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Samsettur ahaettuvisir

fyrir islenska
fjarmalakerfio

Loftur Hreinsson,
sérfraedingur {
ahattugreiningu

Eitt af sameiginlegum verkefnum Fjarmalaeftirlitsins

og Sedlabanka Islands er ad efla og vardveita fjarmala-
stodugleika. Fjarmalastodugleiki felst medal annars i pvi
a0 fjarmalakerfid bui yfir neegum vidnamsprotti til ad
pola 4f6ll an pess ad veruleg neikvaed ahrif verdi { midlun
fjsrmagns, midlun greidslna og dreifingu dhaettu.! Afsll
sem bera einkenni fjarmaladstoougleika hafa reynst
sérstaklega skadleg og kostnadarsém en pad tekur 16nd
sem upplifa fjarmalaafoll ad medaltali atta ar ad na sama
stigi landsframleidslu og pau hofou fyrir afall.?

Alpjédlegar rannsoknir hafa bent 4 dheettuvisa sem gefa
merki um pad 6jafnveegi eda ofpenslu sem getur myndast
i addraganda fjarmalaafalla. Ef visarnir gefa merki um
aukna aheettu i fjarmalakerfinu eettu stjornvold ad gripa til
radstafana til ad koma { veg fyrir fjarmalaafall eda draga ur
ahrifum pess. Mikilvaegir visar & pessu svidi eru til deemis
raunhaekkun fasteignaverds, raunvoxtur utlana til heimila
og fyrirteekja og fravik skuldahlutfallsins?® fra leitni. Synt
hefur verid fram a ad sveiflur pessara visa til millilangs tima
séu lysandi fyrir sveiflur fjarmalakerfisins i heild.*®
P4 er fravik skuldahlutfallsins fra leitni vidmidunarvisir
Basel III pegar lagt er mat & uppsofnun kerfisleegra
veikleika.®

A myndum 1 til 3 hér til hlidar eru fyrrnefndir
visar teiknadir fyrir sland 4 arunum 1976-2017 dsamt
skyggdum sveedum sem afmarka Kerfisleeg fjarmalaafoll
(rautt) og pad sem kalla meetti forafall (gult). Markmid
stjérnvalda er ad gripa til adgerda til ad koma { veg fyrir
afall eda draga tr dhrifum pess med naegum fyrirvara og
hér er pad timabil skilgreint sem 12-36 manudum fyrir
kerfisleeg fjarmalaafoll. Bankaafollin 1985 og 1993, begar
rikid purfti ad gripa inn { starfsemi Utvegsbankans og
Landsbankans til ad forda peim fra gjaldproti, eru ekki
tekin med pvi pau voru ekki kerfisleeg.’”

Ahzettuvisarnir sem nefndir voru hér ad framan voru
allir { sogulegum haedum { byrjun sidasta forafalls eins og
sja ma 4 gulum sveedum a myndum 1 til 3. Pad er pé ekki
vist ad neesta fjarmalaafall hafi somu einkenni og pvi ekki
heegt ad reida sig 4 svona skyr merki { framtidinni. Pa geeti
ef til vill adeins einn eda tveir af pessum visum gefid merki
um aukna dhaettu. Til deemis eru vissir eiginleikar Basel I1I

visisins (fravik skuldahlutfallsins fra leitni) til pess fallnir
a0 hann muni vanmeta fjarmalaéstodugleika 4 komandi
arum.® Einnig er fjoldi annarra aheaettuvisa en peirra sem
hér hafa verid nefndir sem taka parf tillit til. Pad er einmitt
undir pess konar kringumsteedum sem mest reynir a
innsyn peirra sem falid er ad tryggja fjarmalastodugleika.

Mynd 1 Raunhaekkun fasteignaverds
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Mynd 2 Raunvoxtur utlana til heimila og fyrirteekja
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Mynd 3 Fravik skuldahlutfalsins fra langtimaleitni
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Samsettur ahaettuvisir

Markmid pessarar greiningar er ad bua til dhaettuvisi sem
sampeettir upplysingar fra mérgum undirliggjandi visum.
Hver undirvisir feer vigt { samraemi vid metid framlag

L http://www.althingi.is/lagas/nuna/2014066.html

2 http://www.nber.org/papers/w19823.pdf.

