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Inngangur

I skipunarbréfi sérfredingahops um afnam verdtryggingar af neytendalanum
undirritudu af forsetisradherra 16. agust 2013 er greint frd ad Alpingi hafi 1 juni sl.
sampykkt tillogu forsetisradherra til pingsalyktunar um adgerdir vegna skuldavanda
islenskra heimila. Medal adgerda i pingsalyktuninni sé¢ afndm verdtryggingar af
neytendalanum og s¢ malt fyrir um ad settur verdi & fot sérfredingahdpur um afnam
verdtryggingar af neytendaldnum.

[ skipunarbréfi sérfraedingahdps um afnam verdtryggingar af neytendaldnum er pessu
neest visad til skyrslu verotryggingarnefndar 2011 par sem fram komi ad misvagi
launa og lana & verdbolgutimum hafi leitt til ad lan haldi verdgildi sinu an tillits til
pess hvort laun og eignaverd haldi i vid verdbolgu. Pessi hakkun hofudstols getur
leitt til yfirvedsetningar eins og raunin vard i kjélfar efnahagshrunsins 2008. Einnig
getur skapast freistnivandi til Gtldnapenslu pegar lantakendur bera einir ahettu af
verdbolgu af hvada toga sem hun kann ad vera runnin. Loks hafa ymsir lyst dhyggjum
af pvi ad utbreidsla verdtryggdra jafngreidslulana dragi ar virkni peningamalastefnu
sedlabanka & heildareftirspurn i hagkerfinu.

[ skipunarbréfi forsatisradherra segir ad verkefni sérfreedingahdps um afnam
verdtryggingar af neytendaldnum sé ad Utfera afnam verdtryggingar nyrra
neytendalana. Skuli hopurinn meta ahrif pessarar breytingar i vidum skilningi og gera
tillogur til ad lagmarka neikveed ahrif.

Loks segir 1 skipunarbréfi forsetisradherra ad tillogur sérfredingahdps um afnam
verdtryggingar af neytendaldnum og timasett aztlun skuli liggja fyrir 1 lok ars 2013.

[ pingsalyktun um adgerdir vegna skuldavanda heimila 4 Islandi sem sampykkt var 4
Alpingi 28. juni 2013 segir ad Alpingi alykti ad fela rikisstjorninni ad fylgja eftir
adgerdaaztlun i tiu lidum til pess ad taka 4 skuldavanda heimila 4 {slandi. Segir i 6.
110 adgerdadatlunar: Settur verdi 4 fot sérfredingahopur um afhdm verdtryggingar af
neytendalanum. Tillogur og timasett aaetlun liggi fyrir 1 lok ars 2013.

Sérfredingahopur um afnam verdtryggingar af neytendaldnum starfar 4 grundvelli
skipunarbréfs forsatisradherra. Ad baki liggur pingsalyktun par sem afnam
verdtryggingar er lidur 1 adgerdadetlun sem Alpingi hefur lagt fyrir rikisstjornina ad
fylgja eftir.

[ 1j6si pessara gagna liggur skyrt fyrir hver eru verkefni sérfraedingahops um afnam
verdtryggingar eins og pad er akvedid af rikisstjorn og Alpingi. Draga mé verkefnid
saman sem hér segir:

e AQ utfeera afndm verdtryggingar nyrra neytendalana.
e A0 meta ahrif pessarar breytingar i vidum skilningi.
e A0 gera tillogur til ad ldgmarka neikvad ahrif.

o AQ skila tilldogum og timasettri datlun.



Samantekt

Ovida i heiminum virdist verdtrygging neytendalana tidkast med sama heaetti og 4
Islandi. Hefur nylega verid leitt i ljos af halfu Sedlabanka Islands ad leita parf til
landa i Mi0- og Sudur-Ameriku, sem i aratugi hafa verid hrjad af stridsogn, einradi,
mannréttindabrotum og dstddugu stjornarfari, til ad finna demi um almenna notkun
verdtryggingar 4 neytenda- og hiisnadislanum. { Danmaérku var gerd tilraun med
verdtryggd hiisnedislan um nokkurra ara skeid i kjolfar harrar verdbolgu fyrir rtaimum
prjatiu arum. S1 tilraun gafst illa og rann sitt skeid.

Fyrir hrun voru allir stéru vidskiptabankarnir 4 fslandi med jakvadan
verdtryggingarjofnud. I pvi felst ad peir attu meiri verdtryggdar eignir en skuldir og
hognudust pvi pegar verdbolga var ha. Eftir hrun hefur dregid ar
verdtryggingarojofnudi tveggja af premur bonkum og segja ma ad {slandsbanki sé
blinn ad né jafnveegi milli verdtryggdra eigna og skulda. Landsbankinn hefur 4 hinn
boginn aukid sinn jakvada verdtryggingarojotnud, sem er ordinn meiri en var fyrir
hrun. bvi mé segja ad bankinn, sem ad ner 6llu leyti er i eigu islenska rikisins, geri
sér verdbolgu ad fépufu.

Verdtryggd utlan banka auka utlanagetu bankakerfisins par sem héfudstoll lana
hakkar med vaxandi verdbolgu. Pannig mé segja ad verdtrygging faeri bonkum eins
konar sedlaprentunarvald, sem grefur undan efnahags- og verdstodugleika, svo sem
fram kemur i skyrslu Jackie Mallett sem fjallad er um i megintexta pessarar skyrslu.
Mallett bendir 4 a0 verdtryggd, islensk jafngreidslulan séu blin sému eiginleikum og
bandarisk undirmalslan par sem hluti vaxta beettist vid hofudstol & hverjum gjalddaga
(e. negative amortisation). Slik lan eru talin hafa att patt i pvi ad markadur med
undirmalslan hrundi i Bandarikjunum en pad hrun leiddi til lausafjarkreppu &
alpjodlegum fjarmalamorkudum, sem ad lokum studladi ad hruni islenska
bankakerfisins.

4

I skyrslu sem unnin var fyrir Samtok fjarmalafyrirtaekja (SFF) haustio 2012 kemur
fram ad verdtrygging neytendalana veldur 6stodugleika i hagkerfinu og getur studlad
ad kollsteypum. Verdtryggd jafngreidslulan hvetji til of mikillar skuldsetningar
heimila, sem ad auki taki 4 sig alla dhaettu af 6vaentum verdbolguskellum. Einnig
dragi verdtrygging Ur framgangi peningastefnu Sedlabankans og einkum p¢6 leidni
styrivaxta. Feera megi rok fyrir pvi ao:

., aukio veegi nafnvaxta geeti aukio arangur vid framfylgd verobolgumarkmios og
skapao heilbrigdari miolun peningamalastefnunnar 1 litlu opnu hagkerfi eins og hinu
islenska. *

[ skyrslunni kemur einnig fram ad verdtrygging neytendalana hafi valdid vaerukard
gagnvart verdbolgu hér 4 landi.

Skyrsluhdfundar benda 4 ad erlendis feerist mjog 1 voxt ad hlisnedislan séu einungis
med vaxtagreidslum og ekki s¢ greitt inn 4 h6fudstol. Um helmingur lana i Danmorku



og Bretlandi eru nt med einungis vaxtagreidslum. Hofudstollinn helst dbreyttur ad
nafnvirdi og hakkar ekki med verdbolgu.

Ljost er ad mikilvagt er ad gripa til motvagisadgerda vid afndm verdtryggingar af
neytendalanum til ad koma i veg fyrir neikveed ahrif slikrar breytingar fyrir heimilin,
fjarmalakerfid og hagkerfid i heild sinni.

Breyting ur verdtryggdum voxtum i overdtryggda veldur nafnvaxtahakkun
husnadislana og styttingu lanstima, sem samstada er um i nefndinni ad hafi ad
obreyttu ahrif til haekkunar & greidslubyrdi.

Greidslubyrdi dverdtryggora lana er haerri en greidslubyrdi verdtryggora lana i
upphafi lanstima. Pessi munur jafnar sig 4 u.p.b. 10 arum og snyst svo vid pannig ad
greidslubyrdi overdtryggora lana er mun laegri en greidslubyrdi verdtryggora lana &
sidari hluta lanstima.

bar motvagisadgerdir sem beita ma til ad draga ur greidslubyrdi 6verdtryggdra lana i
upphafi lanstima eru m.a.:

e Skattaivilnun til nidurgreidslu a4 hofudstol og voxtum.

e Lantakendum standi til boda ad nyta séreignarsparnad til ad greida nidur
hofudstol lana likt og gert er rad fyrir i tillogum starfshops um
skuldaleidréttingu.

e Vaxtabotakerfinu verdi breytt 4 pann veg ad vaxtabatur renni beint inn 4 1an a
hverjum gjalddaga i stad pess a0 vera greiddar ut i peningum einu sinni 4 ari
eins og nu er.

e Skapadar verdi adstedur fyrir leigumarkad, sem tryggir folki busetuoryggi til
langs tima 4 vidradanlegum kjorum.

Samkeppni 4 islenskum fjarmalamarkadi er svo takmdérkud ad likja ma vid fakeppni.
Samkeppniseftirlitid hefur sérstaklega fjallad um betta astand i skyrslu, sem kom Tt i
februar 2013. bar sem fakeppni rikir 4 fjarmalamarkadi er edlilegt ad rikisvaldid setji
starfsemi fjarmalafyrirteekja skyran ramma med lagasetningu, sem tekur til abyrgdar
fjarmalafyrirtaekja vid lanveitingar, sér i lagi ef um er ad reeda vedlan til einstaklinga
med ibudarhiisnadi sem vedandlag. { fikeppni parf ad setja fjarmalafyrirtzekjum
homlur pegar kemur ad akvordun vaxta og ekki kemur til alita ad vextir &
verdtryggdum lanum séu breytilegir. Hér er visad til pegar tekinna lana en einnig er
mikilvaegt ad tryggja vaxtastoougleika a nyjum, overdtryggdum lanum.

Sedlabanki Islands getur haft hlutverki ad gegna vid akvordun vaxta 4 husnadislan og
gaeti komid til alita ad vextir a husnadislanum séu beintengdir styrivoxtum
Sedlabankans med alagi. I 1josi reynslunnar er po 1jost ad til ad styrivextir
Sedlabankans geti myndad grunn fyrir vexti husnadislana er naudsynlegt ad
endurskoda per forsendur sem Sedlabankanum er heimilt ad leggja til grundvallar vid
akvardanir um vexti 4 lanum til lanastofnana.



Starfshopur um skuldaleidréttingar tok ekki afstodu til pess hvernig farid verdi med
verdtryggingu eldri lana og visadi 1 peim efnum a starfshép um afnam verdtryggingar.
bratt fyrir ad skipunarbréf hopsins geri ekki rad fyrir ad hann fjalli um verdtryggingu
eldri lana er 1j6st ad hopurinn getur ekki vikid sér undan pvi ad gera tillogur um
medferd pegar tekinna verdtryggora lana. Um er ad rada 1700 milljarda kroéna
verdtryggdar skuldir heimilanna i landinu. Full samstada er i starfshopnum um ad 40
ara jafngreidslulénin séu svo skadleg heimilunum og hagkerfinu ad pau verdi gerd
6heimil.

Verdi ekki komid bondum & verdtryggingu eldri ldna eda hun afnumin blasir vid st
hatta ad verdtryggingin éti & 6rfaum misserum upp skuldaleidréttinguna, sem kynnt
var i lok névember 2013. Med 16gum er haegt ad breyta grunni verdtryggingar 4 pann
veg ad hun taki mid af verdbolguvidmidum Sedlabanka {slands. Samhlida pessu veeri
aeskilegt ad taka upp stadgreidslu verdbota til ad ny og eldri 1an verdi sem apekkust.

Fra pvi verdtrygging neytendalana var tekin upp hér a landi med svonefndum
Olafslogum 4rid 1979 hefur grunni verdtryggingar verid breytt tvivegis med 16gum
auk pess sem undirliggjandi visitala er stodugum breytingum undirorpin. Einnig var
verdtrygging launa afnumin med lagasetningu arid 1983. Skyr fordemi eru pannig
fyrir pvi ad haegt sé ad breyta grunni verdtryggingar.

Vid afnam verdtryggingar neytendaldna hverfur einn eignaflokkur af islenskum
fjarmalamarkadi. ber raddir hafa heyrst, sem lysa dhyggjum af pvi ad pad geti komid
lifeyrissjodum illa ad hafa ekki lengur adgang ad verdtryggdum skuldabréfum &
markadi vegna pess ad lifeyrisskuldbindingar séu verdtryggdar. Nu er pad a
misskilningi byggt ad lifeyrisskuldbindingar almennra lifeyrissjoda séu verdtryggoar
par sem logum samkvemt er skyrt kvedid 4 um ad tryggingafredileg stada sjddanna
gengur verdtryggingu lifeyrisréttinda framar.

b4 er pad einnig svo ad afndm verdtryggingar af neytendaldanum parf alls ekki ad pyda
ad frambod a verdtryggdum skuldabréfum minnki par sem islenska rikid getur sem
hagast akvedid ad gefa i auknum meeli Gt verdtryggd skuldabréf. Hlutfall
verdtryggingar 4 utgefnum skuldabréfum islenska rikisins er nit um 25% en
overdtryggd skuldabréf eru um 75%. bessu hlutfalli meetti snaa vid. Slikt gaeti eftir
atvikum haft jadkvaed ahrif 4 efnahags- og verdstoougleika hér & landi par sem rikid
sjalft hefoi pa rika hagsmuni af verdstodugleika.

bratt fyrir ad hvergi 1 heiminum sé verdtrygging jafn utbreidd 4 lanum til neytenda og
4 Islandi virdist eftirliti med framkvaemd verdtryggingar vera alvarlega abétavant.
Hvorki Sedlabankinn né Fjarmalaeftirlitid virdast hafa pad & sinu verksvidi ad fylgjast
med framkvaemd og utreikningi verdtryggingar a neytendalanum. bPannig virdist
framkvemd verdtryggingar hér 4 landi vera i eftirlitslausu tomarami.

Vandinn vid haettu & ofmati i verdbolgumalingum er vel pekktur. Nokkrar 6likar
astedur virdast vera fyrir pvi ad visitala neysluverds ofmetur almennar



verdlagshakkanir. Malingar virdast ekki taka naegilega vel til pess ad kauphegdun
neytenda breytist vid mismunandi adstedur og med tima.

Visitoluskekkja er oftast talin samsett ur fjorum tegundum bjaga:

e Stadgdngubjagi felur i sér ad misjatnar verohakkanir 4 vorum leida til
breytinga & hlutfallslegu verdi peirra, sem styrir neytendum i att ad
hlutfallslega 6dyrum vorum en fra hinum dyrari.

e Kauphattabjagi felst i pvi ad verslunarhattir breytast med timanum & pann veg
ad neytendur taka ad versla { 60rum verslunum en adur.

e Nyjungabjagi felst i pvi ad med timanum koma nyjar vorutegundir fram sem
neytendur kjosa fremur en eldri tegundir. bPessar breytingar endurspeglast seint
i visitolu.

e (Gzdabjagi felur i sér ad vara tekur gedabreytingum.

