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1 Inngangur

1.1 Um starf sérfraedingahdpsins

Alpingi sampykkti 28. juni 2013 pingséalyktun um adgerdir vegna skuldavanda heimila & islandi. Einn
lidur adgerdadaetlunarinnar laut ad myndun sérfredingahéps um afndm verdtryggingar af
neytendaldnum. Verkefnid er & 4byrgd forsaetisradherra. [ athugasemdum vid pingsélyktunartilldguna
er fjallad nanar um verkefni hépsins med eftirfarandi heetti:

i skyrslu verdtrygginganefndar fra 2011 sem kannadi forsendur verdtryggingar kom
m.a. fram ad ,[glallar verdtryggingar hafa helst reynst vera misveaegi launa og ldna 4
verdbdlgutimum, pannig ad Idn halda verdgildi sinu an tillits til pess hvort laun og
eignaverd halda i vid verdbdlgu. bPessi nafnhaekkun hofudstdls getur leitt til
yfirvedsetningar eins og raunin vard i kjolfar efnahagshrunsins 2008. Einnig getur
skapast freistnivandi til atldnapenslu pegar lantakendur bera einir ahezettu af
verdbdlgu umfram vantingar. Loks hafa ymsir lyst dhyggjum af pvi ad utbreidsla
verdtryggdra jafngreidsluldana dragi ar virkni peningamalastefnu sedlabanka a
heildareftirspurn i hagkerfinu.”

Verkefni sérfredingahdpsins verdi ad utfeera afndm verdtryggingar nyrra
neytendaldna. Tillogur og timasett dzatlun liggi fyrir i arslok 2013. Hépurinn meti ahrif
pbessarar breytingar i vidum skilningi og geri tillogur til pess ad lagmarka neikvaed
ahrif. Tillogur um Utfaerslu og timasett azetlun liggi fyrir i lok ars 2013.

Forsaetisradherra skipadi sérfraedingahdpinn 16. agust 2013. | honum attu saeti eftirfarandi:

Ingibjorg Ingvadéttir, hdl., formadur

Helga Hlin Hakonarddttir, hdl.

Ida Bra Benediktsdottir, vidskiptafraedingur

Sigrun Olafsdéttir, alpjodavidskiptafraedingur i forsaetisraduneytinu
Témas Brynjolfsson, skrifstofustjori i fjdrmala- og efnahagsraduneytinu
Valdimar Armann, hagfraedingur og fjarmalaverkfraedingur

Vilhjdlmur Birgisson, formadur Verkalydsfélags Akraness

Fra byrjun oktéber starfadi Benedikt Arnason, efnahagsradgjafi forseetisradherra og radherranefnda
rikisstjornarinnar, med hdépnum. Steindér Grétar Jonsson, sérfraedingur i fjarmdla- og
efnahagsraduneytinu, var starfsmadur hdpsins.

Sérfraedingahdpurinn kalladi & sinn fund gesti, en peir voru:

Arnar Sigurmundsson, Olafur Sigurdsson, Témas Méller og bérey S. Pérdardéttir fra Landssamtékum
lifeyrissjéda ; Asdis Kristjdnsdottir, Hafsteinn Hauksson og Stefan Broddi Gudjénsson fra Arion banka ;
Asgeir Danielsson, Ludvik Eliasson og bérarinn G. Pétursson fra Sedlabanka islands ; Asgeir Jonsson ;
Asta Sigrun Helgadéttir og Lovisa Osk brastardéttir fra Umbodsmanni skuldara ; Daniel Svavarsson og
Gustaf Steingrimsson fra Landsbanka islands ; Gudjén Rdnarsson og Yngvi Orn Kristinsson fra
Samtokum fjarmalafyrirtaekja ; Gudmundur Kari Karason og Sigurdur Gudmundsson fra fjarmala- og
efnahagsraduneytinu ; Hersir Sigurgeirsson ; Ingibjorg bdrdardottir, Vidar Bodvarsson og Grétar
Jénasson fra Félagi fasteignasala ; Jon Bjarki Bentsson fra islandsbanka ; Jén bér Sturluson fra
Fjarmalaeftirlitinu ; Olafur Arnarson; Olafur [sleifsson; Olafur Margeirsson ; Sigurdur Erlingsson,
Sigurdur Jon Bjornsson og Gunnhildur Gunnarsdéttir fra ibudalanasjédi; Vilhjalmur Bjarnason,
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Gudmundur Asgeirsson og Palmey Gisladéttir fra Hagsmunasamtdkum heimilanna ; Yngvi Hardarson
og Vignir Jénsson fra Analytica.

Hopurinn éskadi skriflegra umsagna um nokkur almenn atriéi fra 8 adilum og barust umsagnir fra
Alpydusambandi [slands, Bandalagi haskélamanna, Bandalagi starfsmanna rikis og baeja,
Neytendastofu, Samtékum atvinnulifsins og Vidskiptaradi islands.

pa afladi hdpurinn greinargerda um sértaek atridi fra Sedlabanka fslands,® Anlytica,? Asgeiri Jonssyni
lektor og Hersi Sigurgeirssyni désent.’

1.2 Verkefnisafmorkun

Hlutverk hdépsins er ad utfeera afnam verdtryggingar af nyjum neytendalanum og koma med tillégur
og timasetta dzetlun um afndm. Pad er ekki verkefni pessa héps ad leggja til breytingu & skilmalum
utistandandi lana. Pa skal hopurinn meta ahrif breytinga i vidum skilningi og gera tillégur til ad
ldgmarka neikvaed ahrif.

Neytendalan eru skilgreind i 16gum nr. 33/2013, um neytendalan. Hugtakid felur i sér 6ll pau lan sem
veitt eru neytendum i atvinnuskyni, p.m.t. fasteignavedlan, ad undanskildum peim tegundum lana
sem sérstaklega eru tekin undan gildissvidi laganna i 3. gr. peirra, s.s. lanssamningar sem fela i sér
endurgreidslu an vaxta og kostnadar og ldnssamningar sem gerdir eru a grundvelli laga um Lanasjéo
islenskra ndmsmanna. ba taka l6gin ekki til leigusamninga, en gilda pé um eignaleigusamninga (s.s.
fjarmognunar-, kaup- og rekstrarleigusamninga) um lausafé og fasteign.

1.3 Uppbygging skyrslu

Skyrsla sérfreedingahdpsins er pannig upp byggd ad i kafla 4 er ad finna umfjéllun um nokkrar helstu
astaedur afnams. [ kéflum 5-7 er ad finna greiningar hépsins & ahrifum fulls afndms verdtryggingar
nyrra neytendalana i einu vetfangi a8 hagkerfid, sem og neytendur og lanveitendur. Vidaukar 1-3
geyma sérstakar greinargerdir sem hoépurinn sa astaedu til ad lata vinna i tengslum vid
ahrifagreiningar sinar. A grunni alls framangreinds setti meirihluti hépsins svo fram tillégur sinar og er
bzer ad finna i kafla 3 dsamt timasetningum og motvaegisadgerdum. Stutta samantekt ma finna i kafla
2.

! Sja vidauka 1
2 Sja vidauka 2
® Sja vidauka 3




2 Samantekt

[ skyrslu pessari er lagt til ad frd og med 1. jantar 2015 verdi tekin veigamikil skref i att ad fullu
afnami verdtryggingar nyrra neytendaldna med pvi ad:

B oSheimilt verdi ad bjéda neytendum verdtryggd 1dn med jofnum greidslum til lengri tima en
25 ara,

B |dgmarkstimi nyrra verdtryggdra neytendalana verdi lengdur i allt ad 10 ar,

B takmarkanir verdi gerdar a vedsetningu vegna verdtryggdra ibudaldna og

B hvatar auknir til toku og veitingar éverdtryggdra lana.

Mikilvaegt er ad draga Ur vaegi verdtryggdra jafngreidslulana. Slikt mun stydja vid fjarmalastodugleika
til langs tima, efla virkni styrivaxta Sedlabankans og byggja undir jafnvaegi i hagkerfinu. Greidsluferill
40 dara verdtryggora jafngreidsluldna veldur haettu 3 yfirvedsetningu a fyrri hluta l[dnstimans og eykur
heildarvaxtakostnad yfir lanstimann par sem verdbdtum er velt yfir 3 hofudstdlinn. bessi ékostur
l[dnanna agerist eftir pvi sem lanstiminn er lengri.

Helstu ahrif afnams langra verdtryggdra jafngreidslulana a neytendur eru haekkud greidslubyrdi og
erfidara adgengi ad lansfé fyrir tekjuldga hdpa. bvi parf ad koma til méts vid tekjulaegri einstaklinga
og fyrstu kaupendur med adgerdum eins og betur skilgreindum vaxtabdtum, skattaafsleetti og uttekt
séreignarlifeyrissparnadar.

Verdtrygging hefur verid samofin islensku efnahagslifi i 35 ar. Engar homlur hafa verid settar a
verdtryggingu fra arinu 1998 pratt fyrir vilja og fyrirheit par um. beaer breytingar sem hér eru lagdar til
eru pvi fyrstu takmarkanir 4@ notkun verdtryggingar i langan tima.

Fullt afndm verdtryggingar nyrra neytendaldna krefst hins vegar meiri tima og yfirlegu. An vandads
undirbunings gaeti afndm ognad fjarmalastodugleika og ryrt stodu neytenda og lanveitenda.
Forsendur fyrir pvi ad unnt sé ad afnema verdtryggingu ad fullu eru einkum ad takist hafi ad leggja
grunn ad nyju husnaediskerfi, skyra stodu ibudalanasjéds og endurbaeta lifeyrissjédakerfid. Ad pessu
er nU pegar unnid a vegum stjoérnvalda og mikilveegt ad su vinna gangi greidlega.

Lagt er til ad stjornvold hefji eigi sidar en & arinu 2016 vinnu vié ad meta reynslu af pessum stéru
skrefum, sem hér eru 16g@ til, i att ad afnami verdtryggingar og mati i framhaldinu daetlun um fullt
afnam.

Allir fulltrdar sérfraedingahdpsins sameinast um pessar nidurstodur nema Vilhjalmur Birgisson sem
mun skila sinni eigin skyrslu.




3 Tillogur og timasett azetiun

Verkefni sérfraedingahdpsins var ad utfeera afndm verdtryggingar af nyjum neytendaldnum og koma
med tillégur og timasetta aaetlun. bPa skyldi hdpurinn meta ahrif slikra breytinga i viGum skilningi.
Jafnframt skyldi hépurinn gera tillogur til ad lagmarka neikvaed ahrif og tekur greining hdpsins mid af

pvi.

islendingar hafa buid vid vidtaeka verdtryggingu i 35 ar. Afndm hennar af neytendaldnum er adgerd af
adur Opekktri staerdargradu. Hoépurinn taldi pvi rika astedu til ad fram feeri umfangsmikil
greiningarvinna. Su greining var framkveemd med fullt afnam i huga eins og sja ma af sidari koflum
skyrslunnar. b4 |ét hdpurinn vinna prjar sértaekar greiningar og er paer ad finna i vidaukum 1-3.

[ fyrsta undirkafla hér ad nedan er bent & ad afnam verdtryggingar a fjarskuldbindingum neytenda
muni verda afangi 4 beirri leid ad Utryma rétgronum verdtryggingarhugsunarhaeetti pjédarinnar. |
00rum undirkafla eru greiningar hdpsins & peim helstu haettum sem felast i fullu afnami
verdtryggingar neytendaldna i einu skrefi. | pridja undirkafla er ad finna tilldgur um timasetta afanga
vegna afnams verdtryggingar af neytendaldnum og i fjéor6a undirkafla er ad lokum lyst peim
motvaegisadgerdum sem lagdar eru til vegna fyrsta afanga afndms verdtryggingar.

3.1 Stemma ber stigu vid sjalfvirkni verdtryggingar

Hdépurinn er peirrar skodunar ad naudsynlegt sé ad stemma stigu vid peim rétgréona hugsunarhaetti
verdtryggingar sem einkennt hefur islenskt hagkerfi umfram flest 6nnur 4 undanféornum aratugum.
Ma par m.a. nefna sjalfvirkar haekkanir & vérum og pjonustu vegna verdbdlgu og ymsar tegundir
verdtryggdra skammtimasamninga, svo sem verktakasamninga og pjonustusamninga. Sama gildir um
verdlagshaekkanir i opinberum gjaldskrdm, m.a. samkvaemt par til gerdu frumvarpi sem lagt er fram
arlega. Slikar sjalfvirkar haekkanir kynda undir verdbdlgu og hakka par af leidandi verétryggdar
skuldir med beinum haetti og dverdtryggdar skuldir med ébeinum. Pad bitnar svo aftur sérstaklega a
heimilunum par sem pau eru staerstu lantakendur verdtryggdra skulda. Stodugleiki i
pbjédarbuskapnum, sem einkum felst i ad sporna gegn verdbdlgu umfram verdbdlgumarkmid
Sedlabanka islands, er forsenda fyrir jakvaedri hagbréun til framtidar.

Afndm verdtryggingar a fjarskuldbindingum neytenda er staersti afanginn a beirri leid ad Utryma
fyrrgreindum rétgronum verdtryggingarhugsunarheetti pjédarinnar.

pad skiptir hins vegar miklu hvernig ad sliku afnami verdur stadid. Jafn réttaek kerfisbreyting getur
haft mjog neikvaed ahrif a neytendur og lanveitendur og 6gnad stodugleika sé hun gerd i einu
vetfangi.

3.2 Fullt afnam i einu skrefi?

i sogulega 6stodugu hagkerfi hefur islenskur fjarmalamarkadur byggst upp & verdtryggingu sem
tryggir adgang almennings ad langtimafjarmagni til hisnaediskaupa. Verdtryggd husnaedislan mynda
pbannig undirst6du ad islenskum fjarmagnsmarkadi. Ljost er pvi ad afnam verdtryggingar af
neytendaldnum i einu vetfangi hefdi vidtaek ahrif.




