvedin skilyrdi
algeng adferd sem byggd er 4 hugleegum UFS pattum og eda
hlutleegu mati 4 UFS meelikvordum. I pridja lagi ad beita
ahrifum { krafti eignarhalds med upplysingagjof eda jafnvel
med atkvaedagreidslu um malefni tengt UFS pattum.

Eins og 40ur hefur komid fram eru eftirlitsstofnanir ad
mota verklag um hvernig eftirliti verdur hattad med
vaxandi krofum um umhverfis- og samfélagslega paetti

og baetta stjornarheetti vio fjarfestingaakvardanir og
aheettumat lifeyrissj6da sem og annarra fagfjarfesta.

Pad er ljost ad eftirlitin munu ekki segja lifeyrissjodum
nakveemlega fyrir verkum med hvada heetti peir eigi ad
taka tillit til UFS ahzaettupétta. Ahersla verdur 16gd 4 ad UFS
peettir verdi samtvinnadir stjérnarhattum lifeyrisjodanna,
fjarfestingastefnu, ahaettustyringu og upplysingagjof.
patttaka stjérnar og abyrgd er mikilveeg til ad tryggja

ad naegjanleg yfirsyn og skilgreindur dheettuvilji, sé

til stadar er vardar dheettur er tengjast umhverfis- og
samfélagspattum. Ahzettustyring parf ad geta meelt, vaktad
og styrt pessum aheettupattum eins og 6drum sem fylgja
akvardanatoku um fjarfestingar. Einnig verdur ahersla &
sérstaka upplysingagjof til sj6dsfélaga og annarra haghafa
um ahaettur tengdar umhverfis- og samfélaglegum
pattum. Ad sjalfsogdu munu pessar krofur eda umfram allt
aherslur taka mid af steerd og umfangi (e. proportionality)
viokomandi lifeyrissj60s.

Adrar heimildir:

Task force on climate-related fincancial disclosure

European Comission, Action plan: Financing sustainable growth.
COM (2018)

OECD: Invetment governance and the integration of
environmental, social and governance, 2017

Sustainable investment in the Dutch pension sector, 2016
Nasdagq, ESG reporting guide.
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Ny heildarlog um

adgeroir gegn peninga-
pveetti og fjarmognun

hryodjuverka

Helga Rut
Eysteinsdottir,
logfraedingur 4 svidi
lagalegs eftirlits og
vettvangsathugana

Pann 1. jandar 2019 téku gildi ny heildarlég um adgerdir
gegn peningapveetti og fjarmégnun hrydjuverka, 16g
nr. 140/2018. Login téku vid af eldri l6gum um sama
efni, nr. 64/2006. Nyju 16gin byggja 4 grunni eldri laga
en innleida jafnframt fjérou peningapveettistilskipun®
Evrépusambandsins og hluta peirrar fimmtu.? Légunum er
einnig atlad ad bregdast vio peim veikleikum & 16ggjofinni
sem alpjé0dlegi framkvaemdaho6purinn, Financial Action
Task Force (FATF) greindi i attekt sinni arid 2018.

Segja ma ad raudi pradurinn { nyju heildarlégunum
sé hugtakid aheetta. Hugtakio { ymsum oromyndum
kemur fyrir alls 87 sinnum { hinum nyju l6gum,
samanborid vid sjo sinnum { l6gum nr. 64/2006. Fjérda
peningapveettistilskipunin kvedur 4 um ad allar adgerdir
peirra sem koma ad malaflokknum, hvort sem er
stjérnvalda, eftirlitsadila eda tilkynningarskyldra adila
séu dhaettumidadar og byggi 4 ahaettumati sem pessir
adilar hafa Gtbuid. Megin tilgangurinn er ad tryggja ad
viokomandi adilar pekki helstu dheettupeetti { starfsemi
sinni og beini athygli sinni ad peim pattum par sem
ahattan hefur verid metin mest og geri videigandi
radstafanir af pvi tilefni.

[ eftirfarandi grein verdur stiklad 4 stéru vardandi
helstu efnisakvaedi laganna og hvada breytingar pau munu
hafa { for med sér fyrir tilkynningarskylda adila.

Ahzttumat islands

Eins og 4dur sagdi ber Islandi skv. ldgunum ad

gera ahaettumat sem inniheldur greiningu og mat 4
peningapveetti og fjarmognun hryodjuverka og leidir til ad
draga ur greindri dheettu, sbr. 4. gr. laganna. Medal pess sem
ahaettumatinu er aetlad ad na fram er ad pad verdi notad til
a0 gera naudsynlegar urbaetur { malaflokknum til ad meeta
beirri dheettu sem hefur verid greind, til pess ad tthluta

og forgangsrada fjarmunum, biinadi og mannaudi og ekki
sist ad vera eftirlitsadilum og tilkynningarskyldum adilum
til adstodar vid gerd sinna eigin dhaettumata. Login kveda
4 um ad fyrsta dheettumat fslands skuli liggja fyrir 1. april
neestkomandi.