Fjolmargar rannsdknir hafa verid gerdar a visitolubjaga, baedi erlendar og islenskar.
Visbendingar eru um ad visitdlubjaginn leidi til pess ad verobodlga sé ofmetin sem
birtist 1 pvi ad islenskir lantakendur eru ofrukkadir um milljarda og jafnvel
milljardatugi 4 hverju ari. Lita verdur & slikt sem eignatilfaerslur milli adila. Enda pott
ekki liggi fyrir 0yggjandi upplysingar um staerd bjagans hér 4 landi ber 4 pad ad lita
a0 lantakar verdtryggora lana bera alla dhaettu af pvi hversu mikil skekkjan kann ao
reynast.

[ ndgrannaléndunum er bodid upp 4 ymis konar lanakosti fyrir husnzdiskaupendur. I
Danmérku og Bretlandi er um helmingur nyrra hiisnaedislana atborgunarlaus lan, sem
einungis eru greiddir vextir af it ldnstimann. A9 teknu tilliti til métvaegisadgerda
virdist greidslubyroi slikra lana jafnvel geta ordid leegri strax i upphafi lanstima en
greidslubyrdi af verdtryggdum lanum er 1 dag.

Danska husnadiskerfid er almennt talid framuarskarandi gott. Er pa horft til pess
hvernig fjarmégnun pess hefur leitt til pess ad danskir husnadiskaupendur njota
almennt leegstu vaxta sem vol er 4. Danska kerfid virdist bjoda fjarfestum upp & mikid
oryggi jafnframt pvi sem pad bydur lantakendum upp 4 laga vexti, mikid vorutrval og
sveigjanleika. Skyrslur sem unnar hafa verid 4 vegum m.a. AGS, Evrépusambandsins,
Alpjodagreidslubankans i Basel, matsfyrirtaekisins Moody‘s Investors Service og
fleiri adila hafa lokid miklu lofsordi 4 danska hiisnadislanakerfio.

Ymsir 6ttast mikinn Gtlanasamdratt vid afnam verdtryggingar af hiisnadislanum. Svo
virdist sem gagnrynendur afhdms verdtryggingar telji fjarfesta munu fremur kjosa ad
liggja med peninga sina undir koddanum & 0% voxtum en ad lana pa gegn jakvaedum
nafnvoxtum. bessi tulkun virdist ekki studd haldbaerum rékum.

Ljost er hins vegar ad marka parf Sedlabanka Islands skyrt hlutverk i peirri breytingu
sem afnam verotryggingar hefur i for med sér. Hingad til hefur Sedlabankinn talid sig
purfa ad halda uppi styrivoxtum sem eru jafnvel 24 sinnum harri en vextir annars

stadar i Evropu. Pessir hau vextir Sedlabanka Islands verda ekki skyrdir med 6dru en



pvi ad 1 hinu verdtryggda umhverfi telji bankinn sig purfa ad halda vaxtastigi sinu
margfoldu & vid pad sem tidkast hja sedlabonkum nagrannalanda.

Telji Sedlabankinn heettu 4 miklum utlanasamdraetti samhlida afnams verotryggingar
hlytur hann ad bregdast vid. Slikur lanasamdrattur hlytur ad midast vid ad adrir
oruggir avoxtunarmoguleikar standi fjarfestum til boda & betri kjérum, en ibudalan
hafa jafnan verio talin med 6ruggustu eignaflokkum i 1j6si seljanleika eigna og stodu
ibudaldna i vedrod. Erfitt er ad gera sér 1 hugarlund adra jafn 6rugga eignaflokka fyrir
utan skuldabréf med rikisabyrgd nema ef vera skyldi innisteedur i Sedlabanka. Vid
afnam verdtryggingar kann Sedlabanki Islands pvi ad purfa ad leekka styrivexti sina
jafnvel allt nidur ad ntllinu eins og sedlabankar nagrannalanda okkar hafa gert.
Sedlabankar ndgrannalandanna bua ad verdtryggingarlausu lanaumhverfi og pvi er
ekki 6edlilegt ad vid afnam verdtryggingar purfi peningastefna Sedlabanka Islands ad
laga sig ad sliku umhverfi med storfelldri lekkun styrivaxta.



Tillogur

e Verotrygging nyrra neytendalana verodioheimil fra og med 1. juli 2014.

Gripid verdi til eftirfarandi adgerda samhlida og til motvagis eftir pvi sem vid

a:

Skattaivilnun. Skattaivilnun til nidurgreidslu a hofudstol/voxtum
fyrstu ar lanstima 4 medan greidslubyrdi er haerri en & verdtryggdum
lanum. Petta gerir fleirum en ella kleift a0 fjarfesta i eigin husnadi og
hvetur til hoflegri skuldsetningar en ella. bessari adgerd yroi fyrst og
fremst beint ad peim sem eru ad kaupa fyrstu ibtd.

Afborgunarlaus lan. Tryggt verdi ad bodid verdi upp a fjolbreytileg
husnadislan sem pjona porfum lantakenda. Mikilvaegt er ad
afborgunarlaus lan séu i bodi. Slik 1an bjéda upp 4 laegri greidslubyrdi
en hefobundin afborgunarlan og henta vel tekjulaegri lantakendum.
Afborgunarleysid getur verid timabundid (t.d. 5-10 ar) eda Ut
lanstimann (allt ad 30 ar). Nafnvirdi hofudstols stendur dbreytt.
Séreignarsparnadur. Folki verdi gert kleift ad nyta séreignarsparnad
til ad greida nidur hofudstol lana (svipad pvi sem lagt er til 1 tillogum
starfshops um skuldaleidréttingu).

Vaxtabaetur. Vaxtabotum verdi beitt til ad 1étta greidslubyroi
lantakenda og gera almenningi kleift ad eignast hlisnadi an pess ad
hvetja til skuldsetningar. Vaxtabatur verdi greiddar manadarlega inn a
lan 1 stad pess ad greidast Ut i peningum einu sinni & ari.

Danska kerfio nytt til fjirmognunar hisnzedislana. Danska
hasnadislanakerfid byour fjarfestum upp 4 6ryggi og lantakendum upp
a laga vexti og mikinn sveigjanleika. Framtidarfyrirkomulag
hasnadislana byggt 4 danska kerfinu bydur islenskum lantakendum
upp & lanaumhverfi sem jafnast & vid pad sem best pekkist.
Leigumarkadur. Skapadar verdi adstaedur fyrir leigumarkad, sem
tryggi folki busetudryggi til langs tima. Vert er ad proa leigumarkad
sem framtidarlausn samhlida séreignarmarkadi par sem ekki hentar
Ollum ad fjarfesta i eigin husnadi. Pessi pattur er & verksvidi
verkefnastjornar um framtidarskipan husnadismala sem skila 4
tilldogum sinum snemma & arinu 2014.

Varnir gegn fakeppni og okri. Strangar reglur og eftirlit gildi um
vexti 4 husnaedislanum pannig ad bonkum verdi ekki gefid sjalfdemi
um vaxtadkvardanir. Fakeppni & islenskum fjarmalamarkadi gerir
slikar radstafanir naudsynlegar og brynar.

Rikio gefi ut verotryggo skuldabréf. Edlilegt er a0 rikid gefi at
verdtryggd skuldabréf til ad fjarfestum standi afram til boda
verOtryggoar eignir pd ad verdtryggd husnadis- og neytendalan hverfi
af markadi. Petta tryggir ennfremur a0 rikid hafi af pvi beina hagsmuni
ad verdlag haldist stodugt 1 landinu.



e Bondum verdi komio a vexti og verdtryggingu eldri verdtryggora lana.

o Grunni verdtryggingar eldri lana verdi med logum breytt 4 pann veg ad
tryggt s¢ ad hiin verdi i samraemi vid verobolgumarkmid
Sedlabankans.

o Verdbatur verdi stadgreiddar en baetist ekki vid hofudstél svo sem na
er.

o Tryggt verdi ad lantakendur geti an uppgreidslugjalds breytt
verdtryggdum lanum i dverdtryggo.

¢ Rannsakad veroi hver raunverulegur visitolubjagi er vio ttreikning
verobolgu.

o bratt fyrir ad verdtrygging af husnadis- og neytendaldnum verdi
afnumin hefur verdtryggingin mikla pydingu i islensku samfélagi. bvi
er mjog mikilvaegt ad fa nidurstoou um hinn raunverulega bjaga — eda
skekkju — sem er i utreikningum & verdbolgu.

o Gert er rad fyrir ad rikissjodur auki utgafu verdtryggdra skuldabréfa
enda mun rikissjodur hafa mikla hagsmuni af pvi ad visitolubjagi leggi
ekki auknar alogur 4 skattgreidendur og studli ad eignatilfaerslu fra
rikissjodi til lanveitenda og fjarfesta.

e Stjornvold lati gera 6hada rannsokn a islenska lifeyrissjodakerfinu.

o Um petta var samstada i starfshopnum og visad er til alits meirihluta

starfshopsins um petta efni.
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Verdtrygging a Islandi og vidar

[ greininni Verdtrygging 101 sem nylega birtist i riti Sedlabankans, Efnahagsmal,
virdist gefio i skyn ad vinsaldir verdtryggingar aukist ni vida um heim.?
Verdtryggo rikisskuldabreéf hafa tidkast { aratugi. Upphaflega voru pad helst riki,
sem bjuggu vid mikla verdbolgu, sem gafu Gt slik skuldabréf — 16nd 4 bord vid Israel,
Brasiliu, sland, Chile og Kélumbiu en 4 sidari arum hafa ymis riki baest i pennan hép.
M3 par nefna Kanada, Pélland, Svipj6d, Ungverjaland, Frakkland og Bandarikin.
Meira ad segja Pyskaland gefur Gt verdtryggd rikisskuldabréf. Ad fslandi undanskildu
tekur verdtryggingin i pessum londum einungis til rikisskuldabréfa en ekki til
neytenda- eda huisnadislana. Aukin Gtgafa verdtryggora rikisskuldabréfa er einmitt
ein peirra métvagisadgerda, sem lagdar eru til vid afnam verdtryggingar 4 hlisnadis-
og neytendalanum hér 4 landi.

[ Danmérku var gerd tilraun med verdtryggd ibudalan 1982. ba hafdi verdbolga verid
ha (eins og raunar vida 4 vesturlondum) i teepan aratug. Eftirspurn almennings i
Danmdérku & verdtryggdum lanum var litil. Verdtryggdu lanin voru fyrst og fremst til
fjarmognunar félagslegs hisnaedis og hisnadis &4 vegum sameignar-leigufélaga og
hatt var ad bjoda upp & slik 1an & 10. aratug sidustu aldar.

Helstu deemin, sem hegt er ad finna um almenna notkun verdtryggingar 4 neytenda-
og husnadislan, virdast vera fra Sudur-Ameriku, fra [ondum sem 1 aratugi hafa verid
hrjad af styrjoldum, stridsdgn, einredi, mannréttindabrotum og 6stodugu stjornarfari.

Fra pvi verdtrygging var tekin upp hér 4 landi hefur verdtryggingarjofnudur islenskra
banka verid jakvaour en pad felur i sér ad bankar eiga meiri verdtryggdar eignir en
skuldir. Par sem eignir bankanna eru skuldir vidskiptavina peirra og skuldir bankanna
eru eignir vidskiptavinanna pydir petta ad verdtryggd utlan islenskra banka eru meiri
nema heerri fjarhad en verdtryggd innlan. Afleiding pessa er su ad aukin verdbolga
skilar sér i auknum hagnadi bankanna. Ma orda pad svo ad bankarnir geri ad pessu
leyti verobodlguna sér ad fépufu.

1Sedlabanki [slands. Verdtrygging 101. Efnahagsmal, nr. 6, 2013, sbr. bls. 12,
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Taflal

Verdtryggingaréjofnudur stzerstu vidskiptabankanna'
ma.kr.
Kaupp. Glitnir LAIS Samtals
31.12.05 107 89 139 335
31.12.06 146 127 119 391
31.12.07 147 141 149 437
Arion ISB LB
31.12.09 -15 27 72 84
31.12.10 19 25 95 139
31.12.11 12 22 129 163
31.12.12 45 1 146 192
30.6.13 41 3 173 217
Heimild: Ars- og drshlutareikningar vidskiptabankanna

Tafla I synir verdtryggingarjéfnud sterstu islensku vidskiptabankanna badi fyrir og
eftir hrun. Fyrir hrun voru allir bankarnir med mj6g mikinn jakvadan
verdtryggingarjofnud og var jofnudurinn nokkud apekkur milli bankanna priggja.
Ojofnudurinn fér vaxandi i addraganda hruns.

Eftir hrun birtist nokkud 6nnur mynd. { lok arsins 2009 hafdi mjog dregid ur
verdtryggingardjofnudi allra bankanna og hja Arion banka var hann pa ordinn
neikvadur. Fra arinu 2009 hefur verdtryggingar6jéfnudurinn snuist vid og farid
vaxandi hja Arion banka. Islandsbanki hefur jafnt og pétt dregid ur sinum 6j6fnudi og
virdist vera komid jafnveegi milli verdtryggdra eigna og skulda bankans, pannig ad
[slandsbanki virdist ekki taka pétt i peirri stodutoku med verdbolgunni, sem felst i
jékvaeodum verdtryggingar6jofnudi. Landsbankinn sker sig ur. Landsbankinn tekur sér
skyra stodu med verobdlgu og er kominn med verdtryggingardjofnud, sem er talsvert
meiri en var hja bankanum fyrir hrun. Raunar er Landsbankinn med um 80 présent
alls verdtryggingardjéfnudar storu islensku bankanna. Pannig ma segja ad
Landsbankinn vedji i raun 4 verdbolgu sem eina stod 1 hagnadi bankans.

Ahrif verotryggora lana a islenska bankakerfio
I ritgerd um ahrif verdtryggingar 4 islenska bankakerfid, An examination of the effect

on the Icelandic Banking System of Verdtryggo lan (Indexed-Linked Loans), sem
birtist 1 febraiar 2013 fjallar Jackie Mallet medal annars um pau 4hrif sem
verdtrygging lana hefur 4 bankakerfid og Gtlanagetu pess.” Mallett bendir 4 ad
verdtryggd jafngreidslulan auka peningamagn i umferd og valda verdbolguprystingi
pegar verdbolga er yfir 2% 4a ari vegna pess ad pa betast verobatur vid hofudstol

? Ritgerdin er adgengileg
hér:http://www.academia.edu/2587759/An_Examination_of the effect on the Icelandic_Ba
nking_System_of Verdtryggd Lan Indexed-Linked Loans_
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lana, sem hefur 1 for med sér ad svigram banka med jakvadan verdtryggingardjéfnud
eykst til ad auka utlan.

