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ORDPSKYRINGAR

Avéxtunarkrafa
Krafa sem kaupandi verdbréfs gerir til avoxtunar a fé sinu.

Fiarmalastédugleiki

pegar fjarmalakerfid audveldar efnahagslega velgengni, i stad pess ad hamla henni,
studlar ad 6ruggri greidslumidlun og polir vel dvaent afoll.

Héfudstoll
Fjarhaed lans eda krofu sem vextir eru reiknadir af.

Jafnar afborganir
Afborganir af lani eru alltaf paer sému. Vaxtagreidslur eru haestar fyrst en minnka a
lanstimanum. Hofudstollinn laekkar eftir pvi sem lidur & lanstimann.

Jafngreidslur (annuitet)

Vextir jafngreidslulana fara laekkandi eftir pvi sem lidur 4 lanstimann, en hluti
hofudstdls i greidslunni fer haekkandi.

Nafnvextir
Vextir an tillits til verdbolgu.

Raunvextir
Peir vextir sem greida parf umfram verdbdlgu. Ef 1an er med 6% nafnvoxtum og
verdbodlga er 4% eru raunvextir lansins 2%.

Skuldabréf
Samningur @ milli dtgefanda bréfsins (lantaka) og kaupanda pess (lanveitanda), sem
felur i sér ad lanadrottinn greidir skuldara fjarhaed. Fjarhaedina ber svo ad

endurgreida med umsémdum voxtum a l[anstimanum.

Styrivextir
Vextir sem sedlabankar nota til ad hafa ahrif 8 markadsvexti.

Verdbdlga
Almenn hakkun verdlags. Oftast meaeld med visitdlu neysluverds sem Hagstofa

fslands gefur Ut manadarlega.

Verdtrygging
Verdtrygging tryggir kaupmatt fjarskuldbindinga @ milli timabila. Pannig breytist pad
sem verdtryggt er (lan, innistaedur, laun o.s.frv.) i takt vid vidmidunarvisitolu.

Vextir
Leiga sem greidd er fyrir afnot @ peningum.

Visitala neysluverds

Maelir breytingar 4 almennu verdlagi. | hverjum manudi safnar Hagstofa islands
upplysingum um verd voru og pjonustu. Upplysingar um verd a yfir 4000 vorum og
pjénustulidum eru notadar til ad reikna at visitéluna.






SAMANTEKT

Almenn verdtrygging var innleidd & islandi med svokélludum Olafslégum 1979 i
kjolfar handstyringar a voxtum og 6daverdbolgu sem ryrdi sparnad landsmanna og
hofudstola utlana. A islandi, 6likt flestum 68rum I6ndum, eru langflest hisnaedislan
verdtryggd. Kostir pess eru ad lanveitandi feer raungildi upphadarinnar til baka,
jafnvel pott verdbdlga sé mikil og sveiflukennd. Lanveitandinn getur i ljosi pess bodid
leegri vexti og lengri lanstima en ef lanid veaeri éverdtryggt og lantakandinn nytur géds
af laegri fjarmagnskostnadi. P4 er minni haetta 4 greidsluvanda lantakanda & timum
verdbolguskota. Verdtrygging sparnadar islenskra heimila i lifeyrissjodunum hefur
gert sjodunum audveldara um vik ad veita lagmarkstryggingavernd samkvaemt
reglugerd og ma telja pad einn af kostum verdtryggingar. Gallar verdtryggingar hafa
helst reynst vera misvaegi launa og ldna a verdbdlgutimum, pannig ad lan halda
verdgildi sinu an tillits til pess hvort laun og eignaverd halda i vid verdbdlgu. bessi
nafnhaekkun hofudstéls getur leitt til yfirvedsetningar eins og raunin vard i kjolfar
efnahagshrunsins 2008. Einnig getur skapast freistnivandi til utlanapenslu pegar
lantakendur bera einir ahaettu af verdbdlgu umfram vaentingar. Loks hafa ymsir lyst
ahyggjum af pvi ad utbreidsla verdtryggdra jafngreidsluldna dragi ur virkni
peningamalastefnu sedlabanka a heildareftirspurn i hagkerfinu.

Verdtryggingarnefnd leggur aherslu 4 ad forsenda pess ad nd tékum a verdbdlgu sé
abyrg stjornun efnahagsmala. Baeta parf hagstjorn og auka virkni peningastefnunnar
med upptoku pjodhagsvarudartekja. Nefndin telur ad tryggja verdi fjdlbreyttara
frambod a dverdtryggdum lanum og skuldabréfum. Hluti af pvi er Utgéfa rikissjods og
{budalanasjods a dverdtryggdum skuldabréfum og ad ibudalanasjédur bjédi upp &
Overdtryggd husnaedislan. Hvatt verdi til sparnadar vegna kaupa a fasteign og
buseturétti.

Sidast en ekki sist er mikilvaegt ad efla fjarmalalaesi almennings, upplysingamidlun vid
sparnad og lantdku og neytendavernd til ad sporna gegn ofskuldsetningu og ahaettu
tengda dlikum lanaformum.

Hlutverk verdtryggingarnefndarinnar var ad leggja fram tillogur um ad draga uUr vaegi
verdtryggingar i islensku samfélagi, en ekki leidrétta hofudstdl verdtryggdra lana.
Mogulegar leidir endurspegla petta hlutverk, en ekki afst6du einstakra

nefndarmanna.

Afstada einstakra nefndarmanna kemur fram i séralitum peirra.
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SERALIT EYGLOAR HARPARDOTTUR, ARINBJARNAR
SIGURGEIRSSONAR, HROLFS OLVISSONAR 0G LILJU
MOSESDOTTUR

A 9. dratugnum var verdtrygging launa 16gd af vegna pess ad hun var talin leida til
vixlverkunar launa og verdlags. Eftir ad verdtrygging launa var afnumin hefur komid i
ljés ad verdtrygging utldna og lifeyrissparnadar magnar upp sveiflur og 6stédugleika i
efnahagslifinu. Verdtrygging skapar hvata til Utlana, ekki sist pegar eftirspurn eftir
lansfjarmagni er mikil, par sem lanveitandinn er varinn fyrir verdbélguskoti. I kjélfar
efnahagsafalls skapar verdtryggingin haettu a vaxandi misvaegi launa og lana, pvi lan
halda verdgildi sinu an tillits til pess hvort laun og eignaverd halda i vid verdbdlgu.
Pegar verd fasteigna laekkar vegna minnkandi eftirspurnar aukast likur a
yfirvedsetningu og fjarhagserfidleikum heimila, fyrirtaekja og fjarmalastofnana.

bvi er ordid timabaert er ad stjornvold einbeiti sér ad barattunni vid verdbdlguna
frekar en ad draga ur ahrifum hennar 4 sparnad med verdtryggingunni.

Eitt af pvi sem skilur ad islenskt hagkerfi og flest 6ll 6nnur er vidtek notkun
verdtryggingar, pa sérstaklega vid fasteignakaup. Mikil notkun verdtryggingar a
husnaedislanamarkadi skyrist m.a. af pvi ad kaupendur ibudabréfa ibudaldnasjéds
eru lifeyrissjédirnir. Lifeyrissjodirnir eru skuldbundnir skv. [6gum til ad verdtryggja
manadarlegan lifeyri. Ovissa er um hvort haegt verdi ad bjéda Sverdtryggd langtima
fasteignaldan a grundvelli fjdrmognunar lifeyrissjodanna nema lagaleg skylda peirra til
ad verdtryggja lifeyri verdi afnumin.

Ari& 2002 tdku islensk stjérnvold og Sedlabanki islands upp 2,5% verdbdlgumarkmid,
med 1,5% polmoérkum. Arangurinn hefur verid slakur og verri en i 68rum rikjum med
sambeaerilegt fyrirkomulag. (Peningastefnan eftir hoft, 2010) Ymsir sérfraedingar hafa
gagnrynt ad midlun vaxtastefnu Sedlabankans hafi verid naer évirk fyrir hrun vegna
almennrar notkunar verdtryggingar, mikillar erlendrar lantoku og audvelds adgengis
ad lansfé i gegnum IbGdalanasjéd. (Ageir Jonsson, 2009; Fridrik Mar Baldursson,
2009; Jén Danielsson og Gylfi Zoega, 2009; Gylfi Zoega, 2010).

,Forsenda pess ad peningastefnan beri arangur er ad midlun vaxtabreytinga
sedlabankans frd skammtima markadsvoxtum til langtima markads- og utldnavaxta
og ad lokum til raunhagkerfisins sé seemilega kerfisbundin og fyrirsjaanleg. Toluvert
hefur skort @ ad svo hafi verid hér 4 landi @ undanféornum arum“ (Peningastefnan
eftir hoft, 2010). Tengsl styrivaxta (skammtima markadsvaxta) Sedlabankans og
langtima markads- og Utlanavaxta par sem meginporri lana er i formi verdtryggdra
jafngreidsluldna eru mjdg 6ljés. [ hinu verdtryggda islenska kerfi er verdbétapéttur
tekinn ad lani og baetist vid hofudstdl. betta fyrirkomulag dregur uUr ahrifum
peningamalastefnunnar hvad vardar ad draga ur verdbolgu.

Nuverandi fyrirkomulag verdtryggdra lana tryggir |éttari greidslubyrdi i upphafi en af
6verdtryggdum lanum. Astaedan er ad verdbdtapatturinn er ekki stadgreiddur med
vaxtagreidslunni heldur baetist vid hofudstdl lansins. Verdbdtapatturinn dreifist pvi
yfir allan lanstimann og jafnar sveiflur i greidslubyrdi. | kjslfar bankahrunsins kom
verdtrygging i veg fyrir ad greidslubyrdi islenskra heimila pyngdist verulega, en ryrdi
4 sama tima eignarhlut fasteignaeigenda sem margir hverjir sitja nd uppi med
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yfirvedsettar eignir. Raunvextir verdtryggdra lana eiga ad vera almennt laegri en
vextir 6verdtryggdra lana, par sem verdtrygging eydir évissunni um verdlagsproun a
lanstimanum. Raunvaxtastig hér a landi hefur pé verid heaerra en i I6ndum, par sem
verdtrygging hefur litla sem enga (tbreidslu og sparnadur i formi
sjodsmyndunarkerfis er mun minni ad umfangi.

Léttari greidslubyrdi verdtryggdra husnaedislana hvetur pvi til skuldsetningar, dregur
ur eignamyndun og leidir ekki til skynsamlegrar dkvardanatoku neytenda til lengri
tima litid.

Vegna umfjollunar um gjaldmidla og verdtryggingu i kafla J um mdogulegar leidir er
vakin athygli @ ad i kaflanum er einungis lyst skodunum peirra sem vitnad er til.
Innganga i Evrépusambandid og upptaka evru er hvorki forsenda pess ad afnema
verdtryggingu 4 islandi né koma & stédugleika.

Breytt fyrirkomulag verdtryggingar & islandi er hins vegar naudsynlegt til ad koma &
meiri stodugleika. Allt annad er avisun 4 aframhaldandi pjodhagslegt éjafnvaegi og
uppgjof i barattunni vid verdbdlguna. ROt vandans liggur i dvirkum styritaekjum
Sedlabanka vegna verdtryggingar, 6gegnsaejum afleidingum verdtryggdra utlana og
djafnvaegi i dbyrgd og hagsmunum af verdbdlgu.

Koma verdur @ umbdtum sem tryggja ad allir hafi sameiginlega abyrgd og hagsmuni
af lagri verdbdlgu, auka skilvirkni efnahagsstjérnar, sem og auka fredslu og
samkeppni um neytendaldn. A sama tima verdur ad taka tillit til pess ad fjsldi heimila
er i greidsluerfidleikum og afnam verdtryggingar getur leitt til pyngri greidslubyrdi.

bvi er lagt til ad verdtrygging verdi aflogd med adgerdum sem hafi pad markmid ad
draga varanlega ur vaegi verdtryggingar og tryggja fjarmalalegan stodugleika.

Adgerdir vegna nuverandi lana

bak a verdtryggingu. Sett verdi hamark a haekkun verdtryggingar a arsgrundvelli sem
midast vid verdbdlgumark Sedlabankans med polmoérkum sbr. tillogu
Framséknarflokksins haustid 2009." bakid yrdi fyrsta skrefid sem stigid yrdi i afnami
verdtryggingar. Mikill prystingur er & gengi krénunnar til leekkunar af voldum
aflandskrénuvandans og skorts & ardbaerum fjarfestingarkostum. Stor hluti
verdbreytinga & undanférnum drum vard vegna gengispréunar. Ekki parf mikla
tilslokun & gjaldeyrishoftunum til ad gengi kréonunnar laekki umtalsvert. Ef
Sedlabankanum tekst ekki ad koma i veg fyrir gengisleekkun og par med
verdbodlguskot er ljést ad pusundir heimila munu lenda i vanskilum med lan sin. bvi
er naudsynlegt ad taka upp 4% pak 4 verdtrygginguna og semja vid lanveitendur um
ad haekka ekki lanskostnad lantakenda vegna paksins & medan unnid er ad afnami
verdtryggingar.

Raunvaxtaleekkun fasteignalana. Laekka parf raunvexti sem eru ad medaltali 4,8%
(Sérfreedingahdpur um skuldavanda heimilanna, 2010) og haerri en gerist i
nagrannaldondunum, par sem verdtrygging er ekki jafn Utbreidd. Naudsynlegt er ad
afnema verdtryggingu fasteignaldna. par til pad hefur verid gert er mikilvaegt ad na
fram raunvaxtalaekkun sem ldgmarksvernd fyrir lantakendur sem fram til pessa hafa

! http://www.althingi.is/altext/138/s/0012.html
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ekki notid avinnings af verdtryggingunni i formi laegri vaxta. Sambezerileg tillaga var
|6gd fram af premur radherrum VG arid 2001, en gekk lengra par sem lagt var til ad
vextir verdtryggdra lana faeru nidur i 2%. Haegt er ad na fram raunvaxtalaekkun med
eftirfarandi haetti: 1) Heimila Sedlabankanum aftur ad tryggja ad raunvextir Utlana
fjarmalastofnana verdi ekki hzerri en peir eru ad jafnadi i helstu vidskiptalondum
islands, og draga Ur éhaefilegum vaxtamun milli inn- og Gtldna sbr. 16g 36/1986. 2)
Setja hamark 4@ vaxtamun fjarmalastofnana milli inn- og utlana, og alag 4 vexti sem
bjédast i skuldabréfatitbodum [budalanasjéds. 3) Endurskoda avoxtunarkrofu
lifeyrissjédanna. Kostnadur vegna laekkunar raunvaxta i til deemis 3% til frambudar
svarar til pess ad hofudstdll l1ana sé laekkadur um riumlega 20% (Sérfreedingahdpur
um skuldavanda heimilanna, 2010). Laekkun raunvaxta dregur ekki ur yfirvedsetningu
islenskra heimila, par sem hun er ekki afturvirk. Slik raunvaxtalaekkun mun laekka
raunavoxtun lifeyrissjodanna og par med draga Ur moguleikum peirra til ad standa
vid lifeyrisskuldbindingar sinar. Nyta parf almannatryggingakerfid til ad koma til méts
vid nuverandi lifeyrispega.

Adgerdir vegna nys husnadiskerfis

Innleiding overdtryggds husnaedislanakerfis. Haett verdi ad bjoda ny verdtryggd lan
a4 husnaedislanamarkadi. Bodin verdi husnaedislan med endurskodunardkvaedum &
voxtum & adkvednum timabilum (0, 3, 5 eda 7 dra fresti), i stad verdtryggdra
jafngreidsluldna. Ny lan hja ibudaldnasjédi verdi med pessum kjorum. Adrar
lanastofnanir breyti einnig lanaformum sinum 1 OAverdtryggd lan med
endurskodunarakvaedum. Stytta parf lanstima. Vanda parf Gtlan og greidslumat.
Flutningur @ milli lansforma verdi audveldadur med pvi ad fella nidur gjaldtoku vid
skilmalabreytingu og endurfjarmégnun. Ved verdi takmarkad vid vedandlag hverrar
lanveitingar. Ny ibudabréf verdi bodin Ut i samraemi vid breytt fyrirkomulag Gtlana
og jafnveegi tryggt @ milli einstaks husnzedislans og ibudabréfs. Taka parf upp
vidreedur vid lifeyrissjédi um endurfjarmoégnun udtistandandi skuldabréfa
ibudalanasjods til ad flyta fyrir kerfisbreytingu. Auka parf samstarf og/eda
samkeppni & milli fjarmélastofnana og ibldalanasjéds til ad tryggja fjdlbreytni.

Fjolga parf busetuformum. Allir landsmenn skulu bua vid 6ryggi i hisnaedismalum,
0had efnahag eda félagslegri stodu. pvi parf ad fjolga busetuformum med pvi ad
styrkja rekstrar- og skattaumhverfi leigufélaga og husnaedissamvinnufélaga. Stydja
parf vid fjarmognun bpeirra med stofnstyrkjum, ivilnunum og timabundnum
opinberum studningi til ad treysta rekstrargrundvoll peirra. Breyta parf l6gum um
lanveitingar ibudalanasjéds til husnaedisfélaga. Koma skal & einu husnaedisbotakerfi
sem er 6had busetuformi.

Almennar adgerdir

Batt efnahagsstjornun. i alpjédlegum samanburdi sést ad sveiflur i
landsframleidslu & islandi eru mun meiri en sveiflur i Gtflutningi og vidskiptakjorum
gefa tilefni til; megnid af O&stodugleikanum er heimatilbdinn.” (Fridrik Mar
Baldursson, 2011) bvi er forsenda pess ad na tékum & verdbadlgu til framtidar betri
hagstjorn, minnka sveiflur i eftirspurn og baeta virkni stjorntakja peningamala.
Samraema parf adgerdir opinberra adila s.s. rikissjéds, Sedlabanka islands,

? http://www.althingi.is/altext/136/s/0186.html
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ibudaldnasjods, Bankasyslu rikisins, sveitarfélaga og annarra vid efnahagsstjérnun og
framkvaemd peningastefnu. Tekin verdi upp pjédhagsleg varudartaeki. Skilyrda parf
breytileg hamarksved- og eiginfjarhlutfoll hja fjarmalastofnunum og setja reglur um
hvernig lan i erlendri mynt koma inn i eiginfjargrunn banka. Sett verd a stofn
pjédhagsstofa hja Alpingi og rammafjarlog til nokkurra ara i senn innleidd.

Endurskoda fyrirkomulag lifeyrissparnadar. L6gd verdi af verdtrygging lifeyris og
almannatryggingakerfid styrkt pannig ad pad tryggi ad lifeyrispegar njoti
lagmarkslifeyris. Reglugerdir og loggjof um lifeyrissjédina verdi endurskodud.
Lifeyrisréttindi starfsmanna & almennum og opinberum vinnumarkadi verdi
samraemd.

Hvetja til sparnadar. Til ad hrada eignamyndun, draga ur skuldsetningu og laekka
fjdrmagnskostnad parf ad hvetja til sparnadar. bad yrdi gert med skattaivilnunum
vegna sparnadar vegna fasteignakaupa og kaupa 4 buseturétti. Fyrirkomulag
fjdrmagnstekjuskatts verdi endurskodad.

Baeta fjarmalalzesi og neytendavernd. Bata parf fjarmalalaesi og upplysingamidlun
til ad tryggja neytendavernd pegar fdlk tekur akvardanir um fjarhagslegar
skuldbindingar. Skylda parf fjarmalastofnanir til ad syna utreikninga midad vid
mismunandi dvissupaetti. Eftirlit verdi aukid med neytendaldnum og samraemt & milli
eftirlitsstofnana. Sett verdi 16g um skuldabréf og strong vidurlog ef ekki er farid ad
I6gum um neytendavernd.

Reykjavik, 11. mai 2011

Eygldé Hardardottir, formadur verdtryggingarnefndar
Arinbjorn Sigurgeirsson, fulltrui pinghdps Hreyfingarinnar
Hrélfur Olvisson, fulltrii pingflokks Framséknarflokks

Lilja Mdsesdottir, fulltrai pingflokks Vinstri hreyfingarinnar - greens frambods
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SERALIT PETURS BLONDAL

i efnahagskerfinu eru i reynd tveer myntir. Krénan, sem gildir 4n takmarkana og
verdtryggd kréna, sem lytur alls kyns takmérkunum til pess ad koma i veg fyrir ad
verdbolga myndist i peirri mynt (verdbdlguspirall). Fraleitt er ad hafa tveer myntir i
jafn litlu hagkerfi og pvi eetti ad leggja verdtryggingu af fra deginum i dag. En eins og
getid er um hér a eftir rikir hins vegar mikil tortryggni sparifjareigenda, vid munum
purfa stéraukid innlent lansfé og naudsynlegt er ad byggja upp peningalegar eignir
med sparnadi. Pess vegna get ég ekki stutt afnam verdtryggingar 4 pessari stundu.

pad einkennir island ad verdbdlga hefur oft verid mikil og sveiflukennd. Mjég dépur
reynsla sparifjareigenda & verdbdlguarunum 1950 til 1980 og sveiflukennd verdbdlga
sidan setur ugg ad peim litla hopi félks sem enn synir raddeild og sparnad og leggur
fyrir. Pessi hopur treystir & verdtryggingu innldna ad fenginni reynslu pannig ad hann
fai sparnad sinn til baka. Lifeyrissjodirnir sem gaeta peirra miklu fjdrmuna sem
heimilin hafa verid skyldud til ad leggja fyrir til ellinnar geta po i krafti pekkingar
frekar vikid sér undan verdbdlguskotum en einstaklingar.