Greiningar hépsins benda til pess ad vid afnam verdtryggingar yrou lan med hradbreytanlegum
Overdtryggdum voxtum rikjandi lanaform til hdsnaediskaupa. Greidslubyrdi overdtryggdra lana er
haerri en verdtryggdra i upphafi lanstima sem pydir ad adgengi neytenda ad fjarmagni minnkar og
beir tekjuleegstu standast sidur greidslumat. Slikt dregur Ur eftirspurn eftir husnaedi sem lsekkar
fasteignaverd, en haerri greidslubyrdi dregur einnig Ur einkaneyslu og par med hagvexti.

Greining Sedlabanka [slands, sem gerd var ad beidni hépsins, 4 efnahagslegum &hrifum banns vid
verdtryggdum neytendalanum bendir til pess ad slikt bann geti haft mjog neikvaed ahrif & hagkerfid til
skamms tima og jafnvel geetir neikvaedra ahrifa til millilangs tima. Nidurstodur Sedlabankans og
Analytica, sem hépurinn fékk einnig til greiningarvinnu, eru um margt svipadar pott umfang
bjédhagslegra ahrifa sé metid mismikid og greining Analytica geri rad fyrir vaegari ahrifum.

Ljést er po ad dvissa er um afleidingarnar og leidir hdpurinn likur ad pvi i sidari koflum skyrslunnar ad
fullt afndm verdtryggingar 4 einu bretti hefdi téluverdar afleidingar fyrir neytendur, lanveitendur,
fasteignamarkad og hagkerfid i heild sinni. Geta pessar afleidingar pegar allt er til tekid 6gnad
fjarmalastodugleika.

Afnam verdtryggingar a einu bretti gerir heimilin berskjéldud fyrir bréttu vaxtahaekkunarferli, par
sem Oliklegt er ad i bodi verdi [dn med fostum voxtum til lengri tima. Fastir vextir til lengri tima
myndu tryggja 6ryggi heimilanna en islenskur lanamarkadur er dproskadur og ekki haegt ad sja fyrir
med oryggi ad slikt yrdi i bodi. bvi hafa ymsir bent d ad setja yrdi pak 4 vexti. Logbundid vaxtapak
myndi hins vegar endurspegla pad fyrirkomulag sem var vid ly6i fyrir arid 1979 med heettu 3
neikvaeedum raunvoxtum, stodnun lanveitinga og ryrnun sparifjar. lllmogulegt er ad fara pannig gegn
markadslégmalum an pess ad valda miklum markadsbrestum.

Hopurinn fjalladi tolvert um vaxtapak par sem verd og greidslur faeru fram i frjdlsum samningum milli
adila. [ vidauka er ad finna utfaerdar hugmyndir Asgeirs Jénssonar og Hersis Sigurgeirssonar um
reiknadan kostnad a vaxtapaki sem syna ad mogulega geti einhver hluti fasteignaldna verid varinn
gegn gjaldi. Utfaersla & vorn fyrir heildaratlan til fasteigna, sem greidd vaeri Gr rikissjédi, veeri hins
vegar of kostnadar- og dhaettusdom, en metinn kostnadur 8 9% vaxtapaki er um 20 ma.kr. arlega og
6ljést hver ber métadiladhaettuna.

ibudaldnasjodur er langsteersti lanveitandi hisnaedisldna, en stada hans er 4 medal pess sem stendur
i vegi fyrir Utfeerslu afnams verdtryggingar. Nuiverandi vandi sjédsins felst i eldri [lAanum sem eru ad
mestu uppgreidanleg en skuldabréfin sem fjarmagna pau eru ad mestu éuppgreidanleg. Sjédurinn
hefur pegar tapad verulegum fjarhaedum og hefur rikissjédur lagt honum til naerri 50 ma.kr. Myndi
pbad aukast enn ef afndm verdtryggingar yrdi til pess ad fleiri vildu greida upp lan sin og faera sig yfir i
overdtryggd lan med tilheyrandi kostnadi fyrir rikissjod.

Pa myndi afnam verdtryggingar gjorbreyta fjarfestingarumhverfi lifeyrissjoda. Samkvaeemt 16gum
skulu lifeyrisréttindi verdtryggd og pvi hafa lifeyrissjodir sott i verdtryggda fjarfestingarkosti. Vegna
umsvifa lifeyrissjédanna 4 islenskum fjarmalamarkadi er mikilveegt ad tryggja aframhaldandi aGkomu
beirra ad fjarmognun hudsnaedisldna en peir eru langsteerstu fjarmdégnunaradilar verdtryggdra
ibudaldna neytenda og er hlutdeild peirra um 70% eda 800 ma.kr. | hnotskurn leidir afnam
verdtryggingar 4 neytendalanum til pess ad verdtryggingarhringras islensks hagkerfis verdur lokad en
veruleg évissa er um hvort lifeyrissjddirnir muni halda afram ad fjarmagna ibudalan heimilanna séu
pbau overdtryggd, i pad minnsta ef lagaumhverfi peirra helst dbreytt.

Vegna ofangreindra dhrifa 4 hagkerfid, neytendur, ibudalanasjéd og lifeyrissjodi, sem aftur geetu
o6gnad fjarmalastodugleika, telur hdpurinn skynsamlegra ad afnami verdtryggingar verdi hrint i
framkveemd i aféngum.




3.3 Afnam i afongum
Hér 3 eftir fara tillégur hépsins i fimm liGum um afnam verdtryggingar a8 nyjum neytendaldanum.

\ Tillaga 1: Afnam verdtryggdra jafngreidslulana til lengri tima en 25 ara

Fyrsta og mikilvaegasta skrefid sem hépurinn leggur til i afnami verdtryggingar neytendaldna er ad
banna veitingu nyrra verdtryggdra jafngreidslulana til lengri tima en 25 ara. Eins og synt er fram 3
sidar i pessari skyrslu pa er jafngreidsluformid, verdtrygging og langur lanstimi versta birtingarform
verdtryggingar og veldur greidsluferill slikra l[dna heettu a yfirvedsetningu a fyrri hluta lanstimans og
haerri heildarvaxtakostnadi en ella par sem verdbotum er velt yfir 8 hofudstdl. bessi dkostur lananna
agerist eftir pvi sem [anstiminn er lengri. Erlendis er vida varad vid slikum ldanum med neikvaeda
afborgun, p.e. svokolludum ,,negam* lanum (e. negative amortization).

Ahrifin af pessari adgerd, einni og sér, getu ordid toluverd i upphafi lanstima til haekkunar &
greidslubyrdi ldna og kallar hun pvi 8 métveegisadgerdir sem fjallad er um i kafla 3.4.

Nefndin leggur til ad afram verdi heimilt ad bjéda verdtryggd lan til 40 dra med j6fnum afborgunum
og somuleidis verdtryggd jafngreidslulan til allt ad 25 ara, med peim takmérkunum po sem leida af
tillégu 3 um takmarkanir 8 vedsetningu ibudahusnadis vegna verdtryggdra lana.

Tillaga 2: Lagmarkstimi verdtryggdra neytendalana verdi hakkadur ar 5
arumi allt ad 10 ar

Lagt er til ad lagmarkstimi verdtryggdra neytendalana verdi haekkadur ar 5 i allt ad 10 ar i einu skrefi.
Med pvi moti er komid i veg fyrir verOtryggingu allra eda allflestra hefébundnari tegunda
neytendaldna, p.e. annarra en husnadislana. Nefndin telur dliklegt ad slik breyting hefdi veruleg
neikvaed ahrif 4 fjarmalakerfid eda hagkerfid i heild, og er mikilveegur afangi i att ad afnami
verdtryggingar.

Tillaga 3: Takmarkanir a vedsetningu vegna verdtryggdra ibudalana

Lagt er til ad verdtryggdar lantokur gegn vedi i ibudarhdsnaedi til eigin nota verdi takmarkadar og slik
Ian ekki leyfd pegar lansféd er eetlad til annars en fjarmognunar viokomandi hidsnadis.

Einnig er lagt til ad sett verdi pak & vedsetningarhlutfall verdtryggdra ibudalana. Vedsetningarhlutfoll
geetu breyst eftir stodu hagkerfisins og verid dlik eftir fyrirkomulagi afborgana, p.e. jafngreidslur eda
jafnar afborganir og/eda timalengd.
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\ Tillaga 4: Auknir hvatar til toku og veitingar 6verdtryggdra lana

Lagdir eru til eftirfarandi hvatar til ad lantakar og lanveitendur kjosi frekar &éverdtryggda en
verdtryggda lanakosti:

B Skattalegir hvatar verdi nyttir i enn meira meeli en gert er i ndverandi vaxtabdtakerfi, t.d. med
pvi ad heimila adeins vaxtabastur vegna greidslu vaxta en ekki vegna greidslu verdbdtapattar.

B Fjarmalafyrirteekjum verdi gert skylt ad hafa jafnvaegi & milli verdtryggdra eigna og skulda
bannig ad vidvarandi misreemi verdi dheimilt.

B Tryggt verdi skilvirkt eftirlit med vedsetningarhlutfollum pegar veittra ibudalana til ad
ahaettuflokkun sé samkvaemt reglum hverju sinni. Vedsetning umfram akvedin mork krefst
haerri eiginfjarbindingar banka. Ef vedsetningarhlutfoll versna yfir lanstima aettu pau ad
krefjast aukinnar bindingar eigin fjar. Likur & neikvaedri eiginfjdrmyndun langra verdtryggdra
lana aettu ad 6dru jofnu ad gera pau dyrari fyrir banka.

Tillaga 5: Timasetningar og naestu skref

Fullt afndm verdtryggingar i einu vetfangi gaeti dgnad fjarmalastodugleika og ryrt st6du neytenda
sem og lanveitenda. bvi parf hagkerfid svigrim til ad adlagast breyttum forsendum.

Forsendur fyrir pvi ad unnt sé ad afnema verdtryggingu ad fullu eru medal annars ad lagdur hafi verid
grunnur ad nyju husnaediskerfi, vandi ibudalanasjéds hafi verid leystur og lagaumhverfi lifeyrissjéda
endurskodad. Ad pessu er nu pegar unnid 4 vegum stjornvalda og mikilvaegt er ad su vinna gangi
greiflega. Efnahagslegur stodugleiki hefur einnig verulega pydingu ad pessu leyti, pb.m.t.
fjarmagnshoft og datlun um haftaafndm. Aukinheldur parf ad meta ahrif nyrrar
neytendaldnaloggjafar @ adgengi neytenda ad fjarmagni sem og ahrif skuldaleidréttingar sem kynnt
var i skyrslu forsaetisraduneytisins um hofudstoélslaekkun hidsnaedislana i ndvember 2013. Sidast en
ekki sist parf ad greina ahrif peirra tillagna um afndm verdtryggingar sem lagdar eru til hér eftir ad
pbaer koma til framkvaemda.

Lagt er til ad byrjad verdi a framangreindum tillégum hdpsins sem eru i heild sinni og sogulegu
samhengi fyrsti stori afanginn ad fullu afnami verdtryggingar af neytendaldanum. Er lagt til ad
tillégurnar komi til framkvaemda eigi sidar en 1. januar 2015.

i framhaldinu er lagt til ad stjérnvéld hefji, eigi sidar en & drinu 2016, vinnu vid ad meta reynsluna af
pbessum adgerdum; greini ahrifin & neytendur, lanveitendur, fasteignamarkad og hagkerfidé i heild
sinni og moti i framhaldinu dazetlun um fullt afndm.

Sa afangi sem lagdur er til i skyrslu pessari er ad mati sérfreedingahdpsins afar mikilvaegur i pvi
augnamidi ad na fram fullu afnami.

3.4 Motvaegisadgerdir

Ofangreindar adgerdir til afnams verdtryggingar haekka greidslubyrdi og takmarka adgengi neytenda
ad lansfé. Sérstaklega parf ad huga ad fyrstu kaupendum og tekjulagum.
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Lagdar eru til eftirfarandi moétvaegisadgerdir til pess ad draga ur neikvaedum ahrifum. Studla verdur
samt sem aodur ad sjalfbeerum ldnamarkad, p.e. markmidid er ad fasteignakaupendur greidi af lanum
sinum an adstodar og adstod, i hvada formi sem hdn er, verdur ad beinast ad pvi ad hjalpa peim sem
a hjalp purfa ad halda.

Leggja parf aherslu 4 adstod i upphafi lanstima, sér i lagi vid fyrstu kaupendur og tekjulaga en draga
ur adstod eftir pvi sem lidur 4 lanstima eda lan greidast nidur. Kerfid ma pod ekki hvetja til
skuldsetningar hvort sem er vegna nidurgreidslu vaxta eda rikisabyrgdar.

1. Adstod vid tekjulaga og fyrstu kaupendur:

B Vaxtabaetur: 40 ara verdtryggd jafngreidslulan hafa verid hagsteedasti kosturinn hvad vardar
greidslubyrdi i upphafi lanstima og ef pessi valkostur verdur ekki lengur fyrir hendi parf ad
stydja i auknum maeli vid fyrstu kaupendur og tekjulaga i upphafi lanstima. betta zetti ad vera
timabundin adstod og hugsanlega med hvotum til pess ad velja éverdtryggd lan. NU pegar
hvetur vaxtabdtakerfid til stadgreidslu vaxta par sem baturnar na eingdngu til greiddra vaxta
og ver6bdota en ekki afallinna. Kerfid stydur pannig Ohjakvaemilega vid aukna
eiginfjarmyndun. Moégulega maetti efla pessa eiginleika vaxtabdtakerfisins og tryggja fjarmuni
til pess med pvi ad takmarka vaxtabaetur vié akvedinn hluta af lanstima, t.d. fyrstu 10-15 arin.
pa atti greidslubyrdi ad hafa minnkad sem hlutfall af radstofunartekjum og eiginfjarmyndun
ad hafa att sér stad, ad ollu 60ru Sbreyttu. Einnig ma hvetja til tidari Utgreidslu vaxtabdta
sem kaemi til méts vid manadarlega greidslubyrdi fasteignalana.

B Skattafslattur: Lagt er til ad Iétta greidslubyrdi hja peim tekjulaegstu med skattafslaetti vegna
nidurgreidslu a hofudstdl eda voxtum fyrstu ar lanstima. bessari adgerd yrdi fyrst og fremst
beint ad peim sem eru ad kaupa fyrstu ibud.