A Islandi hefur verdbolga nanast alltaf verid vel yfir 2% 4 ari, ef undan er skilid stutt
timabil & milli juli 1993 og april 1995 (Mallett, bls. 13). Pannig hefur verdtrygging
husnadislana 4 Islandi sjalfkrafa valdid aukinni Gtlanagetu bankakerfisins i ratugi og
studlad pannig ad ofpenslu i hagkerfinu.

Mallet bendir 1 ritgerd sinni & ad sa eiginleiki verdtryggou jafngreidslulananna, ad
sifellt beetist vid hofudstol lana (e. negative amortisation), leidi til pess ad
greidslubyrdi peirra sé€ 1 upphafi mun laegri en lana med jofnum afborgunum og veltir
fyrir sér hvort petta hafi verid naudsynlegt til ad lata pau lita ut fyrir ad vera
vidradanleg (Mallett, bls. 12). Hun segir ekki 1jost hvort pessi adferd vid
verdtryggingu sé sérislensk. Onnur 16nd hafi reynt ad na tokum 4 mikilli verdbolgu
med verdtryggingu og nefnir Sile sérstaklega til sogunnar. Einnig bendir Mallett a ad i
60rum 16ndum en Islandi pekkjast lan, sem hlada ofan 4 hofudstol (e. negative
amortisation) og nefnir ad slik 1an hafi att patt i pvi ad markadur med undirmalslan
hrundi 1 Bandarikjunum.

Hekkun hofudstols verdtryggora jafngreidslulana redst af pvi hversu mikil
verdbolgan er. Af pessu leidir ad pvi harri sem verdbolgan er pvi meiri pensludhrif
hefur verdtryggingin i gegnum aukna utldnagetu bankakerfisins (Mallett, bls. 14).
Med visan 1 visitdlubjagann, sem fjallad er um aftar i pessu aliti, er 1jost ad bjaginn
veldur ekki einungis hekkun lana heldur einnig aukinni penslu i hagkerfinu i gegnum
aukna utlanagetu bankakerfisins en ahrifin fara vitaskuld eftir steerd hans.

Meginnidurstada Malletts er st ad verdtrygging lana sé verdbolguvaldur i islensku
hagkerfi og ad jafngreidslufyrirkomulag verdtryggdra ldna (e. negative amortisation)
valdi pvi ad lanin gangi gegn edlilegum 16gmalum um varferni vid lantdku. Einnig
finnur Mallett a0 pvi ad erfitt sé¢ ad nalgast upplysingar um pad hvernig
verdtryggingin er reiknud ut i einstokum atridum og nar 6gjérningur sé fyrir
lantakendur a0 atta sig 4 greidslubyrdi fram i timann. b4 nefnir Mallett ad par sem
fordeemi eru fyrir pvi ad utreikningi verdtryggingar sé breytt s¢ mjog erfitt ad sja fyrir
um proun héfudstols og greidslubyrdi (Mallett, bls. 14).

Mallett feerir rok fyrir pvi ad peir sem sitja uppi med verdtryggd lan og geta ekki
breytt peim 1 6verdtryggd lan a fostum voxtum séu fastir 1 vitahring, sem ekki geti
endad 60ru visi en med gjaldproti par sem vaxandi bil verdi milli greidslubyrdi og
eignastoou annars vegar peirra sem eru med verdtryggd lan sem fara haekkandi med
timanum og hins vegar hinna sem njota pess ad vera med overdtryggd lan sem laekka
eftir pvi sem lidur 4 lanstimann (Mallett, bls. 15).

Mallett bendir 4 ad vegna verdtryggingar lana standi Islandi ekki til boda ad fara pa
leid, sem onnur 16nd, par 4 medal Bandarikin, hafa farid 4 undanférnum arum, sem er
a0 auka peningamagn 1 umferd til ad draga ar skuldum heimila og fyrirteekja eda med
60rum ordum ad lekka verdgildi gjaldmidilsins til ad draga ur raunvirdi skulda.
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Mallet birtir t6flu & bls. 14 1 ritgerd sinni, sem ber saman annars vegar
heildargreidslur af verdtryggdum islenskum ldnum til 25 og 40 ara og hins vegar
heildargreidslur af bandariskum husnadislanum a fostum voxtum til sama tima.
Skodud eru prji mismunandi vaxtastig og gert rad fyrir ad verdbodlga s¢ u.p.b. 5,3%.
Leidir taflan glogglega 1 1j0s ad bersynilega munar miklu pegar kemur ad samanburdi
a islenskum og bandariskum hasnadislanum og nemur mismunurinn i reynd
gridarlegum fjarhedum.

Tafla II- Samanburour 4 greidoslum af lanum

Upphad Vextir Verotryggt Bandariskt Verotryggt Bandariskt
25 ar 25 ar 40 ar 40 ar

20.000.000 4,0% 55.981.097 31.670.200 134.458.782 40.122.000
20.000.000 5,0% 62.000.204 35.075.400 155.131.850 46.290.800
20.000.000 7,0%  74.959.290 42.406.700 199.926.304 59.657.400

(Heimild: Mallet, bls. 14)

Verdtrygging veldur sveiflum og ostoougleika
I skyrslu sem Samtok fjarmalafyrirtaekja (SFF) létu vinna fyrir sig og birt var haustid

2012 kemur fram ad verdtrygging htisnadislana veldur 6stodugleika i hagkerfinu og
getur studlad ad kollsteypum. I skyrslunni, sem nefnist Naudsyn eda val —
verdtrygging, vextir og verdbélga®, er fiallad um [slandslanin (16ng verdtryggd
jafngreidslulan sem ad sogn skyrsluhdfunda eru nefnd pessu heiti). I nidurstodukafla
skyrslunnar (bls. 158) segir:

1. Veiting Islandsldna skapar hvata fyrir of mikla skuldsetningu og lanabélur
sokum pess hvad greidslubyrdin er lag vegna pess ad
Jjafngreioslufyrirkomulagio tryggir ad neer ekkert er greitt af héfudstol a fyrri
hluta lanstimans.

2. Fjdarmégnun Islandsldnanna byggir d rikisabyrgd, sem er i raun nidugreidsla
sem hvetur til skuldsetningar auk pess sem rikissjoour hefur tekio a sig
Ohdflega fjarhagslega abyrgo vegna pessara abyrgda . Nu eru um 60% af
fasteignalanum heimila med rikisabyrgo sem er samtals um 650 milljardar, en
auk pess er rikio 1 abyrgd fyrir lanum fyrir fyrirteeki og adra adila.

3. Heimilin taka a sig of mikla pjoohagslega ahcettu med verotryggoum lanum
par liggur heettan vegna pess ad oveentir verobolguskellir fecerast allir a peirra
reikning. Vitaskuld eiga pau ad fa umbun i leegri vaxtakjorum vegna pessarar
dheettu en pad er avallt spurning ut fra almannahagsmunum hve mikla ahcettu
heegt er ad leyfa folki ao taka.

4. Verotrygging pveelist fyrir framgangi peningamalastefnu Sedlabankans,
einkum po leioni styrivaxta og feera ma rék fyrir pvi ad aukio veegi nafnvaxta

? Skyrsluhofundar eru: Asgeir Jonsson Ph.D., lektorvidHagfradideild Hi, Sigurdur
Johannesson Ph.D., sérfreedingur 4 Hagfraedistofnunogstundakennarividhagfradideild Hi,
Valdimar Armann M.Sc., sjodsstjorihja Gamma ogstundakennarividhagfraedideild Hi, Brice
Benaben M.Sc., fyrrumyfirmadurverdbolgudeildar Deutsche Bank, StefaniaPerrucci
Ph.D.,fyrrumsj6dsstjorihja Morgan Stanley. Skyrslan er adgengileg hér:
http://sft.is/sites/default/files/naudsyn_eda_val-verdtrygging_vextir_og_verdbolga.pdf
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geeti aukid arangur vio framfylgd verdobolgumarkmids og skapad heilbrigdari
midlun pen- ingamalastefnunnar i litlu opnu hagkerfi eins og hinu islenska.

[ skyrslunni er fjallad um kosti pess fyrir virkni peningastefnu ad skipta ur
verOtryggou umhverfi i dverdtryggt. Par segir (sbr. bls. 169-170):

,, Pessi umskipti fra verotryggingu til breytilegra vaxta myndi feera virkni peninga-
malastefnunnar hérlendis neer pvi sem pekkist erlendis og geeti pannig aukio likurnar
d framgangi verdobolgumarkmids hérlendis. En einnig geetu prjar mjog djupstedar
breytingar stafao af pessari nyju tilhogun sem liggja ef til ekki i augum uppi:

1. Minni likur a gjaldeyrisbolum: Styttri timalengd vaxta felur pad jafnframt i sér ao
miklu audveldara er ad hafa ahrif a akvardanir heimila og fyrirteekja meo
styrivaxtahcekkunum og ekki er porf a pvi ad heekka 7 daga styrivaxti eins mikio og
gert hefur verio i fortio til pess ad hafa dahrif a fasteignalanamarkadinn. Petta cetti ad
leida til heilbrigdari midlunar peningamalastefnunnar. A0 sama skapi verour mun
prengra um vik ad beita styrivoxtum til pess ad stydja vio gengi kronunnar dan pess ad
valda fjoldagjaldprotum.

2. Heegt veeri ad nota styrivexti sem skuldastyringarteeki: Breytilegir vextir d
fasteignalanum fela pad i sér ad Sedlabankinn getur aukio greidslubyrdi lana til pess
ad vega a moti lanapenslu. En ad sama skapi er heegt ad minnka greidslubyrdi
almennings af lanum sinum og jafnvel minnka raunvirdi lananna med pvi ad halda
raunstyrivoxtum neikvedum . Pratt fyrir allt hafa sedlabankar vald a
skammtimavoxtum og peir hafa nytt pad vald beggja vegna Atlantshafs til pess ad
bregadast vid skuldakreppu med pvi ad halda styrivéxtum nalcegt nulli sidustu 5 ar.

3. Aukinn pélitiskur stuoningur vio verdstoougleika: A undanfornum drum og
aratugum hefur rikt akvedin veerukcero gagnvart verobolgu hérlendis einmitt vegna
pess ad skilmdlar Islandslananna hafa komid veg fyrir ad lantakendur (og kjésendur)
fyndu fyrir dhrifum verdbolgunnar. Pannig for til ad mynda verdobdlga upp i 6—-7% og
styrivextir yfir 10% arid 2006 en samt sem adur vard verobolga ekki ad kosningamali
vorid 2007. Likt eins og setning Olafslega gerdi pad ad verkum ad enginn hagnadist
lengur a verobolgunni | gegnum neikveeda raunvexti og bjo pannig til politiskan vilja
fyrir raunverulegum adgeroum til pess ad na henni niour, geetu breytilegir vextir
aukio kostnadarvitund almennings gagnvart verdobolgu og pannig skapad stofnanlega
skuldbindingu fyrir verdstoougleika sem mjog hefur skort a hérlendis.

Skyrsluhofundar fjalla um erlenda htisnadislanamarkadi og benda 4 ao erlendis ferist
i voxt ad husnadislan séu med vaxtagreidslum eingdngu og ekki sé greitt inn a
hofudstol (Naudsyn eda val, bls. 17):

., Athyglivert er ad erlendis hefur umfang husncedislana sem eru einungis med vaxta-
greidslum vaxio umtalsvert undanfarin ar og er nuna um helmingur lana i Danmdérku
og Bretlandi. Pannig er endurgreidsla hofudstols ekki endilega forgangsatrioi a
erlendum husncedismorkudum en ad sama skapi pa er tryggt ad héfudstollinn sé
fastur ad nafnvirdi og heekki ekki med verobolgunni. *
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Skyrsluhdfundar vitna i Stanley Fischer, nyskipadan varabankastjora bandariska
sedlabankans Federal Reserve, um ahrif verdtryggingar 4 verdbolgu.* I rammagrein 4
bls. 71 segir medal annars:

1 fyrsta lagi skodar Fischer hvort higg d hagkerfid hafi meiri ahrif d verdbélgu par
sem verdtrygging er vitbreiddari en annars stadar. I 50ru lagi spyr hann hvort gera
megi rad fyrir meiri verdobolgu i hagkerfi med mikilli verdtryggingu. Fischer kemst ad
Dpeirri niourstéou ad verdbolga sveiflist meira i hagkerfi med mikilli verdtryggingu en
litilli. Par sem verdtrygging er utbreidd verdur verdbreyting d einni véru til pess ao
verd breytist a fjolmorgum 6drum vérum ,, til samrcemis “. Litils hattar verdbreytingar
magnast pvi upp. *

Um muninn 4 Islandi verdtryggingarinnar og 63rum 16ndum, sem ekki bua vid
verdtryggingu askuldum heimila segir medal annars (Naudsyn eda val, bls. 100):

.. En Island er dalitid sér d parti fyrir pa sok ad greidendur verdbdlgunnar eru ad
storu leyti heimilin en erlendis eru pad helst rikissjooir, stor rikisfyrirtceki,
innvidafjarméognun, samgongufyrirteeki og adrir adilar sem eru oftast ncer meo
verdtryggoar tekjur ad einhverju leyti.

Motveegisadgeroir
I athugasemdum vid pingsalyktunartillogu nr. 9 um adgerdir vegna skuldavanda
heimila 4 fslandi, sem sampykkt var a Alpingi 28. juni 2013, segir:

., Ljost er ad langtimahagsmunum lantakenda er betur borgio til lengri tima med pvi
ad umbreyta lanum i overdtryggo lan. Auk pess eru hagfreedileg rok sem luta ad
peningamdalastjornun pess efnis ad skilvirkara sé ad hafa ahrif a einkaneyslu 1 kerfi
par sem overdtryggo lan eru stor hluti utgjalda heimila. *

Verkefni pessa starfshops, sem skipadur var samkvamt ofangreindri pingsalyktun, er
ad leggja fram tillogur og timasetta detlun um afndm verdtryggingar af
neytendalanum, par med t6ldum husneaedislanum.

Algengustu husnadislan i naverandi verdtryggingarkerfi eru verotryggd
jafngreidslulan til 40 ara. Pessi lan eru buin peim eiginleikum ad greidslubyrdi er
tiltélulega lag framan af lanstima en vegna jafngreidslufyrirkomulagsins er nanast
ekkert greitt inn & hofudstdl framan af lanstima. Leidir af pessu ad hofudstoll 40 ara
lana fer haekkandi fyrstu 20-25 ar lanstimans. Hofudstoll 25 ara lana fer haekkandi
a.m.k. fyrstu 10 ar lanstimans.®l [josi pess ad medalliftimi lana er 4 bilinu 7-8 4r ma
1j6st vera ad eignamyndun porra huisnediskaupenda i pessu kerfi er neikvaed hvort
sem peir hafa tekid 25 eda 40 ara lan.