Verdtrygging var neydarradstofun til ad byggja upp hruninn innlendan sparnad og
bjarga lifeyrissjodunum, sem voru gjaldprota 1980. Greidslubyrdi éverdtryggdra lana
vard Obaerileg pegar nafnvextir féru i 30% t.d. & lanum fra lifeyrissjodum pvi
lantakandi vard ad borga pridjung lansins ari seinna pdé ad hann graeddi 4 lantokunni i
60% verdbolgu. Greidslubyrdin vard miklu baerilegri med verdtryggdu lani.

Eftir hrun eru erlendir lanveitendur illa brenndir af ldnveitingu til islands og pess
vegna mun ekki verda audvelt ad fa erlent sparifé til ad fjdrmagna naudsynlegar
framkvaemdir hér & landi. bess vegna verda Islendingar ad hld ad innlendum sparnadi
og geeta hagsmuna hans i hvivetna. Fjolskyldur og fyrirteeki sem eiga sparifé,
sérstaklega verdtryggt, rada miklu betur vid sveiflur i efnahagslifinu og pannig vinnur
sparifé gegn sveiflunum. Mikilveegt er auk pess ad standa vord um styrk
lifeyrissj6danna pannig ad peir geti stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart
lifeyrisbegum og verid uppspretta innlends fjar sem gengid geti inn i hlutverk erlends
lansfjar sem ekki faest.

Einstaklingar og fyrirteeki eiga ad hafa frelsi til ad gera pa samninga sem pau telja ad
henti sér best. bannig naest mestur hagvoxtur. Allar éparfa kvadir 8 samningsfrelsid
er ekkert nema afturfor til aukinna rikisafskipta.

Ekki kemur til greina ad afnema verdtryggingu a pegar gerdum samningum vegna
pess ad pad brytur eignarréttarakvaedi stjérnarskrarinnar. Hins vegar ma kaupa upp
slika samninga eda breyta peim i Overdtryggda pegar veentingar eru um litla
verdbolgu til framtidar eins og hugsanlega verdur fljotlega.

Fortidin

Almenn verdtrygging innldna og Utldna var tekin upp eftir 1980. Astaedan var
hérmuleg stada innlends sparnadar, sérstaklega skyldusparnadar i lifeyrissjodunum,
sem voru gjaldprota og mikil og jafnvel takmarkalaus eftirspurn eftir lanum. pessi
sleema stada kom upp eftir ad Sedlabankinn, sem akvad alla inn- og utlanavexti i
landinu hafdi haldid raunvoxtum a sparifé neikveedum i naerri 3 aratugi eda fra 1950,
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jafnvel utlansvoxtum lika. Pannig vard mikil eignamyndun hja peim, sem fengu lan og
skuldudu en jafnframt var eignahrun hja peim, sem h6fdu synt raddeild og sparnad.
Skattkerfid gerdi svo illt verra pvi menn gatu dregid nafnvaxtagjold fra skatti jafnvel
p6 ad um neikvaeda raunvexti veeri ad raeda. Bidstofur bankastjéra voru fullar alla
daga og lanveitingar byggdust & kunningsskap. Ma segja ad heil kynslod hafi tapad
6llu sinu sparifé i peim darradadansi. Adur héfdu islendingar verid sparsém pjéd en
eftir pennan langa laerdéomsferil uxu upp kynslédir sem hoéfdu reynslu af pvi ad lan
vard ,lan“ i skilningnum ,,hamingja“ og eydsla og brudl vard ofan 4 sem lifsmunstur
enda verdlaunad i aratugi. Hélst pad lifsmunstur allt fram ad hruni. Innlendur
sparnadur hvarf ad mestu leyti og lifeyrissjédirnir voru gjérsamlega gjaldprota 1980.

Stofnadir voru sparisjédir og bankar i kringum atvinnugreinar til pess ad utvega lan.
Utvegs-, Idnadar-, Samvinnu-, Verslunar- og Alpydubanki. N6fnin segja sitt. Meira ad
segja ma telja ad almennu lifeyrissjodirnir, sem stofnadir voru eftir kjarasamningana
1969 hafi fyrst og fremst verid stofnadir til pess ad launafdlk geeti lika fengid lan.

Neydarradstofun

[ pessari stodu var verdtrygging tekin upp sem neydarradstofun til pess ad byggja
aftur upp traust sparifjareigenda og mynda frjalsan sparnad og gera lifeyrissjédina,
skyldusparnad landsmanna, starfshaefa. | kjolfarid komu mjog erfid ar fyrir
lantakendur pegar félk og fyrirtaeki purftu allt i einu ad greida lanin sin til baka i stad
pess ad pau gufudu upp i verdbdlgunni. Litil sem engin freedsla fylgdi pessari
veigamiklu breytingu enda urdu morg slysin eins og Sigtunshépurinn er deemi um.
Einnig voru stjérnendur lifeyrissjéda sér ekki medvitadir um ahrif raunvaxta sem féru
t.d. upp i 10% & ldnum til sjodfélaga. Nuna eru islenskir lifeyrissjodir med peim
sterkustu i heimi, jafnvel eftir hrun og eru stod okkar i enduruppbyggingunni. Ekki er
audvelt ad sja hvernig vid hefdum rddid vid hrunid ef pessa mikla sparnadar
landsmanna hefdi ekki notid vid.

Samband lanveitinga og sparnadar

Til pessa ad haegt sé ad veita einum lan (flyta neyslu) parf annar ad spara (fresta
neyslu) nema tekin sé dahaetta af verdbdlgu. bPannig verdur einum ekki [dnad nema
annar spari. betta virdist gleymast i allri umraedunn um skuldavanda heimilanna og
hugmyndum ad lausnum i kringum hann. slensk pj6d hefur byggt upp skyldusparnad
i gegnum lifeyrissjédi og fjidarmagnad framkveemdir sinar og tekid lan hja erlendum
sparifjareigendum ad auki. Pad sidara verdur ekki eins audvelt i framtidinni. pess
vegna er okkur naudugur einn kostur ad efla innlendan sparnad med 6llum radum,
t.d. med skattalaekkun, ivilnunum o.s.fr.

begar folk tekur afstodu til afndms verdtryggingar til pess ad laga skuldastodu
heimilanna pa verda menn jafnframt ad skoda hina hlidina, uppsprettu fjarins,
sparifjareigandann. Hann hefur neitad sér um einhver lifsins geedi og lagt fyrir i
trausti pess ad geta keypt pad sama ad einhverjum arum lidnum. Verdbdlguskot,
20%, eins og kom stuttu eftir hrun, tok um 17% af eigninni. Hafi hann getad keypt 6
bildekk pa gat hann eftir pa medferd einungis keypt 5 ari seinna. betta ottast
sparifjareigandinn og leggur fyrir verdtryggt pba ad pvi fylgi dpeegileg binding. Allar
hugmyndir um ad skerda verdbaetur t.d. umfram 4% hitta sparifjareigandann einmitt
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pbar sem hann 6ttast mest; verdbdlguskot. Hefdi su regla verid i gildi fyrir sidast skot
hefdi hann tapad 20% minus 4% eda 16%. bad er nu ekki til ad hvetja til sparnadar.

Takmorkun verdtryggingar og handvirk lsekkun raunvaxta

Vextir hér 4 landi fara nokkud eftir markadsadstaeedum. Raunvextir hafa t.d. laekkad
umtalsvert undanfarnar og eru nina um 2,5%. Allar tilraunir til pess ad gripa inn i
pennan markad med handafli og laekka pa utlanavexti a gildandi [anum, sem eru i
dag um 4,8% nidur i t.d. 3% gera ekkert annad en bua til bidradir og skommtun og
kunningjalanveitingar eins og lyst er hér ad framan. bess vegna verdur ad vara vid
Ollum slikum hugmyndum. pad virdist lika ad pad verdi dparft sé litid til nyjustu
prounar. Slikar hugmyndir geetu skadad lifeyrissjédina jafnvel meira en hrunié og pad
ad lata Tryggingastofnun baeta lifeyrispegunum skadann mun kosta rikissjéd mikla
fjarmuni. Lifeyrissjodirnir greida ndna um 70 milljarda i lifeyri @ ari. bad kostadi
lantakendur fortidarinnar baedi svita og tar ad byggja upp fjarmagn lifeyrissjédanna
og pad veeri synd ad kasta pvi uppbyggingarstarfi a glae. Svo ma ekki gleyma pvi ad
lifeyrissjédirnir eru megin sparnadur og eign islenskra heimila, en hvert heimili & ad
medaltali 15 mkr. i lifeyrissjédunum.

Reykjavik, 11. mai

Pétur Blondal, fulltrai Sjalfstaedisflokks
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SERALIT VILHJALMS PORSTEINSSONAR

Verdtrygging fjarskuldbindinga er Urraedi sem gripa vard til 4 sinum tima til ad byggja
upp lifeyrissjodi, efla sparnad og gera lan til lengri tima moguleg. Verdtryggingin er
afleiding langvarandi éstédugleika og agaleysis i islenskri hagstjorn, sem birst hefur i
mikilli og sveiflukenndri verdbdlgu. Naegir par ad nefna ad fra pvi ad islenska krénan
var adskilin frad sinni donsku tviburasystur arid 1918 hefur su islenska ryrnad svo ad

nu parf 2200 upphaflegar islenskar krénur til ad kaupa eina danska.’

[ lj6si forsdgunnar er vart vid pvi ad buast ad verdtrygging hverfi ur islensku
fjarmalakerfi fyrr en eftir langt skeid lagrar og stédugrar verdbdlgu, par sem nyjum,
breyttum og betri vinnubréogdum og aga hefur verid beitt med traverdugum heetti
vid hagstjorn og i peningamdlastefnu. Ma orda pad svo, ad pa fyrst pegar slegid

hefur verid & orsakirnar, hverfi afleidingarnar.

{ framhaldi ma spyrja hvort von sé til pess ad slikur stodugleiki skapist i fyrirsjaanlegri
framtid @ grundvelli islensku krénunnar. Ljést pykir ad ekki verdi unnt ad lata
kronuna fljéta aftur dn einhvers konar hafta eda styringar, til deemis banni vid
erlendum lantokum einstaklinga og smarri l6gadila, * og takmérkunum 4
vaxtaskiptasamningum og sambarilegum afleidusamningum. Slik h6ft og bonn hafa i
for med sér kostnad, sem birtist m.a. i heerri voxtum og &haettudlogum, og

6hagkvaemni sem fylgir skokkum efnahagslegum hvotum.

En jafnvel pott kronan verdi ekki ad fullu fljotandi & ny, er tilvistarforsenda og
réttleeting hennar einkum su ad unnt sé ad lata gengi hennar endurspegla
vidskiptakjor landsins hverju sinni. bannig sé gengid notad til ad jafna sveiflur i
utanrikisvidskiptum, med veikingu til ad efla innlenda framleidslu og draga ur
innflutningi pegar illa arar, en styrkingu med &fugum afleidingum pegar vel gengur. |
pessari forsendu liggur ad krénan muni afram sveiflast med hinu smda islenska
hagkerfi, aflabrogdum, fiskverdi, alverdi og svo framvegis. bad pydir pa jafnframt ad
gengi og verdbdlga — sem raedst ad talsverdu leyti af innflutningsverdlagi — verda

afram sveiflukennd.

Nefndin var sammala um tiltekin markmid sem stefna maetti ad a pvi svidi sem hun

hafdi til umfjéllunar. Var par horft til pess ad minnkad veaegi verdtryggingar er ekki

* Tvé null voru tekin aftan af islensku krénunni arid 1981.

Y| bvi marki sem slikt bann gaeti samrymst fjérfrelsi EES-samningsins. Onnur leid
geeti verid flokkun vidskiptavina svipud og MIFiD flokkunin sem nu er beitt til ad
flokka fagfjarfesta fra almennum vidskiptavinum vegna patttoku a
fjarmalamorkudum.
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markmid i sjalfu sér, heldur hugsanleg leid til ad na einhverjum eda 6llum pessara

markmida:

e Betri midlun peningamalastefnu
e Draga ur verdbdlgu

e Hindra myndun eignabdla

e  Auka sveigjanleika

e Laekka fjdrmagnskostnad

e Eflasparnad

e Auka neytendavernd

e Hrada eignamyndun

e Draga Ur skuldsetningu heimila
e Draga Ur misvaegi launa og lana
o Laxkka greidslubyrdi

e Auka stodugleika i dzetlanagerd heimila
e Audvelda fasteignakaup

e  Auka valmoguleika neytenda

Pad er alit undirritads ad verdtryggingin sé, eins og adur segir, afleiding og
herkostnadur peirrar hagstjornar sem vi6hofd hefur verid lengst af &
fullveldistimanum. Su hagstjérn hefur motast af pvi ad leyfa gjaldmidlinum ad falla til
ad bregdast vid ytri sveiflum og i samrami vid vidtekna forgangsrdodun i stjornmala-,

efnahags- og atvinnustefnu.

Undirritadur alitur ad raunhazefasta og fljdtlegasta leidin til ad nd flestum peim
markmidum sem ad ofan eru talin, og studla ad afnami verdtryggingar, sé su ad

stefna ad upptdku evru eftir inngdngu islands i Evrépusambandid.

Med pvi leekki vextir og samkeppni @ l[dnamarkadi aukist; verdbdlga feerist til lengri
tima ad medaltali evrusvadisins; rekstrarskilyrdi atvinnulifs batni; og heimili geti gert
betri datlanir til lengri tima um fjarmal sin. P4 verdi ekki lengur naudsynlegt ad
vidhalda dyrum gjaldeyrisforda og hefta gengi krénu med tilheyrandi

nuningskostnadi i vidskiptum.

Adldégun ad vidskiptakjorum hverju sinni feeri pa fram innan einstakra atvinnugreina i
stad pess ad hafa ahrif a hagkerfid allt. petta Utheimtir sveigjanlegan vinnumarkad til
ad lagmarka atvinnuleysi, en sveigjanlegur vinnumarkadur hefur verid eitt af
séreinkennum islenska hagkerfisins. Utanrikisvidskipti [slands eru ad naerri 2/3 vid

evrulond og evrutengd I6nd, sem takmarkar flokt vidskiptakjara.
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island myndi vid inngdngu i ESB gerast adili ad myntsamstarfinu ERM I, par sem
evrépski sedlabankinn tekur patt i ad halda gengi krénunnar innan 15% vikmarka fra
aformudu skiptigengi yfir i evru.’ b3 pegar myndi tiltra a gjaldmidilinn og stodugleiki

aukast frd pvi sem nu er.

begar island hefdi nad ad uppfylla Maastricht-skilyrdin um verdbdlgu, vaxtastig,
fjarlagahalla og skuldir hins opinbera,6 en po eftir a.m.k. tvé ar innan ERM I, geeti
landié tekid upp evru. Ollum islenskum krénum yrdi pa skipt beint i evrur i bodi

evrépska sedlabankans a pvi gengi sem akvedid var vid inngdngu.

peir verdtryggdu lanasamningar sem fyrir eru, til deemis vegna husnadislana, myndu
standa débreyttir med tiltekna raunvexti umfram verdbdlgu, en yrdu efndir i evrum i
stad krona. Nyir lanasamningar yrdu ef ad likum leetur med svipudu formi og pekkist
annars stadar & evrusvaedinu, p.e. éverdtryggdir med vali um fasta vexti eda
breytilega til mislangra timabila. Vaxtakjor radast til lengri tima litid af pvi hvernig
vidkomandi lanaflokkar innheimtast, p.e. hver top af slikum lanum verda i reynd, en

af peim raedst ahaettualag ofan a dhaettulausa vexti i evrum.

Buast ma vid ad efnt yrdi til skiptiutboda verdtryggdra skuldabréfa yfir i dverdtryggd,
par sem skiptigengi hvers lanaflokks rédist 4 markadi. Lantakendum og lanveitendum
veeri frjalst ad taka slikum skiptitilbodum. Fyrirmynd ad slikum skiptum ma t.d. seekja
til pess pegar IbGdaldnasjédur skipti & uppgreidanlegum bréfum med
utdrattarfyrirkomulagi (IBN/IBH bréf) og duppgreidanlegum bréfum (HFF bréf) eftir
skiptiutbod.

Til medallangs og langs tima myndu vextir og verdbdlga a islandi faerast naer pvi sem
almennt gerist & evrusvaedinu, og verdtrygging hverfa Gr ségunni. Vid taeki stodugt
efnahagsumhverfi sem aldrei hefur adur bodist a fullveldistimanum nema sem
stuttar stundir milli strida. Verdur ad telja ad pad yrdi langprad tilbreyting og

kaerkomin kjarabot fyrir islensk heimili.

Reykjavik, 11. mai 2011

Vilhjalmur borsteinsson, fulltrdi pingflokks Samfylkingarinnar

> Danska krénan er innan ERM Il en med 2,25% vikmérkum gagnvart evru sem danski
sedlabankinn gaetir med adstod pess evropska.

¢ Maastricht-skilyrdin eru: verdbdlga mest 1,5% yfir medalverdbdlgu priggja laegstu
evrurikjanna; fjarlagahalli ekki meiri en 3% af VLF; rikisskuldir ekki meiri en 60% af
VLF eda a.m.k. minnkandi i pa télu med naegilegum hrada; og langir nafnvextir ekki
meira en 2% haerri en hja premur evrulondum med laegstu verdbdlguna.

21



22



INNGANGUR

A. NEFNDIN OG HLUTVERK HENNAR
Alpingi sampykkti 16. juni 2010 pingsalyktun sem hljédar svo:

Alpingi alyktar ad fela efnahags- og vidskiptaradherra ad skipa nefnd sem kanni
forsendur verdtryggingar a [slandi, meti kosti og galla pess ad dregid verdi Ur veegi
verdtryggingar i islensku fjarmalakerfi og hvada leidir eru hagfelldastar i pvi skyni.
Nefndin skodi 4 heildsteedan hatt ahrif verdtryggingar a lantaka og lanveitendur
sem og ahrif hennar & virkni hagstjérnar og efnahagslegan stodugleika almennt.
Nefndin leggi fram tillégur til ad draga ur umfangi verdtryggingar an pess ad
fjdrmalastodugleika sé égnad.

i nefndinni eigi seeti fulltrdar allra flokka & pingi auk eins fulltria efnahags- og
vidskiptaraduneytis og eins fulltrda fjarmalaraduneytis. Efnahags- og
vidskiptarddherra skipi formann nefndarinnar og nefndin skili honum 4liti sinu og
tillogum fyrir lok ars 2010.

Eyglé Hardardottir alpingismadur var skipadur formadur nefndarinnar, en adrir
nefndarmenn voru Arinbjorn Sigurgeirsson, tilnefndur af pinghdpi Hreyfingarinnar,
Bjorn Runar Gudmundsson, tilnefndur af efnahags- og vidskiptardduneyti, Hrélfur
Olvisson, tilnefndur af pingflokki Framsdknarflokks, Ingvar H. Ragnarsson, tilnefndur
af fjdrmdlardduneyti, Lilja Mdsesdéttir, tilnefnd af pingflokki Vinstri hreyfingarinnar —
grens frambods, Pétur H. Blondal, tilnefndur af pingflokki Sjalfstaedisflokksins, og
Vilhjdlmur borsteinsson, tilnefndur af pingflokki Samfylkingarinnar. Aheyrnarfulltrdi
fra Sedlabanka islands var Asgeir Danielsson og starfsmadur nefndarinnar var

Steinddr Grétar Jonsson, sérfraeedingur hja efnahags- og vidskiptaraduneyti.

Nefndin kalladi 4 sinn fund gesti, en peir voru (i stafréfsr6d) Agnar Jon Agustsson,
Anna Heide Gunnpdrsdéttir, Bjarni Pérdarson, Edda Rds Karlsddttir, Franek
Rozwadowski, Fridrik O. Fridriksson, Gisli Tryggvason, Gudbjorn Jénsson, Gylfi
Arnbjoérnsson, Hannes G. Sigurdarson, Henny Hinz, Hrafn Magnusson, Ingi Rafnar
Juliusson, Jon bor Sturluson, Kristin Pétursdottir, Mar Gudmundsson, Mar Wolfgang
Mixa, Olafur Margeirsson, Sigurdur Erlingsson, Sigurdur Geirsson, Valdimar Armann,

Yngvi Orn Kristinsson og Pérarinn G. Pétursson.

