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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:
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] 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
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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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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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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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