Ahzttumat tilkynningarskyldra adila
Ein af peim meginbreytingum sem 16gin fela { sér fyrir

tilkynningarskylda adila er krafa um gerd ahzettumats a
rekstri peirra og vioskiptum, sbr. 5. gr. laga nr. 140/2018.
Skal matid taka mio af dheettupattum sem tengjast
vidskiptamdnnum, vidskiptalondum eda sveedum,
vorum, pjonustu, vidskiptum, teekni og dreifileidum.
Aheettumatinu er aetlad ad leida i 1j6s hvar litil heetta er

4 peningapveetti og fjirmognun hrydjuverka i starfsemi
hins tilkynningarskylda adila og hvar er mikil heetta.
Matid er leidarvisir tilkynningarskyldra adila um

hvar beri ad geeta sérstakrar varkarni m.a. med pvi ad
framkveema aukna areidanleikakénnun auk pess sem
bad 4 ad tilgreina leidir til ad milda og draga tr likum &
pvi ad starfsemi viokomandi sé misnotud. Ad sama skapi
kann tilkynningarskyldum adila ad vera heimilt ad gera
vaegari krofur par sem um litla haettu er ad reeda t.d.
med pvi ad framkvaema einfaldada areidanleikakdnnun,
sbr. akveaedi laganna, reglugerda og viomidunarreglna
evropsku eftirlitsstofnananna 4 fjarmalamarkadi, EBA,
ESMA og EIOPA.? bad ma pvi segja ad gerd dhaettumats
sé undirstada allra adgerda tilkynningarskyldra adila

til varnar peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka.
Tilkynningarskyldir adilar hafa til 1. jani 2019 til pess ad
framkveema dheettumat skv. logunum. Fjarmalaeftirlitid
leggur rika aherslu 4 ad tilkynningarskyldir adilar hefji
undirbuiining ad dheettumatinu hid fyrsta, hafi peir ekki
begar gripid til radstafana vegna pess.

Areidanleikakonnun 4 upplysingum um
vidskiptavini
Ekki hafa verid gerdar miklar efnisbreytingar &
akveedum er varda konnun a areidanleika upplysinga um
vidskiptamenn utan pess ad areidanleikakénnun skal
nu byggja 4 dhaettumati. Rétt er p6 ad nefna tvo atridi
sérstaklega. Olikt eldri 16gum er nu gerd skyrari krafa um
a0 fjarvorslusj6dir eda sambeaerilegir adilar (e. trusts) skuli
sanna a sér deili likt og um logadila sé ad raeda. Pa eru
krofur um ad sannreyna upplysingar um vidskiptamann og
raunverulegan eiganda ordnar skyrari, t.d. ad gera eigi pad
med upplysingum ur opinberri skra.

Breytingar & 16ggjofinni ad pvi er vardar einfaldada og
aukna areidanleikakénnun eru talsverdar og helst pad
hendur vid kjarna laganna um ad allir sem eiga hlut ad mali

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=0J:JOL_2015_141_R_0003

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L0843&from=EN
3 https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Guidelines/Guidelines%200n%20Risk%20Factors_EN_04-01-2018.pdf


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2015_141_R_0003
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L0843&from=EN
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Guidelines/Guidelines%20on%20Risk%20Factors_EN_0
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byggi athuganir sinar og eftirlit 4 dhaettumati. Olikt fyrri
16gum er ekki kvedid & um tiltekin tilvik eda adila par sem
heimilt er ad beita einfaldadri areidanleikakénnun. Til ad
heimilt sé ad framkvaema einfaldada areidanleikakénnun
parf dhaettumat ad syna fram 4 ad litil haetta sé &
peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka. Hafi pad verio
stadfest felst einfoldud areidanleikakénnun t.d. i pvi ad
heimilt er ad gera vaegari krofur til pess ad sannreyna
upplysingar sem er aflad eda fresta ymsum pattum
areidanleikakonnunar. Pad breytir p6 ekki peirri stadreynd
a0 10. gr. laganna kvedur 4 um lagmarkskrofur sem parf
a0 uppfylla i 6llum tilvikum. Nanar er fjallad um petta

{ vidmidunarreglum evrépsku eftirlitsstofnananna a
fjarmalamarkadi um ahaettupeetti sem tilkynningarskyldum
adilum ber ad fara eftir { starfsemi sinni.