B. MARKMIDP NEFNDARINNAR

Markmid nefndarinnar samkvaemt pingsdlyktun var ad leita leida til ad draga Ur veegi
verdtryggingar og koma fram med tillogur um hvernig sé hagfelldast ad gera pad an

pess ad fjarmalastodugleika sé 6gnad. Fljotlega i starfi nefndarinnar vard ljést ad paer
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tillogur sem reeddar voru i nefndinni veeru misahrifarikar vid ad na o&likum
markmidum. Reett var um ad lita pyrfti & ahrif verdtryggingar @ lantakendur,

lanveitendur og jafnframt ahrif hennar @ midlun peningastefnu.

Upphaflegu markmid laga nr. 13/1979 um stjérn efnahagsmala, sem kollud eru
Olafsloégin, voru ad tryggja naega og stéduga atvinnu, ad halda verdhaekkunum i
skefjum, ad studla ad jafnveegi i vidskiptum vid onnur I6nd og greida fyrir
félagslegum og efnahagslegum framférum og baettum lifskjorum alls almennings.
Nefndin raeddi 6nnur moguleg markmid med breytingum verdtryggingarinnar og

akvad ad veita eftirfarandi sérstaklega athygli:

e  Betri midlun peningamalastefnu
e Draga urverdbdlgu

e Hindra myndun eignabdla

e Auka sveigjanleika

e Lakka fjarmagnskostnad

e Eflasparnad

e Auka neytendavernd

e  Hrada eignamyndun

e  Draga ur skuldsetningu heimila
e  Draga Ur misvaegi launa og lana
e  Laxkka greidslubyrdi

e Auka stodugleika i dzetlanagerd heimila
e Audvelda fasteignakaup

e  Auka valmoguleika neytenda

FRADILEG UMFJOLLUN

A. SOGULEGT YFIRLIT

Verdtrygging fjarskuldbindinga @ reetur sinar ad rekja til Frelsisstridsins i
Bandarikjunum undir lok 18. aldar. Fyrstu verdtryggdu skuldabréf, sem vitad er um,
voru gefin Ut af Massachusettes riki arid 1780, a timum mikillar verdbdlgu og
ryrnandi kaupmattar bandariskra hermanna. Utgafan heppnadist vel, en begar
verdlag vard stédugt & ny var Gtgafunni haett og hugmyndin 16gd i salt. A 20. 6ld
hofust & ny umraedur medal hagfraedinga um kosti og galla verdtryggingar (Shiller,

2003).
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A seinni hluta 20. aldar héfu morg riki Gtgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa, sem hafa
notid siaukinna vinsalda. Peirra & medal eru Bretland, Bandarikin, Kanada, Japan,
pyskaland, Frakkland, Svipjéd og Astralia, svo nokkur séu nefnd.” | pessum rikjum
tidkast hins vegar ekki verdtrygging fijarskuldbindinga einstaklinga. island er eitt farra
rikja sem notast vid verdtryggingu ad stadaldri vid langtima fjarskuldbindingar
einstaklinga, sem adallega varda kaup & hdsnadi. A ymsum timabilum hefur
verdtrygging verid notud i samanburdarlondum i N-Evropu, en tidkast ekki i
[danasamningum vegna husnadis nu til dags, enda stodugri og leegri verdbolga i peim

I6ndum, eins og sja ma a mynd 1.

MYND 1: VERDBOLGA A [SLANDI OG i SAMANBURDARLONDUM 1997-2010
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[ israel er til stadar stér markadur fyrir verdtryggd |an til lengri tima. Lanin eru &
fostum voxtum eins og & islandi og hafa vextir verid um 3,5% ad medaltali.® Arid
2008 var um helmingur lana israelskra I6gadila verdtryggdur og 60% af israelskum
hasnaedislanum. israelar hoéfu verdtryggingu fjarmalagerninga upp Ur Seinni
heimsstyrjold & miklu vaxtarskeidi. Neer allt var tengt visitolu; sparnadur, laun,
i0gjold, husnaedislan, leiga, fjarlog og skattkerfid. En eftir timabil 6daverdbdlgu og
stédnunar & 8. dratug sidustu aldar for verdbdlgan haest upp 445% 4rid 1984. israelsk
stjornvold toldu verdtryggingarkerfid yta undir verdbdlguna og afnamu pad samhlida

stértaeekum efnahagsadgerdum arid 1985, sem folu i sér medal annars timabundna

’ https://ecommerce.barcap.com/gilbpub/
8 http://www.buyitinisrael.com/is-this-the-end-of-an-era-of-cheap-mortgages-in-
israel
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frystingu verdlags i landinu 6llu. Adgerdirnar baru arangur og verdtryggingarkerfid

var innleitt a nv.g

MYND 2: PROUN VIiSITOLU NEYSLUVERDS
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[ Sile er verdtrygging notud i umtalsverdum maeli, ekki bara i lanavidskiptum heldur
lika skattgreidslum, lifeyrisgreidslum, félagslegum greidslum og husnaedis- og
leiguverdi. Til pessa er notud akvedin malieining, UF (Unidad de Fomento), sem
meelir raunvirdid. Skiptigengi UF gagnvart sileska peséanum fylgir préun visitolu
neysluverds sidustu prja manudi. Hugmyndin byggir a peirri hugsun ad tilgangur
peninga sé pribaettur. | fyrsta lagi séu beir taeki til ad geyma verdmaeti, i 6dru lagi
audveldi peir vidskipti og i pridja lagi nytist peir sem meelieining vid ad reikna
upphaedir (e. unit of account). Verdbdlga ryrir gagnsemi peninga sem malieiningar,
einkum pegar horft er yfir tima. i Sile hefur petta vandamal verid leyst med
meelieiningunni UF, sem er notud i stad peninga til ad syna upphadir t.d. lana,
lifeyris, hidsnadis, leiguhtsnaedis og medlags. Greidslur fara svo fram i peséum a
skiptigengi dagsins. Med pessu er leitast eftir ad draga ur ahrifum pess ad folk
misskilur edli peninga sem maelieiningar vegna breytinga a verdlagi og launapréunar.
Faerd hafa verid fyrir pvi rok ad raunstaerdir séu med pessum heaetti skyrari i hugum
folks og 6nnur I6nd Mid- og Sudur-Ameriku, Kélumbia, Ekvador, Mexiko og Url]gvae,

hafa leikid petta eftir (Shiller, 1998b).

island

NUtima verdtrygging var innleidd a slandi & seinni hluta 20. aldar. Fyrstu skrefin voru

tekin um 1955, en vegna 6daverdbdlgu i heiminum 6llum & 8. og 9. aratug 20. aldar

*http://www.mfa.gov.il/MFA/MFAArchive/2000 2009/2001/1/Facets%200f%20the
%20Israeli%20Economy-%20Inflation%20-%20The%20Ris
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var verdtrygging innleidd i peim mali sem pekkist nd. Eins og sja ma @ mynd 3 vard
verdbolgan slik 4 islandi ad almennar sparisjédsbaekur islendinga baru 14,5%
neikvaeda raundvoxtun a attunda aratugnum og 9% neikvaeda & peim niunda (Tryggyvi
Pér Herbertsson, 2004). Orsakir verdbdlgu pessara aratuga voru ytri aféll, paninn
vinnumarkadur, hagsmunir skuldara, gengisfellingar stjérnvalda og sedlaprentun.
Fullt atvinnustig hafdi forgang fram yfir verdstodugleika og pvi var gengid fellt pegar
afoll dundu yfir. Fjarmalastofnunum var ekki heimilt ad akveda sjalfar vexti fyrr en

med l6gum sem sett voru 1986 (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Vidbrogd stjornvalda vid neikvaedri raunavoxtun var verdtrygging fjarmalagerninga
sem hafdi hafist i skommtum upp Ur 1955 med verdtryggingu hdsnadislana ad hluta.
Arid 1964 var byrjad ad bjéda verdtryggd spariskirteini og 1966 voru l6g sett um
almenna verdtryggingu fjarskuldbindinga (Mar Wolfgang Mixa, 2010).

{ 1. grein. laga nr. 71/1966 um verdtryggingu fjarskuldbindinga sagdi: ,,Eigi er heimilt
frekar en leyft er i [l6gum pessum ad stofna til fjarskuldbindinga i islenskum krénum
eda 60rum verdmeeli med akvaedum pess efnis, ad greidslur, par med taldir vextir,
skuli breytast i hlutfalli vid breytingar a visitélum, voruverdi, gengi erlends gjaldeyris,

verdmeeti gulls, silfurs eda annars verdmaelis.”

[ skyringum med légunum var verdtrygging skilgreind: ,Hugtakid verdtrygging er
tekid i vidri merkingu og 4 vid hvers konar tilvik, par sem um er ad raeda, ad greidsla
eda fullnaeging sé tengd breytingu & visitolu, véruverdi, gengi gjaldeyris eda annarri

. . 10
viomidun.”

Vaxtafrelsi var ekki i landinu. Sedlabanki islands hafdi pad hlutverk ad dkveda vexti
sbr. 13. gr. laga nr. 10/1961." bannig var fjarmalastofnunum ekki heimilt ad akveda
sjalfar vexti heldur dkvardadi Sedlabanki islands vaxtastigid. Akvardanir stjérnvalda
um vexti leiddu til neikveedrar raunavoxtunar par sem handstyrdir vextir héldu ekki i
vid verdbolgu. Arid 1986 var innldnsstofnunum heimilad ad akveda sjalfar vexti & inn-
og utlanum, med tilteknum takmorkunum. Sedlabankinn gat bundid akvardanir
innlansstofnana til ad tryggja ad raunvextir utlana peirra yrou ekki heaerri en peir
veeru ad jafnadi i helstu vidskiptaldndum islands og til ad draga ur Shaefilegum

TYIN a1z 12
vaxtamun milli inn- og Utlana.

%) 6g nr. 71/1966

1 »Sedlabankinn hefur rétt til ad dkveda hamark og lagmark vaxta, sem
innlansstofnanir, er um raedir i 10. grein, mega reikna af innldnum og Utlanum. Neer
petta vald einnig til ad akveda hamarksvexti samkveemt I6gum nr. 58/1960.
Vaxtadkvardanir skulu birtar i Logbirtingabladi. Akvérdunarvald petta neer einnig til
béknunar, sem jafngildir voxtum ad aliti Sedlabankans.” Lég nr. 10/1961,
http://www.althingi.is/dba-bin/ferill.pl?ltg=81&mnr=180

2 Lég nr. 36/1986, http://www.althingi.is/dba-bin/ferill.pl?ltg=108&mnr=205
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Arid 2001 voru sett ny l6g um Sedlabanka islands sem felldu takmarkanir &
vaxtadkvordunum innlansstofnana alveg ur gildi og innleidd var peningastefna med
verdbolgumarkmidum. Sedlabankanum er par adeins heimilt ad akveda vexti af
innlanum vid bankann, af lAnum sem hann veitir og af verbréfum sem hann gefur
13

ut.

MYND 3: VERPBOLGA 1940-2010, ARSHAKKUN
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Med setningu laga um stjérn efnahagsmala o.fl. nr. 13 arid 1979 var verdtrygging
almennra inn- og utldna heimilud sem og verdtrygging launa. Yfirlyst markmid
efnahagsstefnunnar var ad tryggja atvinnudryggi, draga ur verdbdlgu og studla ad
jafnveegi og framforum i pjodarbuskapnum. Peim markmidum atti ad nd med
pjédhagsaaetlunum, samradi vid adila vinnumarkadarins, verdtryggingu inn- og
utldna og sparifjar landsmanna, verdtryggingu launa og tillogum til ad auka verdskyn
neytenda. Pannig var ndverandi fyrirkomulag verdtryggingar sett a f6t med tengingu
verdbolgu og verdbodtapattar vaxta, sem hafdi ahrif & endurgreidslur lansfjar og
avoxtun sparifjdr og atti ad tryggja raundvoxtun sparnadar og stdédva ryrnun skulda

vegna verdbolgunnar. Olafsldgin toku ad fullu gildi 4rid 1982.

{ 34. grein Olafslaganna segir: ,Stefna skal ad pvi ad verdtryggja sparifé landsmanna
og almannasjéda. | pvi skyni er heimilt, eins og nanar greinir i pessum kafla, ad
mynda sparifjarreikninga og stofna til lansvidskipta i islenskum krénum eda 6drum
verdmaeti med dkvaedum pess efnis, ad greidslur, par med taldir vextir, skuli breytast

i hlutfalli vid verdvisitolu eda gengi erlends gjaldeyris, sbr. 39. gr.”14

 Lég nr. 36/2001, http://www.althingi.is/lagas/nuna/2001036.html1
" Lég nr. 13/1979
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{ akvaedi til bradabirgda sem vard 13. grein laga nr. 10/1961 um Sedlabanka islands
segir: ,Vaxtadkvardanir & arunum 1979 og 1980 skulu vid pad midadar, ad fyrir arslok
1980 verdi i afongum komid 4 verdtryggingu sparifjar og inn- og utlana, sbr. VII. kafla
pessara laga um verdtryggingu sparifjar og lansfjar. Meginreglan verdi su, ad
hofudstoll skuldar breytist med verdlagspréoun en jafnframt verdi nafnvextir
lekkadir. Afborganir og vextir reiknist af verdbaettum hofudstol. Verdtrygging verdi
reiknud i hlutfalli vid verdbreytingar. Samhlida verdtryggingu verdi lanstimi almennt
lengdur og skal setja um petta efni almennar reglur, par @ medal um heimildir til

skuldabréfaskipta af pessu tilefni.“*

Verdtryggd lan voru framan af tengd svokalladri lanskjaravisitélu, sem samanstéd af
blondu visitdlu neysluverds og byggingarvisitdlu, og sidar einnig launavisitolu. Fra
arinu 1995 hafa verdtryggd lan verid tengd visitélu neysluverds einni. | kjolfar
efnahagsprenginganna sem hofust arid 2008 hefur lantakendum bodist ad tengja
verdtryggd lan sin greidslujéfnunarvisitélu, med pad ad markmidi ad laekka
timabundid greidslubyrdi. Par med voru endurvakin med breytingum Urraedi sem
innleidd voru med l6gum nr. 63/1985 og foélust i ad koma til moéts vid punga

greidslubyrdi lana a verdbdlgutimum pegar verdlag haekkar mikid umfram laun.

Margvislegar breytingar hafa pvi verid gerdar & [6gum um verdtryggingu fra pvi ad
verdtrygging fjarskuldbindinga héfst hér a landi. Ma par einna helst nefna afnam
verdtryggingar launa, sem var talin verdbdlguhvetjandi med vixlhaekkunum verdlags
og launa, vidmidunarvisitélum hefur verid breytt prisvar sinnum til ad endurspegla
betur raunverdbreytingar og létta greidslubyrdi lantakenda, verdtrygging til skemmri
tima & baedi inn- og utlanum var afnumin, par sem hdn var talin hamla virkni
peningastefnunnar, og verdtrygging fjarskuldbindinga i almennum samningnum var
gefin frjals. Jafnframt hefur verid raett um afndm verdtryggingar innlana og bann vid

verdtryggingu lana med breytilega vexti (Peningamal, 2003).

TAFLA 1: VAGI VERDTRYGGINGAR i LOK ARS

Ur reikningum lanakerfisins 2009 2010
Verdtryggd innldn sem % af heildarinnldanum 19,48 21,31
Verdtryggd utlan sem % af heildardtlanum 48,25 50,84

Heimild: Sedlabanki [slands

i dag byggir verdtrygging lana & 16gum nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu. | 13.

gr. laganna segir: ,Akvaedi pessa kafla gilda um skuldbindingar sem varda sparifé og

> Lég um stjorn efnahagsmala o.fl. nr. 13/1979.
http://www.althingi.is/altext/100/s/pdf/0511.pdf
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lansfé i islenskum kronum par sem skuldari lofar ad greida peninga og par sem
umsamid eda askilid er ad greidslurnar skuli verdtryggdar. Med verdtryggingu er i
pessum kafla att vid breytingu i hlutfalli vid innlenda verdvisitélu. Um heimildir til
verdtryggingar fer skv. 14. gr. nema l6g kvedi 4 um annad. AfleiGusamningar falla

ekki undir akvaedi pessa kafla.“*®

Nanari Utfeersla a verdtryggingu sparifjar og lana er
ad finna i reglum Sedlabankans nr. 492 fra 2001 med sidari breytingum. Samkvaemt
reglunum er verdtryggingin bundin vid visitélu neysluverds sem Hagstofa islands
reiknar og birtir manadarlega. Einnig er heimilt ad mida vid innlenda eda erlenda
hlutabréfavisitolu eda safn slikra visitalna. Lanstimi verdtryggdra lana er minnst 5 ar
og innlan adeins verdtryggd sé binditimi peirra minnst 3 ar, sem p6 ma vikja fra i
akvednum tilvikum, t.d. i tilviki reglubundins sparnadar. Ekki er kvedid a um fasta
eda breytilega vexti. Vid utreikning & verdtryggdu lani breytist hofudstoll pess i
samraemi vid breytingar & visitélu milli manada. Hofudstdllinn breytist & hverjum

gjalddaga, adur en vextir og afborgun eru reiknud ut.

MYND 4: VERDBOLGA A ARSGRUNDVELLI
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Vid fall krénunnar @ vordogum 2008 og bankahrun um haustid rauk 12 manada
verdbdlga upp i 18,6% pegar mest [ét, med tilheyrandi haekkunum & verdtryggdum
lanum heimila og fyrirtaekja. A sama timabili jokst atvinnuleysi, laun voru laekkud hja
morgum og fasteignaverd laekkadi verulega eftir uppsveiflu @ drunum & undan. Af
pessum sékum voru uppi kréfur medal lantakenda um almenna laekkun hofudstols
lananna i ljési dvenjulegra adstaedna. Mikil neikveedni er einnig gagnvart
verdtryggingunni. [ rannsékn sem wunnin var af Capacent Gallup fyrir

Hagsmunasamtok heimilanna kom fram ad 80% svarenda var hlynntur afnami

1® L6g nr. 38/2001
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verc’itryggingar.”f kénnun ibudalanasjéds arid 2010 um vidhorf til husnaedismala
kom fram ad 66,3% settu afnam verdtryggingar i 1-3. saeti sem veeri brynast ad na

fram til ad baeta husnaediskjor folks i dag.18

B. KENNINGAR ATFERLISHAGFRADI

{ pessum kafla er zetlunin ad skoda paer kenningar og likon sem geta ad einhverju
leyti skyrt eda spdd til um hegdun einstaklinga i verdtryggdu umhverfi. Likon og
kenningar hinnar klassisku hagfraedi byggja 4 ad einstaklingar séu homo economicus
eda hinn hagsyni madur. Hinn hagsyni madur tekur dkvardanir @ grunni skynsamlegs
mats um eigin velferd, til ad hamarka eigin nytjar eftir ad hann hefur tekid tillit til

stadreynda og dhaettu.

Hvetur hid verdtryggda inn- og Utlanaumhverfi & islandi til rokréttra og vel
igrundadra akvardana sem hamarka nyt einstaklings og/eda samfélagsins hverju
sinni? Ymislegt vid hegdun islenskra neytenda vardandi sparnad, lantéku og vidhorf
gagnvart verdtryggingu vekur upp spurningar. Tep 10% islenskra heimila tok
akvordun um ad taka gengistryggd lan, pratt fyrir umtalsverda gengisaheaettu
(Sérfreedingahdpur um skuldavanda heimilanna, 2010). Um 80% af ollum
husnaedislanum ibudalanasjods sidustu tiu arin eru til 40 ara, pé ad pad leidi til mun
haegari eignamyndunar en i styttri lanum, haerri heildarvaxtagreidsina og breyti litlu
um greidslubyrdi. Verdtrygging innlana hefur verid i hlutfallslega minna mzli en

utlana, og skuldsetning islenskra heimila er med pvi haesta sem pekkist.

[ klassiskri hagfraedi er hegdun manna einféldud til muna, a.m.k. pegar litid er til
stérra hopa. bar er gert rad fyrir ad folk hafi stédugan og vel skilgreindan smekk,
hamarki veentar nytjar, hugsi fyrst og fremst um eigin hag, vinni Gr upplysingum med
pvi ad meta likur 3 tolfraedilegan mata (e. bayesian information processors) og noti

afvoxtun (e. discounting) til ad afvaxta framtidar velferd sina.

Rannsoknir i salfraedi og atferlishagfraedi benda pé til ad félk velji i raun dstadlad (e.
nonstandard preferences) pannig ad pad afvaxti ekki, syni 6polinmaedi, liti til gjorda
annarra og eigi oft erfitt med ad meta astand og dhaettu umhverfisins med
tolfreedilegum  likum. Akvardanir eru oft teknar med brjéstvitinu og

pumalputtareglum (e. heuristics) i stad pess ad reikna ut mégulega hamaorkun nytja.