Eftir hrun kréonunnar og bankakerfisins arid 2008 jokst mjog eftirspurn eftir

* Fischer, Stanley (1981): Indexing and Inflation, Working Paper No .670, NBER Working
Paper Series.

>Adgengilegt 4 sl6dinnihttp:/www.althingi.is/altext/142/s/0009.html.

*Naudsyn eda val — Verdtrygging, vextir og verdbolga:
http://sff.is/sites/default/files/naudsyn _eda val-verdtrygging vextir og_verdbolga.pdf
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overdtryggdum lanum. Vidskiptabankarnir hafa bodid upp 4 slik lan med
overdtryggdum voxtum, sem festir eru allt til 5 ara. { april 2012 voru styrivextir
Sedlabankans 5,00%. I peim manudi tok skjolstedingur Verkalydsfélags Akraness
overdtryggt 1an med 6,2% voxtum festum til priggja ara. Hekkun visitdlu neysluverds
til verdtryggingar i tolf manudi par 4 undan hafodi verid 6,3%. Pannig treysti islenska
bankakerfid sér arid 2012 til ad lana med 1,2% alagi 4 styrivexti Sedlabankans a
voxtum sem voru undir visitdluheekkunum sidustu 12 méanada.

Visitala neysluverds til verdtryggingar fyrir febraar 2014hakkadi um 3,9% sidustu 12
manudi. Styrivextir Sedlabankans eru 6,0%. Hagstaedustu vaxtakjor sem bankar bjoda
nu 4 overdtryggdum lanum eru um 7,6% fast til 5 ara. Pessir vextir eru med 1,6%
alagi ofan 4 styrivexti Sedlabankans og eru 3,4% yfir verdbolgu sidustu 12 ménada en
arid 2012 voru overdtryggdir vextir undir 12 manada verobdlgunni. Petta bendir til
pess ad bankarnir séu ad faera sig upp a skaftid i kréfum um vexti & lanum og
undirstrikar ad full astaeda sé til ad setja homlur & vaxtadkvardanir banka af
hasnadislanum.

A fundum sem starfshopurinn hélt med sérfraedingum kom fram ad i Danmérku eru
na bodin 30 ara ibtdalan fyrir 80% kaupverds 4 3% voxtum.’ Vextir af slikum l4num
hér a landi yrdu pvi meira en tvofaldir 4 vio pad sem tidkast i Danmdrku og
greidslubyrdin haerri sem pvi nemur.

Ljost er a0 greidslubyrdi haekkar nokkud vid ad horfid verdur fra 40 ara verdtryggdum
jafngreidslulanum og tekin upp 30 &ra 6verdtryggd hiisnedislan med jofnum
afborgunum. St haekkun veldur pvi ad ferri standast lanshaefismat ad obreyttu.
Motvegisadgerdir til ad vega upp 4 moti pessu geta m.a. verid:

e Skattaivilnun. Skattaivilnun til nidurgreidslu a hofudstol/voxtum fyrstu ar
lanstima & medan greidslubyrdi er heerri en 4 verdtryggdum lanum. Petta gerir
fleirum en ella kleift ad fjarfesta i eigin hlisnadi og hvetur til hoflegri
skuldsetningar en ella. Pessari adgerd yrdi fyrst og fremst beint ad peim sem
eru a0 kaupa fyrstu ibao.

e Séreignarsparnaodur. Folki verdi gert kleift ad nyta séreignarsparnad til ad
greida nidur hofudstol lana svipad pvi sem lagt er til 1 tillogum starfshops um
skuldaleidréttingu.

e Vaxtabaetur. Vaxtabotakerfid getur verid mikilvaegur hlekkur i
moétvaegisadgerdum og mikilvagt er ad endurskoda pad ut fra pvi sjdonarmioi
ad pad geri almenningi kleift ad eignast hlisnadi med pvi ad 1étta lantakendum
greidslubyrdi an pess ad hvetja til skuldsetningar. Mjog mikilvagt er ad breyta
fyrirkomulagi vaxtabota & pann veg ad i stad pess ad slikar baetur sé greiddar
ut 1 peningum einu sinni 4 4ri, eins og nu tidkast, séu per greiddar Ut 1 jofnum
hlutum yfir allt 4rid vid hvern gjalddaga. Vaxtabatur renni beint inn &

'Sjat.d. frétt i
danskaviOskiptaritinuBoérsenhttp://borsen.dk/nyheder/bolig_og_privatoekonomi/artikel/1/233
619/realkredit_danmark aabner for 3_pct boliglaan.html.
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husnadislanid til ad draga ur greidslubyrdi lantakanda en greidist ekki ut
peningum.

e Lifeyrissjéoskerfio. I starfshopi um afnam verdtryggingar af neytendalanum
var samstada um ad naudsynlegt s¢ ad gera uttekt og endurskodun &
lifeyrissjo0akerfinu med tilliti til ahrifa pess 4 efnahagslegan stodugleika i
hagkerfinu. Mikilvagt er ad stjornvold fai 6hada adila til ad gera gagngera
endurskodun 4 lifeyrissjo0akerfinu. Visast i pessum efnum til meirihlutaalits.

¢ Leigumarkaour. Skapadar verdi adstaedur fyrir leigumarkad, sem tryggi folki
busetudryggi til langs tima. Hér er att vid a0 ungt folk purfi ekki ad radast i
kaup 4 ibid mjog snemma 4 lifsleidinni heldur gefist feeri 4 ad byggja upp
sparnad fyrir atborgun i ibtid, sem heldur aftur af skuldsetningu vid
ibudakaup. P4 er vert ad proa leigumarkad sem framtidarlausn samhlida
séreignarmarkadi par sem ekki hentar 6llum ad fjarfesta i eigin htisnedi. bPessi
pattur er & verksvidi verkefnastjornar um framtidarskipan husnaedismala sem
skila & tillogum sinum snemma & arinu 2014.

A islenskum fjarméalamarkadi rikir sem kunnugt er mjog takmorkud samkeppni. betta
birtist medal annars 1 haekkun vaxta 4 overdtryggdum hiasnadislanum, sem fjallad er
um hér ad ofan. Hefur af halfu Samkeppniseftirlitsins verid itarlega fjallad um pessa
takmorkudu samkeppni 1 skyrslunni Fjarmalapjonusta a krossgétum, sem ut kom i
febraar 2013.*Vid slikar adsteedur er edlilegt ad rikisvaldid setji fjarmalastarfsemi
skyran ramma med lagasetningu, sem tekur til abyrgdar fjarmalafyrirteekja vid
lanveitingar, sér i lagi ef um er ad reeda vedlan til einstaklinga med ibudarhiusnaedi
sem vedandlag. Slik 16g @ttu ad geyma reglur um upplysingaskyldu lanveitenda og
gagnsei. Einnig er 1jost ad 1 fakeppni parf ad setja fjarmalafyrirteekjum homlur pegar
kemur ad akvordun vaxta. Ekki kemur til alita ad vextir 4 verdtryggdum lanum séu
breytilegir og einnig parf ad setja homlur & nafnvexti nyrra dverdtryggora lana, svo
sem nefnt er hér ad ofan.

[ pessum efnum hefur Sedlabanki {slands hlutverki ad gegna og rétt er ad skoda hvort
vextir 4 ibudalanum banka skuli vera beintengdir styrivoxtum Sedlabankans, pannig
ad ofan 4 styrivexti komi fast alag. I 1josi reynslunnar sem synir ad Sedlabanki Islands
hefur haldid uppi styrivoxtum margfoldum & vid samberilega vexti i nagrannalondum
kemur slik tenging po6 pvi adeins til 4lita ad endurskodadar verdi paer forsendur sem
Sedlabankanum er heimilt ad leggja til grundvallar vid dkvardanir um vexti & lanum
til lanastofnana.

Mikilvaegt er ad overdtryggd lan verdi 4 fostum voxtum til langs tima. P4 munu
vaxtabreytingar ekki hafa 4hrif 4 eldri lan heldur einungis 4 ny lan. { naverandi
verOtryggingarkerfi er virkni peningastefnu og vaxtaakvardana Sedlabankans afar

¥SkyrslaSamkeppniseftirlitsinseradgengileg 4 vefslodinni:
http://www.samkeppni.is/media/skyrslur-
2013/skyrsla 01 _2013_Fjarmalathjonusta a_krossgotum.pdf.
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takmorkud. Hamarksahrif nést ef vaxtadkvardanir Sedlabankans hafa ahrif 4 61l
utistandandi 1an en slikt vinnur gegn stodugleika i hagkerfinu og getur studlad ad
Ohagstaedri nidurstodu fra sjonarholi fjarmalastéougleika. Med pvi ad Sedlabankinn
getur med vaxtadkvordunum haft mikil dhrif 4 nyfjarfestingar verour peningastefna
hans og vaxtadkvardanir mun markvissari en na er an pess ad 61l heimili landsins séu
ovissu had vid hverja vaxtadkvordun bankans.

Starfshopur um skuldaleioréttingar tok ekki afstodu til pess hvernig farid verdi med
verdtryggingu eldri lana og visadi 4 starfshop um afnam verdtryggingar i peim efnum.
Haett er vid ad skuldaleioréttingaradgerdir, sem tilkynntar voru 4 sidasta degi
ndévembermanadar, dugi skammt ef ekki er jafnframt tekid & verdtryggingu peirra
lana, sem leidrétt verda. Komi til verdbolguskots eins og t.d. gerdist i februar 2013
hakkar hofudstoll 1dna og étur upp séreignasparnad sem varid hefur verid til ad greida
pau nidur. Hefur pa séreignarsparnadi, sem lita ma & sem varasjod eldra folks 1 1j6si
pess ad hann varinn er fyrir kréfuhéfum komi til gjaldprots, verid kastad & gle. Su
hetta er fyrir hendi ad verdtryggingin geti & skdmmum tima leitt til pess ad pau
heimili, sem fa leidréttingu, lendi aftur i peirri stddu sem pau eru nu i og stjornvold
vilja bregdast vid.

Pad er pvi mikilvagt ad afnema verdtryggingu 4 eldri lanum eda koma bondum a
verdtrygginguna med pvi ad setja pak 4 hana eda breyta grunni hennar med 6drum
heetti. T pessu sambandi parf jafnframt ad huga ad pvi ad setja pak 4 nafnvexti pessara
lana til ad fjarmalastofnanir baeti sér ekki upp breyttan verdtryggingargrunn med harri
vOxtum og leidi 4 pann hatt bakdyramegin inn skefjalausa verdtryggingu ondvert vid
verkefni starfshops rikisstjornarinnar um afndm verdtryggingar.

Fordaemi eru fyrir pvi ad grunni verdtryggingar hafi verid breytt an pess ad
hagsmunaadilar hafi hreyft métmalum eda domstodlar 6gilt slikar dkvardanir og telja
verdur Otviraett ad 16ggjatinn hafi mjog vidtekt svigram til ad breyta
verdtryggingargrunni, m.a. med pvi ad setja pak a4 hann. Grunni verdtryggingar hefur
a.m.k. tvivegis verid breytt fra pvi verdtryggingin var tekin upp hér & landi auk pess
sem undirliggjandi visitala er stodugum breytingum undirorpin. Samhlida pvi ad sett
verdi pak 4 verdtryggingu eldri lana vaeri dkjosanlegt ad tekin yrdi upp stadgreidsla
verdbota sem almenn regla og myndu pessi lan pa njota somu hvata til nidurgreidslu
hofudstols 1 gegnum skattkerfi og séreignarsparnad og hin nyju dverdtryggdu lan. Til
greina kemur ad heimila ad einhver hluti vaxta sé¢ ekki stadgreiddur og beetist pvi vid
hofudstol vid sérstakar adstedur og maetti pa hugsa sér ad sama gildi um hin nyju,
overdtryggdu lan. Med sérstokum adstedum er helst att vid pad ef lantakendur verda
fyrir 6fyrirsédum fjarhagsafollum 4 bord vid atvinnumissi eda tekjumissi af 60rum
astedum.

Mikilveagt er ad setja vaxtapak 4 overdtryggd lan til ad koma i veg fyrir ad fakeppni 4
islenskum fjarmalamarkadi leidi til okurvaxta a ibudalanum heimilanna. Einn
moguleiki er ad vextir iblidalana séu samansettir af styrivoxtum Sedlabankans ad
vidbattu alagi, sem getur numid i haesta lagi 100-200 punktum. Styrivextir
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Sedlabankans eru nl1 6% og 1jost ad ekki er haegt ad mida vexti ibuidalana vid svo haa
grunnvexti nema til bradabirgda 4 medan fjarmalamarkadurinn og efnahagslifid lagar
sig ad nyjum forsendum 4 ldnamarkadi. Svo sem fyrr er nefnt parf ad hafa hér i huga
pa havaxtastefnu, sem islenski Sedlabankinn hefur rekid hér & landi med peim
afleidingum ad vextir hér & landi eru margfaldir 4 vid pad sem pekkist
nagrannalondum okkar. Eigi vextir iblidalana ad vera beintengdir styrivoxtum
Sedlabankans er mikilvaegt ad endurskoda forsendur vaxtastefnu bankans.

[ peirri fakeppni sem rikir 4 islenskum fjarmalamarkadi er naudsynlegt ad setja
homlur 4 vexti ibudalana. Vextir ttistandandi, 6verdtryggora hisnadislana verda
fastir til 30 4ra og pvi hafa vaxtabreytingar Sedlabankans ekki 4hrif 4 greidslubyroi
lantakenda en miklar vaxtahakkanir Sedlabankans geta leitt til pess ad nyjar
lanveitingar til fjarfestingar 1 htisnadi dragist mjog hratt saman og stodvist jafnvel
med peim afleidingum ad hagkerfid snogg koélni. Med afthdmi verdtryggingar aukast
mjog bein ahrif vaxtadkvardana Sedlabankans a eftirspurn 1 hagkerfinu og pvi er
mikilvaegt, eins og vikid er ad hér ad ofan, ad bankinn nalgist vaxtatekid af meiri
varid og virdingu fyrir hagsmunum almennings en hann hefur gert 4 undanférnum
arum.

Enda pott pad sntii ekki beinlinis ad verkefni sérfredingahops um afndm
verdtryggingar 4 neytendalanum er mikilveegt ad tekid sé 4 vedsetningu husnadis
vegna neyslulana. Edlilegt er ad settar séu homlur 4 vedsetningu ibudarhisnaedis
vegna neyslulana og jafnvel bannad med 6llu ad vedsetja ibudarhuisnaedi nema fyrir
ibudaléani. Pa parf jafnframt ad skoda leidir til pess ad koma 1 veg fyrir ad lausaskuldir
heimila geti veitt krofuhdfum greida leid ad fjarnami og 60rum fullnustuadgerdum
gagnvart heimilum f6lks. betta vidfangsefni snyst um ad leggja aukna abyrgd &
lanveitendur og veita heimilum landsmanna skjol.

