Skyrsla

fjarmalaraoherra um ahrif laekkunar hofudstols husnzdislana, samkvaemt beidni.

(Logo fyrir Alpingi & 140. 16ggjafarpingi 2011-2012.)

Med beidni 4 pskj. 409 fra Guolaugi Por Pordarsyni og fleiri alpingisménnum var pess
O0skad a0 fjarmalaradoherra flytti Alpingi skyrslu um ahrif lekkunar hofudstols
hisnaoislana. Fjarmalaradherra fol Sveini Agnarssyni og Sigurdi Johannessyni hja
Hagfraedistofnun Haskola [slands asamt Benedikt Johannessyni tryggingasterdfradingi
ad vinna skyrslu par sem tekin veru til umfjollunar pau atridi sem skyrslubeidendur
hofou farid fram 4 enda hafoi starfsfolk fjarmalaraduneytisins ekki adstdou til pess ad
sinna skyrslugerdinni pannig ad fullnegjandi yrdi talid. Peir sérfraedingar sem skyrsluna
unnu héfou skyrslubeidnina eina sem fyrirmynd en engin fyrirmeli fra raduneytinu um
hvada efnistokum peir tekju henni. Sérfredingar raduneytisins adstodudu hofunda viod
Oflun og urvinnslu gagna, gerdu athugasemdir og komu med abendingar medan &
vinnunni st6d. Fjarmalaradherra telur ad med pessari skyrslu sé svarad peirri beidni sem
borin var fram og ad skyrslan varpi [josi 4 pad efni sem henni var &tlad ad gera. Hun vill
hins vegar taka fram ad nidurstdour og alyktanir sem skyrsluh6fundar draga eru peirra
eigin.



For’méli Hagfraedistofnunar.
A 29. fundi Alpingis midvikudaginn 30. ndvember 2011 kom fram eftirfarandi beiodni:

Me0 visan til 54. gr. 4. stjornarskrarinnar og 53. gr. laga um pingskop alpingis er pess
o6skad ad fjarmalaradherra flytji Alpingi skyrslu par sem eftirfarandi atridi verdi metin:
1. Ahrif pess ad lzekka hofudstol hiisnadislana um 10-25% a:
a. hagkerfid,
b. lifeyrissjodina,
c. réttindadvinnslu sjodfélaga,
d. Ibudalanasjod,
e. alrar fjarmalastofnanir.
2. Ahrif pess ad hakka lifeyrisaldur um eitt til prju ar i tengslum vid nidurfaersluna.
3. Abhrif pess ad aftengja visitolu 4 lanum og réttindum naestu fimm arin.

Umbedin skyrsla fylgir hér & eftir. Ad gerd hennar hafa komid dr. Benedikt
Johannesson, sterdfredingur, Talnakonnun, dr. Sigurdur Johannesson, sérfraedingur vid
Hagfraodistofnun, og dr. Sveinn Agnarsson, forstéoumadur.

1. Inngangur Hagfraedistofnunar.

Undanfarinn aratug hefur verd a4 fasteignamarkadi tekid miklum breytingum sem
skipta ma i fjogur skeid. A hinu fyrsta — arunum 2000-2003 — hakkadi visitala
ibudaverds & hofudborgarsvaedinu um 36%. A pvi nasta — arunum 2004—2008 — hakkadi
visitala um 92%. A pvi pridja — arunum 2008-2010 — lxkkadi ibudaverd a
héfudborgarsvadinu almennt um 15%, en fra arsbyrjun 2011 til jantar 2012 hefur verd
aftur haekkad um 9%. I jantar 2012 st6d visitala ibidaverds i 333 stigum og hafdi pa ekki
verid herri sidan i febraar 2009. I mai 2007 var visitala ibadaverds 336 stig, en han
hakkadi ort sidari hluta pess ars og komst haest 1 357 stig i oktober 2007 og jantar 2008.

Tafla 1 Proun visitolu neysluverds (VNV), launavisitolu og
visitolu ibudaverds a hofudborgarsvaedinu
eftir timabilum arin 2000-2012.
Hlutfallslegar breytingar (%).

Timabil VNV Laun Ibudaverd
2000-2003 17,6 28,9 35,9
2004-2007 22,5 33,4 92,3
2008-2010 29,9 15,8 -15,3
2011-2012 6,5 9,1 9,2
2000-2012 98,0 123,8 150,6

Heimild: Hagstofa Islands og Pjodskra Islands.

Hér er ekki tekid tillit til peirra breytinga sem att hafa sér stad 4 almennu verdlagi, en
eins og fram kemur 1 t6flu 1 og mynd 1 hefur visitala neysluverds haekkadi verulega fra
arsbyrjun 2000 eda um 98%. Visitala launa haekkadi 4 sama timabili um 124%.



Mynd 1 bPréun visitélu neysluverds (VNV), launavisitolu
og visitolu ibudaverds a hofudborgarsveaedinu arin 2000-2012.
Visitala, jantar 2000=100.
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Heimild: Hagstofa Islands og Pjodskra Islands.

A mynd 2 og i toflu 2 er synt hvernig ibidaverd og laun hafa proast ad raungildi
undanfarin ar. Raunlaun hakkudu o6rt fram ad hruni en féllu sidan um 11% & arunum
2008-2010. Fra arsbyrjun 2011 hafa pau aftur haekkad um 2,5% og voru i jantar 2012
13% heerri en i byrjun ars 2000. Fasteignaverd hekkadi ad raungildi um 57% & arunum
2004-2007, en féll sidan um 35% naestu prju ar.

Mynd 2 bréun raunlauna og raunfasteignaverds arin 2000-2012.
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Heimild: Hagstofa Islands, bjodskra fslands og utreikningar Hagfradistofnunar.



_ Undanfarid ar hefur fasteignaverd haekkad ad raungildi til jafns vid laun, eda um 2,5%.
I jantiar 2012 var fasteignaverd ad raungildi nalega 27% heerra en 1 byrjun ars 2000.

Tafla 2 broun raunlauna og raunfasteignaverds
eftir timabilum arin 2000-2012.
Hlutfallslegar breytingar (%).