" http://www.heimilin.is/varnarthing/component/content/article/38-ibuealan-i-
erlendum-mintum/577--meirihluti-styeur-afnam-veretryggingar-og-nieurfaerslu-
skulda-

" http://ils.is/library/Skyrslur-og-
samningar/Vidhorfskannanir/K%C3%B6nnun%20f%C3%A91agsv%C3%ADsindastofnu
nar%2005102010%20%282%29.pdf
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pessir arekstrar milli likansins um hinn hagsyna mann og raunverulegrar hegdunar
folks hefur leitt til préounar atferlishagfraedi til ad skyra betur atferli og hegdun folks
pbegar pad tekur akvardanir um hag sinn, og bzeta spagetu hagraenna likana og
kenninga. Innan atferlishagfraedinnar er gengid ut fra pvi ad einstaklingar taki ekki
alltaf dkvardanir sem hdmarka nytsemd peirra heldur geti verid orokvisir vid
akvardanatoku, jafnvel a fyrirsjdanlegan mata. Kenningar Ur salfraedi og hagfraedi eru

pvi sampeettar i atferlishagfraedinni.

Herbert A. Simon, Nébelsverdlaunahafi arid 1978 préadi fyrstur hugtakid takmorkud
skynsemi (e. bounded rationality) til ad skyra pa hegdun mannsins ad taka

hlutdraegar dkvardanir sem geta stritt gegn bestu hagsmunum hans.

Arid 1979 birtu svo sélfreedingarnir Daniel Kahneman (sem hlaut sidar
Nobelsverdlaun i hagfraedi) og Amos Tversky utlitskenningu sina (e. prospect theory)
par sem peir settu fram efasemdir um hefébundnar hugmyndir um hvernig
einstaklingar meta ahaettu. Adrar salfraedilegar breytur sem baett hefur verid inn i
hagfreedileg likén og kenningar eru ofsjalfstraust (e. overconfidence/naivety),
sjalfsstjorn (e. self control) og fravarpsskekkja (e. projection bias) (Gudlaugur Larus

Finnbogason, 2010).

Klassisk hagfraedi gerir rad fyrir ad folk taki almennt rokréttar akvardanir eftir peim
upplysingum sem fyrir liggja (e. rational choice). Ef ekki koma til markadsbrestir a
markadi med husnaedislan, munu pvi lanafyrirteeki og adrir adilar keppast um ad
veita upplysingar sem baeta akvardanir lantakenda. Forsendan fyrir pvi er pd ad
ldnveitendur hafi avinning af pvi umfram kostnad, enda nyti lantakendur

upplysingarnar til ad komast ad sem skynsamlegastri nidurstodu.

Skilningur félks & raunvirdi peninga, ad teknu tilliti til verdlagspréunar, er oft litill.
Algengt er ad einblina 4 nafngildi, en ekki raungildi, og pannig kjésa t.d. margir frekar
launahaekkun upp & 5% i 5% verdbdlgu en 3% launahaekkun i 1% verdbdlgu. betta
kallast peningaglyja (e. money illusion) (Shafir o.fl., 1997). A8 sama skapi getur verid
illskiljanlegt ad heildargreidslur af 10 milljon kréna lani til 25 4ra med 4,76%
raunvexti og 5% verdbdlgu endi i 33 milljénum kréna, p.e. nafnkréna. Peningaglyja er
eitt af peim vandamalum sem valda érokréttri akvardanatoku félks pegar kemur ad

fjarmalum.

Miklu mali skiptir hvernig upplysingar eru settar fram og ,rammadar inn“. Folk 4 pad
til ad finnast fjoldi valkosta & markadi yfirbyrmandi og einblina 4 pad atridi sem i
fljétu bragdi vegur pungt, til deemis manadarleg greidslubyrdi i upphafi lans, an pess
ad taka med i reikninginn heildarkostnad vid lantoku eda aheaettu af henni. Folk

virdist pvi oft leitast eftir tafarminni bytum midad vid pann timapunkt sem pad er
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statt 4. Jafnframt virdist vera tilhneiging til ad ofmeta framtidartekjur sinar.
Ahzettusaekni folks getur b6 farid eftir tekjum, kyni og samfélagsstddu. Ma til deemis
benda 4 ad samkvaeemt kénnun Sedlabankans & skuldastédu heimilanna fra 2009 tok
tekjuhzerra folk frekar gengistryggd lan en tekjulaegra.19 pa hafa rannséknir synt ad

konur séu dhaettufeelnari en karlar pegar kemur ad fjarmalum (Jianakoplos, 1998).

Pa eiga margir lantakendur erfitt med ad gera sér grein fyrir vaxtavéxtum og 60rum
peim mikla kostnadi sem fylgir pvi ad ,taka peninga & leigu” til langs tima.
Lanveitendur geta nytt sér pessa bjogun og beint sjonum lantakenda ad lagri
upphaflegri greidslubyrdi, timabundnum féstum voxtum eda 66rum peim kjorum
sem til pess eru fallin ad lokka folk til lantéku (Barr o.fl., 2008). Hugsanlega skyrir
petta hatt hlutfall fjorutiu ara hisnaedislana, vinsaeldir verdtryggdra jafngreidsluldna
og vanmat 4 aheaettu hja baedi lantokum og lanveitendum vid gengistryggd og

verdtryggd lan.

Sum bandarisku undirmalslanin (e. sub-prime mortgages) voru einmitt gagnrynd fyrir
laga vexti fyrstu arin, en svo skarpt haekkandi vaxtakjor pegar leid & lanstimann (e.
teaser rate loans). Arid 2006 nam heildarupphaed slikra ldna um pusund milljgrdum
Bandarikjadala. Skdmmu sidar hofst undirmalslanakrisan, pegar fjoldi folks reyndist
ekki hafa efni a ad greida af lanunum, skiladi husum sinum eda missti pau 4 uppbodi,
og lanastofnanirnar, heimilin og fjarmalakerfid allt satu uppi med gridarlegt tap.

Lantakendur misstu traverdugleika sinn og voru settir @ ,svarta lista“.

Lanin hofdu tvo eiginleika sem helst voru til vansa fyrir lantakendur. Annars vegar
voru pau flékin, oft med breytilegum vaxtakjérum eftir timabilum a lanstimanum.
Erfitt var fyrir lantakendur ad bera saman dlikar tegundir lana vegna flaekjustigsins.
Hins vegar folst i lanunum ad kostnadi var visad i 6héflegum meeli @ framtidina. Stor
hluti [dntaka fékk [an fyrir 100% af virdi eignar og greidslur framan af voru afar lagar.
Folk vanmat pannig kostnadinn vid lantdoku og hafdi ekki naegan skilning 3
naudsynlegum upplysingum til ad bera saman mismunandi lanafyrirkomulag (Bar-
Gill, 2009). ba var hvatakerfi [anveitenda pannig upp byggt ad s6lufélk hafdi dvinning
af pvi ad gera sem flesta lanasamninga, ad mestu 6had gaedum veda, tekjum lantaka
eda pvi hvort lanin veeru likleg til ad innheimtast i framtidinni. Jafnframt var unnt,
vegna lags vaxtastigs, ad endurfjdrmagna eldri lan, auka skuldsetningu a laegri

voxtum og taka eigid fé Ut ur husnzedi sem reidufé.

Samkveemt skyrslu nefndar um fjarmalalaesi til vidskiptaradherra fra 2009 er
fijarmalalaesi (e. financial literacy) 4dbdtavant & islandi, eins og reyndar i flestum

nagrannalondum. Samkveemt rannsékn sem su nefnd [ét framkveema medal

'* http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7122
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almennings um pekkingu & fjarmalum var medaltal réttra svara um 53% og laegra
hlutfall hja peim sem hafa minni menntun eda eru tekjuldgir. Nefndin komst ad peirri
nidurstédu ad bryn porf veeri @ Urbotum, par sem almenningur hefdi ekki naegilega

gdda pekkingu a fjarmalahugtokum og fjarmalapjonustu.

C. VERPTRYGGING

Verdtrygging er fyrst og fremst hugsud sem leid til ad draga Ur neikveedum ahrifum
verdbolgu 4 hagkerfid og tryggja fyrirtaeki og einstaklinga fyrir dhaettu vegna dvissu
um framtidarproun verdlags. Verdbdlga er vidvarandi haekkun verdlags yfir lengri
tima, sem felur i sér ad verdgildi peninga minnkar, p.e. minna faest fyrir hverja kronu.
Med einfoldum haetti meetti pannig segja ad krénum i umferd hafi fjélgad umfram
pad magn véru og pjonustu, sem skiptir um hendur i vidskiptum. pPannig hefur félk
fleiri krénur milli handanna og peir sem selja véru og pjonustu geta krafist haerra

verds, an pess ad nokkud annad hafi breyst.

Verdbdlga veldur ymsum vandraedum. HUn dregur ur vilja félks til peningalegs
sparnadar, skekkir hvata til fjarfestingar, veldur Ovissu pegar kemur ad
akvardanatoku og fjarfestingum og gerir folki erfidara ad skynja raunbreytingar i
hagkerfinu. Vidvarandi og sveiflukennd verdbdlga leidir til haerra vaxtastigs, par sem
bzeta parf lanveitendum upp dvissu um raunavoxtun, til pess ad peir vilji leggja fyrir
og lana ut peninga. Jafnframt getur hdn dregid Ur moguleikum a lanafyrirgreidslu og
pannig minnkad fjarfestingu, par sem uppspretta fjarmagns liggur i sparnadi. Loks
getur sibreytileg verdbdlga valdid eignatilfaersiu a milli pjédfélagshdpa og kynsldda a
tilviljanakenndan hatt. Fyrrnefnt deemi um ryrnun islensks sparifjdr @ attunda og
niunda aratugnum og nyleg deemi um haekkun verdtryggdra lana i kjolfar hruns syna
glogglega afleidingar pessa vanda. betta pydir pd ekki ad verdbdlga sé alltaf til vansa.
Lag og stodug verdbodlga getur virkad orvandi & hagkerfid og studlar jafnframt ad
leidréttingu @ mistokum sem hafa verid gerd i fjarmalalegum samningum (Tryggvi

Pér Herbertsson, 2004).

Verdtryggingin er tilraun til ad stemma stigu vid neikveedum ahrifum mikillar og
sveiflukenndrar verdbdlgu. Verdtryggingin eydir évissu um raunavoxtun til lengri
tima og laekkar fjarmagnskostnad, par sem ekki er porf a Odvissualagi vegna

verdbadlgu. b3 gerir hun lanveitendum kleift ad lana ut fé til miklu lengri tima en ella.
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MYND 5: KAUPMATTUR RADSTOFUNARTEKNA A MANN, ARSBREYTINGAR
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A fslandi er visitala neysluverds notud vid framkveemd verdtryggingarinnar, en
areidanleiki maelingar a visitélunni sem slikri er talinn nokkud géfiur.20 Adur fyrr voru
adrar visitolur notadar, lengst af svokoéllud lanskjaravisitala, en hun byggdi ad
pridjungi a visitolu byggingakostnadar og ad tveimur pridju a framfaerslukostnadi.
Launavisitdlu var baett vid fra jantar 1989 til arsins 1995 pegar notkun visit6lu
neysluverds hoéfst. Nokkur gagnryni hefur verid & notkun visitélu neysluverds vid
framkveemdina og hafa m.a. verid uppi hugmyndir um ad tengja verdtrygginguna
visitolu sem meelir ,undirliggjandi verdbdlgu”, p.e. einungis nafnbreytingar a verdlagi
sem leidir af ryrnun gjaldmi('iilsins.21 Hagfraedingurinn Joseph Stiglitz hefur stungid
upp 4 ad tengja verdtryggingu vid launavisitolu, frekar en visit6lu neysluverés.zzl'
skyrslu VR (2010) er reett um kosti og galla pess ad nota visitolu husnaedisverds til
viomidunar. Helstu kostir pess eru ad eftirstodvar hasnaedislans eru i betra samraemi
vid virdi fasteignar. A moéti kemur ad eignaverd sveiflast eftir skammtima astandi
spurnar eftir hisnaedi og geta pvi lanin hakkad verulega pegar uppgangur er a

fasteignamarkadi (Mar Wolfgang Mixa, 2010).

Breytingar & visitolu til vidmidunar geta hins vegar verid vidsjarverdar eftir
timabilum. Til deemis ma nefna ad sidustu tuttugu ar, eda frd 1990 til 2009, hefur
visitala launa haekkad um 208,9%, en visitala neysluverds um 136,8%. b4 hefur
kaupmattur radstofunartekna 4 mann haekkad um 21,3% arin 2000 til 2009. Yfir
lengri tima er pvi haetta 4 ad tenging vid visitolu launa komi l[antakendum verr en

tenging vid visitdlu neysluverds, og eydi hluta af kaupmattaraukningu peirra.

?% http://www.pressan.is/pressupennar/Lesa_adsent/asgeir-adeins-um-rettar-og-
rangar-verdmaelingar-verdtryggingu-og-styrivexti-

! http://www.pressan.is/pressupennar/Lesa_adsent/orn-nytt-vidmid-i-
verdtryggdum-lanasamningum-er-rettlaetismal og tillogur Talsmanns neytenda.
*? http://www.visir.is/article/2009285799869
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Verdtrygging launa lagdist af a islandi & 9. dratugnum pegar ljést var ad hin hradadi
verdbdlgu (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). Ur hafdi ordid vitahringur launahaekkana og
verdbolgu sem rofnadi ekki fyrr en stéttarfélog sogdu skilid vid pa stefnu ad krefjast

verdtryggingar launa og einbeittu sér ad kaupmaetti peirra.

A 10. dratugnum, eftir ad verdtryggingu launa hafdi verid haett, haekkudu laun meira
en verdlag, sem skiladi sér i auknum kaupmeetti launpega. Aukinn kaupmattur pyddi

jafnframt ad hofudstdll Iana leekkadi sem hlutfall af tekjum lantakanda.

MYND 6: KAUPMATTUR LAUNA, ARSBREYTINGAR
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Vextir hafa gjarnan verid utskyrdir sem leiga @ peningum. Frambod og eftirspurn eftir
lansfé raedur vaxtastigi 4 hverjum tima, pannig ad eftirspurn eykst med lsekkandi
voxtum, ad 6dru dbreyttu, og dregst saman med haekkandi voxtum. Viljinn til lantéku
eykst pannig med lagum raunvoxtum, en viljinn til sparnadar eykst med haum
raunvoxtum. Sedlabankar geta svo haft ahrif & vaxtastigid til skamms tima med
vedlanavidskiptum sinum vid vidskiptabankana eda med pvi ad stjérna

peningamagni i umferd.

[ umraedu er almennt fjallad um nafnvexti, p.e. vexti eins og peir birtast |
lanasamningum. Raunvextir hins vegar eru peir vextir sem fast umfram verdbdlgu og
verdur ad hafa pad i huga pegar rett er um vaxtakjor @ olikum formum

lanasamninga.
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E. SPARNADUR

A islandi fer sparnadur ad mestu leyti fram innan lifeyrissjdanna sem
skyldusparnadur. Lifeyrissjédakerfid byggir adallega & sjodsmyndun (e. funded
pensions), en til hlidar eru almannatryggingar sem tryggja lagmarkslifeyri og byggja a
gegnumstreymi i gegnum skattkerfid (e. pay-as-you-go pensions). Loks er folki frjalst
ad hefja séreignarsparnad, auk pess sem ymesir kostir til sparnadar eru i bodi hja
fjarmalastofnunum. Skyldusparnadur i gegnum lifeyrissjédina er pé enn grunnurinn
ad peningalegum sparnadi landsmanna. i l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997 er kvedid & um manadarlegur lifeyrir skuli
vera verdtryggdur og breytast i samraemi vid breytingu a visitélu neysluverds. Eignir
lifeyrissjodanna namu i mars 2010 um 1.846 milljordum kréna, eda yfir 120% af
landsframleidslu. Uppbygging lifeyrissjddanna leggur pyngstu byrdarnar a kynslédina
sem byggir upp sjédina par sem hun greidir baedi idgjold i sjédina og skatt til ad

fjdrmagna lifeyri peirra sem ekki hafa dunnid sér rétt til greidslu ur sjédunum.

Med tilkomu gjaldeyrishafta og ladeydu & innlendum hlutabréfamarkadi hafa
fjarfestingar lifeyrissj60a ad verulegu leyti beinst ad rikistryggdum skuldabréfum.
Med sama aframhaldi geeti lifeyriskerfid smam saman breyst i gegnumstreymiskerfi,
par sem vaxtagreidslur og afborganir skuldabréfa i framtidinni, sem koma fra

skattgreidendum hverju sinni, renna til lifeyrispega med stuttri viokomu i sjédunum.

Setning Olafslaganna var ad miklu leyti hugsud sem vidbrogd vid verulega sleemri
afkomu lifeyrissjodanna, sem orsakadist af ryrnun peirra i é8averdbdlgu (Tryggvi Pér
Herbertsson, 2004). Voxtum var handstyrt og raunvextir voru pad neikvaedir ad
enginn hvati var til sparnadar i bonkum, sem leiddi til pess ad einstaklingar fjarfestu
frekar i varanlegum hlutum, t.d. fasteignum, til ad hindra ad fjarmunir peirra brynnu
upp i verdbolgunni. betta leiddi & moti til frekari aukningar verdbdlgu. Innleiding
verdtryggingar og vaxtafrelsis gerdi lifeyrissjodunum hins vegar kleift ad tryggja
raundvoxtun til lengri tima. Verdtryggingin hefur pannig verid mikilveegur pattur i ad
tryggja hradan voxt lifeyrissjodanna par sem eignir peirra hafa haldid verdgildi sinu &

timum verdbdlguskota.

Verdtrygging getur leitt til ad enn pyngri byrdar leggjast kynslédina sem byggir upp
sjé6dina. Vid verdbdlguskot lekka hvorki skuldbindingar (6beinar eignir
lifeyrissjédanna) peirrar kynslédar i samrami vid ryrnandi kaupmatt og lsekkandi
eignaverd fasteigna 4 verdbdlgutimum, né innborganir i lifeyrissjodi eda
skattgreidslur. Samspil lifeyrissparnadar og vaxtastigs i landinu hefur nokkud verid i
umrzadunni eftir hrun. Adeins i Hollandi voru lifeyrissjodir staerri innan OECD (OECD,
Pensions at a Glance 2011). Almennt er talid ad aukinn sparnadur leidi til leegra

vaxtastigs. bad hefur pd ekki ordid raunin samanborid vid vaxtastig
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nagrannalondunum par sem lifeyrissjédirnir eru umtalsvert minni ad umfangi.
Hugsanlega ma rekja pad til pess ad lifeyrissparnadur hafi komid i stadinn fyrir annan

sparnad hér a landi eda fjarmunirnir hafi leitad ut fyrir landssteina.

F. LAN

A sidustu drum hafa lantakendum husnaedislana bodist nokkrar gerdir lansforma.
Fyrst ber ad nefna erlend og gengistryggd lan, en um 9% heimila med husnadislan
voru med gengistryggd husnadislan. Telja ma liklegt ad kosturinn vid pessi [an i
augum lantakanda hafi verid mun laegri vextir en @ innlendum lanum og ad pau voru
ekki had islensku verdtryggingunni. Vié fall krénunnar & arinu 2008 haekkadi
hofudstoll pessara lana verulega i krénum. Bokfeert virdi peirra var rumir 78
milljardar i marslok 2010. Haestiréttur deemdi i juni 2010 ad gengistrygging lananna
veeri 6logleg og deemdi i september 2010 um vexti peirra. Sa domur og lagasetning
(l6g nr. 151/2010) sem fylgdi i kjolfarid hefur saett gagnryni, m.a. med tilliti til
islensks krofuréttar og neytendaverndarsjonarmida samkvaeemt Evrépurétti. Einnig
hafa komid fram abendingar um adferdafraedi utreikninga a verdbdotum og
verdtryggingu med tilliti til neytendaverndar og Evrépuréttar. Log um
endurutreikning & gengistryggdum bila- og fasteignaldnum einstaklinga fela medal
annars i sér ad gengistryggdum husnaedislanum verdur breytt yfir i lan i islenskum
kronum. Lanveitendur eru na ad endurreikna hofudstdl ldnanna og bjéda lantokum
val, svo sem um verdtryggd og dverdtryggd lan, hvoru tveggja med jofnum greidslum

eda jofnum afborgunum.

MYND 7: ALMENNIR VEXTIR UTLANA OG VERDBOLGA
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Overdtryggd langtimalan eru algengasta lanaformid i samanburdarléndum og ba
med breytilegum vOxtum, fostum vOxtum med endurskodunardkvedum a

akvednum timabilum eda varanlegum fostum voxtum.

Hérlendis hefur almennt verid midad vid breytilega vexti & dverdtryggdum lanum,
sem endurskodadir eru reglulega og sveiflast nafnvextir pd i takti vid almennt
vaxtastig. Vegna dvissu um verdbolgu til framtidar er baett vid aheaettualagi til ad
tryggja lanveitandann. Nafnvextir samanstanda pannig af raunvoxtum,
verdbdlgualagi vegna vaentrar verdbdlgu og dhaettudlagi. Séu vextir breytilegir eru
pvi litlar likur @ ad peir geti verid laegri en verdtryggd vaxtakjor. broun sidustu ara

synir glogglega ad vextir dverdtryggdra lana hafa verid 6hagstaedari en verdtryggdra.