Ymsir hafa af pvi ahyggjur ad lifeyrissjodir lendi i miklum vanda ef horfid verdur fra
verdtryggingu hiisnadislana 4 Islandi. H4 raunavoxtunarkrafa lifeyrissjodanna er
vandamal 1 islensku hagkerfi og vid rikjandi adstaedur a islenskum fjarmalamarkadi
verdur ad telja 3,5% avoxtunarkrofu tiltdlulega haa 1 1j6si adsteedna i efnahagsmalum.
bad er pvi full astaeda til ad taka lifeyriskerfid til endurskodunar hér 4 landi, ekki sist
ut fra peirri mismunun 4 lifeyriskjorum sem rikir milli starfsmanna hins opinbera og
peirra sem eru félagar i almennum lifeyrissjodum. Sem kunnugt er gengur
tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda hins almenna vinnumarkadar fyrir verdlagspréun
pegar kemur ad lifeyrisréttindum og akvordun um greidslu lifeyris til sjodfélaga.

Ljost er ad vid aftndm verdtryggingar 4 husnadislanum stendur lifeyrissjooum ekki
lengur til boda ad kaupa verdtryggd skuldabréf & markadi i sama mali og nu er. Vid
pessu getur rikissjodur brugdist med pvi ad gefa i auknum meeli Gt verdtryggd
skuldabréf 1 stad dverdtryggora eins og nu er yfirgnetfandi regla i skuldabréfattbodum
rikisins. Utgefin skuldabréf rikissjods eru nii um 75% 6verdtryggd en einungis 25%
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verdtryggd.’ Pessu hlutfalli meetti snda vid. Aukin utgafa verdtryggdra
rikisskuldabréfa tryggir frambod verdtryggdra skuldabréfa a markadi. Slikt
fyrirkomulag studlar einnig ad stodugleika i verdlagsmalum par sem sjalft rikid 4 pa
rika hagsmuni af pvi ad verdbodlga haldist i skefjum. Afndm verdtryggingar eda
homlur & hana er fallin til pess ad adilar vinnumarkadar og stjérnvold hafi aukna
sameiginlega hagsmuni af pvi ad halda verdbolgu i skefjum. A petta hefur skort 4
umlidnum aratugum pegar verdtryggingin hefur skapad feri 4 ad velta misrddnum
akvordunum vid motun efnahags- og kjarastefnu t i verdlagid um farveg
gengisfellinga og verdbolgu med kunnum afleidingum fyrir lantakendur.

Fyrirkomulag lanamala 4 {slandi undanfarna aratugi hefur einkennst af pvi ad 611
ahatta vegna verdlagsbreytinga hefur einhlida verid 16gd 4 annan adila lanasamnings.
bar tillogur sem hér eru lagdar fram einkennast af pvi ad horfid er fra pessari stefnu
og pess i stad tekid upp fyrirkomulag par sem ahetta er jofnud a milli adila til
samramis vid pad sem gerist medal nagrannapjoda. Med sliku fyrirkomulagi hafa
islenskar fjarmalastofnanir beinan hag af pvi ad verdbolgu sé haldid i skefjum. Med
pvi er studlad ad auknum efnahagslegum stodugleika sem grundvelli fyrir
atvinnupréun, verometaskopun og nyju hagseldarskeioi i landinu.

Eldri lan
I skipunarbréfi starfshops um afndm verdtryggingar af neytendaldnum kemur fram ad

verkefni hans er a0 utfera og setja fram timasetta detlun um afnam verdtryggingar af
nyjum neytendaldnum. Sérfredingahépnum var ekki falid ad skoda eldri verdtryggd
lan, en pau nema um 1700 milljordum kroéna. I skyrslu nefndar um skuldaleidréttingu,
sem kynnt var 30. ndvember sl., kom fram ad st nefnd tok ekki til skodunar
framtidarfyrirkomulag 4 verdtryggingu eldri ldna, sem leidréttingin snyr ad, heldur
visadi pvi til pessarar nefndar, sem hefur pad verkefni ad gera tillogur um afnam
verdtryggingar nyrra lana.

[ 1josi pessa, og hins ad samstada er innan starfshops um afndm verdtryggingar af
neytendaldnum ad verdtryggd jafngreidslulan til 40 ara séu svo skadleg ad pau beri ad
banna, verdur ekki undan pvi vikist ad gera framtidarfyrirkomulag eldri lana ad
umfjéllunarefni. 40 ara lanin eru mjog stor hluti peirra verdtryggdu lana sem eru til
stadar 1 kerfinu og innan nefndarinnar er full samstada um ad framvegis verdi 6heimilt
ad veita ny slik 1an. 40 ara jafngreidslulanin eru peim eiginleikum buin ad hofudstoll
peirra haekkar stodugt i allt ad 25 ar 40ur en hann tekur ad leekka hratt sidustu 15 ar
lanstimans.

begar tekid er tillit til pess ad medalliftimi pessara lana er 7-8 ar og enn hefur ekki
reynt 4 ad lan hafi verid greitt 4 40 arum er 1j6st ad pessi lan éta upp eigio fé
lantakenda i flestum tilvikum pannig ad mikla heekkun parf & hisnadisverdi &
hverjum tima til ad ldntakendur standi 6skaddadir eftir. Sama l6gmal gildir um 25 ara
verOtryggou jafngreidslulanin. Hofudstoll peirra hakkar framan af pratt fyrir ad greitt

*http://www.pressan.is/pressupennar/Lesa_Olaf MArgeirsson/hvernig-a-ad-afnema-
verdtryggingu?pressandate=20130301
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s¢ af lanunum og pad er ekki fyrr en eftir 10 ar ad héfudstollinn tekur ad laekka. Segja
ma ad verdtryggou jafngreidslulanin hér & landi eigi pad sammerkt ad pad er einungis
sidustu 15 ar lanstimans, sem hofudstollinn leekkar. Fram ad pvi fer hann haekkandi.
bar sem medalliftimi hisnadislana er ekki nema 7-8 arvirdist mega jafna dhrifum
pessara lana vid eignaupptoku hvort sem pau eru til 25 eda 40 ara. '

Ljost er a0 skuldaleidrétting og radstofun séreignarsparnadar inn & hofudstol eldri lana
munu reynast haldlausar adgerdir, sem verdtrygging étur upp 4 skdmmum tima, ef
ekki er samhlida gripid til radstafana til ad aflétta eda koma bondum & verdtryggingu
pessara eldri lana. bvi getur verdtryggingarnefndin ekki med nokkrum hetti vikid sér
undan pvi ad gera tillogur um framtid peirra.

Nu er ljost ad 16ggjafinn hefur mjog rimar heimildir til ad breyta grunni
verOtryggingar. Tvivegis hefur pessum grunni verid breytt frd pvi almenn
verdtrygging lanaskuldbindinga, sem eru til lengri tima en 5 éra, var tekin upp hér 4
landi med svonefndum Olafslogum arid 1979.

Upphaflega var lanskjaravisitala grunnur verdtryggingar. Fra 1979 til 1989
akvardadist lanskjaravisitalan ad 2/3 hlutum af framfaersluvisitélu og 1/3 hluta af
byggingavisitolu. Fra februar 1989 var lanskjaravisitalan samsett ad jofnu ur
framfaerslu-, byggingar- og launavisitolu. Fra april 1995 var hatt ad nota
lanskjaravisitolu til ad verdtryggja nyjar fjarskuldbindingar, en visitala neysluverds til
verdtryggingar notud i stadinn. { stad lanskjaravisitolu er reiknud visitala fyrir eldri
fjarskuldbindingar sem breytist eins og visitala neysluverds til verdtryggingar. H

Domstolar hafa fallist 4 heimild 16ggjafans til ad breyta grunninum med pessum heetti.
bessu til viobotar ma benda & ad fra 1979 til 1983 var i gildi verdtrygging 4 badi
lanaskuldbindingum og launum hér 4 landi. Kjarasamningar voru gerdir 4 pessum
grunni. Arid 1983 var verdtrygging launa afnumin med 16gum pratt fyrir ad
verOtrygging lanaskuldbindinga héldi sér. Petta gerdist & mesta verdbolguskeidi sidari
tima. Med pessari stjornvaldsadgerd var gengid mjog naerri eignarrétti ibidareigenda
sem keypt hofou eignir sinar med verdtryggdum lanum sem hakkudu 66fluga og
purrkudu upp eigid fé 1 ibudarhusnadi an pess ad folk fengi rond vid reist og gaeti
greitt af lanum 1 krafti samsvarandi haekkana & launum eins og gerst hafdi fra pvi
verdtrygging lana hafdi almennt verid tekin upp fjorum arum adur. Ma lita svo & ad
hér hafi verid gefid akveodid fordemi fyrir pvi gagnvart storum hopi folks ad
stjornvaldsakvardanir um verdtryggingustandist gagnvart sjonarmidum um eignarrétt.

Hér verdur p6 ekki lagt til ad verdtrygging eldri skuldbindinga verdi afnumin med
Ollu heldur einungis ad grunni verdtryggingar eldri lanaskuldbindinga verdi breytt,

' Upplysingar um medalliftima hisnadislana komu fram 4 fundum starfshops um afndm
verdtryggingar af neytendalanum.

"' Upplysingar fengnar af vef Hagstofu slands:
http://hagstofa.is/Pages/711?src=/temp/Dialog/varval.asp?ma=VIS01004%26ti=V%EDsit%F
6lurttil+ver%FOtryggingar+{fr%E1+1979%26path=../Database/visitolur/neysluverd/%26lang
=3%26units=V%EDsit%F6lur
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eins og gert hefur verid tvivegis fyrr og domstolar hafa demt ad brjoti ekki gegn 16g-
eda stjornarskrarvordum réttindum.

[ stad pess ad verdtrygging midist vid visitolu neysluverds til verdtryggingar er
edlilegt ad mida verdtryggingu lanaskuldbindinga vid t.d. verdbolgumarkmio
Sedlabankans. Verdbolguvidmid Sedlabankans eru 2,5% og hafa verid obreytt fra pvi
horfid var fré fastgengisstefnu arid 2001. Efri mork verdbolguvidmida Sedlabankans
eru 4%. bvi er edlilegt ad mida grunn verdtryggingar vid pad ad hann geti mest
hakkad um 2,5% & ari og aldrei um meira en 4%, eda sem nemur efri mérkum
verobolguviomida Sedlabankans.

bad er edlilegt, til ad tryggja hag heimila og atvinnufyrirtakja og til ad gera
aztlanagerd heimila og fyrirtaekja markvissari, ad visitoluhaekkun, sem mest getur
ordid 2,5-4% a ari, komi til framkvemda einu sinni & ari og ad hekkunin liggi fyrir
med a.m.k. sex manada fyrirvara.

Undirstrika ber og arétta heimildir 16ggjafans til ad akveda ad byrdar vegna verobolgu
verdi jafnadar ut milli lanveitenda og lantakenda enda séu slikar adgerdir gerdar til ad
na almennum pjodfélagslegum markmidum um aukinn stodugleika og jafnradi i
efnahagslifinu.

Afleiduhluti verdtryggdra lana

Verdbréfafyrirtaekid Arev gerdi uttekt & verdtryggdum lanum i grein sem birtist &
heimasidu fyrirtaekisins 1 oktober 2012. bar kemur fram ad verdtryggdu lani er i raun
og veru hagt ad skipta i tvennt; annars vegar afborgunarlan med voxtum og hins
vegar afleidu, sem fyrirteekid nefnir t-afleiduna. 2

[ 1j6s kemur ad pegar 1anid er sundurgreint med pessum heetti er nuvirdi
afborgunarlansins til 10 &dra um 92,5% af nafnvirdi lansins en verdmeti afleidunnar er
um 37,2% af nafnvirdi lansins. Pannig er veromati verdtryggda lansins nastum 130%
af nafnvirdi pess a lantokudegi pratt fyrir ad lantaki fai adeins 100% i hendur.

Nidurstada Arev er su ad verdtryggt 1an sé svo ahattusamur fjarmalagjorningur ad
Ovist sé ad verdbréfafyrirtaeki sé ad 1ogum heimilt ad eiga vidskipti vid adra en
sérhaefoa fagfjarfesta med slika gjorninga. Jatnvel fagfjarfestar og fyrirtaeki séu 6fer
um ad meta ahattuna af peim lanum, sem flest islensk heimili hafa i gegnum tidina
tekio til husnadiskaupa. Sést af pessu ad afar hapid er ad leggja fyrir heimili
landsmanna ad gangast undir verdtryggda lanasamninga, enda hafa slikir samningar 1
nagrannalondunum hvergi verid taldir bodlegir almennum lantakendum a bord vid
einstaklinga og fyrirteki.

Gegnsyrt verdtryggingarsamfélag

[slenskt samfélag er undirlagt af verdtryggingu. Ekki er adeins um ad reeda ad
husnadis- og neytendalan séu verdtryggd heldur teygir verdtryggingin arma sina vida.
Leigusamningar eru almennt verdtryggdir og hid sama gildir um verktaka- og
pjonustusamninga. Visitdluhakkanir mynda sjalfknina hringekju verdhakkana sem

2 Greinin er adgengileg hér: http:/arev.is/images/pdf/t-afleidan.pdf
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aftur hafa ahrif 4 visitoluna. Pvi ma segja ad vid Islendingar hofum biid til
manngerdan vitahring verdtryggingar og verobodlgu.

Hvers kyns verdbreytingar fara rakleidis inn 1 visitolu og beint ut i verdlagid aftur og
pvi veldur verdtryggingin pvi ad mun erfidara er ad koma 4 verdstddugleika en ella.
Vid petta beaetast pensluvaldandi ahrif sem verdtrygging hefur i gegnum utlanapenslu
banka eins og 4dur hefur verid vikid ad. I gegnsyrdu verdtryggingarsamfélagi er
verdtryggingin pannig sjalfstedur aflgjafi verdbolgu.

Eftirlit med framkvaemd verotryggingar
[ 1josi pess hvert umfang verdtryggora lana 4 islenskum fjarmalamarkadi til heimila

og atvinnufyrirtakja er, hafa vaknad spurningar um hvernig eftirliti opinberra adila &
bord vid Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitid um framkvamd utreikninga af halfu
lanastofnana a greidslum og hofudstol verdtryggdra lana er hattad. Eins vakna
spurningar um hvada hlutverki Fjarmalaeftirlitid gegnir vid eftirlit med atreikningum
a greidslum og hofudstol verdtryggdra lana.