Hvad vardar aukna areidanleikakonnun eru krofur par
a0 lutandi talsvert breyttar fra fyrri 16gum. Peim tilvikum
par sem framkveema ber aukna areidanleikakonnun
hefur verid fjolgad auk pess sem framkveema ber aukna
areidanleikakonnun par sem dhaettumat hefur synt fram a
mikla haettu 4 peningapveetti og fjarmognun hryodjuverka.

[ pvi sambandi ma sem deemi nefna ad { 16gunum er ni

a0 finna krofur um hvernig medhoéndla eigi vidskipti eda
samningssambdnd vid einstaklinga, 16gadila, fjarvorslusjodi
eda adra sambeerilega adila sem eru busettir eda med
stadfestu { dheettusdmu og 6samvinnupydu riki, sbr. nanar
13. og 14. gr. laganna.

Einstaklingar i 4haettuhépi vegna

stjornmalalegra tengsla

Ny skilgreining 4 einstaklingum { ahaettuh6pi vegna
stjéornmalalegra tengsla er ein af peim breytingum

sem mun koma til med ad hafa hvad mest ahrif, baedi &
tilkynningarskylda adila og vidskiptamenn peirra. Nu
tekur skilgreiningin jafnt til innlendra sem erlendra

adila { pessari st6du, 6likt pvi sem var { eldri l16gum, sem
eingdngu nadi til erlendra adila. Til pessa hops teljast m.a.
radherrar, stadgenglar peirra, pingmenn, einstaklingar

i framkveemdastjorn stjornmalaflokka, domarar,
sendiherrar, stjérnendur fyrirteekja { eigu rikisins og
stjérnendur alpjédasamtaka og alpjédastofnana. Somu
krofur gilda um nanustu fjélskyldu pessara adila og nana
samstarfsmenn. Samkvaemt 17. gr. laganna er gerd krafa
um ad tilkynningarskyldir adilar skuli hafa videigandi kerfi,
ferla og adferdir til ad meta hvort innlendur eda erlendur
vidskiptamadur eda raunverulegur eigandi sé { slikum
dheettuhopi. Tilheyri vidskiptamadur eda raunverulegur

eigandi pessum hdpi ber tilkynningarskyldum adila ad
framkvaema aukna areidanleikakonnun.

Skrifstofa fjarmalagreininga logreglu

Su eining sem adur hét peningapveettisskrifstofa heitir

nt skrifstofa fjarmalagreininga logreglu. Asamt pessari
breytingu eru nu skyrari og itarlegri akveaedi vardandi
starfsemi og heimildir skrifstofunnar dsamt krofum til
tilkynningarskyldra adila hvad vardar tilkynningar um grun
um peningapveetti og upplysingar peim tengdum.

Innri starfsheettir

Pa nybreytni er ad finna i 16gunum ad tilkynningarskyldir
adilar sem eru hluti af samsteedu skulu & samstaedugrunni
setja sér stefnu og ferla, par & medal um vernd persénu-
upplysinga og upplysingamidlun innan samstaedunnar,
vardandi malefni sem heyra undir 16gin. Petta mun ad
Ollum likindum hafa téluverd ahrif 4 tilkynningarskylda
adila, sér i lagi banka og dotturfélog peirra sem i mérgum
tilvikum eru einnig tilkynningarskyldir adilar.

bjonustuveitendur syndarfjar og stafraenna veskja
bratt fyrir ad ekki sé um ad reeda nymeeli samkveemt
l6gunum, er rétt ad vekja athygli & pvi a0 fra 30. juli 2018
hafa pjonustuveitendur vidskipta milli syndarfjar, rafeyris
og gjaldmiola og bjonustuveitendur stafreenna veskja verio
skraningarskyldir adilar samkveemt l16gunum. Peim ber

a0 skra sig hja Fjarmalaeftirlitinu og hljéti peir skraningu
skulu peir fylgja dkvaedum laganna eftir pvi sem vid a.

Breyttar krofur til gjaldeyrisskiptastodva

A l6gunum hafa verid gerdar breytingar ad pvi er vardar
hvers konar gjaldeyrisskipti falla undir skraningarskyldu
samkveemt 16gunum. Gjaldeyrisskiptastdédvar eru
tilkynningarskyldir adilar ad undanskildum peim adilum
sem Ol skilyroi i-lidar 2. gr. laganna eiga vid um.