Fastir vextir & Overdtryggdu lani eru lantakanda hagstaedir ef vaxtastig almennt
haekkar i framtidinni. Raungildi afborgana er stédugara en pegar vextir eru
breytilegir. Fastvaxtalan eru algeng vida erlendis, sér i lagi i Bandarikjunum (Mar

Wolfgang Mixa, 2010; Campbell & Cocco, 2003).

Ekki hafa verid logbundnar takmarkanir & vedhlutfalli fasteigna & islandi, né
takmarkanir & pvi hver getur veitt lan med vedi i ibudarhusnaedi. Verdtryggd
husnadislan med jofnum greidslum (annuitet) hafa verid langalgengasta lanaformid,
enda eru pau I6gbundin hja ibudalanasjédi sem almennt form Gtlana hans. Lég um
verdtryggingu lifeyris draga ur hvata lifeyrissjéda til ad bjoda annad en verdtryggd
husnadislan. Munurinn a peim og peim déverdtryggdu er ad pau eru an ovissualags
vegna verdbodlgu. Pannig getur lanveitandi bodid laegri vaxtakjor par sem
verdtryggingin, eins og nafnid gefur til kynna, er trygging fyrir ad hann fai sému
upphazed til baka ad raunvirdi, auk vaxta. Verdtryggingin leggst & héfudstolinn adur
en vextir eru reiknadir af uppfeerdum hofudstéli. bannig dreifist i raun
verdbotapétturinn yfir allan lanstimann og sveiflur i greidslubyrdi verda minni. |
jafngreidslu fyrirkomulagi er greidslubyrdin leegst i upphafi i nafnkrénum, en fer
haekkandi eftir pvi sem verdtryggingin beetist & héfudstélinn Gt ldnstimann. |
raunkrénum er hun j6fn allan lanstimann. begar jafnar afborganir eru valdar er
greidslubyrdin hins vegar haest i upphafi i raunkronum, en laekkar med timanum.
Jafngreidsluldnin  hafa verid mun algengari (og jafnframt l6gbundin hja
ibudaldnasjodi). Margir ldntakendur telja liklega dkjosanlegt ad greidslubyrdin sé
sem laegst i upphafi, pegar lantakandi er nybuinn ad reida af hendi eiginfjarframlag,

auk pess sem flestir reikna med haekkandi tekjum eftir pvi sem lidur a zevina.

Fyrir utan sérstodu hvad vardar utbreidslu verdtryggingar er lengd lana & islandi
ovenjuleg. Algengur lanstimi husnaedislana hér er 25 eda 40 ar, en hann er ad

medaltali skemmri i 6rum OECD rikjum. Ad einhverju leyti helst lanstiminn i hendur
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vid verdtryggingu, par sem hun er forsenda pess ad lanveitendur séu tilbdnir til ad
veita lan til svo langs tima, sérstaklega i islensku umhverfi par sem veruleg 6vissa
rikir um verdbdlgu. Skemmri lanstimi felur i sér hradari eignamyndun og laegri
vaxtakostnad, en lengri lanstimi felur i sér laegri greidslubyrdi, ad 60ru obreyttu

(Esther Finnbogadottir o.fl., 2010).

Til samanburdar er ahugavert ad skoda danska husnadislanamarkadinn sem er
talinn vel skipulagdur og proadur og til fyrirmyndar af m.a. Alpjédagjaldeyrissjodnum
(Denmark: Financial Sector Assessment Program, 2007). Arid 2004 voru atta
husnadislanasjédir starfandi i landinu, sumir tengdir vidskiptabonkum (DLR, LR,
Nordea Kredit, RealKredit Danmark, FIH) @ medan adrar storfudu sjalfstett sem
sjalfseignarstofnanir (BRFKredit, NyKredit, RealKredit). Par af voru fimm steerstu

sjodirnir med 99% markadshlutdeild.

Hasnadisldnasjédirnir eru peir einu sem hafa leyfi til ad veita [dn med vedi i
ibudarhusnaedi med pvi ad gefa Gt ibudarskuldabréf (d. realkreditobligationer), sbr.
gr. 2 i légum 793/2009.7 Starfsemi sj6danna er takmorkud vid ad lana og pjonusta
husnadislan, fjdrmagna pau i gegnum utgafu ibudabréfa, og adra tengda starfsemi.

Sjodirnir bjéda flestir upp a Ian sin i samstarfi vid vidskiptabanka og fasteignasala.

Grunnreglan i starfi husnaedislanasjodanna er ad jafnvaegi verdur ad vera a milli
eigna peirra og skulda. Hvert nytt |an er fjdrmagnad med pvi ad gefa ut nytt
skuldabréf af sému sterd, med samskonar greidslufleedi og lanstima og
husnaedislanid sjalft. Agédanum af sélu skuldabréfsins er skilad til l1antakans, og ad
sama skapi skila vextir og afborganir sér beint til fjarfestanna sem eiga ibudabréfid.
Kostnadur vid lanveitingar sjé6anna eru greiddar af lantaka i gegnum ymis gjold.
Takmarkadur sveigjanleiki er i jafnvaegisreglunni & milli skulda og eigna sjédanna
med tilliti til ahaettu tengdrar voxtum, lausafé, gengi og mati @ vidskiptamoénnum.
Sem daemi ma nefna ad poé ibudabréf verdi ad vera tryggd med hidsnaedislanum med
vedi i fasteignum, pa er heimilt ad allt ad 2% af utgafunni sé tryggd med 68rum

O6ruggum eignum s.s. rikisskuldabréfum.

Ahaetta husnaedislanasjédanna liggur pvi adallega i Gtldnunum sjélfum, p.e. ad
lantakinn geti ekki stadid vid greidslur og ad verdmeeti fasteignavedsins standi ekki
undir verdmaeti lansins. bessi dhaetta jokst fra 2003 vid ad sjodirnir féru ad bjéda

lantdkum upp 4 ad greida adeins vexti af husnaedislanum og fresta afborgunum til

2 Banks and mortgage-credit institutions with a license pursuant to subsection (1)
and the ship financing institution pursuant to section 2c of the Act on a Ship
Financing Institution shall have exclusive right to issue covered bonds. Mortgage-
credit institutions with a license pursuant to subsection (1) shall also have exclusive
right to issue covered mortgage-credit bonds.”
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allt ad tiu ara. bessi lan nutu mikilla vinszelda og voru ordin um pridjungur af
utistandandi ldanum sjédanna arid 2011. Danski sedlabankinn hefur unnid ad tillogum
um ad skipta Ut pessum lanum til ad styrkja danska fjarmalakerfid og draga ur

skuldaradhaettu.”

Strangar reglur eru um Utlan med hamarki 4 vedhlutfalli og lengd lanstima byggt a
tegund pess husnaedis sem lanad er fyrir. Hdmarkslanstimi er 30 ar, en allt ad 35 ar
til samvinnufélaga. Lanad er fyrir allt ad 80% af verdmaeti husnaedis ef pad er
séreign, leiguhlisnxedi eda buseturéttur. Lanad er ad hamarki 70% til kaupa a
jordum, 60% vegna  atvinnuhlsnadis, og 40% fyrir  |6daréttindi.
Hasnadislanasjédirnir eiga ad vera ihaldssamir i mati sinu & verdmeeti

fasteignarinnar, en byggt er 8 markadsvirdi.

Algengustu lanin hafa verid innkallanleg éverdtryggd jafngreidslulan med féstum
voxtum. Einnig eru i bodi |an med breytilegum éverdtryggdum voxtum, til allt ad 30
ara. Tengd skuldabréf eru med styttri liftima og er 6ll skuldin eda akvedinn hluti
hennar endurfjarmognud 4 akvednum fresti. Jafnframt eru i bodi lan med
Overdtryggdum voxtum sem eru endurskodadir & dkvednu arabili. Lan med
breytilegum vaxtadkvaedum eru ekki innkallanleg pannig ad haegt sé ad greida pau
upp, nema vid endurskodun & vaxtastigi. Hins vegar getur lantaki alltaf keypt
sambeerilegt ibudabréf a markadi og afhent hidsnadislanasjédnum sem uppgreidsiu

a laninu.

Radgjof til lantaka um taekifaeri til endurfjdrmognunar hefur ordid ze betri og leitt til
aukinnar  tidni  endurfjdrmoégnunar &  hdsnadislanum. i sidareglum
husnadislanasjédanna er 16g mikil dhersla a réttar og skyrar upplysingar til lantaka

pbannig ad peir geti tekid upplysta akvordun um lantokur.

LANTAKENDUR - HEIMILI OG FYRIRT£KI

Talsmenn lantakenda eru margir hverjir ésattir vid verdtryggingu hdsnadislana.
Hagsmunasamtok heimilanna hafa hvatt til afndms hennar og telja hana leida til
o6gagnsaerra Ia’mskjara.25 Talsmadur neytenda lagdi til nyja visitolu til vidmidunar vid
utreikning verdtryggingarinnar 4 fundi nefndarinnar. Ekki eru allir & einu mali hvad

betta vardar. | skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis er innleiding verdtryggingar

** http://www.finanznachrichten.de/nachrichten-2011-03/19656751-update-1-
danish-c-bank-urges-tight-2011-13-fiscal-policy-020.htm
*> http://www.heimilin.is/varnarthing/krofur-hh
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kollud ,framfaraskref” (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010). OECD hefur sagt ad
verdtrygging 4 islandi sé baedi til hagsbéta fyrir lantakendur og lanveitendur (OECD,
2006).

Ljost er ad verdtrygging hefur ymsa kosti fyrir lantakendur. Greidslubyrdi a
verdtryggdum fastvaxtaldanum er ad jafnadi leegri en 3 éverdtryggdum lanum med
breytilegum voxtum, eins og 4dur hefur verid bent a. Lanveitendur saetta sig vid
legra vaxtastig i trausti pess ad fa kostnad af verdlagspréuninni ad fullu greiddan. A
timum verdbdlguskota ver fyrirkomulagid lantakendur fyrir timabundinni haekkun
greidslubyrdi. Ef porri islenskra husnaedislana hefdi verid overdtryggdur med
breytilegum voxtum pegar bankahrunid reid yfir er vist ad fjoldi heimila heféu ekki
polad pad haekkun & greidslubyrdi lana sem fylgt hefdi verdbodlguskotinu.
Greidslubyrdi verdtryggdra jafngreidslulana helst nokkud st6dug i verdbdlguskoti, en
verdbaturnar dreifast yfir pad sem eftir er af lanstimanum og hoéfudstollinn haekkar.
Loks greidir verdtryggingin fyrir pvi ad lantakendur geti tekid Ian til lengri tima en ella

og leekkad pannig greidslubyrdi sina.

{ ndgrannaléndum okkar eru pekktir adrir valkostir til ad draga ahrifum skyndilegra
verdbolguskota 4 efnahag heimilanna, s.s. breytilegir vextir med paki eda fastir vextir
yfir akvedin timabil, sbr. fyrirkomulagid a danska husnaedislanamarkadnum. bvi eru
pad ekki oll heimili sem verda fyrir verébdlguskotinu og haekkun vaxta, heldur
dreifast &hrifin ad einhverju marki. Akvérdun stjérnvalda um haekkun styrivaxta til ad
koma i veg fyrir verdbdlguskot aettu einnig ad draga ur likum & ad verdbdlga verdi

jafn sveiflukennd og hérlendis og draga ur eftirspurn eftir [Anum.

A myndum 8 til 11 og i t6flu 2 ma sja deemi um fjdgur mismunandi lanaform;
verdtryggt jafngreidslulan, verdtryggt lan med jofnum afborgunum, dverdtryggt
jafngreidsluldn og dverdtryggt 1an med jéfnum afborgunum. Lanin eru fyrir 70% af 20
milljén kréna hisnaedi, pau eru til 25 ara og gert er rad fyrir 2,5% verdbodlgu.
Raunvextir verdtryggdu lananna eru 4,7% a ari, en medalnafnvextir éverdtryggdu
ldnanna 7,85%.”° Blaa linan synir hvernig eftirstédvar ldnsins prdast 4 lanstimanum.
Su rauda synir manadarlega greidslubyrdi og paer greenu og fjélubldu syna upphaed

manadarlegra afborgana og mdnadarlegra vaxtagreidsina, hvor fyrir sig.

2 begar nafnvextir verdtryggdu ldnanna eru reiknadir er gert rad fyrir 2,5%
verdbdlgu og 0,5% dhaettudlagi ((1,047*1,025*1,005-1)*100). Reiknivél ibudaldna hja
Landsbankanum var notud vid Utreikningana. Gert er rad fyrir greidslugjaldi ad
fjarhaed 195 kr. og upphafsgjoldum ad fjarhaed 2.800 kr.
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MYND 8: VERDTRYGGT JAFNGREIDSLULAN
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MYND 10: OVERDTRYGGT JAFNGREIDSLULAN
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MyYND 11: OVERDTRYGGT LAN MED JOFNUM AFBORGUNUM
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TAFLA 2: KOSTNADUR VID LANTOKU EFTIR LANAFORMUM
Verdtryggt Verdtryggt Overdtryggt Overdtryggt
jafngreidslulan med  jofnum jafngreidslulan med  jo6fnum
afborgunum afborgunum

Heildarkostnadur  19.191.794 kr.  15.850.743 kr.  18.064.991 kr.

vid lantoku

13.847.349 kr.

Heildarupphaed til 33.048.994 kr.  29.707.943 kr.  32.064.991 kr.

greidslu

27.847.349 kr.
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Meginpunginn af gagnryni & verdtrygginguna hefur beinst ad pvi ad lantakendur taka
med henni dhaettuna af verdlagspréun og hafa ekki adstdédu til ad verja sig gegn
ahrifum hennar. begar verdbdlga eykst haekkar upphaed verdtryggdra lana i
nafnkronum og engin trygging er fyrir pvi ad kaupmattur fylgi verdlagsproun til
skamms tima, p6 ad su hafi verid raunin til lengri tima. Lantakendur sja pannig
hofudstdl 1ana sinna haekka vegna verdbdlgunnar, sem veldur pvi ad eignarhlutur
lantakanda ryrnar. Breytilegir vextir éverdtryggdra lana prdast einnig eftir verdlagi,
en pad sama a ekki vid um Sverdtryggd lan med fostum voxtum. Greidslubyrdi slikra
ldna sem tekin eru & timum lagra verdbdlguvaentinga verdur laegri en greidslubyrdi
verdtryggdra lana ef verdbdlga vex si@ar umfram veentingar. Pad gagnsteeda gildir
um overdtryggd fastvaxtalan sem tekin eru a timum harra verdbdlguvaentinga, ef

verdbolga laekkar i kjolfarid.

peir gallar fyrir lantakendur sem hér hafa verid nefndir vaeru léttvaegari ef verdbodlga
4 islandi veeri ekki jafn mikil og raunin hefur verid. Efnahagsumhverfid gerir pad ad
verkum ad vextir eru hzerri heldur en i I6ndum par sem sparnadur er mikill og neysla
takmorkud og lag 6verdtryggd vaxtakjor standa ekki til boda, dlikt pvi sem pekkist i
nagrannalondunum. Gengisbreytingar hafa griGarleg ahrif & verdbdlgu, en hlutfall
erlendrar voru i visitdlu neysluverds var 35% ad medaltali arin 1997-2010.
Gengisbreytingar koma pvi fljott fram i verdlagi og i kj6lfarid i kjorum verdtryggdra
lana (Esther Finnbogadottir o.fl., 2010).

MYND 12: VERPBOLGA OG GENGI KRONUNNAR
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Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofa Islands

Hins vegar eru adrir Okostir vid verdtrygginguna sem tengjast ekki
efnahagsumhverfinu beint. Verdtryggd 1an & islandi eru vel flest jafngreidslulan, sem

pydir ad greidslubyrdin er laegri i nafnkréonum til ad byrja med, en haekkar pegar lidur
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a lanstimann. Skortur & fjarmalalaesi medal almennings getur valdid pvi ad pessi
préun lansins sé [antakendum ekki ljés pegar 1anid er tekid. Samkvaemt innlendum
og erlendum rannséknum er fjarmalalaesi sérstaklega dbotavant 4 medal tekjulaegstu
hépanna og beirra sem hafa litla menntun (,,Fjarmalaleaesi & islandi“, 2009). Heett er
vid ad misskilningur um préun greidslubyrdi geti ytt undir 6hdflega skuldsetningu
peirra sem rdda ekki vid slikt. Erlendis tidkast ad bjéda hagsteedari kjor framan af
lanstimanum, sem versna svo pegar a hann lidur. Lagir vextir i upphafi (e. teaser
rates) eda engar afborganir fyrstu arin pekkjast t.d. i Danmorku og Bandarikjunum.
Eignamyndun er jafnframt haegari pegar greitt er af jafngreidslulani. Pannig haekka
eftirstodvar lansins gjarnan fyrstu ar pess, ef verdbdlga er markverd, par sem
afborgunarpattur greidslna er minni en sem nemur verdbétum 4 hofudstdl, og
verdbaetur hladast pvi a hofudstélinn. betta snyst svo vid @ seinni hluta lanstimans,

pegar afborgunarpattur greidsina vex, pé pad fari eftir verdbodlgustiginu.

Frambod ldnamoguleika til husnaediskaupa er fabreytt a islandi. ibudaldnasjédur er
fyrirferdarmikill & markadnum og bydur eingdngu verdtryggd jafngreidsluldan med
fostum voxtum til 25 eda 40 ara. Umsvif vidskiptabankanna priggja eru minni um
pessar mundir, en par hafa bodist overdtryggd, og til skamms tima gengistryggd,
husnadislan. Hvort tveggja hefur komid lantakendum illa vegna gengis- og
verdlagsprounar undanfarinna ara pegar um breytilega vexti hefur verid ad rzaeda.
Verdtryggingin veitir lanveitendum vorn gegn mikilli verdbdlgu, sem er moguleg
asteda pess ad ldnastofnanir hafa sjaldnast bodid upp @ annars konar kjor en
verdtryggd (Esther Finnbogaddttir o.fl.,, 2010). Vegna pessa hefur verid raett um ad
verdtryggingin skapi dkvedinn freistnivanda (e. moral hazard), par sem lanveitendur
eru vardir gegn verdbodlguahaettu og hafa pvi aukinn hvata til ad yta lanum ad
vidskiptavinum. | skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis er teept & bvi hvernig
lanastofnanir gatu aukid utlan sin i addraganda hruns, i trausti pess ad verdtryggingin
tryggdi hagnad og ad kaupmattur héldist (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010). Med
verdtryggingu er minni hvati til ad vanda utlan, med tilheyrandi erfidleikum fyrir pau

heimili sem skortir upplysingar um pa dhaettu sem fylgir lantoku.

LANVEITENDUR - FJARMALASTOFNANIR 0G
LIFEYRISSJOPIR

Eins og bent hefur verid & fer sparnadur & islandi ad mestu fram i lifeyrissjédunum.
Traust afkoma peirra er pvi mikilveeg fyrir fjarhag heimilanna. bar eru lanahlidin og
sparnadarhlidin natengdar. Lifeyrissjodir hafa verid helstu kaupendur verdtryggdra

bréfa ibtidalanasjéds, p.e. husbréfa, hisnaedisbréfa og ibidabréfa, og fijarmagna par
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med ad miklum hluta utgdfu husnaedislana. Jafnframt veita lifeyrissjodirnir sjalfir
husnaedislan. bannig er almenningur, i gegnum eign sina i lifeyrissj6dum, ad lana

sjalfum sér fyrir hdsnadiskaupum.

Lagmarksidgjald i lifeyrissjédi er 12% af heildarlaunum, sem greitt er af launafélki og
atvinnurekendum allan starfsaldur pess. Lifeyrissjodunum ber ad greida
sjodsfélogum ellilifeyri til zeviloka og purfa pvi ad geta tryggt naega avoxtun sjéda
sinna til ad halda i vid verdlag og geta greitt rekstrarkostnad. Helst vilja sjodirnir geta
baett réttindi sjodsfélaga sinna. Logum samkvaemt er lifeyrir verdtryggdur og

breytast réttindi manadarlega eftir visitolu neysluverds.