Timabil Laun Ibadavero
2000-2003 9,6 15,5
2004-2007 8,9 57,0
2008-2010 -10,9 -34.8
2011-2012 2,5 2,5
2000-2012 13,0 26,6

Heimild: Hagstofa [slands, bj6dskré islands
og utreikningar Hagfredistofnunar.

bessar sveiflur & fasteignamarkadi leiddu til pess ad arunum fyrir hrun hakkadi virdi
fasteigna verulega umfram almennt verdlag sem hafoi i for med sér aod eigid fé folks i
ibuidahtsnadi 6x mjog. Pessu er ndnar lyst 4 mynd 3 sem synir hvernig verd ibudar, eigid
fé og lan proast 4 arunum 2004—2012. Midad er vid ad i arsbyrjun 2004 hafi verid keypt
ibid 4 15 milljonir kr. og ad eigid fé hafi verid 3 milljonir kr. eda 20%. Verd ibudar er
upp fra pvi 1atid haekka 1 takt vid proun visitdlu ibudaverds & hofudborgarsvedinu og lan
latin taka breytingum i samraemi vid proun visitdlu neysluverds. Mismunur pessara
tveggja sterda er eigid fé. Hér er ekki gert rad fyrir ad hofudstoll hafi neitt verio greiddur
nidur a pessum arum, en um jafngreidslulan gildir ad fyrstu arin eru naer eingdngu
greiddir vextir.



Mynd 3 Proun ibudaverds, lansfjarhadar og eigin fjar arin 2004-2012.
Verolag hvers ars.

M Lan [ Eigio fé

Milljonir kr.
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Heimild: Hagstofa fslands, bj6dskra fslands og ttreikningar Hagfraedistofnunar.

Svo sem fram kemur 4 mynd 3 hakkadi eigid fé verulega 4 arunum 2004—2007. A
pessum arum myndudust pvi moguleikar fyrir pa sem fjarfest hfou i ibud ad notfera sér
petta aukna vedrymi til ad taka vidbotarlan og nyta pau til fjarfestinga eda neyslu. |
hruninu dregst sidan eigid fé aftur saman.

Hafa ber 1 huga ad miklu mali skiptir hvernig greidslubyrdi lana prdéast sem hlutfall af
launum. Fra 1. januar 2008 til arsbyrjunar 2012 haekkar neysluverdsvisitala um pad bil
84% meira en launavisitala. A mynd 4 er nanar litid 4 hvernig eigid fé a fostu verdlagi
(verdlag 1 januar 2004) og eiginfjarhlutfall hafa proast undanfarin sj6 ar. Athygli vekur ad
pratt fyrir mikla laekkun 4 ibudaveroi eftir hrun var eigid fé a4 fostu verdlagi harra i jantar
2012 en pad hafdi verid 1 upphafi ars 2004, eda 4,2 milljonir kr. 4 méti 3,0 milljonum kr.
i arsbyrjun 2004. Laegst fer eigid fé 4 fostu verdlagi 1 3,6 milljonir kr. i arslok 2010.

Eiginfjarhlutfall var 20% i upphafi, en for hast i 50,5% i oktéber 2007. I jantar 2012 var
pad 26%.



Mynd 4 bréun eigin fjar og eiginfjarhlutfalls arin 2004-2012.

Verolag i januar 2004.
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Heimild: Hagstofa Islands, Pjodskra Islands og utreikningar Hagfradistofnunar.

Tafla 3 synir breytingar i eiginfjarstoou folks sem keypti fasteign og fjarmagnadi
kaupin a0 hluta til med eigin framlagi. Gert er rd0 fyrir ad ibudin hafi kostad 15 milljénir
4 kaupdegi og a0 eiginfjarframlag hafi verid 5-35% (0,75-5,25 milljonir kr.). Sidan er
synt hver eiginfjarstada vidkomandi var i jantiar 2012. Eiginfjarhlutfall pess sem keypti
t.d. ibud i arsbyrjun 2004 og lagdi fram 5% af kaupverdinu sjalfur var 12,1% 1 januar
2012. Sa sem keypti hins vegar ibud i arsbyrjun 2006 og lagdi fram 5% var 1 jantar 2012
med neikvada eiginfjarstdou upp 4 29,7%. Vegna pess ad fasteignaverd var ad raungildi
nanast hid sama i jantiar 2006 og jantar 2007 er litill munur & proun eiginfjarhlutfalls
fyrir pau timabil.



Tafla 3 Eiginfjarhlutfall i upphafi ars 2012 midad vid
5-35% eiginfjarhlutfall &4 kaupdegi.

Kaupdagur 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
1. jan. 2004 12,1 16,8 21,4 26,0 30,7 35,3 39,9
1. jan. 2005 -8,1 -2,4 3,3 9,0 14,7 20,4 26,0
1. jan. 2006 -29,7 -22,9 -16,1 -9,2 2,4 4,4 11,2
1. jan. 2007 -29,7 -22,8 -16,0 -9.2 2,4 4,5 11,3
1. jan. 2008 -39,8 -32,5 -25,1 -17,7 -10,4 -3,0 4,3

Heimild: Hagstofa islands, Pjodskra fslands og utreikningar Hagfraedistofaunar.

2. Ahrif pess ad lzekka hofudstél hiisnzedislina um 10-25%.
Ahrif & hagkerfio

[ toflu 4 mé sja stodu husnadislana i arslok 2011 samkvemt bradabirgdatolum fra
Sedlabanka og [bidalanasjodi. Petta eru bokferdar fjarhadir, pannig ad pear nidurfaerslur
sem bpegar hafa verid gerdar, til demis vegna déoma um gengislan (fram ad dramdtum
2011) og 110% leidar, hafa verid dregnar fra. Samkvemt upplysingum fra Samtokum
fjarmalafyrirtekja hofou bankar, Tbudalanasjodur og lifeyrissjodir i lok ars 2011 fart
nidur skuldir heimila, énnur en bilalan, ad fjarhad teplega 160 milljarda kr.' b4 hafa
varudarframlog 1 afskriftasjooi verid dregin fra. Taflan synir kostnad af 10% og 25%
nidurferslu af peirri 1ansfjarhed sem eftir er.

Tafla 4. Kostnadur af nidurferslu husnadislana fra bokfaerdu virdi.
Fjarheaedir i milljordum kr.

Stada husnzedis- Verg 10% Verg 25%

lana i arslok 2011 nidurfeersla niourfzersla
Ibudalanasjodur 667 67 167
Innlansstofnanir 396 40 99
bar af verdtryggod lan 319 32 80
Lifeyrissjooir 177 18 44
Samtals 1.240 124 310

Heimildir: Sedlabanki fslands, hagtolur, ibadalanasjodur, eigin atreikningar.

Ovissa er toluverd um heimtur & husnzdislanum. Um mitt ar 2011 voru um 15% af
heildarfjarheed utlana bankakerfisins i vanskilum. Hja bonkum med gott ttlanasafn er
algengt ad petta hlutfall sé 1-2%.> Bokfard stada hisnadislana um aramot radst af mati
lanveitenda 4 pvi hve mikid af peim lanum, sem ekki hafa verid afskrifud, innheimtist
ekki. Varudarframlog af husnadislanum namu ad likindum ad minnsta kosti 3—4% af
upphaflegri lansfjarhaed um mitt ar 2011.° Ovissan hlytur ad vera mikil um endanlegt tap
pegar svo mikid er um vanskil.