2. Almenn adstod vid fasteignakaupendur

B RA&dstofun séreignarlifeyrissparnadar: Lantakendum verdi gert kleift ad rddstafa nyjum
séreignarsparnadi ad einhverju leyti til ad laekka greidslubyrdi nyrra husnaedisldna
timabundié 4 medan hun er sem pyngst. Mdnadarlegur séreignarsparnadur kemur pa sem
motframlag @ moti haekkadri greidslubyrdi. bessi tillaga er svipud tillogu sérfreedingahdps um
skuldaleidréttingu nema su tillaga gilti einungis um lan sem tekin voru fyrir 1. desember
2013.

B Aukinn sparnadur: Hvatt verdi til sparnadar til myndunar eiginfjarframlags, t.d. ad heimilad
verdi ad nyta hluta séreignarsparnadar til sparnadar vegna fasteignakaupa, likt og lagt var til
af sérfreedingahdpi um skuldaleidréttingu.

3. Endurskodun a husnaediskerfinu

B pratt fyrir ofangreindar motvaegisadgerdir vegna haekkadrar greidslubyrdi mun pyngri
greidslubyrdi og erfidara adgengi ad lansfé vaentanlega verda til pess ad allra tekjulaegstu
hdparnir geta ekki keypt sér husnzedi. Naudsynlegt er ad skapadar verdi adsteedur fyrir
leigumarkad sem tryggi félki busetudryggi til langs tima. Hér er att vid ad préadur verdi
leigumarkadur sem framtidarlausn og raunverulegur valkostur samhlida séreignarmarkadi en
einnig ad ungt folk, sem fremur vill eiga en leigja, purfi ekki ad rddast i kaup 4 ibid mjog
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snemma 3 lifsleidinni. A préudum leigumarkadi gefst feeri 4 ad byggja upp sparnad fyrir
Utborgun i ibad sem heldur aftur af skuldsetningu vid ibudakaup. Einnig parf ad hvetja til pess
ad byggdar verdi smeerri og oédyrari ibudir, t.d. med pvi ad draga Ur ymsum krofum i
byggingarreglugerd 066rum en peim sem varda beinar o6ryggiskrofur. Endurskodun &
husnaediskerfinu er a verksvidi verkefnastjéornar um framtidarskipan hisnaedismala sem skila
a tillégum sinum i febraar 2014.

4. Samningsbundid pak a vexti

B /[skilegt er ad i bodi verdi fjolbreyttari lansform, m.a. ad lantakendur dverdtryggdra lana
med hradbreytanlegum voxtum, geti keypt sér pak & vexti til ad verja sig fyrir sveiflum i
greidslubyrdi. Hér er ekki att vid ad vaxtahakkanir umfram pakid leggist sjalfkrafa vid
hofudstdl, en slikt kalla sumir verdtryggt jafngreidslulan i sparifétum og ber ad varast, a.m.k.
vegna lana med langan lanstima. betta ma t.d. gera med pvi ad bjéda gegn gjaldi pak a vexti
af fyrstu 10 milljonunum sem teknar eru ad lani fyrstu 10-15 arin. Verd paksins er akvedio i
frjdlsum samningum milli adila. Sja ma ndnari umfjollun um paksetningu vaxta i vidauka.

5. Rikissjodur auki vaegi verdtryggdrar skuldabréfalutgafu

B Minna veegi verdtryggdra fjarfestingarkosta breytir fjarfestingarumhverfi lifeyrissjéda.
Samkveemt logum ber peim ad veita verdtryggd lifeyrisréttindi og pvi hafa peir sott i
verdtryggda fjarfestingarkosti. Skuldabréf med breytilegum voxtum eru i raun eitt form
verdtryggingar og geta hentad peim agaetlega. Tregdu kann ad geeta vid ad fjarfesta miklum
hluta eigna lifeyrissjoda i éverdtryggdum fostum voxtum til langs tima. Vid pessu getur
rikissjodur brugdist med pvi ad gefa i auknum meeli Ut verdtryggd skuldabréf i stad
Overdtryggdra eins og nu er yfirgnaefandi regla i skuldabréfadtbodum rikisins. Slikt
fyrirkomulag studlar raunar ad stodugleika i verdlagsmalum par sem sjalft rikid & pa rika
hagsmuni af pvi ad verdbdlga haldist i skefjum.

6. Endurskodun a lifeyriskerfinu

B Vegna hlutfallslegrar steerdar lifeyrissjéda & islenskum fjarmdalamarkadi helst afnam
verdtryggingar i hendur vid endurskodun 4 lifeyriskerfinu. bar sem almenna lifeyrissjodskerfid
hefur ekki burdi til ad meeta verdtryggdum skuldbindingum sinum nema med pvi ad dvaxta
eignasafn sitt til samraemis er ndnast émogulegt fyrir pd ad tryggja verdtryggdan lifeyri i
verdbolguskoti og pjédhagslegu afalli. bvi er naudsynlegt ad taka lagaumhverfi lifeyrissjéda til
endurskodunar med pad ad markmidi ad leekka lagmarksavoxtunarvidmid lifeyrissjé6anna
eda tengja pad markadsvoxtum hverju sinni. Jafnframt ma ihuga paksetningu verdtryggingar
lifeyrisréttinda, allavega ad hluta til eins og gert er i Bretlandi. Er endurskodun lifeyriskerfisins
visad afram til peirra nefnda er um pau mal fjalla innan stjérnkerfisins.

7. Beett lanaumgjord og neytendavernd

B |6g um veitingu fasteignavedlana: Heildarloggjof um lanastarfsemi, eda i pad minnsta [6g um
veitingu fasteignavedlana til neytenda, er til pess fallin ad baeta neytendavernd og starfsheetti
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a lanamarkadi. Hefja ma fyrstu skref i pa att med skjotri innleidingu @ helstu efnispattum
nyrrar vedlanatilskipunar ESB, sem sampykkt var & Evrépupinginu 10. desember sl., en par er
m.a. kvedid 4 um ad fyrst og fremst skuli horfa til greidslugetu lantakans en ekki til
undirliggjandi veds pegar |an eru veitt til ibudarkaupa. Ny 16ggjof taki & ymsum pattum er
varda lanveitingar, t.d. réttindum vedsala og heimildum vedtaka.

B Baett gegnsai i vaxtabreytingum lanveitenda: | ljési pess ad atla ma ad lan med
hradbreytanlegum voxtum verdi rikjandi lanaform vid afndm verdtryggingar skiptir
verdmyndun hinna breytilegu vaxta grundvallarmali fyrir lantakendur. Akvaedi 1. mgr. 17. gr.
b i vedlanatilskipun ESB tekur einmitt & pessum peetti og gerir pa krofu ad tryggja skuli ad sa
grundvollur sem notadur er til Ureiknings @ breytilegum voxtum sé gegnsaer, adgengilegur,
hlutleegur og sannreynanlegur fyrir lantaka sem og eftirlitsadila. betta pydir ad hyggist
lanveitandi breyta voxtum vegna haerri fjdrmognunarkostnadar hans pa verdi hann ad geta
synt fram a ad sa fjdrmognunarkostnadur sem byggt var a vid lanveitingu hafi raunverulega
breyst. Koma atti akvaedi i pessa veru inn i nyja 16ggjof um veitingu fasteignavedlana eda
nugildandi 16g um neytendalan.

B Bezett upplysingagjof vegna vaxtagreidslupaks: Lan med vaxtagreidslupaki eru edlislik
verdtryggdum jafngreidsluldanum ad pvi leyti ad hofudstdllinn getur haekkad an pess ad
lantaki verdi pess var, enda er greidslu & voxtum umfram hid umsamda vaxtapak frestad og
peir feerdir & hofudstol. £Lskilegt er ad baeta vid 1. mgr. 25. gr. neytendalanalaganna dkvaedi
sem sérstaklega fjallar um slik [an. Jafnframt vaeri i tilkynningu lanveitanda til neytanda um
breytingu a utlansvoxtum, skv. 1. mgr. 13. gr. laganna askilegt, pegar vaxtagreidslupaki er
nad, ad neytanda sé tilkynnt sérstaklega um pad. Samhlida yrdi honum veitt ny
uppgreidslutafla (greidsludsetiun) sem pda teeki mid af vaentri hofudstdlsproun lansins auk
pbess sem neytanda yrdi sérstaklega bent & pann moguleika ad greida inn 4 1anid sér ad
kostnadarlausu, skv. c. lid6 5. mgr. 18. gr. laganna, og par med komid i veg fyrir
hofudstdlshaekkun.

8. Aukin fjarmalafraedsia

B Efla parf fjarmdlalaesi til ad baeta pekkingu neytenda pegar kemur ad pvi ad fjarfesta i
ibudarhisnaedi sem og vid adrar fjarfestingar og lantdkur. Ny neytendaldnalog, sem toku gildi
i ndbvember sl., tryggja ad lantakendur fai betri upplysingar en adur var vid lantdku, en til ad
skilningur & upplysingum fjarmalalegs edlis aukist almennt er naudsynlegt ad fjarmalafraedsla
verdi efld baedi i grunn- og framhaldsskélum.
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4 Astadur afnams verdtryggingar nyrra neytendalana

Margir stjérnmdlaflokkar hafa haft & stefnuskra sinni ad draga Ur vaegi verdtryggingarinnar eins og
hin hefur verid Utfeerd & Islandi. Fjoldi opinberra nefnda hefur pvi gaumgaeft islensku
verdtrygginguna darum saman og velt upp kostum hennar og gollum. Engar breytingar hafa hins vegar
verid gerdar a verdtryggingunni i 16 ar.

Mikil vitundarvakning atti sér stad eftir bankahrunid 2008 og i kjolfarié hefur itarlega verid fjallad um
verdtryggd lan 4 opinberum vettvangi. Medal annars ma lesa um verdtryggingu i skyrslu
Verdtryggingarnefndar efnahags- og vidskiptaradherra fra mai 2011, skyrslunni Naudsyn eda val fra
Samtokum fjarmalafyrirtaekja fra september 2012 og greininni Verdtrygging 101 sem Sedlabankinn
gaf Ut i desember 2013. b3 var paksetning vaxta og verdbdta til umfjollunar i skyrslu
velfer8arraduneytisins fra desember 2012.

Verulegar breytingar hafa ordid 4 frambodi og eftirspurn eftir lansfé hin allra sidustu ar. [ stad
einsleits markadar, sem einkenndist af frambodi og eftirspurn & longum verdtryggdum
jafngreidslulanum, hefur aukinn fjélbreytileiki lansforma rutt sér til rims. Ekki sist hefur aukid
frambod af dverdtryggdum ldnum til ibudakaupa, med fostum voxtum til allt ad fimm ara, verid
fagnadarefni og standa éverdtryggd lan flestum neytendum til boda til jafns vid verdtryggd lan.
Neytendur hafa greinilega tekid pessari nybreytni fagnandi og hefur markadshlutdeild pessara lana
vaxid nokkud sidustu ar. Vaegi verdtryggingar er pannig pegar tekid ad minnka an stjérnvaldsadgerda.

Alpingi fél rikisstjérninni ad fylgja eftir adgerdadazetlun til ad ,taka 4 skuldavanda heimila & islandi,
sem er tilkominn af hinni 6fyrirsjdanlegu hofudstdlshaekkun verdtryggdra husnaedislana sem leiddi af
hruni fjdrmalakerfisins, og til ad tryggja stodugleika og gagnsaei @ hisnaedislanamarkadi til framtidar”.
Medal annars skyldi atfeera hofudstélsleekkun verdtryggdra husnadislana, atfaera afnam
verdtryggingar nyrra neytendaldna og koma med tillogur ad framtidarskipan hisnaedismala. Aldrei
hefur a8ur verid svo fast ad ordi kvedid vardandi afndm verdtryggingar.

Ljést er ad afnam verdtryggingar nyrra neytendaldana hefur marga kosti. HUn skerdir po jafnframt
umtalsvert lansform sem i bodi eru og ljést ad svo umfangsmikil kerfisbreyting, eins og hér um radir,
snertir marga fleti l6gfraedi og fjarmala.

4.1 Helstu gallar verotryggingar

i athugasemdum med bpingsalyktunartillogu um adgerdir vegna skuldavanda heimila 4 islandi er
sérstaklega visad til eftirfarandi vanda vegna verdtryggingar neytendaldna:

Misvaegis 6verdtryggdra launa og verdtryggdra lana a verdbolgutimum.

Haettu a yfirvedsetningu vegna ofangreinds.

Freistnivanda til utldnapenslu.

Neikvaedra ahrifa a virkni peningamalastefnunnar vegna utbreidslu verdtryggdra
jafngreidslulana.

Verdtrygging neytendalana hefur verid gagnrynd af fleiri sokum svo sem:

B Hun varpi allri ahaettu af verdbdlguskotum yfir & heimilin sem lantaka. Lanveitendur séu
ahaettuvardir ad fullu medan heimilin sem lantakendur hafa engar dheaettuvarnir.
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B Slikt fyrirkomulag pekkist hvergi i sama maeli medal vestreenna hagkerfa. Verdtryggd lan
pbekkjast reyndar vida erlendis en eru pa frekar tekin af peim sem hafa verdtryggdar tekjur,
s.s. rikissjodum, til innvidafjdrmognunar og fasteignaleigufélégum.

B Utbreidd notkun verdtryggingar a4 neytendaldnum geti leitt til vanmats & skuldaradhaettu,
ekki sist par sem verdbodlga er pekkt vandamal og verdbdlguskot verda med reglubundnum
heetti, likt og 4 islandi.

4.2 Samanburdur a lanaformum

Vid umfjollun og greiningu 4 dhrifum afnams verdtryggingar a8 neytendalanum er naudsynlegt ad bera
saman mismunandi form lana me9 tilliti til vaxta og greidslueiginleika. Hér verdur stuttlega gerd grein
fyrir eiginleikum 6likra forma husnaedislana, par sem meginporri verdtryggdra neytendalana er tekinn
til fasteignakaupa. | Utreikningum voru valin 1dn med 25 og 40 &ra lanstima, jafnar afborganir og
jafnar greidslur, éverdtryggd og verdtryggo.