MYND 13: HREIN EIGN TIL GREIDSLU LIFEYRIS A VERDLAGI ARSINS 2009
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Samkvaemt reglugerd nr. 391/1998 med sidari breytingum midast utreikningur
lifeyrisréttinda vid 3,5% raunavoxtun eigna lifeyrissjoda, p.e. dvoxtun umfram
visitolu neysluverds. betta vaxtaviomid er hugsad til pess ad jafna stodu kynsléda
hvad vardar idgjald og réttindi. Verdtryggingin audveldar lifeyrissjodunum ad na pvi
markmidi og audveldar aeetlanagerd til framtida. Oljést er hvada ahrif aukin
overdtryggd fjarfesting hefdi & afkomu lifeyrissjédanna, en par skiptir efnahagspréun
miklu mali (Esther Finnbogadéttir o.fl., 2010). Leekki raundvoxtun parf ad skerda
réttindi, haekka idgjold, haekka ellilifeyrisaldur, auka hlut gegnumstreymis i kerfinu
eda na fram auknum hagvexti til ad auka tekjuoflun lifeyriskerfisins. Skerding
réttinda er takmorkunum had, par sem dakveedi i logum segja til um ad
lagmarkslifeyrir sé tryggdur. Haekki raundvoxtunin hins vegar til lengri tima gefst feeri
a ad haekka lifeyrisréttindin eda laekka idgjold. Mikid liggur pvi vid ad god
raundvoxtun ndist @ sjodunum. Efnahags- og vidskiptardaduneytid hefur hafid vinnu

vid mat 4 ahrifum vidmidsins i hagkerfinu i tengslum vid nyja efnahagsazetlun.
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HAGSTJORN - STJORNVOLD 0G SEPLABANKINN

Utbreidsla verdtryggingar a islandi hefur vakid upp spurningar um &hrif hennar &
virkni peningamalastjérnunar. Sjonarmid hafa verid uppi um ad par sem
verdtryggingin dragi ur tilfinnanlegum ahrifum verdbdlgu minnki hvati stjérnvalda til
ad halda verdlagi stédugu. A méti koma sjénarmid peirra sem benda 4 ad verulega
hafi dregid ur verdbdlgu i kjolfar innleidingar verdtryggingar inn- og utlana, afnams

verdtryggingar 4 launum og vaxtafrelsis i byrjun niunda aratugarins.

MYND 14: ARSBREYTINGAR A VERDBOLGU (MEDALTAL ARS)
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[ skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis er fjallad um hvernig Sedlabankinn var ,4 eftir
karfunni“ med vexti sina @ vedlanum, p.e. styrivexti. bar sem verdtryggingin tryggdi
ad utlan ldnastofnana yrdu ardsdém, svo framarlega sem kaupmattur héldi sinu striki
og vanskil og afskriftir veeru i lagmarki, skapadist hvati til frekari Gtlanaaukningar.
Pessa proun hefdi pé6 mogulega verid haegt ad stodva med riflegri haekkun styrivaxta,
sem hefdi fert peningastefnu Sedlabankans fram fyrir verdbdlgukirfuna
(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010). Verdtryggingin vard til pess ad bankarnir héfdu
hag af éstodugleika i hagkerfinu, sem aftur minnkadi hvata i samfélaginu til ad koma
a stodugleika. Bankarnir bjuggu vid jakveedan verdtryggingarjofnud (e. indexation
balance), sem pyddi ad verdbdlga jok hagnad peirra og studladi par ad auki ad
hreyfingum a markadi, sem skiladi sér i haerri pjonustugjoldum til bankanna. (Portes

og Baldursson, 2007).
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MYND 15: PROUN VERDBOLGU OG STYRIVAXTA
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Verdtryggingin hefur jafnframt ahrif & peningamalastjérn vegna vixlverkun hennar
vid eftirspurn heimilanna. Vegna fastra raunvaxta flestra fasteignaldna a islandi
skortir bein ahrif peningamalastjornunar a greidslubyrdi heimilanna af lanunum, 6likt
pvi sem pekkist i Iondum med breytilega vexti, par sem styrivextir hafa hradvirk ahrif
a greidslubyrdi og fjarmognunarkostnad. A islandi er pvi midlun peningastefnunnar
med tilliti til ahrifa a eftirspurn heimilanna veikari en hun veeri, nyti
verdtryggingarinnar og langra fastra vaxta ekki vid (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).
Mar Gudmundsson, bankastjori Sedlabankans, og Pdrarinn G. Pétursson,
adalhagfraedingur bankans, ségdu a fundum nefndarinnar ad rannséknir styddu ekki
pa kenningu ad verdtrygging hefdi ahrif a virkni peningamdlstefnu. beir s6gdu po ad
vel maetti vera ad verdtryggingin og jafngreidsluformid keemu i veg fyrir tilfinnanleg
ahrif verdbolgu a heimilin. Breytilegir vextir virki hradar & eftirspurn heimilanna en
fastir vextir. Hins vegar séu morg riki sem na sinu verdbdlgumarkmidi vel, pratt fyrir

ad fastvaxtalan séu algengasta lanaformid.

bessa sjonarmids geetir einnig i grein Asgeirs Danielssonar ,Verdtrygging og
peningastefna“ (2009). Asgeir nefnir ad rannsoknir syni ad styrivextir hafi oft litil
ahrif 4 langtimavexti, sem oft akvardist meir af alpjédlegum véxtum. b6 ad petta gildi
frekar i litlum opnum hagkerfum, pa bendi rannséknir til ad petta eigi einnig vid i t.d.
Bandarikjunum. bvi hafi ekki verid synt fram 4 ad ahrif styrivaxta séu minni hér &
landi en erlendis. Asgeir bendir 4 ad greidslubyrdi ldana med verdtryggingu haekki
pbegar verdbdlga vex, sem dragi ur eftirspurn eftir 6drum vorum, eins og
peningamalastefna midar ad. Pad sé hins vegar fastvaxtafyrirkomulagid sem veldur

bvi ad greidslubyrdin haekkar minna en ella. | raun skipti verdtrygging oft miklu mali
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fyrir skilvirkni fjarmalamarkada pegar verdbolguhorfur eru dvissar og zetti pannig ad

auka virkni peningastefnunnar og vinna gegn verdbolgu.

i skyrslu finnska bankasérfraedingsins Kaarlo Jannari, sem hann skiladi stjérnvéldum i
marslok 2009, er lyst yfir peirri skodun ad verdtryggingin geri peningamalastefnu
Sedlabanka islands nokkud bitlausa, par sem styrivaxtadkvardanir hafi adeins ahrif 4
litinn hluta markadarins. Olikt pvi sem finna megi stad i hagfraedikenningum, hafi
haekkun styrivaxta studlad ad frekari innfledi fjarmagns til islands vegna
vaxtamunavidskipta, joklabréfa og lantdku heimila og lo6gadila i erlendum
lagvaxtamyntum i stad krénu. Hann vidurkennir pé ad hagfraedingar hafi dlik vidhorf
hvad petta vardar, en telur ad Utbreidsla verdtryggingar sé sl&em og hvetur til

breytinga (Jannari, 2009).

Richard Portes og Fridrik Mar Baldursson (2007) taka undir med peirri skodun ad
verdtryggingin hamli midlun peningamdlastefnunnar med pessum haetti. Fridrik Mar
telur jafnframt vaxtamunarvidskipti hafa veikt midlunarferli peningastefnunnar i
addraganda hruns. Midlun peningastefnunnar sé poé 6flugri nd en adur, par sem
gjaldeyrishoftin loki @ vaxtarmunarvidskipti og lantdku i erlendri mynt. Til ad styrkja
virkni peningastefnunnar sé mikilvaegt ad draga ur notkun erlendrar myntar i
lanakerfinu og verdtryggdra utlana. Afnam verdtryggingar a 1ongum lanum, t.d. til
husnaediskaupa, myndi pé ad dbreyttu pyda ad slikar lanveitingar myndu leggjast af.
Friorik Mar meelir pvi med fljétandi verdtryggdum voxtum i stad fastra, sem myndu
veita dhrifum styrivaxta betur Ut um hagkerfid og styrkja midlun peningastefnunnar

(Fridrik Mar Baldursson, 2011).

Ingi Rafnar Juliusson vidskiptafreedingur faerdi rok fyrir pvi & fundi nefndarinnar ad
einn helsti okostur verdtryggingar fyrir stjornun peningamadla veeri ad
fjdrmagnskostnadur i verdtryggdu lanakerfi veeri ekki stadgreiddur, heldur veeri
honum skipt i raunvexti og verdbotapatt sem legdist ofan & hofudstdl. Auk pess
leiddi lag greidslubyrdi til ofskuldsetningar heimilanna. Ein af vidmidunarreglum sem
sedlabankar vida um heim hafa notad vid beitingu styrivaxta er hin svokallad Taylor
regla. | Peningamalum Sedlabankans er henni lyst & eftirfarandi mata: ,Taylor reglan
lysir @ einfaldan hatt hvernig styrivextir radast af premur lykilsteerdum:
Jafnvaegisvoxtum, fraviki verdbdlgu fra markmidi, og fraviki framleidslu fra
framleidslugetu hagkerfisins — svokalladri framleidsluspennu/-slaka. Samkvaemt
reglunni eiga styrivextir ad vikja fra jafnvaegisvoxtum ef verdbdlga vikur fra markmidi
eda ef framleidsluspenna/-slaki er fyrir hendi i pjodarbldskapnum. Samkvaemt

svokdlludu Taylor skilyrdi purfa styrivextir ad haekka (lsekka) meira en verdbdlga til
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ad raunstyrivextir haekki (lsekki) og adhald aukist (minnki) pannig ad verdstodugleiki

«27

sé tryggdur.

Ef verdbodlga haekkar um 1% purfa styrivextir ad haekka meira en 1%, eda t.d. 1,5%
pannig ad raunstyrivaxtastigid haekki um 0,5%. Ingi Rafnar telur ad dstaedan fyrir pvi
ad Taylor reglan og verdbdlgumarkmid Sedlabankans hafi ekki virkad sé vegna pess
sem margir telja steersta kostinn vid verdtrygginguna, ad greidslubyrdi breytist litid
pratt fyrir ad verdbdlga meelist i tugum af hundradi. Bendir hann 4@ ad med virkari
peningamalastjérnun sé radist fyrr gegn verdbolgu. Okosturinn vid verdtrygginguna

sé ad einkennum verdbadlgu sé haldid nidri par til hdn verdur illvidradanleg.

[ greininni ,Hugleidingar um peningamalastefnu® skrifar Gylfi Zoega, préfessor og
nefndarmadur i peningastefnunefnd Sedlabankans: ,,i pvi skyni ad hamla Gtldnavexti,
skuldsetningu og verdbolum er naudsynlegt ad nota markvissari adferdir en
styrivexti. Unnt er ad haekka eiginfjarkvadir banka til pess ad hamla utlanavexti;
lausafjarkvadir geta einnig dregid ur Utldnum; haegt er ad minnka hdamark
fasteignalana sem hlutfall af kaupverdi og unnt er ad setja hémlur vid pvi ad haegt sé
ad kaupa hlutabréf med vedi i sjalfum bréfunum.”*® Gylfi bendir @ ad einn helsti
veikleiki peningamalstefnunnar hafi verid litil ahrif breytinga Sedlabankans a voxtum
a baedi fjarfestingu og einkaneyslu. ,Til ad styrkja bein ahrif vaxta 4 eftirspurn parf ad
endurskipuleggja husnadislanakerfid pannig ad vextir Sedlabankans hafi ahrif a
vaxtastig husnaedislana i pvi skyni ad haekkun sedlabankavaxta ndi ad sld 4
einkaneyslu.”29Jafnframt segir hann ad koma verdi i veg fyrir ad heimili og fyrirtaeki
med tekjur i kronum geti tekid gengistengd lan, pvi annars verdi tengsl vaxtastigs

Sedlabankans og eftirspurn eftir fjarmagni til fjarfestinga veik.

[ lokaordum sinum bendir hann & ad pad kerfi sem byggt hafi verid upp fyrir hrun
med sjalfsteedum gjaldmidli, Sheftri lantdéku vidskiptabanka og innlendra adila
erlendis og gengistryggdum lanum og frjdlsum flutningi fjarmagns hafi reynst vera
mjog brotthaett. Leidir til ad baeta ur pvi felist fyrst og fremst i ad tengja vexti a
husnadislanum betur vid almenna markadsvexti, draga Ur tengingu utlana vid
erlenda gjaldmidla, draga dr moguleikum fjarmalastofnana til ad stakka hratt
efnahagsreikning sinn, hvetja einstaklinga og fyrirtaeki til ad greida skuldir hradar og
letja til lantoku, adskilja vidskiptabanka og fjarfestingarbanka og leyfa akvedinn
sveigjanleika i sveiflum fasteignaverds og verdi hlutabréfa a grunni sogulegrar
reynslu en gripa inn i ef farid er Ut fyrir pau mork. ,Med pessum adgerdum mun ekki

purfa ad haekka vexti jafn mikid og adur ef draga a ur uppsveiflu i hagkerfinu i

%’ peningamal, 2007/3
?® Hugleidingar um peningamalastefnu“. Bls. 80.
29

Sama. Bls. 81.
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framtidinni og pvi minni likur & 6flugum vaxtamunarvidskiptum og miklum sveiflum i
gengi krénunnar. Einnig veeri haegt ad verjast innflaedi fjarmagns ef til pess kaemi i

Sace . «30
framtidinni.”

[ skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis er bent & mikilvegi fjdlbreyttra
rikisskuldabréfa. OECD lagdi til utgafu skammtima verdtryggdra rikisskuldabréfa og
langtima o&verdtryggdra rikisbréfa, sem hefdi ad likindum audveldad midlun
peningastefnunnar yfir i vexti 4 fasteignaldnum a peim darum sem nefndin fjallar um.
Med pessu hefdi jafnframt fengist betri maelikvardi & verdbodlguvaentingar, sem hefdi
hugsanlega aukid truverdugleika Sedlabankans. Loks urdu sleem vaxtakjor a
fasteignalanum i krénum til pess ad sumir toku frekar gengistryggd fasteignalan i
erlendri mynt, sem hamladi enn frekar midlun peningastefnunnar (Rannséknarnefnd

Alpingis, 2010).

Pad eru pannig skiptar skodanir medal sérfraedinga um ahrif verdtryggingar a virkni

peningamalastefnu.

HUGMYNDIR UM MOGULEGAR LEIDPIR

Samkvaemt pingsalyktun um skipan nefndarinnar ber henni ad leggja fram tillégur til
ad draga Ur umfangi verdtryggingar 4n pess ad fidrmalastodugleika sé gnad. Ymsir
moguleikar og hugmyndir komu fram & fundum nefndarinnar, badi fra
nefndarménnum og gestum. | pessum kafla verdur farid yfir pser hugmyndir ad
mogulegum leidum sem komu fram og kostir peirra og gallar metnir Gt fra

verkefnum og markmidum sem nefndinni var falid og hun setti sér sjalf.

A. BANN VIP VERPTRYGGINGU [ OLLUM
FJARMALAGERNINGUM

Bann vid verdtryggingu i 6llum fjarmalagerningum mundi marka endalok utgafu
verdtryggdra skuldabréfa, verdtryggdra innlana, verdtryggdra namslana og
verdtryggds lifeyrissparnadar. Rikissjédur og ibudalanasjédur pyrftu i auknum maeli
ad fjarmagna sig med utgafu Overdtryggdra bréfa og ad sama skapi geetu
lifeyrissjédir ekki fjarfest i verdtryggdum afurdum innanlands. Lifeyrissjédir pyrftu
par med ad leita annarra leida til ad standa vid skuldbindingar og vaentingar um
lifeyrisréttindi sjodsfélaga. Til samraemis pyrfti pa ad breyta l6gum og 19. gr.

reglugerdar nr. 391/1998 um lifeyrissjodi pannig ad vidmid nuavirdisreiknings

* Hugleidingar um peningamalastefnu”. Bls. 84.
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vaentanlegs lifeyris og framtidaridgjalda yrdu déverdtryggd. Heett er vid ad bann vid

verdtryggingu aftur i timann bryti i baga vid akvaedi stjdrnarskrar um eignarrétt.

Enginn gesta nefndarinnar taldi astedu til ad banna verdtryggingu i 6llum

fjarmalagerningum.

B. BANN VID VERPTRYGGINGU LANA MEDP VEDPI [ HUSNZADI

[ kénnun sem Capacent gerdi fyrir Hagsmunasamtok heimilanna haustid 2009
sogdust 80% svarenda vera mjog eda frekar hlynntir hugmyndum um afnam
ver6tryggingar.31 [ tilldgum sinum ,Grunnur ad pjédarsatt” leggja samtdkin til ad
hzett verdi ad veita ny verdtryggd lan til einstaklinga vegna husnadiskaupa og sem
leid i lekkun hofudstéls verdtryggdra lana i kjolfar hruns yrdi sett pak a
verdtrygginguna i ndverandi lanasamningum, hdn troppud nidur og loks afnumin.** {
rannsokn ibudaldnasjéds um hisnaedismal fra 2010 s6gdu 66,3% svarenda ad afnam
verdtryggingar veeri eitt af premur atridum sem veeru brynust til ad beeta
husnaediskjor folks. Laekkun vaxta var nefnt af 74,4% patttakenda og leidrétting ldna

vegna forsendubrests af 69,6% bétttakenda.33

Afndm verdtryggingar med |6gum faelist i banni vid verdtryggingu i vidkomandi
fjdrmalagerningum til framtidar, en hefdi ekki sjalfvirkt afturvirk ahrif a gerda
samninga. Med banni gegn verdtryggingu ldana med vedi i hlisnaedi mundi vaegi
verdtryggingar pannig smam saman minnka, eftir pvi sem lanasamningum er lokad.
Mogulega veeri haegt ad semja um endurfjarmdgnun lana a éverdtryggdum kjorum til
ad flyta fyrir afndmi hennar, en pad yrdi pé alltaf had samkomulagi lanveitenda og

lantakenda.

C. BANN VID VERPTRYGGPUM JAFNGREIPSLULANUM

Bent hefur verid & ad morg af peim einkennum sem eignud eru verdtryggdum lanum,
t.d. leegri greidslubyrdi framan af, frestun & greidslu verdbdta og haegari
eignamyndun, eru til komin vegna jafngreidslu (annuitet) fyrirkomulagsins.
Jafngreidsluformid veldur pvi, eins og nafnid bendir til, ad greidslubyrdi er fost og
jofn i raunkrénum yfir allan afborgunartima lansins. Eiginlegar afborganir af

hofudstél eru hins vegar lagar framan af og eignamyndun haeg. Afborgunarhluti

31

http://www.heimilin.is/varnarthing/images/stories/pdfs/capacent.konnun.0909.pdf
*? http://www.heimilin.is/varnarthing/about/alyktanir-samtykktir/989-grunnur-ad-
thjodarsatt

** http://ils.is/library/Skyrslur-og-
samningar/Vidhorfskannanir/K%C3%B6nnun%20f%C3%A9lagsv%C3%ADsindastofnu
nar%2005102010%20%282%29.pdf

53


http://www.heimilin.is/varnarthing/images/stories/pdfs/capacent.konnun.0909.pdf
http://www.heimilin.is/varnarthing/about/alyktanir-samtykktir/989-grunnur-ad-thjodarsatt
http://www.heimilin.is/varnarthing/about/alyktanir-samtykktir/989-grunnur-ad-thjodarsatt
http://ils.is/library/Skyrslur-og-samningar/Vidhorfskannanir/K%C3%B6nnun%20f%C3%A9lagsv%C3%ADsindastofnunar%2005102010%20%282%29.pdf
http://ils.is/library/Skyrslur-og-samningar/Vidhorfskannanir/K%C3%B6nnun%20f%C3%A9lagsv%C3%ADsindastofnunar%2005102010%20%282%29.pdf
http://ils.is/library/Skyrslur-og-samningar/Vidhorfskannanir/K%C3%B6nnun%20f%C3%A9lagsv%C3%ADsindastofnunar%2005102010%20%282%29.pdf

greidslna eykst svo eftir pvi sem lidur a lanstimann og |anid greidist hratt nidur undir
lokin. Vaxtakostnadur jafngreidsluldna er pannig meiri en ldna med joéfnum

afborgunum, par sem vextir reiknast lengur af eftirstodvum.

Jafngreidsluformid getur hentad peim vel sem vilja fresta greidslum fram i timann. A
moti kemur ad laegri greidslur i upphafi [dnstimans geta freistad lantakenda til ad
taka haerra lan og studlad pannig ad meiri skuldsetningu en ella. Jafngreidsluformid
getur pannig ytt undir sdlreena hvata um ad fresta greidslum, ofsjalfstraust og
vanmat a dhaettu tengdri skuldbindingunni. Sé markmidid ad fjarmagna eign til langs
tima geta jafngreidslur verid godur kostur, en sé markmidid hrod eignamyndun i pvi
skyni ad selja eignina fljott geta jafngreidslur pott verri kostur. Bann vid
jafngreidsluforminu mundi letja félk til Iantoku, vegna haerri greidslubyrdi i upphafi,
og hafa ahrif til leekkunar fasteignaverds. Leegra launad folk aetti erfidara med ad
taka lan, nema ad undangengnum sparnadi. Peir sem efni hafa a og geta greitt jafnar
afborganir mundu hins vegar greida hofudstélinn hradar nidur og eignast meira i
fasteigninni fyrr. P& ma hafa i huga ad unnt er ad greida inn a jafngreidslulan til ad
lekka hofudstdl hradar ef éskad er. bad sama gildir um bann vid jafngreidslum og

um bann vid verdtryggingu, ad gerdir samningar munu ad obreyttu standa afram.