Samtok fjarmalafyrirteekja: Nidurfaersla lana heimila 196,4 milljardar um aramot. Af www.sff.is
Tolur fra lifeyrissjodunum midast vid lok september.

Fjarmalaeftirlitid (2011): Margt aunnist-mdrgu 6lokid, af www.fme.is

Varudarframlog ibudalanasjods voru ram 3% af lansfjarhaed um mitt ar 2011, eftir ad framlag vegna
glatadra veda hefur verid dregid fra, sbr. Samandreginn arshlutareikning {budalanasjods 1. Januar til
30. Juni 2011. Ekki liggja fyrir upplysingar um vartdarframlog banka vegna htisnadislana. Bankar



Eitt meginmarkmid skuldanidurfaerslu hlytur ad vera ad draga ur haettu 4 greidsluproti
skuldara. Liklegt er ad almenn nidurfersla lana verdi til pess ad minna tapist af lanum en
adur var aetlad og porf fyrir varadarframlog minnki. Af pessum sokum er kostnadur af
10-25% nidurfeerslu ofaztladur i toflu 4. Ovist er hve ofmatid er mikid, en lausleg
athugun bendir til ad pad sé¢ ekki minna en 5-10% af fjarhaedinni.

Ekki kemur fram i skyrslubeidninni Avernig lan yrou faerd nidur. Pad gaeti annars
vegar ordid med lagabodi og hins vegar med almennu samkomulagi. Ef 14n verda faerd
nidur med lagabodi er hugsanlegt ad lanafyrirteeki geri krofu & rikid um greioslu
kostnadar af nidurferslunni.

Hér er gert rad fyrir ad 10% nidurfelling htisnaedislana muni kosta 124 milljarda kr.,
en 25% nidurfelling kosti 310 milljarda kr. Mestur hluti kostnadarins leggst &
fbudalénasjod, 54%.

Pegar meta skal pjoShagsleg ahrif af slikri adgerd skipta tvo atridi mestu mali. I fyrsta
lagi er pad hvada ahrif adgerdin hefur 4 fjarhag og greidsluhafi fjarmalastofnana og
rikissjods. I 60ru lagi eru pad hugsanleg eftirspurnarahrif sem slik adgerd mundi hafa i
hagkerfinu.

Ahrif d fiarhag og greidsluheefi fiarmdlastofnana og rikissjéds

Kostnadur innlédnsstofnana af 10-25% nidurferslu hisnadisldéna nemur fra tepum 40
milljordum kr. ad 99 milljoroum. 1 yfirliti Fjarmalaeftirlitsins um hélfsarsuppgjor
vidskiptabanka 2011 kemur fram ad eiginfjarhlutfall peirra hafi verid 22,5%.
Eiginfjargrunnur umfram lagmarkskrofur Fjarmalaeftirlitsins hafi verid 145 milljardar
kr., en pad samsvari um 8,5% af utistandandi lanum til vidskiptavina.*

[ februar 2012 féll haestaréttardomur i mali vegna vaxtautreiknings af gengistengdum
krénulanum sem adur hofou verid demd 6logleg. I 16gum nr. 151/2010 var meelt fyrir um
ad vextir af slikum lanum skyldu vera jafnhdir legstu voxtum & nyjum almennum
overOtryggdum Utlanum hja lanastofnunum (eda verdtryggdum utlanum ef um
lanasamning til meira en 5 ar var ad reeda).” Var pad mat réttarins ad ekki veri haegt ad
leggja 4 heerri vexti af lanum aftur i timann en samid hafdi verid um i upphafi.® Ekki er
ljost hve mikinn kostnad bankar bera af pessum domi en nefnt hefur verid ad hann geti
numid tugum milljarda. Ef teeplega 100 milljarda kr. vidbdtarkostnadur vegna nidurfaersiu
af lanum beetist vid kostnad sem hlyst af ddmnum er liklegt ad sumir bankar muni fara
nidur fyrir eiginfjarviomid Fjarmalaeftirlitsins. Peir munu b4 vaentanlega draga Ur
lanveitingum og leita ad nyju hlutafé. Ef lan eru faerd nidur med lagaboodi er liklegt ad
peir krefjist skadabota af rikinu vegna eignamissis. Ekki kemur fram i opinberum télum
hve mikid einstakir bankar hafa lanad til ibudakaupa. Hér er pvi gert rad fyrir ad ibuidalan
séu jafnstort hlutfall af heildarlanum i peim 6llum. Midad vid pessar forsendur er hlutur

lanudu heerri fjarhadir en Ibudalanasjodur og lan peirra eru auk pess mestoll til ibuda 4
hofudborgarsvaedinu fra peim tima pegar ibadir voru hvad dyrastar (2004-2007). bad studlar ad pvi
ad peir leggi meira til hlidar vegna ttlanatapa en {budalanasjodur. A moti kemur ad bankarnir hafa
pegar gefid meira eftir af sinum ldnum af ymsum éastaedum, sja Hagfradistofnun (2012): Greinargerd
um affoll ibudalana vid stofnun nyju bankanna og kostnad vid nidurferslu lana.

Fjarmalaeftirlitid (2011): Halfsarsuppgjor vidskiptabanka: Margt dunnist-morgu 6lokid, 20. oktober,
www.fme.is

Log um vexti og verdtryggingu fra 2001 med seinni tima breytingum.

Haestaréttardomur i mali nr. 600/2011.



rikisins i husnadislanum bankanna um pridjungur.’ Beinn kostnadur pess af 10-25%
nidurfeerslu & hisnaedislanum banka verdur pa 13—33 milljaroar kr.

Eins og 4dur sagdi ber [budalanasjédur mestan hluta kostnadar af nidurferslu skulda.
Ari® 2010 lagdi rikid 33 milljarda kr. eiginfé til [budalanasjods vegna bagrar stédu hans.®
Um mitt &r 2011 var eiginfjarhlutfall sjodsins 2,4%, en samkvemt dkvedum i reglugerd
nr. 544/2004 um ibudalanasjod skal sjodurinn hafa sem langtimamarkmid ad halda
eiginfjarhlutfalli sinu yfir 5,0%.’ Ljost virdist af pessu ad nidurskurdur lana sj6dsins um
67—167 milljarda kr. kemur beint nidur & fjarhag rikissj6os.