A upplysingavefnum spyr.is var pess 6skad ad birtur veri stadall Sedlabanka Islands a
jofnuformi um utreikninga a greidslum og héfudstol verdtryggdra lana. Eins var spurt
hvada stadal & jofnuformi einstakir bankar og adrar lanastofnanir, par 4 medal
[budalanasjodur, leggja til grundvallar vid utreikninga 4 greidslum og hofudstol
verdtryggdra lana.

Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid svorudu umraeddum fyrirspurnum greidlega og
hafa svér upplysingafulltraa pessara stofnana birst 4 upplysingavefnum spyr.is."”

Fyrirspurnin sem birtist & spyr.is var svohljodandi:

., Oskad er ad birtur verdi stadall Sedlabanka Islands d jofauformi um
utreikninga a greidslum og hofudstol verotryggora lana. Hvada stadal a
Jjofnuformi leggja einstakir bankar og adrar lanastofnanir, par a medal
Ibtidalénasjédur, til grundvallar vid vitreikninga & greidslum og hofudstol
verdtryggdra lana? Hvernig er hattad eftirliti Sedlabanka Islands um
framkveemd utreikninga af halfu lanastofnana a greioslum og hofudstol
verotryggora lana? Hvada hlutverki gegnir Fjarmalaeftirlitio vio eftirlit
meo utreikningum a greidslum og hofudstol verdtryggdra lana? “

Fram kemur i tilvitnudum svérum ad stadall af pvi tagi sem spurt er um er ekki til. Af
halfu Sedlabankans er visad i almennt ordadar reglur og vitnad i grein starfsmanna
bankans fra 1985 um nokkur vaxtahugtok og deemi. A9 60ru leyti bendir
Sedlabankinn 4 ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med einstokum fjarmalastofnunum,

" Af halfu Sedlabanka Islands svaradi Stefan Johann Stefansson ritstjori og birtist svar hans
17. april 2013, adgengilegt a
slodinnihttp://www.spyr.is/grein/ymislegt/2088?customer_id=464. Af halfu
Fjarmalaeftirlitsins svaradi Sigurdur G. Valgeirsson upplysingafulltrai a skrifstofu forstjora
og birtist svar hans 25. mars 2013, adgengilegt 4 slodinnihttp://www.spyr.is/grein/ymsar-
spurningar/1951.
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auk pess sem adrir adilar sinna malefnum neytenda. Felst i pessari dbendingu ad
Sedlabankinn hafi ekki eftirlit med framkvamd verdtryggingarinnar. { svarinu felst
jafnframt ad engar samraemdar reglur liggja fyrir um einstok atridi utreikninga a
afborgunum og voxtum verdtryggdra lana. Slikar reglur vaeru grundvollur pess ad
unnt vaeri ad fylgjast med framkvaemd verdtryggingarinnar af halfu lanastofnana og
bera framkvemdina saman milli einstakra ldnastofnana.

[ svari Fjarmalaeftirlitsins segir ad ekki sé sérstaklega kvedid 4 pad i 16gum ad
Fjarmalaeftirlitid skuli hafa eftirlit med Utreikningum & greidslum og héfudstol
verdtryggdra lana. Ad slepptu 16gbodnu hlutverki annarra stjornvalda pa geeti
Fjarmalaeftirlitid att adkomu a0 sliku eftirliti &4 grundvelli edlilegra og heilbrigdra
vidskiptahatta. Pad fer pvi allt eftir atvikum og adsteedum hverju sinni hvada
stjérnvald er beert i malum vardandi verdtryggo lan.

Af pessu svari sést ad Fjarmalaeftirlitid hefur ekki eftirlit med utreikningum &
greidslum og hofudstol verdtryggora lana. Hins vegar gaeti Fjarmalaeftirlitid att
ad0komu ad sliku eftirliti.

Svor Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins sem birst hafa 4 opinberum vettvangi vid
fyrirspurn um eftirlit med framkvamd verdtryggingar og vidhlitandi opinbera stadla
fyrir lanastofnanir til ad stydjast vid vegna framkvamdar verdtryggingarinnar leida
skyrt 1 1j6s ad hvorki liggja fyrir stadlar né eru minnstu tilburdir af halfu pessara
stofnana til a0 hafa eftirlit med framkvamd verdtryggingarinnar.

Samkvemt tilvitnudum svorum liggur sjalf verdtryggingin pvi utan eftirlitssvids
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits. Hvorug stofnunin er i adstodu til ad fullyrda ad rétt
hafi verid stadid ad henni af halfu einstakra lanastofnana pegar kemur ad
utreikningum & greidslum og hofudstol ldna. Hvorug stofnunin getur fullyrt 4
grundvelli eftirlits ad samraemis hafi geett milli framkvamdar einstakra lanastofnana.

Svor hinna opinberu stofnana leida gloggt 1 [jos ad framkvemd verdtryggingar a
[slandi & sér stad i eftirlitslausu tomarimi par sem hver og einn getur getid sér til um
réttmeaeti framkvamdarinnar 4n pess ad hér sé neinu haldio fram um a0 vikid hafi
verid fra réttum reglum. Um pad efni er ekki vitad samkvemt svorum stofnananna
tveggja vid ofangreindri fyrirspurn.

Visitolubjagi ’

Vandinn vid hattu & ofmati 1 verdbolgumalingum er vel pekktur. I kennslubokum i
hagfradi er 10g0 ahersla a nokkrar olikar astedur pess ad visitala neysluverds ofmeti
almennar verdlagshakkanir. '

[ fyrsta lagi er raett um stadgongubjaga (e. substition bias) sem felst i ad misjafnar
hakkanir & vérum leida til breytingar a hlutfallslegu verdi sem styrir neytendum 1 att

' Um vanda vid verdlagsmalingar og haettu 4 ofmati vegna bjaga sja t.d. kennslubakurnar
Frank og Bernanke, Principles of Economics, 4. Gtg. bls. 461-3; Krugman og Wells,
Economics, 2. tutg., bls. 607 og Mankiw og Taylor, Economics, 2. utg., bls. 509-12.
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ad hlutfallslega 6dyrum vorum fré peim sem eru hlutfallslega dyrari. Eftir pvi sem
rammar kvedur ad hlutfallslegum breytingum af pessu tagi, t.d. vid skilyrdi tiltdlulega
mikillar verobdlgu, ma buast vid ad neytendur bregdist skjotar vid.

[ 60ru lagi er raett um kauphdttabjaga (e. outlet bias) sem felst i ad verslunarhzttir
folks breytist & pann veg ad neytendur taki ad versla i 6drum verslunum en adur, t.d.
stormorkudum og lagvoruverslunum.

[ pridja lagi er reett um nyjungabjaga sem birtist i ad voruframbod breytist med
timanum, nyjar vorutegundir koma fram og neytendur kjosa ad kaupa nyjar tegundir
vara 1 stad eldri tegunda. Hefur pa hagur peirra batnad med tilkomu hinna nyju
vorutegunda og verdbolgumaelingar taka yfirleitt ekki tillit til pessa abata. Yfirleitt
lidur nokkur timi fré pvi ad ny vérutegund kemur & markad par til hiin er tekin inn 1
visitolu neysluverds og vid petta myndast bjagi par sem nyjar vorutegundir geta tekid
umtalsverdum verdbreytingum eftir ad paer koma fyrst 4 markad. Einnig getur vaegi
peirra breyst mikid 4 tiltolulega stuttum tima.

[ fjorda lagi er raett um geedabjaga (e. quality bias) sem birtist i ad vara tekur
gaedabreytingum. Dami um petta eru svo alpekkt ad nagir ad nefna teknivarning
hvers konar.

Vidbrogo vio fyrstu premur bjogunum felast einna helst 1 a0 uppfaera neyslugrunn
tidar og fjolga stodum par sem verdmelingar eru gerdar. bratt fyrir slikar adgerdir er
ekki tryggt ad koma megi i veg fyrir dhrif pessara bjaga enda geta neytendur brugdist
vi0 breyttum verdhlutfollum med skjotum hatti og skekkjan stendur pa eftir. Almennt
er pvi jatad ad erfitt s¢ a0 kasta maelingum & ahrif aukinna gada pott ymis vidleitni
hafi verid hofo uppi i pa att.

Fj6lmargar rannsoknir liggja fyrir um sterd umraddra bjaga. bekkt er Boskin-
skyrslan svonefnda, kennd vid nefndarformanninn professor Michael J. Boskin,
kunnan bandariskan hagfraeding, en arid 1995 setti 6ldungadeild Bandarikjapings a
laggirnar nefnd til ad rannsaka umfang bjaga i visitSlu neysluverds par i landi."
Nidurstada pessarar rannsoknar var ad ofmatid var 1,1% & ari. Pessi tolulega
nidurstada hefur sett ymislegri gagnryni og er st gagnryni dregin saman i grein fra
1999 eftir professor Robert J. Gordon, The Boskin Commission Report and its
Aftermath.'®

Fyrir liggja nokkrar islenskar rannsoknir i pessu efni. Fyrst ber ad telja grein Kéra
Joensen fra 2009 par sem leitast er vid ad meta steerd stadgongubjagans hér 4 landi."”,

" Skyrsla Boskin-nefndarinnar er adgengileg 4 sl6dinni
http://www.ssa.gov/history/reports/boskinrpt.html.

'® Grein Gordons er adgengileg 4 s16dinni http://faculty-
web.at.northwestern.edu/economics/gordon/346.pdf.

7 Kari Joensen. Hve mikil eru stadkveemdarahrif { visitolu neysluverds 4 Islandi? Bifrost
Journal of Social Science - 3 (2009). Adgengileg 4 slodinni
http://bjss.bifrost.is/index.php/bjss/article/viewFile/45/58.
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Hve mikil eru stadkvemdardhrif i visitolu neysluverds  Islandi? 1 nidurlagi
greinarinnar segir Kari ad lagt hafi verid mat a stadkvemdarahrif i
neysluverdsvisitolum ymissa landa og algengt er ad verdbolga sé talin ofmetin um
nalaegt 0,2% & ari vegna pessa. Alyktar hofundur ad stadgénguahrif i visitdlu
neysluverds hérlendis séu pau somu, eda um 0,2% 4 ari ad jathadi. Undirstrika ber ad
grein Kara Joensen beinist ad stadgongubjaganum einum saman en adrir bjagar i
verdlagsmelingum liggja utan vidfangsefnis hans.

Neest ber ad geta greinar fra arinu 2011 um mat 4 efra stigs stadgéngubjaga i
verdbolgumalingum 4 fslandi sem Bjarni V. Halldorsson, Oddgeir A. Ottesen og
Stefania H. Stefansdottir gerdu arid 2011.'"® A grundvelli rannséknar sem tekur til
neyslukannana 4 timabilinu 1997-2009 meta héfundar hluta af stadgéngubjaganum,
svonefndan efra stigs stadgongubjaga, og er téluleg nidurstada peirra ad pessi hluti
bjagans nemi 0,3%."° Hofundar segja um nidurstddu sina i lokaordum 4 bls. 10-11:

betta er heerra mat a efra stigs stadgongubjaga en vio pekkjum ur erlendum
rannséknum. Hvergi { heiminum er neyslukarfan uppfeerd oftar en d Islandi og
kom pvi steerd bjagans d évart. I pvi ljési er rétt ad benda G tvé atridi.
Verdbélga hefur verid hd d Islandi og breytingar d hlutfallslegum verdum
miklar. Gengisbreytingar kronunnar valda til pvi ad hlutfallsleg verd innlendra
og innfluttra vara breytist. Po ad uppfeersla korfunnar sé tio stafar steerstur
hluti af aldri neyslukérfunnar af I6ngum séfnunar- og urvinnslutima, eins og
adur var utskyrt. Stadgongubjagi stafar af pvi ad vogir neyslukérfunnar breytast
med timanum vegna hlutfallslegra verobreytinga.

Hofundar leggja ekki mat 4 heildarbjaga 1 verobolgumelingum en eins og adur er
greint frd er stadgongubjagi adeins ein tegund bjaga sem skekkt geta malingar 4
verdlagi med pvi ad beita visitolu neysluverds. { skyrslu Boskin-nefndarinnar
bandarisku er efra stigs stadgongubjagi metinn sem 0,15% en heildarbjagi metinn

1,1%, par af stersti hlutinn eda 0,6% vegna nyjunga- og gedabjaga.

Auk ofangreindra greina sem birtar eru i ritryndum timaritum er rétt ad visa til pistla
eftir professor Porolf Matthiasson i Visbendingu 1997 og Olaf Margeirsson,

' Bjarni V. Halldorsson, Oddgeir A. Ottesen og Stefania H. Stefansdottir. Mat 4 efra stigs
stadgongubjaga 1 verdbolgumalingum 4 Islandi. Timarit um vidskipti og efnahagsmal, 8.
argangur, 1. tolublad, 2011. Adgengileg a sl6dinni http://www.efnahagsmal.is/wp-
content/uploads/2011/06/Mat-%C3%A 1 -efra-stigs-
sta%C3%B0g%C3%B6ngubjaga final.pdf.

" Hofundar skyra hugtokin efri og nedri stigs stadgdéngubjagi med pessum ordum:
Stadgongubjaga er oft skipt [ efra og nedra stig. Pegar neytendur bregdast vid verdhcekkunum
a einni voru med pvi ad kaupa hlutfallslega meira af 6drumstadgonguvorum er talad um
stadgongubjaga a nedra stigi. begar verdheekkanir a einum flokki vara leidir til aukinnar

eftirspurnar eftir vérum i 60rum véruflokkum er talad um stadgéngubjaga a efra stigi, sbr.
bls. 3.

27


http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2011/06/Mat-%C3%A1-efra-stigs-sta%C3%B0g%C3%B6ngubjaga_final.pdf
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2011/06/Mat-%C3%A1-efra-stigs-sta%C3%B0g%C3%B6ngubjaga_final.pdf
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2011/06/Mat-%C3%A1-efra-stigs-sta%C3%B0g%C3%B6ngubjaga_final.pdf

doktorsnema i Bretlandi, 4 vefsidunni Pressan 2012?° 0g 2013.%'

borolfur Matthiasson leggur ut af Boskin-skyrslunni og fjallar um skekkjuvalda og
hugsanleg ahrif peirra & télulegan kvarda. Med hlidsjon af tolum 1 peirri skyrslu gerir
hann pvi skona ad nedri mork skekkjunnar hér & landi gaeti verid 0,1 til 0,15% 4 éri en
segir ekki gott ad gera sér grein fyrir hver efri morkin séu.”