3 Hlutfall skulda heimila og fyrirtaekja af landsframleidslu sidustu fjogurra
arsfjorounga.

* https://www.bis.org/publ/work380.pdf

° https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN /Working-Papers/WP_72.pdf
¢ https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1403g.pdf

7 https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN /Working-Papers/WP68.pdf
8 https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/shared/pdf/
sfbfinancialstabilityreview201705.en.pdf
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hans til fjarmalaafalla i fortidinni. Samsetti ahaettuvisirinn
atti pvi ao gefa visbendingu um heildardheettu {
fjarmalakerfinu. Visirinn er byggdur 4 16gistiskri
adhvarfsgreiningu og eru skyribreyturnar valdar tt fra
freedilegum kenningum um préun fjarmaladstoougleika.
Hér fylgja stuttar reifanir &4 pessum kenningum og visarnir
sem ettu ad gefa haettumerki samkveemt peim kynntir.
Auk bess ad nytast vid leit 8 mogulegum skyribreytum
veita kenningarnar grundvdll til ad meta hvort formerki
breytanna séu rétt { metna likaninu.

Vixlverkun utlana og eignaverds
Ein vidteknasta kenningin um préun fjarmaladstodugleika
tengist vixlverkun skulda og eignaverds. { henni felst
a0 pegar eignaverd haekkar aukist vedrymi lantakenda
sem beir geta nytt til ad kaupa fleiri eignir. Pessi aukna
eftirspurn leidir svo til enn heaerra eignaverds svo vedrymi
eykst & ny og hringrasin endurtekur sig.

Samkveaemt pessari kenningu zetti eignaverd
og skuldsetning ad gefa merki um préun dheettu.
Fasteignaverd er talinn besti meelikvardinn & eignaverdi
i pessu samhengi, frekar en verdbréf, par sem pau
sveiflast venjulega mun meira til skamms tima og eru
pvi ekki jafn heppileg til a0 fylgjast med samfelldri proun
aheettu yfir lengri timabil.? Hlutfall skulda heimila og
fyrirtaekjal® af landsframleidslu er algengasti meelikvardinn
4 skuldsetningu. Ein leid til ad gera greinarmun a
hoflegum og 6hoéflegum skuldavextir er ad maela fravik
skuldahlutfallsins fra langtimaleitni pess.!*

Ostodug bankafjarmégnun

Bent hefur verio 4 ad bankar gangi gegnum akvedid ferli

{ addraganda skuldadrifinna fjadrmalaafalla. Hagsteedasta
fjarmognun vidskiptabanka, innlan, vaxa ekki négu

hratt pegar tutlanavoxtur er hvad mestur svo peir leita {
6hagsteedari fjarmognun eins og skuldabréf med skamman
liftima til ad fjArmagna utldnavoxtinn.'? Ef adstaedur a
markadi sirna geta peir att erfitt med ad velta pessum
skuldum afram og lenda i lausafjarvandraedum.

Peir meelikvardar alags & efnahagsreikningum
vidskiptabanka sem hér eru notadir eru eiginfjarhlutfall og
hlutfall kjarnafjarmoégnunar af heildarfjarmognun. Til eru
olikar skilgreiningar a kjarnafjArmognun en skilgreiningin
sem hér er notud er almennar innsteedur og eigio fé. Pessi

skilgreining hentar ef til vill ekki fyrir islenska bankakerfio.
[ storfum kerfisahaettunefndar hefur hin til deemis verid
skilgreind sem innldn innlendra einstaklinga og fyrirteekja
a0 undanskildum fjarmalafyrirteekjum, eigio fé, vikjandi 1an
og utgafur endurseljanlegra verdbréfa med eftirstodvartima
yfir premur drum.’® | pessari greiningu reyndist hinsvegar
naudsynlegt ad stydjast vid einfaldari skilgreiningu til ad
tryggja samreemi { 6llum 16ndunum sem skodud voru.

Varanlegur vidskiptahalli

Bent hefur verid 4 a0 flest peirra landa sem komu illa

ut ur alpjodlegu fjarmalakreppunni 2008 hofou skilad
varanlegum vidskiptahalla { addraganda pess. Pegar
hagkerfi skila vidskiptahalla skuldsetja pau sig gagnvart
vidskiptalondum sinum. bPvi ma segja a0 fjarmagn flaedi
fra métadilunum inn { viokomandi land. Ef petta fjarmagn
er nytt til ad fodra titlanavoxt er haetta a4 ad hann verdi
o0stodugur eda ad eignabolur myndist. Pessi tegund af
fjarmognun er lika 6stodug pvi ef erlendir krofuhafar
missa tru a efnahagslifinu er haetta a fjarmagnsflétta (e.
sudden stop) sem getur haft neikvaed ahrif 4 efnahagslifio.'*
Skyribreytan sem var notud til ad profa fyrir pessum
aheettupeetti er hlutfall vidskiptahalla af landsframleidslu.