Fridrik O. Fridriksson, formadur Hagsmunasamtaka heimilanna, kalladi & fundi
nefndarinnar eftir banni vié verdtryggdum jafngreidslulanum til neytenda, en ekki

banni vid utgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa eda verdtryggingu lifeyris.

D. STADGREIDPSLA VERPBOTA

Verdtryggingin, sérstaklega i formi jafngreidslulana, felur i sér ad lantakanda er
sjalfkrafa veitt 1an fyrir verdbétum i formi haekkunar héfudstdls. Olafur Margeirsson
og Valdimar Armann hafa meelt fyrir pvi ad fyrirkomulaginu verdi breytt pannig ad
lantakandi stadgreiddi verdbaetur jafnddum. Nefna peir ad petta tryggi ad hofudstoll
lans leekki, svo lengi sem stadid er vid greidslur. Eignamyndun verdi hradari, Utpensla
peningamagns i umferd haegari, verdbdlguprystingur minni, pdlitiskt adhald gagnvart
verdbolgu meira, og virkni peningamdlastefnu & eftirspurn heimilanna aukist. Olafur
og Valdimar segja a0 petta megi Utfeera annad hvort med pvi ad lantakendur taki
upp hja sjalfum sér ad stadgreida verdtrygginguna eda med pvi ad utbua lanin
pannig ad stadgreidsla yrdi skylda. pessi adferd gerir lanin likari lanum med
breytilega vexti og gerir pannig greidslubyrdina breytilega i sveiflukenndu umhverfi
eins og & f(slandi. Pannig geti sveiflurnar ordid ldntakendum pungbaerar, en slikt
hvetji folk og fjarmalastofnanir til ad fara varlega i lantékur og lanveitingar og gera

rad fyrir mismikilli greidslubyrdi (Olafur Margeirsson & Valdimar Armann, 2010). Hins
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vegar, ef veruleg verdbdlguskot yrdu, til deemis vegna gengisfalls krénunnar, myndi
stadgreidsla verdtryggingar hafa umtalsverd neikvaeed ahrif @ kaupmiatt og
radstofunartekjur heimila og geeti i versta falli 6gnad fjarmalastédugleika. bvi veeri
kominn enn sterkari hvati fyrir stjérnvold ad halda verdbdlgu og gengi gjaldmidilsins i

jafnvaegi.

E. PAK A VERPTRYGGINGU

Haustid 2009 16gdu pingmenn Framsdknarflokksins fram frumvarp sem kvad & um ad
hamarkshaekkun verdtryggingar a arsgrundvelli yrdi 4%. Frumvarpid hafdi verid flutt
adur, en komst i hvorugt skiptid til annarrar umraedu. | pvi er fjallad um ad
naudsynlegt sé ad abyrgd 4 ad halda verdbdlgu lagri verdi i auknum maeli hja
lanveitendum og ad ahaettan vegna mikillar évissu um verdbodlgu skiptist jafnar a
milli lanveitenda og lantaka.> Hagsmunasamtok heimilanna hafa einnig talad fyrir
paki @ verdtryggingu. Tillaga Hagsmunasamtakanna gengur Ut 4 ad 4% pakid laekki i
prepum par til verdtryggingin sé fallin at.® Meginmarkmid tilldgunnar sé ad knyja
lanveitendur til patttéku i ad vidhalda stodugleika og halda verdbdlgu nidri i
samstarfi vid stjérnvold. prir pingmenn Vinstrihreyfingarinnar — graens frambods
16gdu fram frumvarp haustid 2008 pess efnis ad verdtryggd ldn maettu aldrei bera

haerri vexti en 2%. Frumvarpid for ekki til umraedu a I:)ingi.36

i skyrslu Askar Capital um kosti og galla verdtryggingar er bent & ad pessi hugmynd
um 4% pak jafngildi pvi ad lanveitandi veiti lantakanda tryggingu i formi kaupréttar a
verdbdlgu (e. call option) med proskuldi (e. strike price) vid 4%. Ljést er ad regla um
hamarkshaekkun verdtryggingar mundi hafa nokkur ahrif & vaxtastig eda leida til
sérstaks gjalds sem lantakandi greidir fyrir pa tryggingu ad haekkunin verdi aldrei

meiri en 4% (Esther Finnbogadéttir o.fl., 2010).

Efasemdir hafa verid uppi um ad mogulegt sé ad breyta gerdum ldnasamningum
med pessum haetti, nema med samkomulagi beggja adila. Tryggingu af pessu tagi er
unnt ad veita i dag an lagabreytingar, en kostnadur vid hana er ad ollum likindum

talsverdur a ldngum lanum.

** http://www.althingi.is/altext/138/s/0012.html
** http://www.heimilin.is/varnarthing/about/alyktanir-samtykktir/989-grunnur-ad-

thjodarsatt
*° http://www.althingi.is/altext/136/s/0186.html
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F. ONNUR VIDMID TIL VERDTRYGGINGAR

Samkvaemt 16gum um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001 med sidari breytingum er
einungis heimilt ad verdtryggja ldnsfé med visitdlu neysluverds eda
hlutabréfavisitolu, innlendri eda erlendri, eda safni slikra visitalna sem ekki maela
breytingar a@ almennu verdlagi. Fra arslokum 2009 hafa afborganir um helmings lana
hja ibudaldnasjédi midast vid greidslujofnunarvisitdlu, med bad ad markmidi ad
laekka greidslubyrdi peirra heimila timabundid. Pa eru greiddar afborganir af lanum
midad vid hofudstdl peirra eins og hann var 1. jantar 2008, verdtryggdan fra peim
degi med launavisitélu ad teknu tilliti til atvinnustigs. Leekkun greidslna fra pvi sem
verid hefdi med upphaflegri verdtryggingu leggst vid hofudstdl lansins, til greidslu
sidar. Greidslujofnun leidir til aukins kostnadar i formi vaxta og verdbota pegar uppi

er stadid. Um helmingur lantaka afpakkadi greidslujéfnun pegar henni var komid a.

Gisli Tryggvason, talsmadur neytenda, bar upp pa tillégu & fundi nefndarinnar ad
onnur visitala en visitala neysluverds yrdi notud vid Gtreikning a verdtryggingu. Adur
fyrr var lanskjaravisitala notud til ad reikna ut verdtryggingu og hafa verié nefndar
hugmyndir um ad énnur vidmid verdi notud. Eins og sja ma @ mynd 16 er sjaldnast
haegt ad fullyrda ad tenging verdtryggingar vid eina visitolu frekar en adra skili
lantakendum stadfastlega betri kjorum. Tenging verdtryggingar vid launavisitolu,
eins og m.a. Joseph Stiglitz hefur talad fyrir, hefdi komid lantakendum illa fram til
arsins 2008, pegar raunlaun téku ad laekka. ¥ Tenging vid verdvisitolu
landsframleidslu hefdi einnig komid sér illa fyrir [antakendur & dkvednum timabilum
fyrsta dratug 21. aldar og ad sama skapi hefur visitala neysluverds an husnzedis
haekkad meira en visitala neysluverds arin eftir hrun. Fasteignaverd sveiflast mjog
eftir eftirspurn til skamms tima og hefdi tenging vid visitolu fasteignaverds haft
veruleg ahrif @ hisnaedislan i eignaverdsboélunni i addraganda hruns, eins og sja ma a
mynd 19 (Mar Wolfgang Mixa, 2010). Ljést er pvi ad breytingar & visit6lu til
vidmidunar munu vekja mismikla lukku eftir pvi hvernig arar i pjodfélaginu hverju
sinni. P4 ma benda 4 ad breytingar a visitélugrunni eldri lanasamninga purfa ad vera
malefnalegar og hoéflegar, pannig ad i peim teljist ekki felast eignaupptaka sem bryti i

baga vid eignarréttarvernd 72. gr. stjérnarskrdrinnar.

*” http://visir.is/article/20090909/FRETTIR01/285799869/-1
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MYND 16: ARSHAKKANIR NOKKURRA ViSITALNA
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G. SILESKA LEIPIN

{ mérgum l6ndum Sudur-Ameriku og i israel er verdtrygging enn Utbreiddari en &
islandi. | Sile var verdbdlga ordin slikt vandamdl ad komid var upp sérstakri
meelieiningu (UF) til ad syna raunvirdi. Fjarskuldbindingar voru i auknum maeli
tilgreindar i UF, par & medal upphadir husnaedislana. Munurinn a sileska
fyrirkomulaginu og islenskri verdtryggingu felst i malieiningunni sem notud er. A
islandi, i imyndudu daemi, yréu upphaedir lana gefnar upp i verdtryggdum krénum
(VTK), b.e. midad vid verdlag & hverjum tima. [ stad pess ad kréonutala héfudstéls lana
haekkadi sifellt med verdbdlgu, pyrfti ad greida somu upphaed VTK til baka i lok
lanstimans og greidd var ut i upphafi. SU upphaed kréna sem pyrfti til ad greida fyrir
hverja VTK mundi hins vegar haekka med verdbdlgunni. Hugmyndin er su ad sporna
gegn ahrifum skilningsleysis @ verdmaeti peninga, eda peningaglyju, draga ur

misskilningi folks a afleidingum verdbdlgu og gera raunstaerdir skyrari i hugum félks.

Robert Shiller, hagfraedipréfessor i Yale, hefur maelt med pvi ad stjérnvold allra landa
birti maelieiningu & bord vid UF til ad gera folki kleift ad nota hana til ad syna
upphaedir fjarskuldbindinga. Hann telur erfitt ad lsekna peningaglyju og bendir a
hversu undarlegt pad sé ad folk geri lanssamninga til framtidar um endurgreidslu a
peningum sem algjorlega 6ljést er hvada virdi muni hafa pegar kemur ad
skuldadégum. Hann hefur jafnframt hvatt til pess ad verdtryggingu verdi haldid
afram i peim I6ndum par sem henni var komid & vegna 68averdbadlgu, pratt fyrir ad

tekist hafi ad nd véldum a verdbdlgunni (Shiller, 1998b)
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H. VAXTABZATUR APEINS GREIDDAR PEIM SEM SKULDA
OVERDPTRYGGT

Ingi Rafnar Juliusson raeddi & fundi nefndarinnar pa hugmynd ad vaxtabaetur yrdu
adeins greiddar peim sem eru med overdtryggd husnaedislan. Med pessu mundu
skapast hvatar fyrir folk til ad taka ny éverdtryggd lan frekar en verdtryggd og midlun
peningastefnunnar mundi audveldast fyrir vikid. Bendir Ingi @ ad samfélagid hafi
sameiginlega hagsmuni af pvi ad verdlag verdi stédugra og eigi pad jafnt vid um

fjdrmagnseigendur og lantakendur.

[. BREYTINGAR A AVOXTUNARKROFU LIFEYRISSJOPA

A fundum nefndarinnar kom avéxtunarkrafa lifeyrissjédanna itrekad til tals. Olafur
Margeirsson faerdi fyrir pvi rok ad vidmid um 3,5% raunavoxtun lifeyrissjodanna, sem
kvedid er & um i reglugerd nr. 391/1998, skapadi ymis vandamal i hagkerfinu. Fyrir
tilstilli pessa vidmids vaeri vaxtastig almennt i landinu of hatt, fjarfesting vaeri mikid
minni en ella og spurn eftir erlendu fjarmagni meiri, sem aftur leiddi af sér miklar
erlendar skuldir pjédarbuisins og neikveedan prysting @ vidskiptajofnud. Valdimar
Armann benti 4 ad tryggingafraedilegur halli lifeyrissjédanna feeri vaxandi ef peir lana
ut fé a leegri raundvoxtun en 3,5% og par med pyrftu sjédirnir ad skerda
lifeyrisréttindi ef idgjold eru ekki haekkud @ méti. bad vaeri pvi ljost ad litill vilji geeti
verid fyrir pvi innan sjédanna ad fjarfesta i nokkru sem geeti gefid minna en 3,5%
raundvoxtun. Gisli Tryggvason, talsmadur neytenda, hvatti til pess ad viomidinu yrdi
breytt i reglugerd med peim afleidingum ad pad golf sem pad er sagt mynda a

vaxtastig i landinu leekkadi.

Bjarni bdrdarson tryggingastaerdfraedingur og Hrafn Magnusson, framkvaemdastjori
Landssamtaka lifeyrissjoda, sogdu a fundi nefndarinnar ad nuverandi
reiknigrundvollur gerdi rad fyrir 3,5% raundvoxtun 4 heildareign lifeyrissjods. Nai
sjéodur ekki pvi viomidi & innlendum eignum getur avoxtun erlendra eigna baett
heildardvoxtunina pannig ad hdn nai 3,5% vidmidinu. Verdi viomidid lekkad til
frambudar mundi éhjdkvaemilega koma til skerdingar aunninna réttinda sjodsfélaga,
sem og laekkunar @ dunnum réttindum & hverjum tima. Hannes G. Sigurdarson,
adstodarframkveemdastjori Samtaka atvinnulifsins, og Gylfi Arnbjérnsson, forseti
Alpydusambands islands, téku i sama streng 4 68rum fundi nefndarinnar og ségdu
ad viomidid myndadi grundvoll framreiknings réttinda. Sé avoxtun lakari en vidmidid
myndist porf fyrir skerdingu réttinda og 6fugt, sé hun betri. Toldu peir pvi vandséd

ad viomidid hefdi ahrif a vaxtastigid i landinu.

Umraeda um avoxtunarkrofu lifeyrissjodanna  hefur meira med  virkni
skuldabréfamarkada, vaxtastig i landinu og lifeyrisréttindi sjodsfélaga ad gera en

verdtrygginguna sjalfa. Verdtrygging lifeyris og fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna
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sem felst ad hluta i kaupum & verdtryggdum afurdum tengir poé pessa umrzadu.
Afndm verdtryggingar eda hoft vid henni hefdu ahrif a fjarfestingarmoguleika
sj6danna og gerdu pad ad verkum ad rokrétt veeri ad nuvirdingarviomid i reglugerd
um lifeyrissjédi yrdi overdtryggt. Efnahags- og vidskiptardduneytid hefur hafid vinnu

vid mat 4 dhrifum vidmidsins i hagkerfinu i tengslum vid nyja efnahagsdaetlun.

J. UPPTAKA ANNARRAR MYNTAR
ftrekad kom fram vid umfjéllun nefndarinnar ad verdtrygging veeri vidbragd vid peim

ostodugleika sem hefur verid vidvarandi i islensku efnahagslifi. Feerd hafa verid fyrir
pvi rék ad smaed islensku kréonunnar geri hana veikburda gagnvart ytri og innri
ahrifavoldum, sem auki sveiflur hennar og studli ad verdbdlgu. Eins og sja ma @ mynd
17 er stor hluti verdbreytinga vegna breytinga a gengi. bessi éstodugleiki hefur skilad
sér i heerri fjdarmagnskostnadi. Samkvaemt kénnun sem Neytendasamtokin gerdu arid
2005 & husnadisldnamorkudum tiu Evrépurikja er lanskostnadur & islenska
markadnum umtalsvert haerri en i samanburdarlondunum. Raunvextir eru jafnframt
2 til 5 présentustigum haerri en i hinum [6ndum k&nnunarinnar

(,HUsnaedislanamarkadur”, 2005).

MYND 17: UNDIRLIDIR VERDBOLGU
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A fundi nefndarinnar hvatti Gylfi Arnbjérnsson, forseti Alpydusambands islands, til
inngdngu i Evropusambandid og upptoku evru sem gjaldmidils. Gylfi faerdi fyrir pvi
rok ad pad veeri ekki haegt ad na fram stodugleika i gengis- og verdlagsmalum i landi

sem vill halda i smdan sjalfstaedan gjaldmidil til pess eins ad geta fellt hann pegar illa
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arar, og pa skipti engu mali hvort verdtrygging verdi bonnud eda ekki. Kristin
Pétursdéttir, forstjéri Audar Capital, sagdi a fundi nefndarinnar ad vid inngdéngu i ESB
og upptoku evru fengist gjaldmidill sem er staerri og stodugri og ad honum fylgdu
laegri vextir og minni verdbdlga. Fjarmagnskostnadur & islandi sé meiri en annars
stadar vegna kréonunnar og verdtryggingin sé einn af peim kostnadarlidum. Ekki var

bent & upptdku annarra mynta en evrunnar.

Vid inngdngu i ESB og upptoku evru breytast verdtryggd husnaedislan ekki sjalfkrafa i
Overdtryggd. Gerdir samningar munu pvi standa, nema gripid verdi til sérstakra
adgerda til ad breyta peim. bPar yrdi vaentanlega um ad raeda valkvaed skiptiutbod
verdtryggdra skuldabréfa yfir i 6verdtryggd. Med upptoku evru yrdi hins vegar
l[dnastofnunum gert audveldara ad bjoda upp a dverdtryggd lan a betri vaxtakjorum.
Astaedur fyrir pvi veeru ad minni likur yréu & verdbdlguskotum, med tilheyrandi
hakkunum a verdtryggdum lanum, og gengisahaetta gagnvart evru yrdi Ur ségunni.
Pa hefdu bankar beinan adgang ad lausafjarmégnun i endurhverfum vidskiptum &
styrivoxtum Evrépska sedlabankans. b6 mundi pad standa sem adur sagdi, ad
fjdrmagnskostnadur er minni a verdtryggdum lanum en overdtryggdum, vegna
verdbolguahaettunnar sem fylgir peim sidarnefndu. Ekkert er pvi til fyrirstodu ad
lanastofnanir bjédi afram verdtryggd lan eftir upptoku evru og ad rikissjodur gefi
afram 0t verdtryggd skuldabréf, enda pekkist pad sidarnefnda vida um Evrdpu. Eftir
upptoku evru myndi verdbodlga faerast smam saman naer pvi sem gerist almennt 4
evrusvaedinu, en sa munur sem eftir staedi rédist af stadbundnum pattum a bord vid

husnaedisverd og skatta og gjold hins opinbera.

Gylfi Zoega telur ad reynsla annarra rikja sem tekid hafa upp evru bendi til pess ad
vid upptoku evru muni vextir til skamms tima og til langs tima laekka snarlega.
,Langtimavextir a rikisskuldabréfum (10 ara) eru nu (i mai 2010) 3.03% i Finnlandi,
3.21% i Austurriki og 4.14% 4 Méltu en mun heerri 4 irlandi (4.86%) og i Grikklandi
(7.97%) sem hefur skertan adgang ad lanamoérkudum vegna mikilla rikisskulda. Til
samanburdar eru peir um 6.3% & islandi um pessar mundir.“*® Samhlida leegri
voxtum sé toluverd heaetta 4 ad spurn eftir lanum aukist mikid, uppsveifla yréi i
efnahagslifinu i ein 5-10 ar @ medan skuldir faeru vaxandi og eignabdlur veeru ad
myndast likt og gerdist & Grikklandi, irlandi, Porttgal, Spani og italiu. Afleidingarnar
yrdu kunnuglegar, atvinnuleysi vegna has raungengis i kjolfar launaskrids og
fjdrhagsvandi hins opinbera vegna ryrnunar skattstofna. Til ad koma i veg fyrir petta
yrdi naudsynlegt ad beita markvissri efnahags- og peningamalastjérnun med
skattlagningu a lantokum og haerri eiginfjarkrofu til ad koma i veg fyrir voxt Utlana og

jafna sveifluna (Gylfi Zoega, 2010).

*® Gylfi Zoega (2010), bls. 83.
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Hvad vardar adrar myntir en evru og pad myntbandalag sem henni fylgir, pa fylgja
ymis vandkvaedi pvi ad reka fastgengisstefnu eda taka upp mynt einhlida, eins og
fram kom i mali fulltrda Sedlabankans & fundum nefndarinnar. [ stjérnmalaumraedu
hafa komid fram hugmyndir um einhlida upptoku evru, sem og upptdoku m.a.

Bandarikjadals, norskrar kréonu eda svissnesks franka med samkomulagi eda einhlida.

K. AUKIP FRAMBOD AF OLIKUM TEGUNDUM LANA

Flestir gesta nefndarinnar maeltu med aukinni fjélbreytni hdsnaedislana 4 islenskum
markadi. Verdtryggd jafngreidsluldn eru langalgengasta form hidsnaedisléana & islandi
og hafa verid undanfarna &ratugi, enda bundin i 16gum um ibudalanasjéd. Haustid
2010 voru um 9% heimila med husnaedislan med gengistryggd husnaedislan, en i
kjolfar breytinga & légum nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu verdur
gengistryggdum hasnaedislanum breytt yfir i verdtryggd lan i islenskum kréonum, en
lansformid er pd fravikjanlegt. Overdtryggd ldn & breytilegum voxtum eru i bodi i
stéru bonkunum premur, islandsbanka, Arion banka og Landsbankanum. Méguleikar
lantakenda um pessar mundir eru pvi annars vegar verdtryggd fastvaxtaldan med
annad hvort jéfnum greidslum eda jofnum afborgunum og hins vegar éverdtryggd
[an med breytilegum voxtum (eda med fostum voxtum fyrstu prju drin) og annad

hvort jofnum greidslum eda jéfnum afborgunum.