Hér a eftir er nanar fjallad um ahrif skuldanidurfellingar & lifeyrisréttindi. Par kemur
fram ad kostnadur lifeyrissjoda af nidurferslu ibudalana um 10-25% er a bilinu fra 18
milljérdum kr. upp i 44 milljarda kr. I lok ars 2010 voru lifeyrissjodir starfsmanna rikis
og sveitarfélaga med um pridjung af vedlanum lifeyrissjodanna i heild. ' Beinn kostnadur
rikis og sveitarfélaga af 10-25% nidurfaerslu husnadislana lifeyrissjoda er midad vid pad
6—15 milljardar kr. Mestallur kostnadurinn lendir 4 rikinu, en kostnadur sveitarfélaga er a
bilinu fra 800 milljonum til 2 milljarda krona. Ryrari greidslur ur lifeyrissjooum munu
auk pess verda til pess ad greidslur fra Tryggingastofnun hakka.

Af umfj6lluninni hér ad framan ma sja ad nerri fer ad riki og sveitarfélog beri beint
teep 70% af kostnadi vid 10-25% nidurskurd husnadislana. Kostnadurinn nemur 86-215
milljérdum kr. Langmestur hluti hans lendir 4 rikinu, en sveitarfélog bera 800 milljonir til
2 milljarda krona vegna lifeyrisskuldbindinga, eins og fyrr kom fram. Ef lan eru faerd
nidur med lagabodi er liklegt ad bankar og lifeyrissjodir stefni rikinu vegna greidslu pess
sem eftir stendur. Hugsanlegt er pvi ad heildarkostnadur hins opinbera verdi a endanum
allt ad 310 milljordum kr. Enn fremur verdur ad huga ad pvi hvort peir sem hafa greitt
upp lan sin 4 undanférnum arum eiga rétt & endurgreidslu. Vio pad myndi kostnadurinn
hakka. A hinn boginn ma draga fra fjarhadinni nidurferslur af lanum sem nd pegar er
ekki gert 140 fyrir ad verdi innheimt.

Kostnadur hins opinbera af 10-25% nidurskurdi hiisnedislana yroi 4 bilinu 11-41% af
Gtgjoldum pess arid 2011."" Liklegast er ad rikid reyni ad mykja ahrifin 4 skatta og
utgjold med pvi ad taka lan, sem geeti jafnvel verid til dratuga. Greidslur af sliku lani
gaetu reynst pungberar fyrst i stad a0 minnsta kosti, pvi ad opinber utgjold hafa verid
skorin nidur undanfarin ar og skatthlutfoll hafa haekkad. Jofnudur i rekstri hins opinbera
fjarlegist, en 1 upphafi var a&tlun stjéornvalda og Alpjoda gjaldeyrissjodsins ad hann
nzdist 2013."> Ekki er oliklegt ad matsfyrirtaeki bregdist vid og laekki lanshafismat
landsins, enda vaeri um ad raeda fravik fra fyrri stefnu sem ryrt geeti truverdugleika
islenskra stjérnvalda. Pegar fjarmdlakreppan skall 4 i heiminum 2007 margfaldadist
munur 4 voxtum bréfa med misgdda lanshafiseinkunn.” b6 ad vaxtabilid hafi minnkad
nokkud aftur er 1jost a0 aukin skuldsetning gaeti oroid dyr. Sumarid 2011 fékk rikissjodur

Hér er eignarhlutur rikisins i hverjum banka margfaldadur med 6llum Gtlanum arsins 2010 og deilt
med 6llum utlanum. Heimildir: Fjarmalaeftirlitid (2010): Heildarnidurstodur arsreikninga
fjarmalafyrirteekja fyrir ario 2010, Fjarmalaraduneytid, fréttatilkynning 18.12. 2009: Endurreisn
bankanna lokid, eigin utreikningar.

8 Rikisreikingur 2010, heildaryfirlit, bls. 5.

ibtidaldnasjodur, samandreginn arshlutareikningur 1. jantar til 30. jini 2011.

Fjarmalaeftirlitid: Arsreikningar lifeyrissjoda, www.fme.is.

Hagstofa [slands, eigin Gtreikningar.

Skyrsla fjarmalaradherra um atlun um jofnud i rikisfjarmalum 2009-2013, 16g0 f. Alpingi 2009.
Capacent 4 fslandi (2009): State-aid in the form of guarantee, skyrsla fyrir fjzrmalaraduneytid.
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lan ad fjarhed milljardur bandarikjadala med sem samsvaradi ramlega 3% d4lagi 4
millibankavexti. Eftirspurn var um helmingi meiri en nam utbodsfjarhedinni, "* pannig ad
menn virdast ekki vera hreddir vid ad lana islenska rikinu, en alag & millibankavexti er
mun meira en pad var adur en bankarnir hrundu. I september 2008 fékk rikissjédur
evrulan med um 0,9% alagi 4 millibankavexti."> Skuldir hins opinbera voru riflega 1.900
milljardar kr. 4rid 2010, par af voru skuldir rikissjods teepir 1.700 milljardar kr.'® Oljost
er hvada ahrif aukin skuldsetning hefdi & lanskjorin, en 1% aukning & vaxtaalagi kostar
tepa 20 milljarda kr. 4 ari. Fjarhaedin myndi ekki haekka sem pessu nemur strax, pvi ad
lan rikissjods eru yfirleitt med fast vaxtavidomid (annad hvort fasta vexti eda fast alag a
millibankavexti). Vextir 4 verdtryggdum rikisbréfum til nokkurra aratuga eru allt ad 2%2%
umfram verdbodlgu a innlendum markadi um pessar mundir. Midad vid ad vextirnir feeru i
3-5% umfram verdlagshakkanir yrdi beinn vaxtakostnadur rikisins af 25% nidurfaerslu
husnadislana 6-10 milljardar kr. 4 ari. Petta yrdi 4 bilinu teplega 1-1%% af tgjéldum
hins opinbera arid 2011. Ef &tlunin er ad greida lanid 4 30 drum yrdi greidslan 11-14
milljardar kr. 4 ari. bessa fjarhad yrdi ad leggja vio kostnad sem gaeti komid til vegna
dyrari fjarmognunar 4 60rum lanum rikis og sveitarfélaga. Um greidslur af pessu tagi
munar i fjarhag hins opinbera, en adgerdin yrdi ad 6llum likindum gerleg.

Kostnadur bankanna af 25% nidurferslu hisnedislana fer langt med ad éta upp pad
eiginfé sem peir hafa i heild umfram pad lagmark sem Fjarmalaeftirlitid setur.
Eiginfjarhlutfallid er mishatt eftir bonkum og peir hafa lanad mismikid til
hiusnaodiskaupa. Liklegt er ad einn eda fleiri bankar purfi ad bregdast vid nidurfaerslu med
pvi ad draga ur Gtlinum eda med pvi ad bjoda ut nytt hlutafé. Oliklegt er po ad
fjarmalastodugleika yrdi 6gnad med nidurferslunni. Hitt er annad mal, ad hetta er 4 ad
von um ao leikurinn verdi endurtekinn sidar, yti undir 6abyrgar lantokur heimila og
lanveitingar 4 komandi arum.