Vidurlagaheimildir vegna brota a 16gunum
Ein veigamesta breytingin med hinum nyju l6gum eru
heimildir eftirlitsadila til pess ad beita vidurlogum
vegna brota a 16gunum. A9 auki eru nti akvaedi um
pvingunartrraedi { l6gunum sem adur var adeins ad
finna i 16gum nr. 87 /1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi.

Samkveemt 46. gr. laganna er eftirlitsadilum heimilt
a0 leggja stjdornvaldssektir 4 hvern pann sem brytur gegn
tilteknum akvaedum laganna, reglugerda og reglum sem
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settar eru 4 grundvelli peirra. Um er ad reeda gridarlega
breytingu fra eldri 16gum par sem brot 4 [6gunum véréudu
sektum sem démari dkvad. Likt og { 68rum sérlégum par
sem Fjarmalaeftirlitinu hefur verid falio eftirlit er kvedio a
um til hvada atvika skuli lita pegar akvordun er tekin um
stjornvaldssekt. I pvi sambandi purfa eftirlitsadilar m.a.

ad lita til pess hversu alvarlegt brotid er, fjarhagsstodu
hins brotlega, avinnings af broti, samstarfsvilja hins
brotlega, fyrri brota og hvort um itrekad brot er ad reeda.
Stjérnvaldssektir sem lagoar eru 4 tilkynningarskylda adila
sem eru starfsleyfisskyldir geta numid fra 5 milljonum
kréna til 800 milljéna kréna. b4 geta stjérnvaldssektir sem
lagdar eru & starfsmenn tilkynningarskyldra adila numid
fra 500 pusund krénum til 625 milljéna kréna.

Auk framangreindra vidurlagaheimilda er eftirlits-
adilum einnig heimilt ad vikja stjorn tilkynningarskylds
adila fra { heild eda ad hluta sem og framkveemdastjora
hafi verid brotid meo alvarlegum, itrekudum eda
kerfisbundnum heetti gegn dkveedum laganna. b4 getur
Fjarmalaeftirlitid afturkallad starfsleyfi eda skraningu
tilkynningarskylds adila { heild eda ad hluta brjéti hann
visvitandi, alvarlega, itrekad eda kerfisbundid gegn
akveedum laganna.

Samhaefing og samvinna

Medal peirra athugasemda sem gerdar voru i tttekt
FATF 4 [slandi 4 4rinu 2018 var skortur 4 stefnumétun,
samhaefingu og samvinnu innan stjérnkerfisins. Medal
annars til pess ad bregdast vio peim athugasemdum
fjalla16g nr. 140/2018 { rikari meeli um skyldur adila {
pessum efnum. Ber par helst ad nefna ad radherra skipar
styrihdp um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun
hrydjuverka sem er zetlad ad vinna ad samhaefingu

adgerda vegna malaflokksins. Adild ad styrihdpnum
auk Fjarmalaeftirlitsins eiga domsmalaraduneytio,
fjarmala- og efnahagsraduneytio, atvinnuvega-
og nyskopunarraduneytid, utanrikisrdduneytid,
Sedlabanki islands, 16greglan a hofudborgarsvaedinu,
rikislégreglustjori, héradssaksdknari, skrifstofa
fjairmalagreininga logreglu, skattrannséknarstjori, tollstjori
og rikisskattstjori.

P4 er { 16gunum kvedid itarlega & um samvinnu adila {
stjérnkerfinu, baedi innan lands og erlendis.

Ad lokum

Ohzett er ad segja ad 16g nr. 140/2018 hafi { for med

sér talsverdar breytingar fyrir pa adila sem koma ad
malaflokknum og haegt veeri ad fara mun fleiri ordum um
peer breytingar en gert er hér. Fjarmalaeftirlitid hvetur
tilkynningarskylda adila til pess ad kynna sér 16gin, kanna
hvada 4hrif pau kunna ad hafa 4 starfsemi viokomandi og
gripa til adgerda vio fyrsta teekifeeri til ad bregdast vid peim
breytingum sem gera parf 4 starfseminni. Ad lokum minnir
Fjarmalaeftirlitio 4 ad tilkynningarskyldum adilum ber ad
fara eftir vidmiounarreglum evrépsku eftirlitsstofnananna
a fjarmalamarkadi sem veita talsverdar leidbeiningar um
hvernig uppfylla & kréfur laganna.

Pa mega tilkynningarskyldir adilar eiga von 4 pvi ad
démsmalaradherra gefi it 4 naestu manudum reglugerdir
sem Utfaera frekar einstok akvaedi laganna auk pess sem
fyrirhugad er ad gefa 1t fraedsluefni og halda fraedslufundi
auknum meeli.

* http://www.fatf-gafi.org/publications/mutualevaluations/documents/mer-iceland-2018.html
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