4.2.1 Vaxtamyndun

Myndun vaxta fer fram @& frjalsum markadi en peir styrast pd af dkvednum steerdum, s.s.
vaxtadkvordunum sedlabanka og efnahagslegum adstaedum. Helstu kenninguna um vaxtamyndun
ma finna i Fisher j6fnunni. Han felur i sér ad markadsnafnvoxtum er haegt ad skipta i prja hluta, p.e.
raunvexti, veentingar um verdbdlgu og dhaettudlag vegna dévissu um verdbdlgupréun framtidar, p.e.:

nafnvextir = raunvextir + verdbdlguveentingar + dheettudlag

Vid akvordun nafnvaxta semja lantaki og lanveitandi um dkvedna raunvexti. Vegna évissu um préun
verdbadlgu til framtidar eru verdbdlguveentingar ekki fastar i hendi. Sérstoku ahesettudlagi er pvi baett
vid vextina til ad baeta upp fyrir ahaettuna af pvi ad peir raunvextir sem samid var um verdi ekki ad
veruleika. Ahaettuélagid er haerra eftir pvi sem évissa um préun verdbdlgu er meiri. A3 sama skapi
getur timalengd vaxta haft ahrif 4 ahaettualagid par sem haegt er ad spa verdbdlgu med einhverri
vissu til skemmri tima en ekki til lengri tima. Pannig aettu hradbreytanlegir vextir, sem breytt er t.d. a
manadar fresti, ad vera nanast an 3ahazettudlags ofan & verdbdlguvaentingar par sem odvaenta
verdbdlgu er haegt ad baeta strax upp med haekkun vaxta.

i hagkerfi sem byr vid dstoduga verdbodlgu og haar verdbdlguvaentingar er liklegt ad ef verdtrygging
[dana er dheimil, ad 6llu 66ru dbreyttu, muni vaxtatimabil 1ana styttast og prystingur & ad breytileiki
vaxta aukist, p.e. ad leitad verdi eftir pvi af halfu ldnveitanda ad vextir lana verdi akvardadir reglulega
ad nyju & lanstimanum, a.m.k. til ad byrja med. | pessari skyrslu er fjallad um slik lanaform sem
hradbreytanlega vexti. Markadur med o&verdtryggda fjarmalagerninga, til langs tima a féstum
voxtum, er nanast épekktur & Islandi. Eftir pvi sem stédugleiki naest i islenskt efnahagslif, gengispréun
og préun verdbdlgu, ma pé mogulega buast vid framprdun 4 pessu svidi.

Vid orar breytingar 4 voxtum geta hakkandi vextir skilad sér hratt i greidslubyrdi neytendaldna og
valdid greidsluerfidleikum. pPad er sérstaklega neikvaett ef hradbreytanlegir vextir verda yfirgnaefandi
meirihluti lansforma. bessi dhaetta a sérstaklega vid i upphafi lanstima par sem alla jafna eetti
greidslubyrdi lansins ad léttast yfir lanstimann, a.m.k. ad raunvirdi, & medan vextir eru dbreyttir.
Nanar tiltekid er greidslubyrdi lansins si sama, en laun attu ad hafa haekkad ad einhverju leyti i takt
vid verdbdlgu og greidslubyrdi pvi ad verda laegri sem hlutfall af radstofunartekjum. bvi hefur lantaki
svigrim til ad maeta haekkandi voxtum pegar lidur 4 lanstimann.
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Hafa ma i huga ad pvi styttri sem vaxtatimabil eru, p.e. pvi oftar sem vextir éverdtryggdra lana eru
endurstilltir, pvi meira likjast peir stadgreiddri verdtryggingu. Ldn med svokolludu vaxtagreidslupaki,
pbar sem hluti breytilegu vaxtanna leggst sjalfkrafa ofan a8 hofudstdl, pegar akvednu vaxtastigi er nad,
eru hins vegar samberileg verdtryggdum jafngreidsluldnum, p.e. lan med neikveedum
afborgunarhluta stéran hluta [anstimans. Yrdi slikt [ansform rikjandi og vaxtagreidslupakid sett lagt,
t.d. nadlaegt raunvaxtastigi, veeri i raun gengid gegn aformum um afnam verdtryggingar.

4.2.2 Verdtryggd lan

Markmid verdtryggdra lana er ad tryggja lanveitendur og ldntakendur fyrir neikveedum dahrifum
verdbolgu og skyndilegum sveiflum i greidslubyrdi. Verdtryggd lan eru laus vid dhaettudlag par sem
vextir peirra eru 6ruggir fram i timann vegna tengingar vid visitélu neysluverds.

Verdtryggd |an eru ymist med jofnum greidslum eda jofnum afborgunum. Verdtryggd jafngreidslulan
hafa dkvedna kosti, sem hins vegar reynast einnig peirra helstu gallar. Jafngreidsluformid felur i sér
ad hver greidsla lans helst jofn ad raunvirdi yfir lanstimann. bad pydir ad greidslan haekkar i krénum
talid eftir pvi sem verdlag haekkar, en heldur i raun adeins i vid verdbdlgu. i rauninni felur petta i sér
nyja lantdoku & verdbodtapeetti pegar verdbotum er velt & hofudstdl lansins og greidslum peirra
frestad. Med pessu maéti verdur afborgun lansins afturhladin, p.e. framan af lanstimanum greidast
vextir, en eiginlegar afborganir koma ekki til fyrr en 4 sidari hluta l[dnstimans. Eignamyndun er pannig
haegari en ella og likur 8 neikvaedu eigin fé lantaka aukast.

Verdtryggd lan med jofnum afborgunum eru hins vegar med heerri greidslubyrdi par sem
afborgunarhluti lansins er alltaf jafn ad raunvirdi. A méti kemur ad greidslugeta parf ekki ad vera eins
ha pegar lidur 4 [anstimann og afborganir munu ad lokum minnka med laekkandi vaxtakostnadi af
minni hofudstdl. Eignamyndun er hradari en i jafngreidsluldanum auk pess sem heildarvaxtakostnadur
yfir lanstimann er laegri. Greidslubyrdin er pé ekki négu ha til ad hindra pad alfarié ad verdbeetur falli
a hofudstdl lansins framan af lanstimanum.

Einnig getur verid mogulegt ad utfaera verdtryggd ldn 4 pann hatt ad allar verdbaetur séu
stadgreiddar samhlida greidslu vaxta, svipad verdtryggdum innlansreikningum banka sem greida
manadarlega verdbaetur, en pad fyrirkomulag pekkist ekki a islenskum lanamarkadi.

4.2.3 Overdtryggd Ian

Fra innleidingu verdtryggingar i lok 8. dratugarins og naestu 30 drin var frambod overdtryggdra
hdsnaedislana fyrir almenning litid sem ekkert, eda par til lanastofnanir hofu ad veita slik lan eftir
hrun. Overdtryggd lan bera heerri nafnvexti en verdtryggd lan par sem verdbdlguvaentingar &
l[anstimanum og dévissa um framtidarpréoun verdbdlgu eru verdlagdar inn i pa vexti sem bjédast vid
lantdku og fram ad naesta vaxtadkvordunardegi lansins eda gjalddaga.

Overdtryggd lan geta verid med fyrirkomulagi jafngreidsina og jafnra afborgana. A erlendum
[danamorkudum fer einnig vaxandi hlutfall svokalladra vaxtastripadra lana (e. interest only) og greidast
ba einungis vaxtagreidslur en engar afborganir fyrr en allur h6fudstdllinn er til greidslu a lokadegi.

Allur hluti vaxta éverdtryggdra ldna, p.e. raunvextir og verdbodtapattur, er til greidslu & hverjum
gjalddaga og greidslubyrdi pessara ldna er pvi heaerri en verdtryggdra lana og getur verid mjog
breytileg i tilfelli [Ana med hradbreytanlegum voxtum. burfa pvi heimili ad hafa svigrum i greidslugetu
eda varasjooum til ad maeta henni eftir pvi sem vaxtakjor breytast. Edli malsins samkvaeemt greidast
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[anin  hradar nidur en nokkurt pekkt afbrigdi verdtryggdra Ildna & lanamarkadi og
heildarvaxtakostnadur yfir [dnstimann er par med laegri.

Vid veitingu dverdtryggdra lana eru alla jafna gerdar strangari krofur um greidslugetu lantaka en
vegna verdtryggdra lana. bar sem hofudstdllinn greidist nidur med hverri greidslu aetti greidslubyrdin
hins vegar ad léttast yfir lanstimann, sér i lagi ad raunvirdi vegna verdbdlgu, ad pvi gefnu, i tilfelli [ana
med breytilega vexti, ad peir haekki ekki. Breytilegir vextir geta hins vegar gert lantaka berskjaldadan
fyrir vaxtahakkunum par sem peir skila sér strax i aukinni greidslubyrdi en er ekki baett vid
hofudstdlinn eins og i tilfelli verdtryggdu lananna.

4.2.4 broun hofudstols og greidslubyrdi yfir lanstima

Myndir hér fyrir nedan syna préoun hofudstols verdtryggdra og éverdtryggdra jafngreidsluldna til 25
og 40 ara. Mifdad er vid 4% raunvexti og 1-5% arsverdbdlgu vegna verdtryggdra ldna og 1-5%
verdbdlgualagi vegna déverdtryggdra ldna sem skili sér i um 5-9% nafnvoxtum. Naestu myndir syna
sidan préun i greidslubyrdi midad vid somu forsendur.

Mynd 1: Proun hofudstols og greidslubyrdi verétryggora og éverdtryggdra jafngreidslulana til 25 og 40
ara (10 m.kr. héfudstoll og 4% raunvextir)4

Millj. kréna Verdtryggt Millj. kréna Overdtryggt
25 25
1% 2% 3% 4% 5% )
Nafnvextir
1% c— 2% 3% 4% 5%
20 20
Verdbolga 5% 6% 7% 8% 9%
— 50 c— 6% 7% 8% 9%
15 15
10 10
5 5
Fjoldi ara Fjoldi ara
0 0 .
0 2 4 6 8 10121416 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 0 2 4 6 8 10121416 18 2022 24 26 28 30 32 34 36 38 40
pusund Verdtryggt pUsund Overdtryggt
300 300
9 9 9
% 2% 3% Nafnvextir
250 S—] Y, e— ) Y% 3% 250
Verdbslga 5% 6% 7% 8% 9%
— 50— 6% 7% 8% 9%
200 200
150 150
100 / 100
—
— ——
e ——
50 D e —
Fjoldi ara Fjoldi ara
0 0
0 2 4 6 8 1012141618 2022 24 26 28 30 32 34 36 38 40 0 2 4 6 8 101214161820 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

* Heimild: Utreikningar héfunda
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A ofangreindum myndum ma gldgglega sja hvernig verdbdlga feerist 4 hofudstdl verdtryggdu ldnanna
og hvernig munur & lanstima milli 40 og 25 &r hefur afdrifarikar afleidingar i for med sér. | upphafi
l[anstima mun hofudstoll 40 ara lana haekka vid verdbdlgu umfram 1% og eiginleg nidurgreidsla
hofudstdls hefst ekki fyrr en & 12. ari midad vid 2% verdbdlgu en a 23. 4ri midad vid 4% verdbdlgu. Ad
sama skapi eykst greidslubyrdi jafnt og pétt med verdbdlgu. Hins vegar greidast hofudstélar
Overdtryggdu ldnanna jafnt og pétt nidur pd heegt gangi & upphafsarum. Pa sést hvernig breyting a
voxtum hefur ahrif @ préun hofudstdls, p.e. haerri vextir haegja 4 nidurgreidslunni pott ahrifin séu
langtum minni heldur en i tilfelli verdtryggdu jafngreidslulananna.

A hinn béginn hefur munur & vaxtastigi mun meiri ahrif & greidslubyrdi. [ tilfelli fastra vaxta myndi
greidslubyrdin  hins vegar haldast Obreytt Ut Ildnstimann. Greidslubyrdi verdtryggdu
jafngreidsluldananna er laegri i upphafi en skarast & 13. ari vid 6verdtryggda lanid midad vid 4%
verdbdlgu og 8% nafnvexti.

Hér ad nedan ma svo sja myndir med somu forsendum og ad ofan nema ad afborganir eru jafnar i
stad jafngreidsina.

Mynd 2: Proun hofudstols og greidslubyrdi verdétryggora og éverdtryggdra lana med jofnum afborgunum
til 25 og 40 ara (10 m.kr. hofudstoll og 4% raunvextir)5

Millj. krona Verdtryggt Millj. kréna Overdtryggt
17,5 17,5
1% 2% 3% 4% 5% ’
Nafnvextir
1% 2% 3% 4% 5%
15,0 15,0
Verdbdlga 5% 6% 7% 8% 9%
f— 50— 6% 7% 8% 9%
12,5
10,0
7,5
5,0
2,5
Fjoldi ara Fjoldi ara
0,0 - 0,0
0 2 4 6 8 10121416 182022242628 303234363840 0 2 4 6 8 10121416 182022 24 26 28 30 32 34 36 38 40
bd busund Overd
dsund Verdtryggt verdtryggt
175
175 1% 2% 3% 2% 5% Nafnvextir
| S % % % % 150
150 1% 2% 3% 4% 5% % 6% 7% 2% o%
Verdbolga — 50— 6% 7% 8% 9%
125
125

T A

25

Fjoldi ara
Fjoldi ara 0
0 0 2 4 6 8 101214161820 22242628303234363840
0 2 4 6 8 10121416 182022 242628303234363840

A ofangreindum myndum sést gldggt 4 verdtryggdu ldnunum hversu mikid meiri greidslubyrdi hamlar
hakkun hofudstdls og framtidargreidslubyrdi. Sem daemi ma nefna ad i tilfelli 40 ara verdtryggds lans

® Heimild: Utreikningar héfunda
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med jofnum afborgunum greidist hofudstoll nidur i allt ad 3% verdbdlgu. bott greidslubyrdi sé haerri i
upphafi en i jafngreidslulanum, hakkar hun ekki eins mikid yfir liftima lansins og aetti pvi ad léttast
sem hlutfall af radstéfunartekjum lantaka. Overdtryggd 1an med jéfnum afborgunum greidast hratt
nidur og er greidslubyrdi mikil i upphafi en léttist hratt med leekkandi hofudstél og minni
vaxtakostnadi.