Ahrif & neyslu og hagvixt, vidskiptahalla og vexti.

Me0 peirri gjord sem hér er til umraodu yroi umtalsverdoum hluta af husnadisskuldum
landsmanna 1étt af huseigendum 4 kostnad eigenda fjarmalastofnana. Peir eru fyrst og
fremst hid opinbera, eigendur lifeyrisréttinda og eigendur bankanna. Utlendingar eiga
meirihluta bankanna, en rikio 4 storan hlut. Riki og sveitarfélog bera ad minnsta kosti taep
70% af kostnadinum. Pjonusta er ekki keypt & moti, eins og pegar rikid leggur i
framkvaemdir. Hér er pvi einungis um ad reda tilferslu & verdmatum. Tilferslan getur
haft nokkur ahrif 4 heildareftirspurn:

e Legri skuldir valda pvi ad skuldurum finnst peir vera rikari en &4dur. Peir leyfa sér
pess vegna meiri neyslu. Ekki er oliklegt ad sumir s&kist eftir nyjum lanum i 1josi
beattrar eignastodu. A moti koma neikvad audsahrif, sem sennilega eru minni, vegna
vaentinga um heerri skatta 4 komandi 4&rum og minni lifeyrisréttindi.

e Legri afborganir lana pyda meira laust fé sem nota ma i neyslu. Ef skuldir ad fjarhad
riflega 300 milljardar krona verda felldar nidur, gert er rad fyrir ad hiisnaedislan séu til
30 ara ad medaltali og a0 raunvextir a husnadislanum séu 3-5%, er ekki oliklegt ad
greidslur af hisnadislanum landsmanna minnki um 15-20 milljarda krona & ari, eda
sem nemur 2-2%% af radstdfunartekjum allra heimila. Ef husnadislan eru skorin

Lanamal rikisins, frétt 9. juni 2011: l:théfa rikissjods a skuldabréfi i dollurum erlendis.
Hafsteinn'Hafsteinsson, Sedlabanka Islands, samtal, febraar 2011.
Hagstofa Islands, www.hagstofa.is.
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nidur um 10% aukast raddstofunartekjur skuldara um 6—8 milljarda & ari midad viod
somu forsendur, en su tala er narri 1% af rdostofunartekjum allra heimila.
Raostofunartekjur 4 manudi eda ari  breytast miklu minna en nemur
skuldaniourfeerslunni. Sem demi ma taka hasnadislan hjona eda einstaklings til 40
ara sem laekkar um 2 milljonir kréna. Greidslur af laninu laekka um lidlega 100 pusund
kronur 4 ari, eda rimar 9 pisund kréonur & manudi, samkvaemt peim kjéorum sem na
eru i bodi hja fbudalanasjodi.

e Ventingar um skattahaekkanir 4 komandi arum, til demis 4 tekjuskatti, vegna verri
stoou rikissjods gaetu ytt undir vinnuframlag nuna.

e Efrikid haekkar skatta nt1 pegar, til pess ad standa straum af beinum kostnadi sinum af
nidurfeerslu ladna, dregur ur peim eftirspurnardhrifum sem lyst hefur verid hér ad
framan.

e Ef rikid leitar lansfjar ad miklu leyti 4 innlendum markadi munu vextir haekka, ekki
sist 4 rikistryggdum ldnum. Einnig er liklegt ad Sedlabankinn bregdist vid
penslumerkjum med hakkun skammtimavaxta. Hvort tveggja dregur ur dhuga &
hisbyggingum og 6drum fjarfestingum a komandi arum.

e Eigio fé banka minnkar (ef peim tekst ekki ad koma kostnadinum yfir a rikid). bad
dregur Ur getu peirra til pess ad lana fé til neyslu og fjarfestinga.

Um miklar fjarhadir er ad tefla. A hinn boginn visa ahrif 4 framleidslu og eftirspurn i
gagnstaedar attir. Liklegt er po ad heildarahrifin verdi starri en nill. Ovist er um suma
ahrifapeetti sem taldir eru hér ad framan. Segja ma ad pad sé ekki i anda adgerdarinnar ad
folk nyti batta skuldastoou til pess ad taka ny lan. Ekki er heldur vist ad lanastofnanir
hafi mikinn dhuga 4 ad l4na skuldugu folki um pessar mundir. Draga mun ur audsahrifum
a eftirspurn ef skortur er a lansfé. Pa verda adaldhrifin af adgerdunum pau ad
radstofunarfé skuldara eykst um 620 milljarda 4 ari. A moti er hér gert rad fyrir ad rikid
taki lan til 30 4ra til pess a0 standa undir beinum kostnadi af skuldanidurferslunni.
Skattar verdi pegar lagdir a til pess ad greida af laninu. Lauslegir utreikningar benda til
pess ad landsframleidsla vaxi 4 nokkrum arum um allt ad halfu présenti af pessum s6kum
(petta eru upps6fnud ahrif midad vio 25% nidurskurd skulda), en dragist sidan aftur
saman Einkaneysla eykst meira en landsframleidsla, vidskiptahalli eykst einnig nokkud,
skatttekjur aukast og nokkur prystingur skapast a verdlag. Liklegt er ad peningayfirvold
bregdist vid verdbdlguprystingi med pvi ad haxkka vexti. Vid pad dregur ur
eftirspurnarahrifunum og landsframleidsla eykst minna en ella.'’

beir sem hagnast mest 4 nidurfeerslu husnadislana eru flestir 4 aldrinum fra 30-55 ara.
beir sem koma til me0 ad bera kostnad af adgerounum, umfram avinning, eru adrir, ungir

17 Midad er vid ad ahrif af skuldanidurferslu séu svipud og af skattaleekkun, sem nemur allt ad 1%
landsframleidslu. Rikissjodur myndi taka lan fyrir sinum hluta af skuldbindingunni (70%) sem greitt
yrdi & 30 &rum og strax yrou lagdir & skattar til pess ad standa straum af greidslum af laninu. Ef pad
yroi ekki gert yrou pensluahrif af nidurfaerslu 1ana mun meiri en hér kemur fram. Buast metti vid ad
landsframleidsla ykist um allt ad 2% 4 nokkrum arum af pessum sékum, en draegist sidan aftur
saman. Um ahrif skattbreytinga & pjoohagsstaerdir fjalla medal annarra Romer og Romer (2007): The
Macroeconomic effects of tax changes: Estimates based on a new measure of fiscal shocks.
University of California, Berkeley.



12

og gamlir og jafnvel ad einhverju leyti sidari kynslodir.'® beir greida skuldina 4 komandi
aratugum i heerri skottum og minni pjonustu hins opinbera.