TAFLA 3: FASTEIGNASKULDIR HEIMILA 1. OKTOBER 2010

Verdtryggd fasteignaldn 1.236 milljardar kr. (88,6%)
Gengistryggd fasteignalan (fyrir lagasetningu) 117 milljardar kr. (8,4%)
Overdtryggd fasteignaldn 39 milljardar kr. (2,8%)

Fasteignalan alls 1.392 milljardar kr.

Heimild: Skyrsla sérfreedingahdps um skuldavanda heimilanna

Samkvaemt I6gum nr. 44/1998 um ibtdalanasjéd skulu almenn hdsnaedislan sjédsins
vera verdtryggd og midast vid visitélu neysluverds. Stjorn sjédsins er pd heimilt, ad
fengnu sampykki radherra, ad stofna til nyrra lanaflokka. Sigurdur Erlingsson,
framkvaemdastjéri ibidalanasjéds, og Sigurdur Geirsson, forstoédumadur innra
eftirlits hja sjédnum, s6gdu a fundi nefndarinnar ad sjodurinn hefdi til skodunar ad
fiolga valkostum lanaforma og horfa frekar til éverdtryggdra moguleika, en pad
tengdist fjarmognunarkostum hans. Mar Gudmundsson sedlabankastjori og bdrarinn
G. Pétursson, adalhagfredingur Sedlabankans, sogéu @ fundum ad Sedlabankinn
veeri hlynntur fjélbreyttari lanaformum og fleiri valkostum fyrir lantakendur. ba benti

Mar Wolfgang Mixa & ad gaefist folki faeri a ad fjarmagna huisnaediskaup sin i auknum
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meli med baedi verdtryggdum og oOverdtryggdum lanum minnkadi pad ahaettu

ldntakenda vegna sveiflna i verdbolgu (Mar Wolfgang Mixa, 2010).

Til a8 mynda vaxtagolf undir 16ng éverdtryggd husnaedislan er aeskilegt ad rikissjodur
og ibudalanasjédur gefi ut éverdtryggd skuldabréf til mismunandi langs tima og

vidhaldi verdtryggdum skuldabréfaflokkum & markadi.

TAFLA 4: FASTEIGNASKULDIR HEIMILA EFTIR LANVEITANDA 1. OKTOBER 2010

ibudalanasjodur 579 milljardar kr. (41,6%)
Lifeyrissjodir 183 milljardar kr. (13,1%)
Bankar og sparisjodir 630 milljardar kr. (45,3%)
Fasteignalan alls 1.392 milljardar kr.

Heimild: Skyrsla sérfreedingahdps um skuldavanda heimilanna

L. AFNAM KVADA AF VERDTRYGGINGU

Sem stendur er éheimilt ad verdtryggja utlan til skemmri tima en fimm ara og innldn
til skemmri tima en priggja dra bindingar. P34 er ekki heimilt ad tengja verdtryggd lan
vid adrar visitdlur en visitdlu neysluverds og hlutabréfavisitolu, innlenda eda erlenda,

eda safn slikra visitalna.

OECD meelti med pvi i umfjéllun sinni um fisland &rid 2006 ad allar kvadir af
verdtryggingu yrdu afnumdar. i skyrslunni kemur fram ad verdtryggingin hafi verid til
gdds fyrir lantakendur og lanveitendur & islandi og hafi dregid Gr aheettu vegna
sveiflna i verdbdlgu. Hins vegar veeru engin gild rék fyrir bonnum vid verdtryggingu
utldna og innldna til skamms tima. Félki setti ad vera frjalst ad velja skammtima
verdtryggdar afurdir, kjési pad svo, ad mati OECD (OECD, 2006). Undir petta atridi er

tekid i skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

bPess ma geta ad styttri verdtrygging en til 3-5 ara er i bodi @ markadi, pratt fyrir
adurnefndar kvadir, med pvi ad kaupa eda skortselja verdtryggd rikistryggd
skuldabréf. Um pessar mundir eru til deemis rétt ram 3 ar til lokagjalddaga stysta

verdtryggda skuldabréfs ibudaldnasjoéds, HFF14.

Ekki verdur séd ad pessi moguleiki stydji med beinum haetti vid markmid og hlutverk
nefndarinnar um tillogugerd um ad draga Ur vaegi verdtryggingar an pess ad d6gna

fjdrmalastodugleika.
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M.NA VALDI A VERPBOLGU

Verdtrygging var upphaflega innleidd med pad ad markmidi medal annars ad na
tokum a 6daverdbolgu og tryggja raunvirdi sparnadar. Allir gestir nefndarinnar voru
sammala um ad verdtrygginguna maetti helst kalla birtingarmynd vandans, en ekki

hinn undirliggjandi vanda, sem er verdbdlgan.

Sogulega séd hefur gengid illa ad halda verdbdlgu lagri 4 islandi. Haegt er ad benda &
ymsa sokudolga i pvi efni, hvort sem pad er peningamalastjorn, smaed gjaldmidilsins,
voxtur rikisutgjalda, stefna i husnaedismalum, skattalaekkanir, skattahaekkanir, krafa
hagsmunaadila um gengisfellingar, stértaekar framkvaemdir, sleem efnahagsstjérn,

skortur a sparnadi, neyslugledi heimilanna o.s.frv.

Ljost er ad efnahagsumhverfi med minni verdbdlgu mundi draga ur tilfinnanlegum
ahrifum verdtryggingar 4 lantakendur. [ skjoli gjaldeyrishafta og efnahagshruns hefur
tekist ad na verdbdlgu nidur undanfarin rdm tvé &r, eins og sja ma & mynd 18. |
januar 2011 meeldist arshaekkun hennar 1,8%, sem er undir verdbdlgumarkmidi

Sedlabankans.

MYND 18: VERPBOLGA A ARSGRUNDVELLI 2009-11
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Vidurkennt er ad arangur Sedlabankans i barattunni vid verdbdlgu hefur verid
sleemur fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp arid 2001 og slakari en i 66rum
rikjum med sambeerilegt fyrirkomulag. Helstu astadur fyrir slokum drangri eru taldar
vera misbrestur i framkveemd peningastefnunnar, skortur & triverdugleika, gerd
islensks pjédarbuskapar, berskjoldun gjaldmidilsins og dvenjulegar adstaedur i baedi
alpjodlegum og innlendum efnahagsmalum. Auk pess olli ofvoxtur i fijarmalakerfinu
og alpjédavaeding pvi ad erfidara vard ad midla peningastefnunni, og ahaettur i
fjarmalakerfinu moégnudu gengissveiflur. Stjornun opinberra fjarmala var einnig mjog

a skjon vid peningamalastefnuna (Peningastefnan eftir hoft, 2010).
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Karlo Jannari, Richard Portes, Fridrik Mar Baldursson, Asgeir Jénsson, Jén Danielsson
og Gylfi Zoega hafa feert fyrir pvi rok ad mikil Utbreidsla verdtryggdra jafngreidslulana
med fostum voxtum hamli midlunarferli peningamalastefnunnar og geri
Sedlabankanum par med erfidara um vik ad halda verdbdlgu litilli. Jon Danielsson og
Gylfi Zoega (2009) skrifudu: , Kerfi verdtryggingar og fastra vaxta til langs tima hefur
hins vegar gert bardttuna vid verdbodlguna erfidari ad pvi leyti ad breytingar
styrivaxta Sedlabankans hafa ekki haft eins mikil ahrif & eftirspurn og ella.”  skyrslu
Sedlabankans ,Peningastefna eftir hoft“ (2010) segir: ,Forsenda pess ad
peningastefnan beri arangur er ad midlun vaxtabreytinga sedlabankans fra
skammtima markadsvoxtum til langtima markads- og utlanavaxta og ad lokum til
raunhagkerfisins sé seemilega kerfisbundin og fyrirsjdanleg. Téluvert hefur skort a ad
svo hafi verid hér & landi a4 undanfornum arum.“* Fulltrdar Sedlabankans hafa bent &
pad ad engar rannsdknir syni ad fastir vextir a lanum hindri midlunarferlid, enda nai
morg onnur riki verdbolgumarkmidum sinum pratt fyrir Utbreidslu huisnaedislana
med fostum voxtum. [ &liti sinu til forsaetisradherra fra 2009 segir b6 Sedlabankinn
ad ,pratt fyrir ymsa kosti verdtryggingar [kunni] ad vera heppilegt ad minnka umfang
hennar, t.d. til pess ad baeta virkni peningastefnunnar.”40 i framhaldi er pd tekid fram
ad ,[a]fnam verdtryggingar med lagasetningu [sé] pvi ekki liklegt til ad auka virkni
peningastefnunnar umtalsvert og [geti] haft skadleg ahrif a8 efnahagsbatann [verdi]

slikum drreedum beitt 4dur en verdbolguvaentingar hafa fengid naega kjolfestu®.**

{ sérriti Sedlabanka islands fra desember 2010, sem ber nafnid Peningastefnan eftir
hoft, er reett um hvort eigi ad beita peningastefnunni til ad sporna gegn myndun
eignaverdsbdla. Haekkandi eignaverd getur virkad mjog pensluhvetjandi, par sem
adgengi ad lansfé eykst vegna haekkandi virdis undirliggjandi veda. bannig eykst
radstofunarfé til neyslu og myndast getur 6sjalfbaer lansfjardrifinn  voxtur
einkaneyslu, eins og raunin vard a arunum fyrir hrun. Myndast getur vixlverkun
penslu og haekkun eignaverds sem endar harkalega pegar eignaverdsbélan springur
og fjoldi heimila situr eftir i yfirvedsettu hisnaedi og fjadrmalastofnanir med laskad
Utlanasafn. A moéti kemur ad erfitt getur reynst ad greina snemma hvort um
eignaverdsbolu sé ad raeda eda edlilega haekkun hidsnadisverds. ba er hzetta a ad
mikil 6anaegja brjotist ut, beiti Sedlabankinn sér gegn haekkun eignaverds, par sem

margir hafa hag af pvi ad pad haekki (,Peningamalastefnan eftir hoft, 2010).

[ ljési pessarar haettu og annarra melir Sedlabankinn med beitingu
pjédhagsvarudartekja (e. macro-prudential tools) til ad draga uar &sjalfbeerri

skuldsetningu a penslutimum og gera fjarmalakerfinu kleift ad takast betur a vid

39 ,Peningastefnan eftir hoft”. Bls. 17.
0 Kostir og gallar pess ad breyta umgjord peningastefnunnar®. Bls. 18.
*! Sama. Bls. 19.

64



afoll. Eitt pessara teekja geeti verid ad Sedlabankinn maetti setja hamark a lanshlutfall
husnaedisldana og mogulega tengt pad vid utldnavoxt i pvi skyni ad draga ur penslu a
husnaedismarkadi. pannig pyrftu lantakendur ad reida fram haerra eiginfjarframlag
vid lantdku, sem geeti dregid Ur skuldsetningu. Onnur leid veeri ad tengja
vedhlutfallid vid hlutfall afborgana og tekna, til ad setja hamark a hversu mikid hver
einstaklingur getur skuldsett sig. Sedlabanki Nyja-Sjalands hefur einnig kynnt pa
hugmynd ad leggja breytilegt vidbdtardlag ofan @ almenna vexti hidsnadislana i
pessu skyni. pridja leidin er ad beita eiginfjarreglum banka, p.e. hvernig husnaedislan
vigta inn i dhaettugrunn til Utreiknings CAD-hlutfalls. Maeltu baedi Mar Gudmundsson
sedlabankastjori og Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraeedingur bankans, med pvi a
fundum nefndarinnar ad Sedlabankanum yrdu veitt slik pjodhagsvarudartaeki til ad

stemma stigu vid eignaverdsbdlum.

MYND 19: MARKADSVERD iBUDARHUSNADIS, ARSBREYTINGAR
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Laekki vedhlutfall husnaedislana purfa lantakendur ad reida fram heerra hlutfall
kaupverds strax vid kaup a husnaedi. Samradshdpur um husnaedisstefnu hefur lagt til
ad skodad verdi hvort audvelda eigi ungu félki innkomu @ hidsnaedismarkadinn med
husnadissparnadarkerfi med skattalegum hvotum (Husnaedisstefna, 2011). Enn
frekara tilefni er til pess ad hvetja félk til sparnadar laekki hamarks lanshlutfall

husnadislana, eigi folk ad geta fjarfest i husnaedi i sama meeli.

Gestir nefndarinnar voru sammala um ad undirliggjandi vandinn veeri verdbdlgan og
hagstjornin. Agreiningur var hins vegar um hvort naudsynlegt veeri ad na fyrst nidur
verdbodlgu og fjarmalalegum stédugleika til ad losna vid verdtryggingu eda hvort
afnam verdtryggingar veeri forsenda pess ad nd nidur verdbdlgu og tryggja

fjdrmalalegan stodugleika.
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N. BATT NEYTENDAVERND
Verdtryggd lan hafa @ fundum nefndarinnar itrekad verid kéllud flokin og 6gegnsae

fjarmalaafurd. Haekkun hofudstdls vegna verdbodlgu getur virdst éréttmaet og skapar
pannig 6anaegju i samfélaginu og krofur um ihlutun stjérnvalda. Lag greidslubyrdi i
upphafi getur studlad ad éhoflegri skuldsetningu, sér i lagi pegar bankar yta lanum
ad folki med pvi ad benda a pennan eina eiginleika lananna frekar en annan.
Verdtrygging skapar pannig freistnivanda hja lanastofnunum, sem leidir peer til
ahaettusaekni i Gtldnum. Utbreidsla verdtryggingarinnar tryggir ardbaerni Gtlana
peirra, ad pvi gefnu ad verdtryggd utlan peirra séu haerri en verdtryggd innldn og ad
efnahagsumhverfid sé hagstaett. betta leidir svo til 6héflegrar skuldsetningar hja folki

sem ekki ma vid henni og um leid til tjdns hja lanveitendum og samfélaginu.

[ 1j6si pessa er mikilvaegt ad efla neytendavernd, fjarmalalaesi og baeta upplysingar
um eiginleika dlikra ldanaforma og pa dhaettu sem peim fylgja. Nefnd um fjarmalalaesi
meelti i skyrslu sinni frd 2009 med pvi ad fjarmalalaesi yrdi gert ad skyldufagi i
adalnamskra grunn- og framhaldsskdla og fraedslu i malaflokknum yrdi fylgt eftir med
reglulegum konnunum og endurmenntun kennara. P4 melti nefndin med ad
stjornvold settu reglugerd um hvada upplysingar purfi ad koma fram i auglysingum
um fjarmalapjénustu og hvernig stydja megi vid fraedslu neytenda, sérstaklega peirra

hdpa sem mest purfa & baettu fjarmalaleesi ad halda (,Fjarmalaleesi & islandi“, 2009).

begar er gerd krafa til banka um flokkun vidskiptavina fjdrmalafyrirtaekja a tilteknum
svidum & grundvelli svokalladrar MiFID tilskipunar Evrépusambandsins (Markets in
Financial Instruments Directive). Pad meaetti hugsa sér ad veentanlegir lantakendur
pyrftu ad kynna sér stadlad kynningarefni og skrifa undir stadfestingu pess efnis adur
en peir geta stofnad til nyrra lanaskuldbindinga af tilteknum tegundum, til deemis

verdtryggdra husnaedislana.

Otrygg husnaedislan voru ein af frumorsdkum alpjédlegu fjarmélakreppunnar sem
hofst i Bandarikjunum arid 2007. Vida um heim myndudust verdbdlur a
fasteignamorkudum vegna pess hversu audvelt var ad fa lan @ hagstaedum voxtum,
jafnvel & grundvelli veikra veda. Utlanapensla bankanna og ibudalanasjéds olli a
sama hatt verdbdlgu og mikilli skuldsetningu islenskra heimila, sem hefur verid eitt
erfidasta malid ad greida ur eftir hrun. bar er glimt vid afleidingar verdhruns a
fasteignamarkadi samhlida samdreetti atvinnutekna, @ medan skuldir hafa haekkad
ad nafnverdi, vegna falls kronunnar og verdbdlgu af peim véldum. Samkvaemt skyrslu
sérfreedingahdps stjornvalda fra ndovember 2010 voru um 15 pusund ibudir

yfirvedsettar, pad er med skuldsetningu sem nam yfir 100% af fasteignamati. Taep
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70% peirra heimila sem eru i vanda toku |an @ arunum 2005-8 pegar Utlanapenslan

var sem mest og verd fasteigna haest.

Ljost er ad hluti peirra heimila hafdi ekki efni @ ad skuldsetja sig svo mikid eda
forsendur til ad taka gengistryggd 1an med tilheyrandi dhaettu. Ladnastofnanir héldu
odyru lansfé ad folki og slakar krofur voru gerdar til vedhaefis einstaklinga.42 Utlan
voru ekki naegilega vondud i pvi umhverfi édyrs lansfjar sem rikti 8 pessum tima. Sé
markmidid ad takmarka dvondud utldan maetti leggja meiri skyldur a fjarmalafyrirtaeki
vardandi 3dhaettumat a lantakendum og upplysingagjof til peirra, mat a
fasteignalanum inn i eiginfjargrunn, taka mid af greidslugetu einstaklinga pegar
lanakjor eru akvordud eda jafnvel haekka vexti eftir pvi sem ldntakandi hyggst
skuldsetja sig meira. Auknar krofur til fjarmalafyrirteekja gaetu minnkad utlan peirra
til einstaklinga sem geta ekki stadid undir mikilli skuldsetningu. baer gaetu pa einnig

torveldad adgengi ad fasteignakaupum, en um leid dregid Ur haettu 4 eignabdlum.

Neytendastofa hefur kallad eftir betri upplysingum til neytenda adur en tekin er
akvordun um lantéku. Stofnunin hefur einnig gagnrynt éskyra lanasamninga og ad
ekki sé nazegilega vel geett ad l6gum um neytendavernd vid gerd og tulkun

l[dnasamninga.

Naudsynlegt er ad endurskoda l6ggjof um ldnasamninga og neytendavernd og
hvernig eftirliti med lanveitingum fjarmalafyrirtaekja er hattad, sérstaklega i ljosi
déma sem fallid hafa um 6logmaeti gengistryggdra lana og vidtaekra athugasemda

Neytendastofu um lanasamninga.

Skylda parf fjarmalastofnanir til ad syna utreikninga midad vid mismunandi
Ovissupaetti og vanda betur til greidslumats. Auka parf eftirlit med neytendaldanum
og samrama og skilgreina betur hlutverk eftirlitsstofnana. Naudsynlegt er ad setja

|6g um skuldabréf og strong vidurlog ef ekki er farid ad I6gum um neytendavernd.

Gestir nefndarinnar voru sammala um mikilvaegi pess ad efla vernd neytenda pegar

stofnad er til ldnaskuldbindinga, fjarmalalaesi almennings og fraedslu um fjarmal.

0. OBREYTT ASTAND

Litil satt er um verdtryggingu i islensku samfélagi. S6kn landsmanna i gengistryggd
husnaedislan a fyrsta aratug 21. aldarinnar bendir einnig til pess ad verdtryggingin og

hatt vaxtastig 4 landinu hafi gert krénulan afar 6adladandi, pratt fyrir pa aheaettu sem

2 Sigurjén b. Arnason, bankastjéri Landsbanka, segir ad husnadislan bankanna hafi
verid "témt rugl". Lanin voru a of lagum voxtum fyrir bankana og hann sa ekki
hvernig petta aetti ad vera gerlegt” (RNA, 8. bindi, bls. 64).
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fylgdi gengistryggingu. Hatt vaxtastig a po vid um 6ll kronulan, baedi verdtryggd og
Overdtryggd.

P& er ljost ad breytingar @ ndverandi fyrirkomulagi hafa engin sjalfvirk ahrif & pa
yfirvedsetningu og greidsluerfidleika sem fylgdu efnahagskreppunni. Til pess pyrfti
ad gera radstafanir til almennra adgerda. [ raun dré verdtryggingin Gr ad
greidslubyrdi husnaedislana yrdi yfirpyrmandi i kreppunni, med pvi ad dreifa
verdboétunum yfir allan lanstimann. Greidslubyrdi éverdtryggdra (og gengistryggdra)
l[dna med breytilegum voxtum haekkadi @ sama tima gifurlega. Verdtrygging verdur
heldur ekki afnumin afturvirkt og munu gerdir samningar standa afram, nema peim
verdi breytt med samningum og lantakendum gert mogulegt ad feera lan sin yfir i

Overdtryggd lanaform.

Erfitt er ad sja hvernig ébreytt dstand getur leitt til ad pess ad dregid verdi Ur vaegi
verdtryggingar. Ymsir gestir nefndarinnar téldu énnur verkefni brynni en ad afnema
verdtryggingu, & medan adrir toldu Obreytt astand jafnvel geta dgnad

fjarmalastodugleika par sem midlun peningastefnu yrdi afram veik.
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