4.2.5 Upphafleg greidslubyrdi og freistnivandi

Vid nanari samanburd a lanaformum ma sja i nedangreindri to6flu ad @ 10 m.kr. l[dni ma finna laegstu
greidslubyrdi i upphafi a 40 4ra verdtryggdu jafngreidslulani, sem nemur um 42 p.kr. 8 manudi miéad
vid 4% raunvexti. Sambezerilegur éverdtryggdur valkostur er jafngreidslulan til 40 dra og nemur
manadargreidsla lansins um 70 p.kr., midad vid 8% nafnvexti, sem er um 28 p.kr. munur eda 67%
hakkun. Sa munur geeti reynst mérgum pungbezer.

Tafla 1: Greidslubyrdi i upphafi mismunandi lanaforma®

Greidslubyrdi 1% legri 1% heerri
i upphafi vextir vextir

Verdtryggt
Vextir Jafngreidslulan 25 ar 52.784 47.421 58.459
4,0% Jafnar afborganir 25 ar 66.667 58.333 75.000
Jafngreidslulan 40 ar 41.794 35.798 48.220
Jafnar afborganir 40 ar 54.167 45.833 65.500

Overdtryggt
Vextir Jafngreidslulan 25 ar 77.182 70.678 83.920
8,0% Jafnar afborganir 25 ar 100.000 91.667 108.333
Jafngreidslulan 40 ar 69.531 62.143 77.136
Jafnar afborganir 40 ar 87.500 79.167 95.833

Ef greidslugeta er hofo til grundvallar [antdku og einungis litid til upphaflegrar greidslubyrdi lana zetti
ad 60ru jofnu ad ndst mest skuldsetning med pvi lani sem ber laegstu greidslubyrdina. Litid til
ofangreindrar t6flu og midad vid ad manadarleg greidslugeta sé 100 p.kr. faest 24 m.kr. 40 dara
verdtryggt jafngreidslulan en ,einungis” um 14 m.kr. 40 ara 6verdtryggt jafngreidslulan. Hér er um
umtalsverdan mun ad reda og haegt ad orda sem svo ad langt verdtryggt jafngreidsluform veiti
l[antaka greidastan adgang ad fjarmagni. Pad lansform sem er valid getur pvi haft drslitadhrif a
l[antékuna 6had pvi hvada dhaettu lantaki stendur frammi fyrir & lanstimanum. Hér er pvi svokalladur
freistnivandi (e. moral hazard) a ferdinni.

Myndin hér ad nedan synir samsetningu heildargreidsina priggja tegunda 40 ara ldna midad vid
arlegar greidslur.

® Heimild: Utreikningar héfunda
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Mynd 3: Samsetning fyrstu greidslu a 40 ara lanum midad vid arsgreidslur (10 m.kr. h6fudstoll, 4%
raunvextir, 4% verdbolga og 8,16% nafnvextir)’

1.000.000 kr.

800.000 kr.

600.000 kr.

400.000 kr.

Okr. m afborgun

M verdbaetur a hst.
-200.000 kr.

-400.000 kr. y
Ovtr.

jafngreidsla
vextir 416.000 kr. 416.000 kr. 816.000 kr.
afborgun 109.444 kr. 260.000 kr. 37.007 kr.
verdbaetur a hst. -290.556 kr. -140.000 kr.

Vtr. jafngreidsla Vtr. jafnar afb.

Myndin synir hvernig heildargreidsla verdtryggda jafngreidsluldnsins er blekkjandi par sem
verdbdtapaetti er ad sterstum hluta baett vid hofudstdl. | tilfelli 4% verdbdlgu aettu 400 p.kr.
verdbeaetur ad koma til greidslu af 10 m.kr. hofudstdl, en i rauninni tekur lantaki 290 p.kr. ad lani og
greidir pannig bara hluta heildarvaxtakostnadar. bott verdbaetur séu einnig lagdar vid hofudstol |
tilfelli lana med jafnar afborganir pa er pad i minna maeli vegna pyngri afborgana. | tilfelli
overdtryggda lansins eru allir vextirnir til greidslu og mynda peir ndnast allan hluta greidslunnar, p.e.
mjog litid er greitt i afborgun.

4.3 Samningafrelsi og neytendavernd

Vid utfeerslu 4 afndmi verdtryggingar er naudsynlegt ad gripa til einhvers konar takmarkana a frelsi
manna til samninga og pa jafnframt o6hjdkvaemilegt ad skoda hvort slikar takmarkanir séu
réttlaetanlegar Ut fra meginreglunni um samningafrelsi.

| hagfraedi er yfirleitt litid 4 bod og bdonn sem 6hagkvaema leid til ad na efnahagslegum markmidum
en dherslan peim mun meiri 4 leidir sem byggja 4 jakvaeedum hvétum.“® | hagfraedikenningum eru
takmarkanir 4 valmoguleikum neytenda almennt taldar purfa ad vera vel rokstuddar. Almennt eru
hagfraedingar pvi medmeeltari leidum sem byggja 4 hvotum til ad styra hegdun manna fremur en
bodum og bénnum i sama tilgangi.

Ein af meginreglum samningaréttar logfraedinnar er samningafrelsid, en reglan szetir pd
undantekningum. [ reglunni felst ad einstaklingum sé almennt heimilt ad velja sér vidsemjanda, frelsi
um efni samnings og til akvordunar um hvort samningur skuli gerdur edur ei. A 19. 6ld nutu

" Heimild: utreikningar héfunda
8 Verdtrygging a Islandi - kostir og gallar
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hugmyndir um algjért samningafrelsi mikilla vinsaelda, en undir lok peirrar aldar ruddu sér til rims
nyrri hugmyndir um ad félagslegar parfir geetu réttlaett fravik fra meginreglunni. Vida ma sja glogg
merki sidarnefndu préunarinnar i islenskum l6gum. Reglur lograedislaga takmarka t.d. heimildir
6logrdda manna til ad gera samninga. Jafnframt eru ymsar takmarkanir algengar i 16ggjof varéandi
samskipti neytenda og peirra sem stunda atvinnustarfsemi og eins pegar af 68rum astaeedum pykir
astaeda til ad vernda hag peirra sem aetla ma ad hafi lakari stodu vid samningsgerdina.’ Gloggt deemi
um petta eru neytendaldnaldgin. Einnig md nefna deemi um ymsar takmarkanir & heimildum
fjarmalafyrirtaekja til milligbngu vidskipta med ahaettusama fjarmalagerninga. beaer reglur byggja 4
svokolludum MIFID reglum og er ad finna i l6gum um verdbréfavidskipti og takmarka paer verulega
heimildir til milligdngu um vidskipti almennra fjarfesta med dhaettusama fjarmalagerninga. bpa eru
ymsar takmarkanir & samningafrelsinu i akvaedum vidskiptaloggjafar sem lGta hagraeenum logmalum. |
pbessu samhengi er vert ad nefna ad verdtryggd lan eru nd pegar takmorkud vid a.m.k. 5 dra lanstima
og ekki er heimilt ad taka vid verdtryggdum innldnum nema pau séu bundin til a.m.k. 3 ara.

Almennt er talid ad légbundnar takmarkanir @ samningsfrelsi eigi ad vera skyrar, en jafnvel pétt
lagadkveedi sem takmarka samningsfrelsi kunni ad pykja 6skyr geta pau haldié fyrir démstélum. Er
hér naertaekt ad nefna bann vaxtalaga nr. 38/2001 vid gengistryggingu krénulana, samanber déma
Haestaréttar i svokolludum gengistryggingarmdlum. Vel ma pvi rokstydja tilteknar takmarkanir 3
samningafrelsi vegna lanssamninga verdtryggdra lana.

4.4 Neytendalanalodg

Neytendaldnaldg eru mikilvaegur pattur i neytendavernd.'® Fyrstu neytendaldgin & islandi voru sett
med l16gum nr. 30/1993 og innleiddu pau i islenskan rétt tilskipun nr. 87/102/EBE, um samramingu a
[6gum og stjérnsyslufyrirmaelum adildarrikjanna vardandi neytendalan (fyrri neytendalanatilskipun
ESB). Login hafa tekid nokkrum breytingum i gegnum tidina og voru fasteignalan felld undir 16gin med
[6gum nr. 179/2000 en komid hafdi i ljés ad annars stadar & Nordurléndunum féllu lanveitendur sem
veittu lan med vedi i fasteign til lengri tima undir neytendaldnalég. Pann 1. ndvember sl. gengu svo i
gildi ny 16g um neytendalan, nr. 33/2013, og leystu af hélmi l6gin nr. 121/1994 er 4dur hofdu leyst af
hélmi I6gin nr. 30/1993. Med nyju I6gunum var innleidd i islenskan rétt tilskipun nr. 2008/48/EB, um
lanssamninga fyrir neytendur (sidari neytendalanatilskipun ESB).

Login fylgja gildissvidi tilskipunarinnar ad mestu en pé eru fasteignalan, |an undir 200 evrum og lan
yfir 75.000 evrum ekki undanskilin gildissvidi laganna. Af inngangi tilskipunarinnar verdur radid ad ad
baki henni budi meginregla um abyrga lanastarfsemi. Tvaer meginreglur um neytendavernd er ad finna
i l6gunum. Annars vegar ad neytanda skuli veittar fullnaegjandi upplysingar sem settar eru fram 4
samreemdan mata svo hann geti borid mismunandi lanatilbod saman og tekid upplysta akvoérdun.
Hins vegar ad lanshaefi lantaka skuli metid.

Dzami um baetta upplysingagjof er ad finna i 6. gr. (upplysingar i auglysingum og kynningarefni), 7. gr.
(upplysingar adur en samningur er gerdur), 8. gr. (upplysingar fyrir og vi6 gerd tiltekinna
lanasamninga) og 12. gr. (upplysingar i ldanssamningi). ba skal neytandi upplystur um allar breytingar
a utlanavoxtum sbr. 13. gr. og telur meirihluti efnhags- og vidskiptanefndar pingsins étviraett, i ljosi 2.
mgr. 13. gr.,, ad upplysingaskyldan nai jafnframt til verdbdtapattar. Einnig er sérstakt
upplysingaskyldudkvaedi i 25. gr. er var8ar samninga sem kveda a um verdtryggingu eda breytilega
vexti. P4 hefur neytandi ni 14 daga frest til ad falla fra lanssamningi an pess ad tilgreina astaedu.

o Samningaréttur og Krofuréttur |
1% V/io ritun kaflans var medal annars studst vid undirbuningsgdgn léggjafans. Sja Alpingistidindi - mal 220 a 141.
I6ggjafarpingi.
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Lanveitendur eru na skylaust skyldadir i 10. gr. til ad framkvaeema lanshaefismat, auk pess sem peir
skulu framkvaema greidslumat pegar lanssamningur er yfir tilteknum fjarhaedarmorkum. Lanveiting er
bonnud ef lanshafismat eda greidslumat synir ad lantaki hafi augljéslega ekki burdi til ad standa i
skilum, en vikja ma fra pessu ef virdi veda eda annarra trygginga er meira pegar lan er veitt heldur en
heildarfjarhaed lansins.

[ 1gunum er kvedid & um hamark arlegrar hlutfallstélu kostnadar & neytendalani og ma hun aldrei
nema meira en 50 hundradshlutum ad vidbaettum styrivoxtum, en arleg hlutfallstala kostnadar felur i
sér ad heildarlantdokukostnadi lans er lyst sem arlegum hundradshluta af heildarfjarhad lans.

Skyr rammi er settur um heimildir neytenda til ad greida skuldbindingar sinar samkvaemt
lanssamningi fyrir gjalddaga og hdamark sett & uppgreidslugjald sem lanveitanda er heimilt ad
innheimta. b3 er alfarid 6heimilt ad innheimta uppgreidslugjald vegna lanssamninga sem bera
breytilega vexti.

i hnotskurn mé segja ad l6g nr. 33/2013 sndist um:

B AJ neytendur fai fullnaegjandi upplysingar sem settar eru fram 4 samraemdan mata svo peir
geti borid saman mismunandi tilbod og tekid upplysta akvorédun um lantoku.

B AJ lanshafi og, ef vid &, greidslugeta neytenda séu konnud fyrir samningsgerd til ad
fyrirbyggja l[antokur sem neytendur geta fyrirsjdanlega ekki stadid undir.

B Ad vernda neytendur gegn 6fholegum kostnadi af voxtum tengdum lanasamningi.

B AQ tryggja rétt neytenda til ad falla frd samningi og greida fyrir gjalddaga.

4.5 Fjarmalalaesi

Med fjarmalalaesi er att vid getu til ad lesa, greina, stjérna og fjalla um fjarmalalega paetti sem hafa
ahrif 3 efnahagslega velferd vidkomandi einstaklings. Fjarmalalaesi er lantakendum naudsynlegt til
skilnings & edli og dhaettu skuldsetningar hvort sem um er ad raeda verdtryggd eda Overdtryggd lan,
enda um fléknar fjarmalaafurdir ad raeda. | skyrslu nefndar & vegum vidskiptaradherra um
fjarmalalaesi sem gefin var ut arid 2009 segir m.a:

Visbending er um ad slendingar hafi ekki naegjanlega géda pekkingu & hugtokum og
edli fjarmala. | rannsékn sem nefndin Iét gera medal almennings 4 pekkingu um
fjarmal kom i ljé6s ad medaltal réttra svara var rimlega 53%. Fjarmalalaesi er
sérstaklega abdtavant medal tekjuleegstu hdopa og peirra sem hafa litla menntun. [...]
Timabilid 2003-2007 var hagsteett fyrir fjarmal einstaklinga og heimila ad moérgu leyti.
Hins vegar téku margir 1an a timabilinu og mun haerri en peir attu ddur kost a. Fleiri
[danamoguleikar komu fram & pessum tima en 6ljdst er hversu mikid einstaklingar og
heimili gerdu sér grein fyrir dhaettunni sem fylgdi einstokum lanum.