Ahrif a lifeyrissjédina

Samkvaemt yfirliti Sedlabankans namu heildarlan lifeyrissj6da til sjoofélaga 176,7
milljérdum kr. i arslok 2011. Hér er gert rad fyrir pvi ad pau séu 611 til hiisnediskaupa.
Kostnadur lifeyrissjoda af nidurferslu ibtdalana um 10-25% er & bilinu fra 18
milljoroum kr. upp i 44 milljarda. Breytingar i stodu sjoda a frjalsum markadi koma fram
i ryrari lifeyrisrétti, en riki og sveitarfélog greida kostnad af ryrnun opinberra
lifeyrissjoda. I lok ars 2010 voru lifeyrissjodir starfsmanna rikis og sveitarfélaga med um
pridjung af vedlanum lifeyrissjodanna i heild.'® Beinn kostnadur rikis og sveitarfélaga af
10-25% nidurferslu husnadislana lifeyrissjoda er midad vid petta 6—15 milljardar kr.
Hugsanlegt er ad adrir lifeyrissjodir stefni rikinu til greidslu kostnadar af nidurfaerslu
lana.

Ahrif a réttindadvinnslu sjédfélaga

Fjarhad lana lifeyrissjoda til sjoofélaga nemur ni um 8,4% eigna lifeyrissjodanna. Ef
eignir sjodanna jafngiltu réttindum sjodfélaga (en pannig er pad i raun med pa sjodi sem
launagreidendur bera ekki dbyrgd 4) pydir 10% laekkun lana um 0,84% lekkun réttinda
hja sjodsfélogum en 25% lekkun ldna pydir um 2,1% laekkun réttinda.

betta eru medaltalstolur, en ekki veita allir sjo0ir jafnmikil 1an til sjoofélaga. Auk pess
er rétt a0 benda 4 pad a0 réttindi sjodfélaga 1 sj6dum sem eru med abyrgd launagreidenda
(sjooir rikis og sveitarfélaga) eru 6had pvi hverjar eignirnar eru.

Ahrifin yrdu 0,84 til 2,1% minni réttindi sjodsfélaga i almenna kerfinu en engin i kerfi
opinberra starfsmanna. Par myndu rikio og sveitarfélogin bera skadann.

[ t6flu 5 eru synd &hrifin 4 einstaka lifeyrissjodi midad vid eignastodu i arslok 2010.
toflunni er reyndar midad vid 61l veodlan, en litill hluti peirra er til annarra en sjodfélaga
og nidurstadan pvi heldur herri tala eda 1,0%. Hins vegar gefur taflan til kynna hve
misjofn skerdingin yrdi, eda 4 bilinu 0-2% m.v. 10% nidurferslu lana og 0-5.1% m.v.
25% nidurferslu.

'8 Um eiginfjarstodu folks eftir aldri ma lesa i skyrslu Hagfradistofnunar (2011): bréun 4
htsnadismarkadi og samanburdi vid 6nnur 16nd, sja vef stofnunarinnar, www.hhi.hi.is .
19 Fjarmalaeftirlitid: Arsreikningar lifeyrissjoda 2010, www.fme.is
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Tafla 5 Ahrif nidurferslu vedlana a einstaka lifeyrissjodi.
Midad er vid stodu sjodanna i lok ars 2010. Vedlan eru um 10% heerri en sjodfélagalan.

Ahrif af  Ahrif af Hrein eign
10% 25% 31.12.2010 10% 25%

lekkun  laekkun leekkun leekkun

vedlana  vedlana
Lifeyrissj. starfsm. rikisins -1,6% -4,1% 350.106.289 5.775.015 14.437.538
Lifeyrissj. verslunarmanna -1,4% -3,5% 309.931.681 4.328.724  10.821.809
Stafir lifeyrissjodur -2,0% -5,1% 83.662.812 1.700.895 4.252.239
Sameinadi -1,5% -3,8% 105.413.610 1.607.863 4.019.658
lifeyrissjoourinn
Gildi lifeyrissjodur -0,6% -1,6% 241.042.704 1.539.406 3.848.514
Almenni lifeyrissjodurinn -1,4% -3,4% 98.693.380 1.332.526 3.331.315
Lifeyrissj. verkfradinga -1,9% -4,7% 33.962.231 642.653 1.606.633
Lifeyrissj. starfsm. -1,2% -3,1% 48.689.388 605.440 1.513.599
sveitarfél.
Lifeyrissjodur bankamanna -0,7% -1,6% 46.554.592 303.400 758.499
Festa lifeyrissjodur -0,4% -1,1% 63.226.068 277.934 694.835
Lifeyriss;j. -1,2% -3,1% 21.654.349 269.003 672.507
hjukrunarfredinga
Eftirlaunasjodur FIA -1,5% -3,8% 16.583.600 255.044 637.610
Soéfnunarsj. lifeyrisréttinda -0,3% -0,8% 80.786.969 247.718 619.294
Lifeyrissjodur baenda -0,7% -1,7% 22.620.058 157.483 393.708
Frjalsi lifeyrissjoourinn -0,1% -0,3% 87.063.469 121.128 302.819
Lifeyrissj. starfsm. -0,2% -0,6% 54.376.040 120.717 301.794
Reykjavikurb.
Stapi lifeyrissjodur -0,1% -0,3% 109.021.176 111.002 277.505
Lifeyrissjodur Vestfirdinga -0,2% -0,5% 26.661.747 56.368 140.919
Lifeyrissj. starfsm. -0,2% -0,4% 16.095.244 28.929 72.322
Bunadarb.
Eftirlaunasjodur -1,3% -3,2% 1.829.535 23.312 58.281
starfsmanna
Hafnarfjaroarkaupstadar
Lifeyrissj. starfsm. -0,5% -1,2% 2.973.628 13.711 34.278
Kopavogsb.
Lifeyriss;j. -0,2% -0,5% 2.737.105 5.351 13.377
Tannleknafélags Isl.
Lifeyrissj. starfsm. -0,1% -0,2% 7.643.265 4.770 11.926
Akureyrarb.
Kjolur lifeyrissjodur -0,1% -0,1% 8.068.871 4.513 11.283
Eftirlaunas;. -0,1% -0,2% 2.898.842 2.098 5.245
Reykjanesbajar
Lifeyriss;j. -0,2% -0,5% 915.985 1.856 4.641

Akraneskaupstadar
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Lifeyrissj. Neskaupstadar -0,2% -0,4% 502.700 784 1.959
Lifeyrissj. starfsm. 0,0% -0,1% 583.509 222 556
Husavikurk.

Eftirlauna’sj. starfsm. -0,6% -1,4% 28.309 164 410
Utvegsb. Isl.