Alpj6davaeding
Smitahaetta er haettan a pvi ad stadbundin afoll smitist
milli fjirmalastofnana eda jafnvel yfir landameeri. Petta
getur til deemis gerst ef bankar draga ur erlendri starfsemi
i kjolfar vandraeda 1 heimalandinu eda ef bankar verda
fyrir Gtlanatapi vegna lanveitinga erlendis.!® Sampaetting
fjarmalakerfa hefur aukist 4 sidustu &rum og par er Island
engin undantekning. Samkveemt nylegri meelingu hefur
fylgni fjarmalasveiflunnar hérlendis og peirrar bandarisku
styrkst ad undanfornu.'®

Valio st6d 4 milli pess a0 bua til alpjodlegan visi sem
lysir proun ahzettu { heiminum 6llum eda bua til visi fyrir
hvert land sem lysti proun ahzettu i helstu vidskiptalondum
pess. Akvedid var ad stydjast vid sidari adferdafraedina
par sem hin er meira lysandi fyrir kenninguna um
orsakasamhengid sem veldur smitahrifunum. I pessu tilviki
voru visarnir einungis bunir til med ahaettumaelikvoroum
sem hafa synt markteekustu nidurstédurnar { 6drum
rannsoknum, p.e. raunhaekkun fasteignaverds og skulda og
fravik skuldahlutfallsins fra langtimaleitni.

° http://www.bis.org/publ/work395.pdf

10 Hér er att vid fyrirtaeki 6nnur en fjarmalafyrirtaeki.

1 https://www0.gsb.columbia.edu/faculty /rhodrick/prescott-hodrick1997.pdf

12 http://www.nber.org/papers/w16836.pdf

3 https://www.fme.is/media/eftirlitsstarfssemi/Tilmaeli-um-sveiflujofnunarauka-
juni-2017.pdf

' https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1591.pdf
15 https://www.oecd.org/eco/monetary/50556019.pdf
¢ https://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Working-Papers/WP_72.pdf
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Likanio

Aheettuvisirinn sem hér er kynntur til leiks er ttkoman ur
tolfraedilikani sem metur likur pess ad stada undirliggjandi
ahaettuvisa & hverjum tima samsvari forafalli eda ekki.
Hann er pvi prosentustig 4 bilinu 0-100% sem ttilka ma
sem svar vid spurningunni ,hverjar eru likurnar 4 ad vid
lendum { fjarmalaafalli 4 naestu 12-36 manudum?“

Par sem vid hofum adeins upplifad eitt kerfisleegt
fjarmalaafall 4 [slandi 4 pvi timabili sem gognin na til
reyndist naudsynlegt ad afla somu gagna fra fleiri londum
til a0 fa tolfreedilega markteeka nidurstéou. Lokaurtakio
innhélt 19 16nd sem upplifdu alls 28 fjarmalaafoll a
timabilinu.

Pad vard fljott ljost ad ekki veeri skynsamlegt ad hafa
fleiri en 4-5 breytur { likaninu pvi pegar notast var vid
fleiri breytur byrjadi likanid ad syna eiginleika pess a0
vera ofmatad (e. overfitted). bPvi var akvedio, i samraemi
vid erlenda fyrirmynd,'® ad meta fleiri en eina ttgafu
af likaninu og hver peirra teeki mid af upplysingum fra
mismunandi hlidum fjarmalakerfisins.

Likan A inniheldur skuldavoxt heimila og fyrirtzekja,
fravik skuldahlutfallsins fra langtimaleitni og haekkun
husnadisverds. Erlendar fyrirmyndir!® bentu til pess
a0 pessar breytur myndu ttskyra préun dhaettu innan
fjarmalakerfisins ad mestu og var pad raunin. AUROC, sem
er maelikvardi & nytsemi likansins, haekkar adeins litillega
vid a0 baeta 60rum breytum vio likanio.

Likon B og C byggja a4 pessum somu grundvallarbreytum
en baeta vid upplysingum um préun dheettu erlendis og {
efnahagsreikningum bankanna. Baetingin { AUROC er héfleg
en framlag pessara likana liggur fyrst og fremst i pvi ad
visirinn hafi ekki of préngt sjonarhorn 4 ahaettumyndun {
hagkerfinu. Vidskiptahalli sem hlutfall af landsframleidslu
reyndist ekki marktaek breyta i likaninu og er hun pvi ekki
h6fd med.

Allir studlarnir eru { samraemi vid kenningarnar sem
liggja til grundvallar likaninu, voxtur skulda heimila og
fyrirteekja fa jakveett formerki sem pydir ad dheetta eykst
begar voxturinn er mikill. Fasteignaverd feer einnig jakveett
formerki en eiginfjarhlutfall banka neikveett, p.e. pvi heerra
sem eiginfjarhlutfallid er, pvi minni er metin dheetta.

Loks feer kjarnafjaArmégnun jakveett formerki sem og
meelikvardar 4 utldnavoxt og fasteignaverd erlendis.