[ tilfelli verdtryggdra jafngreidsluldna feerist verdbdlga sjalfkrafa & hofudstdl an pess ad lantaki taki
upplysta afstodu til slikrar hofudstdlshaekkunar sérstaklega eins og um nytt 1an veeri ad reeda. Litil
greidslubyrdi i upphafi skapar freistnivanda til of harrar skuldsetningar og leidir til pess ad margir
reisa sér hurdaras um oxl. Litil upphafs greidslubyrdi leidir til mun haerri heildarvaxtagreidsina en ella
og eiginlegar afborganir af [dninu, ad nafnvirdi, hefjast pvi mun siéar en ef um jafnar afborganir veeri
ad reeda. Afborganir af 40 ara verdtryggdu jafngreidslulani hefjast, svo daemi sé tekid, ekki fyrr en ad
23 arum lidnum, sé midad vid 4% verdbodlgu a ari, og hefur hoéfudstdllinn heekkad um 53% ad
nafnvirdi en af 40 ara verdtryggdu lani med j6fnum afborgunum hefjast afborganir eftir 15 ar og
hefur hofudstdllinn pa haekkad um 13% ad nafnvirdi.
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[ tilfelli dverdtryggdra lana og breytilegra vaxta parf lantaki ad gera sér grein fyrir pyngri greidslubyrdi
slikra ldna i upphafi midad vid greidslubyrdi verdtryggdra lana, sem og ahezettu samhlida aukinni
greidslubyrdi vid vaxtahaekkanir 1dna med breytilega vexti. Lantaki parf jafnframt ad hafa bord fyrir
baru til ad geta maett slikri haekkun 3 greidslubyrdi.

Upplysingagjof til neytenda og fjarmalalaesi peirra a4 edli verdtryggingar og ahrifum veréhaekkana og
verdbdlgu a proun hofudstdls og afborgana hefur verié dbdtavant. Sama gildir um upplysingagjof um
mun 3 greidslubyrdi verdtryggdra og éverdtryggdra lana. Nyjum I6gum um neytendaldn er tlad ad
auka neytendavernd a lanamarkadi medal annars med baettri upplysingagjof til lantakenda og ekki
sidur med greidslumati ldnveitanda vegna vidkomandi ldnveitingar til lantaka. Ztla ma ad
fjarmalalaesi neytenda aukist ad einhverju leyti samhlida baettum starfshattum vid lanveitingar til
neytenda og upplysingagjof 4 l[anstimanum.

Riki OECD og Evropusambandsins hafa engu ad sifur, samhlida beettri loggjof &
neytendaldnamarkadi, lagt aherslu & bett fjarmadlalaesi almennings, sbr. skyrslu nefndar um
fjarmalalaesi fra arinu 2011. | peim rikjum hefur verdtrygging pratt fyrir pad ekki verid rikjandi likt og
hér & landi. Porf & baettu fjarmalalaesi & Islandi er pvi sidur en svo minni, s.s. vegna Utbreidslu langra
verdtryggora jafngreidslulana, svo ekki sé talad um undir peim kringumstadum pegar verdtrygging er
afnumin og grundvallarbreytingar eiga sér stad 4 peim lansformum sem neytendum standa til boda.

4.6 Atferlishagfraedi, peningaglyja og freistnivandi

i klassiskri hagfraedi er hegdun manna einfoldud til muna og gert rad fyrir ad félk hafi stédugan og vel
skilgreindan smekk, hamarki vaentar nytjar, hugsi fyrst og fremst um eigin hag, vinni Gr upplysingum
med pvi ad meta likur a tolfreedilegan mata og noti afvoxtun til ad afvaxta framtidarvelferd sina.!!

Rannsdknir i salfreedi og atferlishagfraedi benda hins vegar til ad folk velji i raun éstadlada hegdun
pbannig ad pad nuvirdi ekki, syni épolinmaedi, liti til gjorda annarra og eigi oft erfitt med ad meta
astand og dhaettu med tolfraedilegum likum. [ stad utreiknings 4 mogulegri hamérkun nytja eins og
freedin gera rad fyrir eru akvardanir pvi i raun oft teknar med brjdstvitinu og pumalputtareglum
einum saman.

pa er skilningur folks & raunvirdi peninga, p.e. virdi peirra ad teknu tilliti til verélagspréunar, oft litill.
Algengt er ad einblina 4 nafngildi, en ekki raungildi og kallast petta peningaglyja. Einnig eiga margir
lantakendur erfitt med ad gera sér grein fyrir vaxtavoxtum og 6drum peim mikla kostnadi sem fylgir
bvi ad taka lan, p.e. leigja peninga til langs tima. Eflt fjarmalalaesti gaeti hér baett ur.

En afar miklu mali skiptir hvernig upplysingar eru settar fram og rammadar inn. Folki finnst fjoldi
valkosta & markadi oft yfirpbyrmandi og einblinir 4 pad sem i fljotu bragdi vegur pungt, t.d.
manadarlega greidslubyrdi i upphafi lansins, an pess ad taka med i reikninginn heildarkostnad vid
lantoku eda dhaettu af henni. Jafnframt virdist vera tilhneiging til ad ofmeta framtidartekjur.

Lanveitendur geta, i skjéli yfirburdastédu sinnar, nytt sér pessa bjogun og beint sjdnum lantakenda
ad lagri upphaflegri greidslubyrdi, timabundnum fostum voxtum eda 6drum kjorum sem til pess eru
fallin ad skapa freistnivanda lantakans. Freistnivandi vardar pé ekki adeins lantakann, hin hlidin a
pbeim peningi er freistnivandi lanveitandans, p.e. freistni til utldnapenslu og vanmats &
skuldaraahaettu.

" Vio ritun kaflans var studst vio skyrslu verétryggingarnefndar efnahags- og vidskiptaradherra fra 2011.
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5 Ahrif afnams verdtryggingar a hagkerfid i heild

Verdtrygging neytendaldna hefur ekki tidkast sidustu aratugina i peim 16ndum sem islendingar hafa
helst viljad bera sig saman vid. Pannig er verdtrygging ekki forsenda pess ad vidhalda hagkerfinu ad
vestraenni og evropskri fyrirmynd. Hins vegar pekkist verdtrygging vel i samanburdarrikjum, t.d. i
utgafu rikisskuldabréfa og hja peim er hafa verdtryggdar tekjur. Hins vegar hefur uppbygging islensks
fjarmalamarkadar a verdtryggingu tryggt adgengi neytenda ad fjarmégnun med [6ngum
hasnaedislanum | sogulega ostodugu hagkerfi. Med markvissum adgerdum til ad tryggja stodugt
efnahagslif samhlida afnami verdtryggingar, ma yfir tima aetla ad hagkerfié adlagi sig nyjum veruleika
an verdtryggdra neytendaldna.

Skammtimaahrif afnams kunna ad vera toluverd, sér i lagi vegna haerri upphafs greidslubyrdi
hdsnaedislana @ éverdtryggdum lanakostum sem dregur Ur adgangi ad lansfé og skilar sér i leegri
radstofunartekjum til annarra nota med tilheyrandi neikveedum ahrifum a einkaneyslu, pjédarutgjold
og fasteignaverd. Breytt hlsnaedislanaform munu hafa ahrif 4 hvernig skuldir heimila eru samsettar
og jafnvel hvort skuldsetning i kerfinu haldist jafnha og hun hefur verié undanfarin ar. A6 sama skapi
hafa breytingar ahrif 4 fjirmagnsmarkad sem og aukna virkni peningastefnu Sedlabanka islands.

[ peim undirkéflum sem & eftir fylgja er ndnar fjallad um hvada &hrif afndm verdtryggingar hefur &
hagkerfid i heild. [ sidari kéflum skyrslunnar mé finna frekari umfjéllun um &hrif fulls afndms &
neytendur og lanveitendur.

5.1 Skuldir heimilanna

Skuldir heimila hafa marktaek ahrif 4 dypt efnahagslaegda. Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur bent 4 ad
skyndileg leekkun fasteignaverds i kjolfar mikillar aukningar skulda heimilanna tengist verulegum
samdraetti i landsframleidslu.’” Einkaneysla dregst meira saman en ella, atvinnuleysi eykst og ahrifa til
leekkunar landsframleidslu geetir i ad minnsta kosti fimm 4ar. Efnahagsstefna stjérnvalda getur haft
ahrif til mildunar afalla sem pessara, t.d. med timabundnum vaxtanidurgreidslum og beitingu
peningastefnu og 66rum adgerdum eins og t.d. nylegum skuldanidurfellingum.

Yfirgnaefandi hluti skulda heimilanna eru verdtryggdur. A mynd hér ad nedan ma sja ad um 81%
utistandandi utlana til heimila, p.e. neytendalan, eru verdtryggd en pad hlutfall hefur farid litillega
lekkandi undanfarin 3 ar, liklega par sem 6verdtryggd lansform hafa rutt sér til rims i auknum meeli.

12 sja t.d. IMF (2012): Dealing with Household Debt og Mckinsey&Company (2012): Debt and Deleveraging:
Uneven progress on the path to growth.
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Mynd 4: Skuldir heimilanna®
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Med afndmi verdtryggingar af nyjum neytendaldnum munu verdtryggdar skuldir smam saman hverfa
af efnahagsreikningum heimilanna, fyrir utan skuldir vid Lanasjéd islenskra ndmsmanna sem falla ekki
undir 16g um neytendalan. Skuldir heimila verda pvi i auknum mazeli éverdtryggdar, sem pydir ad
manadarleg greidslubyrdi af peim verdur téluvert haerri ad ébreyttu. Likur eru pvi 8 ad draga muni ur
skuldsetningu heimilanna til frambuddar med haerri greidslubyrdi, par sem faerri heimilum verdur kleift
ad taka Ian og standa undir reglubundnum greidslum af éverdtryggdum fasteignalanum. Munu pau
heimili sekja i auknum meli 4 leigumarkad eda leita annarra lausna. bPad eitt og sér veldur
umtalsverdri hlidrun 3 fjarmagnsskipan fjarmalamarkadar par sem hluti skulda heimilanna vegna
ibudakaupa feerist i rauninni til fyrirteekja og félaga er starfa i utleigu ibuda. Skuldir heimila munu
einnig greidast hradar nidur par sem Overdtryggd lan eru med framhladnari greidslubyrdi en
verdtryggd, sem aftur @ méti skapar aukid vedrymi til nyrrar skuldsetningar. Ekkert er pd pvi til
fyrirstodu ad hér proist éverdtryggd lansform an afborgana p.e. svokollud vaxtastripud lan (e.
interest only) og eru vel pekkt i vestreenum rikjum. Jafnvel ma gera rad fyrir ldnum an afborgana
einhvern hluta lanstima. Pad sem slik 1an hafa umfram verdtryggd lan er ad héfudstoll peirra stendur
i stad ad nafnvirdi og laekkar ad raunvirdi med jakvaedri verdbdlgu. Slikt geeti pd haegt a greidsluhrada
l[dnanna og jafnframt aftur aukid adgengi ad fjarmagni ad einhverju leyti.

5.2 Midlun peningastefnu

Eins og komid hefur fram i kafla 4.2.1 um vaxtamyndun og kemur fram i kafla 7 um lanveitendur
munu 6éverdtryggd lan med breytilegum voxtum ad likindum verda mun algengara lansform i kjolfar
afnams verdtryggingar. Slik 1an bera hradbreytanlega vexti sem sveiflast i takt vid gildandi vexti a
hverjum tima og taka medal annars mid af breytingum & fjarmégnunarkostnadi lanastofnana og
styrivoxtum Sedlabanka [slands. Greidslubyrdi ldnanna er pvi ekki adeins hzerri en greidslubyrdi
verdtryggdra lana vegna stadgreidslu vaxta, heldur er hun einnig sveiflukenndari. Heimili med slik 1an
burfa ad gera rad fyrir pvi vid hvern gjalddaga ad borga heerri upphaed en sidast, ef préun
adurnefndra patta hefur verid i att til haekkunar vaxta. Pau heimili ver8a ad eiga varasjod fyrir slik
tilefni, svo ekki verdi haetta 4 ad pau lendi i vanskilum vid sina lanastofnun.

Haekkun styrivaxta Sedlabankans hefur i for med sér haekkun utldnavaxta lanastofnana, sem dregur
ur rddstofunarfé heimilanna og par med einkaneyslu. Med pessu méti hafa styrivextirnir mun meiri

'3 Seslabankinn, Fjarmalastodugleiki 2, 2013.
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ahrif & eftirspurn heimila med éverdtryggd lan en heimila med verdtryggd jafngreidslulan par sem
greidslubyrdi sidarnefndu lananna er ekki jafn naem fyrir verdlagsbreytingum, enda faerast verdbaetur
sjalfkrafa @ hofudstolinn i stad pess ad koma til greidslu 4 gjalddaga. Beett leidni styrivaxta aetti ad
vera jakvaed fyrir peningastefnu Sedlabankans og gerir hlutverk hans abyrgdarmeira. A sama skapi
munu vextir sem hagstjérnartaeki breytast par sem 6ll beiting peirra mun skila sér med ahrifarikum
haetti a rekstrarreikning heimilanna. Fastir éverdtryggdir vextir tryggja lantakendur gegn heerri
voxtum en draga aftur ur ahrifamaetti peningastefnunnar par sem rannséknir syna ad styrivextir
sedlabanka hafi almennt litil ahrif & langtimavexti, sem akvardist frekar af alpjédlegum voxtum."
Fastvaxtafyrirkomulagid veldur pvi ad greidslubyrdin helst ébreytt ad nafnvirdi pé ad verdbodlga sé
umfram vaentingar. bratt fyrir pad er fyrirséd ad aukinn endurgreidsluhradi ldna mun skila sér i auknu
hlutfalli nyrra Utlana af heildaratldnum sem eitt og sér skilar sér i virkari midlun styrivaxta og lansfjar
til neytenda.