Islenski lifeyrissjéourinn 0,0% 0,0% 30.663.757 0 0
Lifeyrissj. Vestmannaeyja 0,0% 0,0% 28.822.160 0 0
Lifeyrissjodur Rangeinga 0,0% 0,0% 5.618.989 0 0
Lifeyrissjodur starfsmanna 0,0% 0,0% 84.856 0 0
Vestmannaeyjabejar

Allir -1,0% -2,6% 1.909.516.921 19.538.028 48.845.069

Heimild: Fjarmalaeftirlitid, utreikningar Talnakdnnunar.

Veroi gripio til pessarar nidurferslu parf ad taka afstoou til pess hvort ad peir sjodir
sem hafa lanad tiltdlulega mikid til sjodsfélaga verda einir latnir bera kostnad af
skerdingunni eda hvort hun dreifist einnig 4 hina sj6édina.

A mynd 5 sést hvernig verdmati lananna hefur breyst ad ntvirdi fra 1997 til 2012. bar
sést ad lanin hafa tvisvar minnkad 4 timabilinu. Fyrst arin 20045, en pa komu bankarnir
inn 4 husnedislanamarkadinn og lidlega 10% lifeyrissjodslana eru greidd upp. Eftir
september 2008 hafa allmargir greinilega greitt upp sin lan og nemur raunlekkun 4
timabilinu um 8%.

Ef leekka 4 hofudstol lana parf ad taka tillit til pess hvort peir sem hafa pegar greitt
upp lan sin eiga rétt a einhvers konar endurgreidslu. Ef svo yrdi myndu réttindin skerdast
meira en hér hefur komid fram.
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Mynd 5 Heildarfjarhaed sjodfélagalana lifeyrissjoda
1997-2011 a fostu verdlagi 2012.
Nuvirding m.v. visitdluneysluverds.
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Heimild: Sedlabanki Islands, Gtreikningar Talnakénnunar.

[ utreikningunum hér ad framan er ekki reiknad med pvi ad lifeyrissjodirnir purfi ad
bera kostnad af nidurfellingu lana hja ibudalanasj6di, en fjarhagur hans stendur tept og
ljost ad hann yrdi gjaldprota af adgerd af pessu tagi. Lifeyrissjodirnir hafa lanad mikid til
hans og 1jost ma vera ad lifeyrir skerdist meira en hér segir ef peir bera 6beinan skada af
nidurfellingum l&na hans.

A mynd 6 sést hins vegar hvernig lan til sjodfélaga lifeyrissjodanna hafa breyst sem
hlutfall af hreinni eign til greidslu lifeyris 4 arunum 1997-2012. betta hlutfall var haest i
kringum aldamétin eda lidlega 12% en for nidur fyrir 8% & timabilinu 2005—8. Vid hrun
hakkadi hlutfallio skart og komst yfir 10%. Sidan hefur pad jafnt og pétt lekkad og er nl
liolega 8% sem fyrr segir.
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Mynd 6 Lan til sjo0félaga lifeyrissjodanna sem hlutfall af hreinni eign
til greidslu lifeyris 4 arunum 1997-2012.
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Heimild: Sedlabanki fslands, utreikningar Talnakénnunar.

3. Ahrif pess ad haekka lifeyrisaldur um 1-3 ar i tengslum vid nidurfzersluna.

Hér 4 eftir eru rakin ahrif pess a0 hakka lifeyrisaldur um eitt til prju ar, fra 67 ara til
sjotugs. Midad er vid ad lifeyrisaldurinn sé¢ haekkadur en réttindin pau sému og nu gilda
vi0 67 ara aldur. Rétt er ad undirstrika ad hér er midad vid medaltalstolur Gr stérum
blondudum lifeyrissjodi, p.e. par sem hlutfall karla og kvenna er nokkud jafnt og
ororkulikur naerri medaltali. Nidurstadan sést 1 toflu 6.

Tafla 6 Skerding midad vid hakkun lifeyrisaldurs.

Skeroing i %
Hakkun i 68 ar 7,3
Heekkun i 69 ar 14,4
Haekkun i 70 ar 21,3

Heimild: Utreikningar Talnakénnunar.

Frestun i einn ménud samsvarar 0,57% skerdingu a lifeyri. bvi samsvarar 0,84%
lekkun réttinda (10% laekkun sjodfélagalana) um eins og halfs manadar hekkun
lifeyrisaldurs hja ollum sjodfélogum. Med sama hetti er 2,1% lekkun (25% lekkun
lananna) jafngild teeplega fjogra manada haekkun lifeyrisaldurs allra sjodfélaga.

Hja peim lifeyrissjodi sem er med hast hlutfall sjoofélagalana pyrfti lifeyrisaldur ad
haekka um fjora manudi vegna 10% nidurferslu og um niu manudi vegna 25%
nidurferslu.

Adur en stokkid er til ad fera lanin nidur verdur po ad gwta ad pvi ad
lifeyrissjodakerfid er veikt fyrir af ymsum taeknilegum astaedum.
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o [ fyrsta lagi skortir flesta sjodina nokkud 4 ad geta stadid undir skuldbindingum
sinum. Ef reiknad er med pvi ad hallinn sé um 8% ad medaltali pyrfti lifeyrisaldurinn
ad hakka um rumlega ar vegna pessa eins.

o [ 60ru lagi er medalevin sifellt ad lengjast. Islenskir lifeyrissjodir mida vid
@vilengdart6flu sem litur til fortidar en ekki framtidar. Ef notadar veeru réttar toflur
pyrfti ellilifeyrisaldur ad heekka um eitt og halft til tvo ar vegna pess.

o [ pridja lagi er reiknad med pvi ad lifeyrissjodirnir nai ad avaxta sig til framtidar um
3,5% & ari ad medaltali. Ef pessi avoxtun verdur t.d. 3,0%, pyrfti ad haekka
lifeyrisaldur um eitt og halft ar vegna pess eins.

Hér er pvi bent & innbyggoa veikleika i kerfinu sem hver um sig geti valdid pvi ad
haekka pyrfti lifeyrisaldurinn til pess ad halda obreyttum réttindum. Tilvikin hér ad ofan
valda samtals fjogra til fjogra og halfs ars haeekkun ellilifeyrisaldurs.