Olafur Margeirsson bendir i fyrri grein sinni 4 freedigreinar par sem metid er ad ofmat
verdbolgu vegna bjaga sé 1 heild um 0,2-2,5% a ari i Bandarikjunum samkvamt grein
fra 1996 og 1,0-1,5% i Evropu samkvamt grein fra 2005.%* 1 sidari tilvitnadri grein
hefur Olafur Margeirsson bent 4 rannséknir Lebows og Rudds fra 2003% og
Handburys, Watanabes og Weinsteins fra 2013.?° Nidurstada Lebows og Rudds, sem
reist er 4 bandariskum gognum og leggur til grundvallar fyrri rannsoknir, ekki sist
hina kunnu Boskin-skyrslu, er ad bandariska neysluverdsvisitalan ofmeti verobolguna
sem nemi 0,9% 4 ari en Oryggisbil matsins s¢ 0,3-1,4% (sbr. bls. 160). Nidurstada
Handburys, Watanabes og Weinsteins er ad skekkja sé mest vid laga verdbolgu en sé
peim mun minni sem verdbolga er meiri. Ekki sé pvi hagt ad reda um skekkju sem
eina akvedna tolu 1 pessu sambandi (sbr. bls. 38).

[ Hagtidindum 4. névember 2011 fjallar Hagstofa Islands um samanburd 4 tveimur
tegundum visitalna, Laspeyres-visitdlu, sem midast vid skiptingu utgjalda vio upphaf
timabils, og Pasche-visitdlu, sem midast vid skiptingu ttgjalda vid lok timabils, og
kemst ad peirri nidurstodu ad dverulegur munur sé milli peirra. Ekki er vikid ad
bjogum af pvi tagi sem hér hefur verid fjallad um en i nidurlagsordum segir ad
athuganir a bjaga i visitdlu neysluverds séu athyglisverdar og gefi tilefni til frekari
rannsokna.

0 Olafur Margeirsson. Verdbolgan, verdtryggingin og raunvirdi skulda. Vefritid Pressan 3.
desember 2012. Adgengileg a sl6dinni
http://www.pressan.is/pressupennar/Lesa Olaf MArgeirsson/verdbolgan-verdtryggingin-og-
raunvirdi-skulda

! Olafur Margeirsson. Verdbolgan og ofmelingin 4 henni. Vefritid Pressan 15. desember
2013. Adgengileg 4 sl60inni http://blog.pressan.is/olafurm/2013/12/15/verdbolgan-og-
ofmaelingin-a-henni/.

* porolfur Matthiasson. Ad reikna Ut verdvisitdlur. Visbending. 43. tolublad. 31. 10. 1997.
Adgengileg 4 slodinni http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3142563.

 Brent R. Moulton. Bias in the Consumer Price Incex: What is the Evidence? The Journal of
Economic Perspectives. Vol. 10, No. 4 (Autumn, 1996), bls. 159-177. Adgengileg a
sl6dinnihttp://www.jstor.org/discover/10.2307/2138559?uid=3738288&uid=2 &uid=4&sid=2
1103105448341.

* Mark A. Wynne. An Estimate of the Measurement Bias in the HICP. Federal reserve bank
of Dallas. Research Department Working Paper 0509. Oktober 2005. Adgengileg a s160inni
http://67.208.38.236/assets/documents/research/papers/2005/wp0509.pdf.

* David E. Lebow og Jeremy B. Rudd. Measurement Error in the Consumer

Price Index: Where Do We Stand? Journal of Economic Literature

Vol. XLI (March 2003) bls. 159-201. Adgengileg 4 sl60inni
http://pubs.acaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/002205103321544729.

% Jessie Handbury, Tsutomu Watanabe og David E. Weinstein. How Much Do Official Price
Indexes Tell Us about Inflation? NBER Working Paper No. 19504. Utg. i oktober 2013.
Adgengileg a slodinni http://www.nber.org/papers/w19504.
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Stor hluti fjarskuldbindinga heimila og fyrirtaekja hér & landi tekur mid af visitélu
neysluverds. Verdtryggdar skuldir heimila nema um pessar mundir um 1700
milljérdum, sem pydir ad ofmat neysluvisitolunnar fra 0,3% upp i ef til vill 1,5%
getur numid fra 5,1 milljardi upp 1 25,5 milljarda. Verdur ad lita 4 slikar fjarhaedir sem
eignatilferslur milli adila. P4 er 4 pad ad lita ad lantakar verdtryggora lana bera alla
ahettu af hversu mikil skekkjan kann ad reynast, veri unnt ad bregda 4 hana
marktekum télulegum kvarda.

Vaxtabaetur sem lykill ad laekkun a greidslubyrdi
Umreadur um afndm verdtryggingar af husnadislanum hefur ad miklu leyti falist 1 pvi

ad bera saman annars vegar 40 ara verdtryggo jafngreidslulan og hins vegar styttri
overdtryggd lan med jofnum atborgunum. Ljést er ad mikill munur er & greidslubyrdi
slikra lana.

Ein leid til ad draga ur greidslubyrdi éverdtryggdra lana er ad beita vaxtabdtum.
Nuverandi vaxtabotakerfi er raunar buid peim eiginleikum ad peir sem skulda
overdtryggd lan fa heerri vaxtabatur en hinir, sem skulda verdtryggt. bad er vegna
pess ad vaxtabaeturnar midast vid upphad vaxtagreidslna og nafnvextir Overdtryggdra
lana eru herri en nafnvextir verdtryggdra lana. Pannig er niverandi vaxtabodtakerfi ad
morgu leytivel hannad til ad draga ar greidslubyrdi overdtryggora lana.

Ef borin er saman greidslubyrdi verdtryggora og dverdtryggora lana kemur 1 1j6s ad
enda pott greidslubyrdi dverdtryggdra lana sé talsvert heerri 1 upphafi lanstima jafnast
s& munur Ut og snyst vid eftir pvi sem lidur 4 lanstimann.

Mynd I — Préoun a greioslubyroi verotryggos og overotryggos 40 ara lans

200000 -
150000 -
100 000 -
50 000 -
=\/erdtryggt jafngreidslulan
— Overdtryggt jafngreidslulan
0 Overdtryggt jafnar afborganir
1/2/2014 1/2/2021 17212028 1/2/2035 1/2/2042 1/2/2049

Heimild: Analytica
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Mynd I ber saman greidslubyrdi priggja 40 ara lana. Svo sem glogglega sést af
linuritinu skarast greidslubyrdin og er jotn eftir u.p.b. 10 ar. Eftir pann tima skilur &
milli og greidslubyrdi verdtryggda lansins hakkar ort & medan greidslubyrdi
overdtryggds lans med jofnum aftborgunum laekkar. Mikilvagt er ad hafa i huga ad
hér er borin saman greidslubyrdi ldna 4n pess ad ahrif vaxtabota séu tekin med i
reikninginn. Séu vaxtabeaturreiknadar med skarast greidslubyrdin mun fyrr.

Mynd I synir lika a0 ekki er porf & motvaegisadgerdum til ad laekka greidslubyrdi
overdtryggdra lana nema rétt i 6rfa ar i upphafi lanstima.

Starfshopurinn um afnam verdtryggingar fékk upplysingar fra fjarmalaraduneytinu
um ahrif vaxtabdta 4 greidslubyroi lana. Borin voru saman verdtryggd og overdtryggo
lan og mismunandi fjolskyldutekjur, en i naverandi kerfi skerdast vaxtabatur vid
hakkandi fjolskyldutekjur.

Myndirnar hér ad nedan syna vel hve mikil ahrif niiverandi vaxtabotakerfi hefur til ad
jafna greidslubyrdi milli verOtryggora og overdtryggora lana.

Mynd II — Ahrif vaxtabéta midad vid 6 m.kr. arstekjur

Tekjur 6 m.kr. 15 m.kr. lan $

Verdtryggt Overdtryggt Verdtryggt Overdtryggt
4 5%vextir 7,5%vextir 4,5%vextir 7,5%vextir

675.000  1.125.000 900.000  1.500.000
Vaxtabastur 195.000 570.000 420.000 600.000
480.000 555.000 480.000 900.000

Heimild: Fjarmalaraduneytio

Mynd II synir ahrif vaxtabota i niiverandi vaxtabotakerfi til ad jafna greidslubyroi
milli annars vegar verdtryggos lans 4 4,5% voxtum og hins vegar dverdtryggds lans 4
7,5% voxtum. Midad er vid fjolskyldutekjur upp 4 6 milljonir 4 ari. bParna kemur
glogglega 1 1j6s hve mjog vaxtabetur geta dregid ur harri greidslubyrdi dverdtryggdra
lana 1 upphafi lanstima og ad virkni vaxtabota nytist best peim sem eru med legri
fremur en herri lan.
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Mynd III — Ahrif vaxtabéta midad vid 10 m.kr. arstekjur.

Tekjur 10 m.kr. 15 m.kr. lan

P

675.000  1.125.000 900.000  1.500.000

VerBtryggt  Overdtryggt  Verdtryggt  Overdtryggt
4,5% vextir 7.5%vextir  4,5%vextir 7,5% vextir

0 250.000 100.000 400.000
675.000 875.000 800.000  1.100.000

Heimild: Fjarmalaraduneytio

Mynd III synir hvernig niverandi vaxtabotakerfi jafnar greidslubyrdi milli tveggja
heimila, sem eru med 10 milljonir i arstekjur i stad 6 milljona. A bak vid 10 milljona
arstekjur eru ad jafnadi ramlega 800 pusund krona manadartekjur, eda 400 ptisund
krénur hja hvoru hjona sem fer naerri pvi ad vera medaltekjur 4 {slandi. Samanburdur
4 pessum tveimur myndum leidir 1 [jos hvernig nuverandi vaxtabotakerfi nytist vel
heimilum med mismunandi tekjur og lansupphadir.

Nuverandi vaxtabotakerfi virdist vel til pess fallid ad draga ar greidslubyroi
overdtryggdra lana. begar vaxtakostnadur haekkar um 450 ptsund kréonur, eins og
gerist 1 pessum demum fra fjarmalaraduneytinu pegar um 15 milljona kréna lan er ad
reda, greida vaxtabaturnar 83% af mismuninum vid 6 milljon krona fjélskyldutekjur
4 ari en 55% af muninum ef tekjur fjolskyldunnar eru 10 milljénir kréna.*’

Til ad vaxtabaetur nytist sem best til lekkunar 4 greidslubyrdi husnadislana er
mikilvaegt ad breyta fyrirkomulagi 4 utgreidslu peirra. [ naverandi kerfi greidast
vaxtabaetur Gt einu sinni 4 4ri med peim hetti ad paer eru lagdar inn & bankareikninga
lantakenda. Til ad paer nytist & markvissan hatt til ad laekka med beinum haetti
greidslubyrdi lantakenda er edlilegt ad paer séu greiddar ut i hverjum manudi 4 pann
veg ad i stad pess ad par séu lagdar inn 4 bankareikning lantakanda eru peer greiddar
inn 4 14nid og leekka greidslubyrdina beint.

*7 Heimild: Glaerukynning fjarméalaraduneytisins, sem kynnt var starfshopi um afnam
verdtryggingar.
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Nyir lanamaoguleikar ’

begar fjallad er um afnam verdtryggingar af htisnadislanum a Islandi er gjarnan
gerdur samanburdur 4 annars vegar 40 ara verdtryggdum jafngreidslulanum, sem
starfshopur um afndm verdtryggingar er sammala um ad séu svo skadleg fjarhag
heimila og fjarhagslegum stodugleika hagkerfisins ad pau beri ad banna, og hins
vegar um 25-30 ara dverdtryggo lan med jofnum atborgunum. Vitanlega blasir vid ad
mikill munur er & greidslubyrdi slikra lana i upphafi lanstima pé ad dverdtryggdu
lanin beri mun 1éttari greidslubyrdi & sidari hluta lanstimans, studli ad hradari
eignamyndun og séu mun odyrari fyrir lantakendur pegar upp er stadid.

Overdtryggd lan bjoda hins vegar upp 4 miklu fleiri utfaerslur en einungis jafnar
afborganir og 1jost er ad dverdtryggt lan til allt ad 40 ara hefur ekki peer neikvaedu
afleidingar fyrir lantakanda sem felast i 40 ara verdtryggdu lani, par sem hofudstollinn
hakkar 1 20-25 ar 40ur en hann er greiddur nidur tiltdlulega hratt & sidustu 15 d&rum
lanstimans.

Eitt af pvi sem peir sem lyst hafa sig hikandi gagnvart afndmi verdtryggingar hafa
helst nefnt sem 1jon 1 veginum fyrir afnami verdtryggingar islenskra husnedislana er
a0 greidslubyrdi lana verdi allt of mikil 1 upphafi lanstima og o6fyrirsjaanleg ut
lanstimann vegna pess ad nafnvaxtahekkanir vegna mogulegrar verdbolgu muni
koma af fullu afli til greidslu. Talad er um hradbreytilega vexti Overdtryggora lana i
pvi sambandi.

Vaxtabotakerfid, sem fjallad er um i kaflanum hér ad framan vegur mjog 4 moti slikri
hakkun greidslubyrdi. Einnig er 1jost ad 1 peirri fakeppni, sem rikir 4 islenskum
fjarmalamarkadi er naudsynlegt ad setja homlur vid pvi ad bankar og
fjarmalafyrirtaeki geti ad eigin gedpodtta akvedid vexti 4 pegar teknum lanum
tilvidskiptavina sinna. bar hefur Sedlabankinn akvednu hlutverki ad gegna, eins og
fjallad er um 1 neesta kafla. Ljost er a0 med afhami verdtryggingar 4 hiisnadislanum
verdur ad setja pann ramma, ad lantakendur geti buid vid vaxtastodugleika jafnvel ut
lanstimann en i 6llu falli til nokkurra 4ra 1 senn.

Undirstrika ber ad vi0 skilyrdi fakeppni 4 islenskum fjdrmalamarkadi kemur ekki til
greina a0 bonkum s¢ 14atid eftir eftirlitslaust og an fullnaegjandi lagaramma ad akvarda
vexti 4 lanaskuldbindingum pegar kemur ad endurskodun & voxtum tekinna lana. Hér
er 1 1josi skorts & fullneegjandi samkeppni uppi stada sem hvergi i nagrannalondum
yroi talin vidunandi til ad bonkum yrdi sett sjalfdemi um akvordun vaxta pegar
kemur ad endurskodun lanskjara i samningum vid vidskiptamenn. Af pessum
asteedum er knyjandi og bryn astaeoa til ad setja almennan lagaramma um hverjar paer
adstedur eru sem heimila bonkum ad breyta voxtum i samningum vid vidskiptamenn.
Slikur lagarammi verdur edli malsins samkvamt ad vera afar prongur og afmarkadur,
enda veeri annars bodid upp a freistnivanda sem fzlist i ad fella tjon af einstokum
Ohagstedum lanveitingum 4 almenna vidskiptamenn banka.
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Erlendis er flora husnadislana mun fjolbreyttari en hér a landi jafnvel p6 ad
verdtryggd husnadislan séu ekki i bodi annars stadar en 4 Islandi og ef til vill i
einhverjum viomidunarlondum Sedlabankans i Mi0- og Sudur-Ameriku par sem
mannréttindi mega sin ekki mikils 4 evropska malikvarda.