5.3 bjédhagsleg ahrif

Erfitt er a0 meta ahrif af adgerdum sem hafa jafn stortaeka kerfisbreytingu i for med sér eins og
afnam verdtryggingar af neytendaldanum og ljést er ad slik adgerd a sér engin fordaemi. bvi var leitad
til Sedlabanka islands og radgjafarfyrirtaekisins Analytica til greiningar & pjédhagslegum &hrifum
afndms verdtryggingar a nyjum neytendaldnum. Um greiningarnar tvaer ma lesa i vidaukum 1 og 2.
Nidurstodurnar eru um margt svipadar, pé ad umfang pjédhagslegra ahrifa sé metid mismikid. Tafla
hér fyrir nedan synir ahrifin ad tveimur arum lidnum. Um dlikar fraedilegar nalganir er ad reeda ad
einhverju leyti hja greiningaradilunum, sem getur endurspeglad dlikar nidurstodur. Allavega ma segja
sem svo ad olikar nidurstodur gefi til kynna mikid évissubil af ahrifum fulls afndms verdtryggingar i
einu vetfangi.

Tafla 2: Ahrif afnams verdtryggingar af nyjum neytendalanum & hagkerfié ad tveimur arum lisnum®

Analytica Sedlabanki [slands
Husnadisverd 0,3-1,0% laekkun 14%-20% laekkun
Einkaneysla 1,5-2% laekkun
pjédarutgjold 0,5% laekkun 1,5-2,5% leekkun
Landsframleidsla 0,5-1% laekkun
Styrivextir Si 0,5-1% laekkun
Gengi krénunnar 5-6% laekkun

Fram kemur i greiningunum ad hisnaedisverd muni laekka i kjolfar breytinganna og ad draga muni ur
eftirspurn i hagkerfinu og par med verdi minni hagvéxtur en ella. Ahrifin koma i rauninni fram eins og
nokkud vidamikil adhaldsadgerd. bratt fyrir pann samhljém greininganna tveggja er steerdargrdda
bjédhagslegu adhrifanna nokkud élik milli peirra, sem endurspeglar pa miklu évissu sem fylgir mati a
ahrifum afndms verdtryggingar & nyjum neytendaldanum. Sedlabankinn segir i greiningu sinni ad
raunvextir hisnaedislana muni haekka um 1% hja peim hluta lantakenda sem nu kys verdtryggd lan
vegna greidslu a dhaettudlagi nafnvaxta. Ad sama skapi mun greidslubyrdi pessa héps ad medaltali
vera 21-31% heerri & upphafsdarum en ella. byngri greidslubyrdi dregur ur eftirspurn eftir
hdsnaedislanum sem minnkar eftirspurn eftir hisnaedi og fasteignaverd laekkar. Hreinn audur heimila
minnkar sem dregur Ur einkaneyslu og innlendri eftirspurn. A méti kemur ad nokkud dregur uar

1 »,Verdtrygging og peningastefna”
'® Heimild: Sedlabanki islands og Analytica. Sja nanar i vidaukum 1 og 2.
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innflutningi sem mildar hagvaxtardhrif adgerdanna. Styrivextir Sedlabankans leekka og gengi
krénunnar sdmuleidis sem dregur Ur samdrattarahrifum.

Greining Analytica synir fram a nokkud minni samdratt i eftirspurn vegna heerri greidslubyrdi, p.e. ad
pjédarutgjold verdi 0,5% laegri arid 2018 en ella. Frjdlsar radstéfunartekjur heimilanna minnka vegna
haerri greidslubyrdi en 8 moti kemur ad eiginfjdrmyndun i fasteignum verdur hradari.

5.4 Ahrif a fasteigna- og leigumarkad

Sedlabankinn gerir rad fyrir ad ahrif afnams verdtryggingar af nyjum neytendaldanum ndi hamarki a
00ru ari eftir innleidingu. Pa er hlsnaedisverd um 14-20% laegra en i grunndaemi Sedlabankans an
afnams. Analytica gerir rad fyrir ad raunverd fasteigna geti laekkad um 0,2-0,6% til naestu 5 ara i
kjolfar afnams og litillega meiri leekkun & landsbyggdinni eda 0,3-1%. [ greiningu Analytica er einnig
fravikagreining par sem gert er rad fyrir ad oll verdtryggd 1an verdi pegar i stad éverdtryggd og ad 1 til
23% laekkun & fasteignaverdi eigi sér stad eftir pvi hvort um hofudborg eda landsbyggd sé ad reeda og
hversu mikid greidslubyrdi pyngist vid toku overdtryggdra lana. bPad eykur enn frekar & dvissu um
afleidingar & fasteignamarkadi hversu mikil ahrif afnam verdtryggingar verda a eldri neytendalan. bar
skiptir skdpum hvort draga muni Ur uppgreidslum eldri verdtryggdra lana sem mildi ahrif
breytinganna eda hvort lantakendur kjési i auknum maeli dverdtryggd lansform til ad greida upp eldri
verdtryggd lan.

Samkveemt mati Analytica eru fasteignaverd, fjdrmagnskostnadur og vidhaldskostnadur peir paettir
sem rdda mestu um leiguverd til lengri tima. Til skemmri tima hefur astand & leigumarkadnum
veruleg ahrif, p.e. spurn eftir leiguhlisnadi og frambod sem breytist treglega. Nidurstada Analytica er
su ad til lengri tima séu ahrif & leiguverd apekk og a fasteignaverd. Ef raunverd fasteigna laekkar pa
geti pad pd dregid ur frambodi nys leiguhlisnaedis og pannig vegid gegn ahrifum laegra
fasteignaverds ad svo miklu leyti sem pau koma fram.

Ahrifin af afnami verdtryggingar & fasteigna- og leigumarkad eru pannig metin neikvaed med
umtalsverdu 6vissubili enda er um ad reeda verulega kerfisbreytingu a innlendu husnadislanakerfi.
Horft til lengri tima ma hins vegar gera rad fyrir ad aukin eignamyndun i fasteignum vegna hradari
afborgunarferils lana geti haft jdkvaed ahrif 8 markadinn.
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6 Ahrif afnams verdtryggingar a neytendur

Afnam verdtryggingar & nyjum neytendaldnum hefdi vidteek ahrif & neytendur, badi jdkved og
neikvaed.

Greilslubyrdi overdtryggdra lana i upphafi er toluvert pyngri en verdtryggdra ldna sem
takmarkar adgang neytenda ad fjarmagni.

Krofur um greidsluhezefi verda auknar, sérstaklega i tilfelli [lAna med breytilega vexti.

A fasta 6verdtryggda vexti er lagt ahaettudlag vegna dvissu um préun verdbdlgu 3
l[anstimanum sem leidir til haerri vaxtakostnadar en a verdtryggdum lanum.

Breytilegir éverdtryggdir vextir fela i sér ad ahaettu af verdbdlgu er ytt Ut i vaxtastigid sem
getur haft mikil, baedi jakvaed og neikvaed, ahrif & greidslubyrdi a lanstimanum.

Leegra fasteignaverd hefur téluverd neikvaed ahrif 4 eigid fé heimilanna; skv. greiningum
Sedlabanka Islands og Analytica gaeti afnam haft pau ahrif ad fasteignaverd laekki 4 naestu
tveimur darum. Su leekkun geeti verid litilleg eda numid allt ad 20% en horft til 5 ara neemi
uppsofnud laekkun um 0,2-13%.

Pa mun afndmid gera lifeyrissjodum erfidara fyrir med ad fjarfesta i verdtryggdum
skuldabréfum vegna minna frambods sem getur haft neikvaed ahrif a lifeyrisréttindi ad
Sbreyttri lagaumgjord lifeyrissjédanna.

Hofudstoll overdtryggdra lana greidist hins vegar hradar nidur sem hefur jadkveed ahrif 4 neytendur
vegna hradari eiginfjarmyndunar og leegri heildarvaxtakostnadar. Einnig eru minni likur & pvi ad
neytendur reisi sér hurdaras um 0Oxl i fasteignakaupum og skuldsetning heimilanna atti ad 66ru j6fnu
ad minnka.

6.1 Frambod overdtryggdra lana

NU pegar eru i bodi éverdtryggd lansform hja vidskiptabonkunum og einstaka lifeyrissjédi, s.s.
overdtryggd neyslulan i formi yfirdrattar og kreditkorta, bilalan til allt ad 7 ara og o6verdtryggd
hdsnaedislan til allt ad 40 dra med jafngreidslufyrirkomulagi eda jofnum afborgunum.

Eftirfarandi kjor eru i bodi 8 dverdtryggdum husnadisldanum:

Fastir vextir til 5 ara og eru hagstaedustu kjorin 7,45%
Fastir vextir til 3 ara og eru hagstaedustu kjorin 7,30%
Hradbreytanlegir vextir eru hagstaedastir i dag um 6,75%

Vaxtagreidslupak umfram 7,5% bar sem vextir umfram pak baetast vid hofudstol*®

A sama tima eru eftirfarandi kjor i bodi 4 verdtryggdum lanum:

Hradbreytanlegir vextir 4 bilinu 3,1%-4%
Fastir vextir til 5 dra og eru hagstaedustu kjorin 3,6%
Fastir vextir til 40 ara & bilinu 3,8%-4,2%"

%[ booi hja a.m.k. einum vidskiptabanka.
7 Midad vio kjor pann 18. jandar 2014.
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Midad vio ofangreind kjor er greidslubyrdi 8 10 m.kr. dverdtryggdum jafngreidsluldnum til 40 ara 4
bilinu 60.000 — 65.000 kr. 8 manudi en a peim verdtryggdu 36.000 — 43.000 kr. 8 manudi. Hér er um
ad reda léttustu greidslubyrdina sem i bodi er.

ibudaldnasjodur hefur um nokkurt skeid haft heimild i I6gum til pess ad bjéda upp & dverdtryggd lan
en stjornvold hafa ekki talid radlegt ad hefja slikar lanveitingar vegna uppgreidsludhaettu sjédsins og
fijarmalastddugleika. Fram kom i samtali vid forsvarsmenn (budaldnasjéds ad peir vaeru reidubunir til
ad hefja utgafu Sverdtryggdra fastvaxtalana. | skyrslu sem Analytica vann fyrir hdpinn gaetu fastir
vextir af slikum éverdtryggdum lanum [budaldnasjéds verid um 4% haerri en af verdtryggdum lanum
midad vié davoxtunarkrofu @ markadi med rikisskuldabréf. Verdtryggd ny utlan sjédsins bera nu 4,2%
vexti, pannig ad fastir overdtryggdir vextir gaetu numid a.m.k. 8,2%. Einnig er metid i greiningu
Asgeirs og Hersis i vidauka 3 ad midad vid niverandi Utlanakjor vidskiptabankanna og dvoxtunarkréfu
rikisskuldabréfa gaetu vextir til 17 ara verid um 8,6%.

Hafa verdur i huga ad litil reynsla er & islandi af Gtgafu og fjarfestingum i féstum dverdtryggdum
voxtum pannig ad pad er alls 6ljést & hvada kjorum slik 1an yréu og til hversu langs tima haegt vaeri ad
festa vexti peirra. Lengsta naverandi utgafa @ markadi er & hendi rikissjods med lokadag arié 2031 og
er avoxtunarkrafan um 6,8%."® Nemur utgafan um 66 mao.kr. sem er um 6% af innlendum skuldum
rikissjéds. Um 83% Gtgafunnar er i hondum lifeyrissjédanna.*

Sem fyrr segir eru pvi allar likur @ pvi ad helsta form oéverdtryggdra lana vidskiptabankanna til
ibudakaupa verdi med hradbreytanlegum voxtum eda i mesta lagi fastir til 3 eda 5 dra, ad 60ru
Obreyttu.

6.2 Aukin greidslubyrdi i upphafi — minna adgengi ad fjarmagni
Helstu ahrif afndms verdtryggingar neytendaldna a neytendur er aukin greidslubyrdi i upphafi
l[dnstima. Eins og kom fram i kaflanum hér ad ofan um frambod éverdtryggdra ldna munar um 24.000
kronum af 10 m.kr. hofudstdl 4 leegstu mogulegu greidslubyrdi verdtryggdra lana midad vid leegstu
mogulegu greidslubyrdi éverdtryggdra ldna. Lantakendur munu pvi geta tekid lzegri 1an en ella ef peir
a annad bord standast greidslumat. Lantaki sem hefur tok & pvi ad greida 100 pusund krénur &
manudi af fasteignalani hefur groflega adeetlad ték a pvi ad taka um 16 m.kr. dverdtryggt
jafngreidsluldan samanborid vid um 27 m.kr. verdtryggt jafngreidslulan. Vid pennan samanburd ma
setja pann fyrirvara ad ekki bjéda allir bankarnir 40 ara lanstima & verdtryggdum jafngreidslulanum
6had greidslumati vegna vidbotarlana umfram 60% af virdi fasteignar.

Myndir hér ad nedan bera saman éverdtryggt og verdtryggt jafngreidslulan til 40 dra midad vid 4%
verdbdlgu og Obreytt vaxtastig. begar lidur & lanstimann stendur greidslubyrdi oéverdtryggda
jafngreidslulansins i stad 4 medan greidslubyrdi verdtryggda lansins haekkar ad nafnvirdi og eftir um
13 ar er greidslubyrdin su sama.

'8 Migad vio 20. januar 2014
19 Lanamal rikisins.
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Mynd 5: Préun & hofudstél 40 ara jafngreidslulans 10 m.kr. h6fudstoll m.v. 4% verdbdlgu, 4% raunvexti og
4% verdbolgualag, p.e. samtals um 8% nafnvexti’
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Mynd 6: Préun a greidslubyrdi 40 ara jafngreidslulans 10 m.kr. h6fudstoll m.v. 4% verdbdlgu, 4%
raunvexti og 4% verdbodlgualag, pb.e. samtals um 8% nafnvexti®'
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Vegna haerri greidslubyrdi dverdtryggdra lana og par med strangari kréfum um greidslumat ma gera
rad fyrir ad lantakendur hafi adgang ad minna lansfjdarmagni en ella. Ennfremur kann greidslubyrdi
Overdtryggdra l[dna med breytilegum voxtum ad breytast verulega a lanstimanum pegar stédugleika
skortir i verdlagi, gengi gjaldmidils og vaxtastigi. Lanveitendur munu pvi purfa ad gera enn rikari
krofur um greidsluhaefi [antakenda vegna breytilegra vaxta eda einhverskonar varasjod til ad standast
slik afoll. peir lantakendur sem standast greidslumat munu liklega leita i minna og édyrara hidsnadi
og feerri adilar munu hafa radé a ad fjarfesta i dyrari eignum. Um leid mun eiga sér stad akvedin
leidrétting 4 skuldsetningu neytenda vegna husnaediskaupa m.t.t. eiginfjar peirra og kaupmattar sem
jokst verulega @ arunum fyrir hrun pegar adgangur ad lansfé var nanast étakmarkadur og
hasnaedislanamarkadur pandist ut.