A mynd 4 ma sja metnar afallalikur 4 [slandi milli 1990
0g 2017 samkvaemt likdnum A, B og C. Eins og sja ma gefa

Tafla 1 Metnir studlar likana

() (B) ©
Raunvéxtur ttlana til heimila 5.352%* 16.037*** 5.214*
(2.290) (2.854) (2.775)
Raunvéxtur atlana til
fyrirtaekja 10.149%**
(2.031)
Utlanahlutfall + 15.601*** 22.769%**  19.219%**
(1.899) (2.546) (1.661)
Hlutfall fasteignaverds
f tekjum t 5.018** 1.397 2.051*
(1.997) (1.032) (1.085)
Eiginfjarhlutfall banka -19.166**
(9.009)
Hlutfall kjarnafjarmognunar
af heildarfjarmégnun banka t 9.518
(7.516)
Alpjédlegt hlutfall
fasteignaverds af tekjum + 12.971%**
(2.445)
Alpjodlegt utlanahlutfall + 8.784**
(3.628)
AUROC 0.847 0.867 0.856
R2 0.365 0.423 0.415
Fjoldi athugana 1,813 1,112 1,817
Skyringar: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

T Fravik fra langtimaleitni

pau nokkud snemmbuiid dhaettumerki fyrir fjarmalaafallio
2008. Nyjustu gognin sem voru { bodi pegar petta var
reiknad voru fyrir pridja arsfjéroung 2017 en nidurstéour
samkveemt meelikvardanum benda til ad dheetta {
fjarmalakerfinu sé averuleg.

Mynd 4 Metnar afallalikur
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Nidurstodurnar sem birtar eru 8 mynd 4 gefa til kynna ad
dhzettuvisirinn hafi verid gagnlegur 4 [slandi en til ad meta
gagnsemina { 6llum 19 I6ndunum sem hann var reiknadur

18 https://static.norges-bank.no/contentassets/53f33130a4684bfc9187fa45e3360ee5 /monetary_policy_report_3_14.pdf?v=03/09/2017123530&ft=.pdf

¥ http://www.bis.org/publ/work380.pdf
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fyrir er studst vid svonefnda ROC kurfu sem sja ma a
mynd 4 naestu sidu. ROC kdrfan er { raun greining 4 6llum
viovorunum sem dheettumeelikvardinn gaf. Sannjakveeda
hlutfallid (160rétti asinn) er hlutfall peirra skipta sem
sannarlega voru forafoll af heildarfjolda vidvarana en
falsjakvaeda hlutfallio (larétti asinn) er hlutfall falskra
vidvarana af heildarfjélda.

ROC kurfan tekur ekki afstodu til pess hversu nzemur
visirinn er stilltur, p.e. hvort hann sé latinn gefa merki
um aukna dheettu til deemis i efstu 5% eda 10% meelinga
heldur tekur hann alla méguleikana 4 pvi til greina. Hvert
einstakt gildi 4 neemni dheettuvisisins er einn punktur a
karfunni.

Eiginleikar g60s aheaettuvisis eru ad hann gefi faar
falskar vidvaranir en sem flestar réttar. bvi er seskilegt
a0 sannjakvaeda hlutfallid sé sem hzest en falsjakvaeda
hlutfallid sem laegst. Karfur sem teyga sig lengra upp og
til vinstri eru pvi betri samkveemt pessum meaelikvaroa.
Flatarmalid undir kiirfunni er pad sem kallad er AUROC og
er meelikvardi & nytsemi likansins, eins og 4dur hefur komid
fram. Fullkominn ahaettuvisir hefdi AUROC gildi naleegt 1

Mynd 5 ROC kirfa
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en ef pad veeri 0,5 veeri visirinn engu betri en peningakast.
Til ad setja gagnsemi likananna { samhengi var peim stillt
upp & méti fraviki skuldahlutfallsins fra langtimaleitni. Eins
og sja ma hafa 6ll likonin merkjanlega betri eiginleika en
vidmidunarvisir Basel IIL.

Umradur

Pad bendir allt til ad samsetti dhzettuvisirinn sé

mjog gagnlegur pegar greina 4 dheettu 4 kerfisleegum
fjarmalaafollum. AUROC hlutfallid er { kringum 0,85
samanborid vid 0,75 fyrir Basel Il vidmidunarvisinn.
Hann getur p6 ekki komid { stadin fyrir undirliggjandi

visa en hann gefur til deemis ekki miklar talkanlegar
upplysingar milli afalla, gildid er annadhvort mjog nalaegt
nulli eda mjog hatt. Einnig gefur hann ekki upplysingar um
hvadan dheetturnar koma ef stjérnvold skyldu vilja gripa
til sérteekra adgerda frekar en almennra til ad vardveita
fjarmalastodugleika. Nidurstada pessarar greiningar er pvi
a0 samsetti aheettuvisirinn sé gagnleg vidbot vid fjolbreytt
urval dheettuvisa.



