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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
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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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