4. Ahrif pess ad aftengja visitolu 4 linum og réttindum nzestu fimm arin.

Ahrif pess ad aftengja visitolu 4 lanum 4 [budalédnasjod og adrar fjarmalastofnanir
radast af verdbolgu 4 pessum tima. I opinberu verdbolgumarkmidi Sedlabanka Islands er
gert rad fyrir ad verdbolga sé ekki meiri en 2,5% & ari, en pad samsvarar pvi ad almennt
verdlag hakki um 13,1% 4 fimm arum. Um pessar mundir er arsverdbolga ram 6%’ en
Sedlabanki spair pvi ad verdbodlga verdi um 3':2% ario 2012, 3% 2013 en nalgist eftir pad
verdbolgumarkmidid. Ef gengid er ut fra pvi ad Sedlabankinn geti stjérnad verdbolgunni
4 annad bord ma gera rad fyrir ad verdbolgan leiti jafhan i 4tt ad verdbolgumarkmidinu.
Jafnframt verdi medaltalsverdbolga yfir langan tima nalegt pvi markmidi sem
Sedlabankinn stefnir ad. Verdbolgumarkmid var tekid upp 1 lok mars 2001.
Medalverdbolga & peim tepu 11 arum sem lidin eru sidan, fr4 marslokum 2001 og fram i
febraar 2012, er um 6%. Steerstu fyrirteki veenta 4% verdbolgu 4 komandi ari og heimili
buast vid 6% verdbélgu 4 sama tima samkvemt kénnunum Capacents-Gallups.”'
Verdbolgualag midad vid 4&voxtun a verdtryggdum bréfum Ibudalanasjods og
overdtryggdum rikisbréfum sem renna Gt 2019 er ram 5%, en fra pvi ma liklega draga
ad minnsta kosti halft prosent vegna 6vissu um &voxtun 4 Overdtryggdum bréfum.”
Samkvaemt kdnnun Sedlabankans, sem kynnt var 1. mars 2012, venta markadsadilar ad
medaltali 4,3% 4 komandi tiu arum.*® Hér 4 eftir eru 4hrif pess ad aftengja visitdlu &
lanum og réttindum midud vio verdbolguvantingar og reynslu undanfarinna ara, fremur
en opinbert verdbolgumarkmid. Gert er rad fyrir ad verdbodlga verdi & bilinu 4-6%.
Fjogra til sex prosenta verdbolga 1 5 ar, sem ekki yrdi verdbeett, ryrir verdtryggdar kréfur
um 18-25%. Frysting visitélu i fimm ar myndi hafa i for med sér ad eignir
fbudalanasjods ryrmudu fast ad pvi sem pessu nemur. A midju ari 2011 voru 91% af

20
21
22
23

www.hagstofa.is.

Hagvisar Sedlabanka Islands, 1-13: Verdlagsproun og verdbolguvzantingar.

Hagvisar Sedlabanka [slands,1-12: Verdlagspréun og verdbolguvantingar.

Mat 4 aheettualagi vegna 6vissu um verdbolgu i erlendum kénnunum er bysna fjélbreytt. Pad
sveiflast til deemis fra halfu og upp 1 prju prosent &4 5-10 ara dollarabréfum 4 arunum 1984 til 1996
samkvaemt : Gong og Remolona (1996): Inflation risk in the U.S. yield curve: The usefulness of
indexed bonds, Federal reserve bank of New York. Adrir gera rad fyrir mun minna 6vissualagi, sja:
Hordal og Tristani (2007): Inflation risk premia in the term structure of interest rates, European
Central Bank, Working Paper Series.

2 Fréttatilkynning Sedlabankans 1. mars, www.sedlabanki.is.
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eignum hans visitdlutryggd utlan, auk pess sem sjodurinn atti toluvert af
markadsverdbréfum, sem ad hluta til eru verdtryggd. Eignasamsetning banka er onnur.
Um 23% eigna peirra eru verdtryggd utlan. A méti eru verdtryggd innlan um 7% af sému
fjarheed.” Ef gert er rad fyrir ad hlutfall verdtryggdra reikninga haldist obreytt pott
visitala sé aftengd ryrir fjogra til sex prosenta verobdlga i 5 ar eignir innldnsstofnana um
3-4%. Einfalt er ad segja til um pad hvada ahrif afnam visitdlutengingar & lifeyrisréttindi
hafa 4 fimm arum. bPau skerdast sem nemur fimm ara verdbolgu. Haegt er ad hugsa sér ad
skerding visitolutryggingar yrdi borin annad hvort af félogum lifeyrissjéda einum eda
sjodfélogum og Tryggingastofnun, p.e. rikinu. Fjogra til sex prosenta verdbolga i 5 ar
sem ekki er verdbatt ryrir lifeyrisréttindi um 18-25%. Um tveir pridju hlutar eignasafns
lifeyrissj6danna eru tengdir visitolu. Fjogra til sex prosenta verobolga i 5 ar sem ekki yroi
verobett ryrir eignasafn lifeyrissjoda pvi um 12—17%. Nettoahrifin 4 sj6dina, ef peir na
ad avaxta adrar eignir pannig ad paer haldi verdgildi sinu, eru um 7-11% styrking. bessi
styrking er fyrst og fremst 4 kostnad sjodfélaganna i heild, en adeins peir sem hafa fengid
lan njota goos af hofudstolslekkuninni. Reikna ma med pvi ad slik adgerd myndi hafa
mjog mikil ahrif & greidslur Gr Tryggingastofnun. Per myndu vantanlega hekka um
eitthvad 4 bilinu 4 til 8 milljarda kr. &4 ari 4 timabilinu, en stada lifeyrispega vaeri samt
lakari en { upphafi.®®

Hér ad framan hefur verid gert rad fyrir ad frysting visit6lu 1 fimm ar hafi ekki 4hrif 4
hegdun folks. En likast til munu fair hafa dhuga &4 ad leggja fé inn 4 ,,verdtryggoa“
reikninga sem ekki eru i sambandi vi0 visitdlu og bankar og lifeyrissjodir munu ekki
veita ,,verdtryggd® 1an sem ekki haekka med visitdlu. Adgerdin myndi pa fyrst og fremst
hafa ahrif 4 bundnar innisteedur og lan sem pegar hafa verid veitt, auk pess sem draga
myndi ur réttindaavinnslu lifeyrissjoda. Stada lifeyrissjéda myndi batna vido petta fra
peim télum sem nefndar voru hér ad framan, pvi ad greidslur i lifeyrissjodi eru
l6gbodnar, en ekki ny Gtlan. Pess 1 stad mun meira verda um 6verdtryggd utlan og meira
fé fara inn & oOverOtryggda reikninga. Vegna eOlis verdtryggingarinnar, sem beetir
verdbolgu vid hofudstol lana, verdur petta til pess ad ny husnadislan verda til skemmri
tima en adur. Hradar verdur greitt af lanunum en verdtryggdum lanum, einkum ma buast
vi0 ad greidslur pyngist fyrstu arin.

% Hagtolur Sedlabankans, 31/01/2012, eigin utreikningar.

% Greidslur ur lifeyrissjodum sem ekki eru rikistryggdir eru sennilega um 40 milljardar kr. 4 ari ntina.
Fjordungsskerding er 10 milljardar og hun leidir til pess ad framlog Tryggingastofnunar haekka allt
ad peirri tolu.
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