Ekki mun reynt i pessari skyrslu ad draga saman heildstaett yfirlit yfir allar mogulegar
tegundir husnadislana i ndgrannalondum okkar. Par kennir margra grasa. Eitt
lanaform sem getur nyst mjog vel til ad draga Ur greidslubyrdi overdtryggora
husnadislana hér & landi er afborgunarlaus lan. Lanin geta verid afborgunarlaus annad
hvort Ut lanstimann eda i einhvern takmarkadan tima. Slik 1an geta hentad tekjulaegri
fjolskyldum sérstaklega vel. I peim felst ad 4 afborgunarlausa timanum er ekki greitt
inn & hofudstol heldur einungis greiddir vextir. Hofudstollinn helst dbreyttur a4 pessum
tima en ekki hledst ofan a hofudstdlinn eins og i tilviki verdtryggdra lana nu.

[ Danmérku og Bretlandi er akvedin hefd fyrir afborgunarlausum lanum. [ Bretlandi
eru slik 1an gjarnan bundin lifeyrissparnadi/liftryggingu, sem er slik ad lantakandi er
skyldadur til ad kaupa liftryggingu hja lanveitanda sinum (eda pridja adila).
Liftryggingin er hins vegar a0 hluta til séreignarsparnadur sem er etladur til ad greida
upp hofudstolinn 1 lok lanstima (hér er um ad rada lan sem ekki er greitt af hofudstol
ut allan lanstimann). Falli lantakandi fra & lanstimanum greidist hins vegar Ut
liftrygging, sem greidi upp hofudstolinn.

[ pvi verdtryggda lanakerfi, sem er vid 1ydi hér 4 {slandi, méa segja ad sé til stadar ein
utfersla afborgunarlauss kerfis. I raun er pvi svo farid med islensku verdtryggdu
lanin, ad ekkert er borgad af h6fudstol lana framan af lanstima og raunar ma segja ad
verdtryggda kerfid hér 4 Islandi felist i pvi ad lanveitandi 1ani i upphafi dkvedna
upphad til hiisnediskaupa og sidan lani hann fyrir hluta af voxtum fyrstu 20-25 ar
lanstimans pannig ad vextirnir batist vid hofudstdl lansins 1 hverjum manudi.

Ef borin er saman greidslubyrdi og notadar somu forsendur og fjarmalaraduneytid
notar i glerukynningu um vaxtabatur sem kynnt var fyrir starfshopi um afndm
verdtryggingar ma sja ad i upphafi lanstima er greidslubyrdi mismunandi lana
eftirfarandi:
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Mynd III — Greidslubyroi ad teknu tilliti til vaxtaboéta.

Lansupphgaed 20 m. Verotryggt Overdtryggt
. jafngreioslulan jafngreioslulan

Tekjur 10 m. 4,5% vextir 7,5% vextir
Miénadarleg bruttogreidsla 90.134 kr. 131.614 kr.
Vaxtabetur 8.333 kr. 33.333 kr.
Nettd manadarleg greidsla 81.801 kr. 98.281 kr.
Séreignasparnadur 4% 33.333 kr.

Alls til greidslu 81.801 kr. 64.947 kr.

Midaod er vid 3% verobolgu og 4,5 vexti d verdtryggou lani. Greidslubyroi verotryggds lans er reiknud med
reiknivél Landsbankans. Vaxtabcetur eru byggdar a glerukynningu fjarmalaraduneytisins fyrir starfshop um
afnam verdtryggingar. Séreignarsparnadur er 4% af tekjum. Ekki er gert rad fyrir ad heimilt sé ad greida
séreignarsparnad inn a verdtryggo lan.

begar bliid er ad taka vaxtabatur med i reikninginn er 1j6st ad munur & greidslubyrdi
overotryggds jafngreidslulans og verdtryggds jafngreidsluldns minnkar mjog. begar
vid betist séreignarsparnadur sést ad greidslubyrdi overdtryggds jafngreidslulans
verdur legri en greidslubyrdi verdtryggds lans er nu. Margir hafa 6ttast verdi
verdtrygging afnumin & hisnadislanum muni greidslubyrdi verda dvidradanleg, en
hér sést a0 vegna heerri vaxtagreidsina fela overdtryggd jafngreidslulan i sér lekkun
greidslubyrdi vegna virkni vaxtabotakerfisins. Fari svo ad stjornvold heimili greidslu
séreignarsparnadar inn 4 hofudstol husnadislana, mun pad laekka greidslubyrdi peirra
enn frekar og verdur eins demid ad ofan synir laeegri en verdtryggoa lansins.

Vid moétun stefnu um fyrirkomulag fjarmégnunar 4 kaupum 4 htisnaedi til eigin nota
liggur ad 6dru jofnu edlilegast fyrir ad lita til reynslu nastu nagranna slendinga 4
Nordurlondum. EkKki sist blasir vid s& moguleiki ad mota kerfi i takt vid pad sem
proast hefur i Danmérku.

Hid danska husnadislanakerfi hefur vakid alpjodlega athygli og méa sem demi nefna
uttekt breskra samtaka ibudalanveitenda, Council of Mortgage Lenders, undir heitinu
Denmark: Probably the best housing finance system in the world?*® 1 tilvitnadri
greinargerd er 16g0 dhersla 4 ad sterk lagaumgjord um ibudaldn og virkt eftirlit med
stofnunum sem lana til ibidakaupa midi ad pvi ad lagmarka aheettu fyrir fjarfesta i

*¥ Bob Pannell, Head of Research and Analysis, CML.Denmark: Probably the best housing
finance system in the world? CML Parliamentary Newsletter. Winter 2003. Adgengilegt a
vefslodinni http://www.cml.org.uk/cml/media/west/hfinace. Pess ma geta ad fréttabréf CML
er sérstaklega ritad og dreift til pingmanna i badum deildum breska pingsins og er kynnt med
ordounum: Our parliamentary newsletter gives a brief overview of current issues in the
housing and mortgage markets. It is specifically written and distributed to all MPs, and
members of the House of Lords who have an interest in housing issues.
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vedlanum. betta hafi hins vegar ekki verid 4 kostnad nymela og vérupréunar.®’
Danska ibudalanakerfio geri lantakendum audvelt ad endurfjarmagna ibudalan. beim
lantakendum sem btia ad ldnum med fostum voxtum og uppgreidsluheimild (e. call
option) er gert audvelt ad greida lan fyrir gjalddaga & nafnverdi. Laekkun vaxta hafi
leitt af sér umtalsverda endurfjarmdégnun 4 ibudalanum en lan med breytilegum
voxtum hafi dregist saman pegar talid er ad vextir séu nalaegt botni hagsveiflunnar.
Danskir lantakendur virdist bregdast vid af kunnattusemi og skilningi 4 ibudalanum
sem ekki er fyrir hendi i sama mali i Bretlandi.

Sem demi um alpjédlega umfjollun um danska ibudaldnakerfid ma einnig geta
umfjollunar &4 vegum Alpjodagreidslubankans i Basel (e. Bank for International
Settlements) par sem raktar eru astaedur fyrir pvi ad 16nd taki danska kerfio til
fyrirmyndar. *° { pessari greinargerd er 16gd dhersla 4 svipada petti og i hinni bresku
skyrslu, sem vitnad er til ad ofan.

Nylega greiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins a danska ibudalanakerfinu ma nalgast i
skyrslu sjodsins fra 2011, Global Financial Stability Report, Durable Financial
Stability: Getting there from here.>'bar kemur fram ad { Danmérku er proad
ibudalanakerfi sem byggist 4 samhafingu eigna og skulda og sem studlad hefur ad
stodugleika um tveggja alda skeid. Kerfio, sem byggir 4 pvi ad ibudalan séu
fjarmognud med sértryggdum skuldabréfum, var endurskodad arid 2007 1 kjolfar
reglubreytinga innan ESB ari fyrr. Greining AGS midast vid uppbyggingu kerfisins
fyrir 2007 en lysir jafnframt helstu breytingum sem urdu til vid nytt regluverk.

Upplysingar um skipan husnadislana i Danmdrku mé t.d. nalgast &4 vefsidu samtaka
danskra husnadislanveitenda, Realkreditradet. A vefsidunni kemur fram ad bein
tenging rikir milli lanskjara ibtidalana og kjara 4 skuldabréfum sem gefin eru ut til ad
fjarmagna lanin. Pessi verdlagning er gagnsa og kjor lana og skuldabréfa eru birt
daglega, t.d. 4 sidum dagblada.

Einnig kemur fram ad donsku vedskuldabréfin sem gefin eru ut til ad fjarmagna
ibudaléan eru eftirsoknarverd fyrir fjarfesta i 1j0si 6ryggis peirra sem leidir til lagra
utlanavaxta. Lanshafismatsfyrirtaekid Moody‘s hefur itrekad farid lofsamlegum

¥ Nymeeli og vorupréun i ibadalanveitingum kann ad hljoma svo framandlega i islensku
samhengi ad asteda er til ad tilfeera frumtextann sem hér er studst vid: But this has not been at
the expense of product innovation.

%% Allen Frankel, Jacob Gyntelberg, Kristian Kjeldsen og Mattias Persson. The Danish
mortgage market. As housing finance evolves, are there reasons to follow the Danish model?
BIS Quarterly Review, March 2004 , bls. 95-109. Adgengilegt 4 slodinni
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r _qt0403h.pdf.

*! Alpjodagjaldeyrissjodurinn. Global Financial Stability Report, Durable Financial Stability:
Getting there from here, sbr. rammagrein 3.1. The danish “Balance Principle” Mortgage
Model, bls. 118-19. Adgengilegt a slodinni
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2011/01/pdf/chap3.pdf.

32 Sj4 5160 samtakanna Realkreditrddet (e. The Association of Danish Mortgage Banks)
http://www.realkreditraadet.dk/Default.aspx?ArealD=1.
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ordum um danska ibudalanakerfid med aherslu 4 ad donsku ibudalanabankarnir starfa
a gagnsejum markadi par sem vextir eru lagir.

Ennfremur kemur fram ad evropsku neytendasamtokin (e.the European Consumer
Organisation) hafa farid lofsamlegum ordum um pann kost lantakenda i hinu danska
kerfi ad unnt er ad greida upp lan 4 hagkvemum kjérum og feli hann 1 sér pagindi og
hagradi (e. smooth and efficient). Framkvamdastjorn Evropusambandsins hafi
sérstaklega vakid athygli 4 uppgreidslukosti danska kerfisins i hvitbok (e. White
Paper) fra EU i desember 2007 um vedlan.

A vefsidu samtakanna Realkreditradet eru helstu kostir danska ibudalanakerfisins
taldir vera

e Lag, samkeppnishef verdlagning 4 lanum gegn vedum 4 fasteignum.
e Gagnsai i verdlagningu og endurgreidsluskilmalum lana.

e Markadsverdlagning a lanum.

e Adgengilegir [anamdguleikar fyrir alla eigendur fasteigna.

e Fyrirkomulag sem studlar a0 fjarmalastodugleika.

Sem demi um fjolbreytilega kosti sem lantakendum bjddast ma t.d. benda 4 sidu
Realkredit Danmark.™

Hlutverk Sedlabankans
Vi0 afndm verdtryggingar eykst til muna adhrifamattur af vaxtadkvordunum

Sedlabankans. Segja mé ad vaxtataeki bankans 60list ahrifamatt, sem ekki er til stadar
i verotryggdu umhverfi samtimans.

Ymsir, sem standa gegn afnami verdtryggingar, virdast 6ttast ad vid afndm
verdtryggingar, sem tryggir fjarfestum dhyggjulaust lif 4 medan peningar peirra eru i
avoxtunaraskrift hja heimilum landsins, muni engir peningar verda tiltekir til
husnadislana. betta byggja peir 4 pvi ad fjarfestar og sparifjareigendur muni ekki lata
bjoda sér fjarfestingarumhverfi, sem ekki bydur upp & l6gbundna avoxtun ofan a
verdbolgu.

Vid afham verdtryggingar hverfur sa moguleiki fjarfesta ad geta tryggt sér 6rugga
avoxtun ofan & verdbolgu undir 6llum kringumstaedum. bear raddir hafa heyrst ad vid
slikar kringumstaedur muni fjarfestar halda ad sér hondum og pa ventanlega frekar
kjosa ad setja fjarmuni sina undir koddann 4 0% voxtum en ad lana pa gegn fostum
jékvaeoum nafnvoxtum. Pessi tilkun virdist ekki studd haldbeerum rokum — hvorki ur
samtimanum né sogunni né & grundvelli almennra hagfradilegra sjonarmida.

begar verotrygging hverfur sem kostur fyrir fjarfesta hljota peir ad kjosa ad dvaxta
peninga sina fremur en a0 lata pa standa 4 0% avoxtun.

33 Sj4 5160 Realkredit Danmark A/S, http://www.rd.dk/da-dk/privat/pages/privat.aspx.
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Marka parf Sedlabanka Islands skyrt hlutverk i peirri breytingu, sem framundan er vid
afnam verdtryggingar. Fram til pessa hefur Sedlabankinn talid sig purfa ad halda uppi
styrivoxtum, sem eru jafnvel 24 sinnum herri en vextir annars stadar i Evropu. bessir
hau vextir Sedlabankans verda ekki skyrdir med 60ru en pvi ad i hinu verdtryggoa
umbhverfi telji bankinn sig purfa ad halda vaxtastigi sinu margfoldu & vid pad sem
tiokast hja sedlabonkum négrannalanda.

Vi0 afndm verOtryggingar 6Ottast margir ad Gtlan til htisnediskaupa dragist mjog
saman eOa jafnvel hverfi. Sa 6tti er veentanlega ekki vel igrundadur. Slikur samdrattur
hlytur ad midast vid ad adrir druggir avoxtunarmdguleikar standi fjarfestum til boda &
betri kjorum, en ibudaldn eru jafnan talin med allra 6ruggustu eignaflokkum 1 ljosi
seljanleika eigna og stodu ibtidalana i vedrod. Erfitt er ad gera sér i hugarlund adra
jafn 6rugga eignaflokka ad fratoldum skuldabréfum med abyrgd rikissjods nema ef
vera skyldi innisteedur i Sedlabanka. Til ad bregdast vid haettu 4 miklum
Gtlanasamdraetti samhlida afndmi verdtryggingar mun Sedlabanki islands pvi purfa ad
lekka styrivexti sina jafnvel allt nidur ad nallinu eins og sedlabankar ndgrannalanda
okkar hafa purft ad gera. Sedlabankar nagrannalandanna btia ad verdtryggingarlausu
lanaumhverfi og pvi er ekki 6edlilegt ad vid afndm verdtryggingar purfi peningastefna
Sedlabanka fslands ad laga sig ad sliku umhverfi med umtalsverdri lakkun styrivaxta.
Vist er ad islenska hagkerfid 1 heild sinni mun njéta goéds af pvi.
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