Fyrir tekju- og/eda eignaminni lantaka, s.s. ungt félk og tekjulaga adila, kann adgangur ad fjarmagni
ad minnka toluvert og jafnvel hverfa verdi 16ng verdtryggd jafngreidslulan ekki i bodi. bessir adilar

2 Heimild: l:Jtreikningar héfunda
2 Heimild: Utreikningar héfunda
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pyrftu pvi ad leita & leigumarkad i auknum mezeli eda leita annarra Urraeda, svo sem ad flytja sidar ur
foreldrahdsum.

6.3 Ahrif vaxtabreytinga a greidslubyrdi

Fastir nafnvextir eru haerri en breytilegir nafnvextir a lantokudegi par sem verdbdélguvaentingar fram
ad naesta vaxtadkvordunardegi eda gjalddaga eru byggdar inn i verdlagningu peirra. Minni stodugleiki
er hins vegar fenginn med breytilegum voxtum og féstum voxtum til skemmri tima en ef vextir eru
festir til lengri tima. bréun a verdlagningu vaxta og verdbdlgustig skipta pvi skdpum fyrir lantaka. Litil
reynsla er komin & fjarmoégnun fjarmalafyrirtaekjanna a déverdtryggdum neytendaldanum og engin
reynsla & fjiarmognun [budalanasjéds & dverdtryggdum ldnum og dvist hvernig fjarmdgnun til lengri
tima mun takast. Eins og adur hefur verid rakid eru allar likur 4 pvi ad helsta form éverdtryggdra lana
til ibudakaupa verdi med hradbreytanlegum voxtum eda i mesta lagi til 3 eda 5 dra.

A medfylgjandi mynd ma sja ahrif vaxta & greidslubyrdi 25 og 40 &ra jafngreidsluldna. Ma t.d. sja ad
bvi haerri sem vextirnir eru pa er minni avinningur af lengingu lanstima. Pannig er mikill munur 3
greidslubyrdi 40 ara og 25 ara verdtryggdra jafngreidslulana par sem raunvextir eru svo miklu laegri
en nafnvextir.

Mynd 7: Manadarleg greidslubyrdi 4 10 m.kr. 40 ara jafngreidslulani m.v. mismunandi vexti??
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Vaxtabreytingar nafnvaxta éverdtryggdra lana og raunvaxta eru med olikum haetti eins og farid var
yfir i kafla um vaxtamyndun. Buast ma vid ad ahrif vaxtahaekkana a éverdtryggd 1an verdi meiri, sér i
lagi ef haekkanir eru tilkomnar vegna aukinnar verdbdlgu. I tilfelli verdtryggdra jafngreidslulana skilar
aukin verdbdlga sér ad mestu i auknum verdbdétum er bzetast & hofudstélinn i stad pess ad koma til
greidslu 4 gjalddaga. Myndin hér ad nedan synir ad ef dverdtryggdir vextir haekka ur 8% i um 9%,
hakkar mdnadarleg greidslubyrdi um 7 p. kr.

2 Heimild: Utreikningar héfunda
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Mynd 8: Breyting i manadarlegri greidslubyrdi a 40 ara jafngreidslulanum — éverdtryggdu med 8% voxtum
og verdtryggou med 4% voxtum?
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Ny lan, l[an med breytilegum voxtum eda fostum voxtum til skamms tima eru naem fyrir einstékum
vaxtadkvordunum Sedlabankans og lan med fostum voxtum til lengri tima verda naem fyrir pvi
hvernig préun dkvardana Sedlabankans er fram til pess dags sem vextir eru endurskodadir. Einungis i
bvi tilfelli sem vextir eru fastir til lokadags er aheaettu af vaxtahakkunum udtrymt. Ny 16g um
neytendaldan banna toku uppgreidslugjalds & lanum med breytilegum voxtum og kveda 4 um 1%
hamark a uppgreidslugjaldi lana med fostum voxtum sem kemur i veg fyrir ahaettu lantaka af
vaxtaleekkunum pvi hann getur endurfjdrmagnad 1anid hvenaer sem er a lanstima an o6hodflegs
kostnadar, ef hagsteedari kjor bjodast annars stadar. Afnam stimpilgjalds af ldnaskjolum neytenda
studlar enn frekar ad skilvirkari endurfjarmoégnun.

Gera ma rdad fyrir pvi ad neemni neytenda a préun vaxtastigs og verdbdlguvaentinga aukist vid afndm
verdtryggingar a neytendaldnum. Neytandi finnur strax fyrir hakkun Gtldnsvaxta a éverdtryggdu lani,
enda skilar han sér i haekkun greidslna. Ny 16g um neytendalan kveda a@ um ad tilkynna skuli neytanda
um breytingar & utlansvoxtum adur en breytingin tekur gildi og ad jafnadi med 30 daga fyrirvara. Um
breytingu & vaxtakjorum sem préast i samraemi vid akvedin vidmid, t.d. vexti Sedlabanka islands eda
visitélu neysluverds, er adeins skylda ad upplysa neytanda med akvednu millibili, enda eru slikar
breytingar ekki fyrirsjdanlegar fyrir lanveitanda heldur byggjast 4 utanadkomandi pattum.

6.4 Ahrif & eigendur fasteigna og nykaupendur

Eins og fram hefur komid ma gera rad fyrir allt ad 20% laekkun & fasteignaverdi vid fullt afndm
verdtryggingar neytendaldna. Laekkun & fasteignaverdi mun hafa neikvaed ahrif a eiginfjarhlutfoll
fasteignaeigenda. Fjarfesting i ibudarhusnaedi myndar staersta einstaka eignalid heimila og p.a.l.
neytenda & islandi. bvi hefur verdpréun fasteigna umtalsverd ahrif 4 hag heimilanna. i skyrslu
Sedlabankans um Fjarmalastodugleika 2/2013 kemur fram ad aframhaldandi haekkun fasteignaverds
fra arinu 2011 og frekari endurskipulagning skulda muni baeta st6du heimilanna. Raunverd ibuda 4
hofudborgarsvaedinu hefur haekkad jafnt og pétt fra pvi i byrjun ars 2011 og er ni komid a svipadar

2 Heimild: Utreikningar héfunda
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slédir og pad nadi i fyrsta sinn undir lok ars 2004. Raunverdid féll um 36% fra toppi i oktdber 2007 par
til i lok 4rs 2010.%

Stada heimila heldur afram ad batna og laekkun & raungildi heildarskulda, sem m.a. kemur fram i
sterkari eiginfjarst6du og leegri greidslubyrdi, er sterk visbending um ad arangur hafi nadst i fjar-
hagslegri endurskipulagningu heimila. Med &aframhaldandi hezekkun fasteignaverds og frekari
endurskipulagningu skulda ma gera rad fyrir ad stada heimila haldi afram ad batna hvad pessa peetti
vardar.”® Lakkun fasteignaverds geeti hins vegar haegt & peim bata sem pegar hefur nadst.
Eiginfjarstada heimila var 45% af heildareignum ad medaltali i arslok 2011 eftir ad hafa nad lagmarki
arid 2010. Ef spar Analytica og Sedlabankans um laekkun fasteignaverds raungerast mun
eiginfjarstada heimila ryrna ad 66ru dbreyttu.

Ahrif af lsekkandi fasteignaverdi geta verid mismikil & neytendur eftir adsteedum bpeirra, m.a.
skuldsetningu. Sé t.d. horft & pau 10% pjodarinnar sem skulda mest kemur i ljés ad laekkandi
fasteignaverd mun geta haft pau ahrif ad eigid fé peirra verdi neikvaett. [ bessum hdpi eru b6 ad 6dru
jofnu peir sem hafa mesta moguleika @ ad skuldsetja sig p.e. hatekjufélk med miklar eignir samfara
miklum skuldum og hafa ad medaltali aldrei verid med neikveett eigid fé i hisnaedi. Neikvaett eigid fé
er pvi ekki endilega merki um greidsluvandraedi og tillogur um skuldaleidréttingar sem kynntar voru
af stjérnvoldum i névember 2013 geta ennfremur haft ahrif par &.

Laekkad markadsvirdi fasteigna hefur litil ahrif 4 pa sem zetla ad bua afram i fasteignum sinum. Ahrifin
eru fyrst og fremst sdlreen pegar eigid fé i fasteigninni minnkar en geta lika valdid laekkandi
audsahrifum sem leidir til minni eftirspurnar. Ahrifin eru verri fyrir pa sem atla eda purfa ad fjarfesta
i annars konar hudsnadi, pa sem eru a leid ut af fasteignamarkadinum og pa sem eru i
greidsluvandradum. Pbessir adilar f& minna greitt fyrir hudsnaedi sitt og i sumum tilvikum er
eiginfjarstada peirra neikvaed sem gerir peim émogulegt ad radstafa fasteignum sinum 4 medan svo
er.

Ef horft er einangrad a laekkun fasteignaverds ma gera rad fyrir ad leekkun muni hafa jakvaed ahrif a
ba sem standa fyrir utan fasteignamarkadinn og gera peim audveldara um vik ad eignast fasteign. Vié
afnam verdtryggingar mun greidslubyrdi nyrra ldana haekka, ad 6llu jofnu, eins og farid hefur verid yfir.
Ahrifin 4 kjor pessa hops eru pvi 6ljés. Einnig rikir dvissa um hversu hratt eftirspurnarahrif, vegna
m.a. mannfjoldaprounar og laekkandi verds, hafa ahrif a haekkun fasteignaverds a ny.

6.5 Ahrif a lifeyrisréttindi

Hagtolur um efnahag heimila undanskilja idulega lifeyrisréttindi peirra. Almennt séd safna
sjodsfélagar réttindum i sinum lifeyrissjodi og yfir 40 ara starfszevi eiga réttindin ad skila sér i
lifeyrisgreidslum sem nema ad lagmarki 56% af launatekjum. Greidslurnar eru sidan inntar af hendi
fra toku lifeyrisréttinda til danardaegurs og eiga ad vera verdtryggdar. Vid afndm verdtryggingar a
neytendalanum verdur adgangur lifeyrissjoda ad verdtryggdum eignum, ad 6dru jofnu, takmarkadri
og geeti minnkad moguleika peirra til ad uppfylla skilyrdi um verdtryggdan lifeyri. Fyrir lifeyrispega i
almenna lifeyriskerfinu myndi pad skila sér i skertum lifeyrisréttindum en i opinbera lifeyriskerfinu
lendir mismunurinn 4 rikissjédi.

Nanar er fjallad um ahrif 3 lifeyrissjédina i kafla 7.4.

2 seplabankinn, Fjarmalastodugleiki 2, 2013.
% Seslabankinn, Fjarmalastédugleiki 2, 2013.
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7 Ahrif afnams verdtryggingar a lanveitendur

Vid afnam verdtryggingar a8 nyjum neytendaldnum verdur lanveitendum ekki lengur heimilt ad veita
neytendum verdtryggd |an og purfa pvi ekki ad seekja sér verdtryggda fjarmognun a lansfjdrmarkad i
eins rikum maeli. A petta sér { lagi vid um [budaldnasjod og vidskiptabankana. Afndm verdtryggingar
mun pannig pyda gjorbreytingu a islenskum lansfjarmarkadi sem er ad stérum hluta byggdur upp 3
verdtryggdum ibudaldnum heimilanna. A3 sama skapi eru lifeyrissjédirnir langstaerstu
fjarmognunaradilar verdtryggdra ibudalana neytenda og er hlutdeild peirra um 70% eda 800 ma.kr.
bpar sem afnam neer til nyrra neytendalana mun hlutfall verdtryggdra neytendaldna, hvort heldur i
gegnum [budaldnasjéd eda bankana, minnka med drunum en i stadinn geetu komid nyir utgefendur
sem sja feeri 8 hagsteedri fjdrmognun og baeta vid verdtryggdum udtgdfum sem lifeyrissjédir og adrir
fjarfestar leita eftir. | hnotskurn leidir afndm verdtryggingar 4 neytendaldnum til pess ad
verdtryggingarhringras islands verdur lokad og stéra spurningin stendur eftir hvort lifeyrissjédirnir
muni halda dfram ad fjdrmagna fasteignalan heimilanna séu pau 6verdtryggd.

7.1 Lansfjarmarkadur

Afnam verdtryggingar a nyjum neytendaldnum mun helst hafa pau ahrif 4 islenskum lanamarkadi ad
frambod lansfjar mun breytast. Undanfarna aratugi hafa helstu lanategundir sem standa neytendum
til boda verid i formi verdtryggdra lana og er yfirgnaefandi hluti skulda heimilanna verdtryggdur eins
og komid hefur fram adur. Overdtryggd Gtlan virdast ekki aukast ad neinu radi fyrr en um &rid 2010,
sbr. nedangreindar tveer myndir, og taka pau alfarid vid af gengisbundnum utldanum. Hins vegar ma
ad einhverju leyti utskyra pessa préun vegna endurfjarmognunar dlogmaetra gengisbundinna lana.
Einnig budu sumir vidskiptabankanna upp & skuldbreytingar ur verdtryggdum lanum i dverdtryggd
gegn laekkun hofudstdls og jafnvel hagstaeedum vaxtakjorum i tiltekinn tima. bPad er pvi erfitt ad
fullyrda med vissu um raunverulega eftirspurn eftir dverdtryggdum lanum.

Mynd 9: Séguleg préun utlana til heimilanna skv. hagtélum Sedlabanka islands®
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Mynd 10: Skuldir heimila sem hlutfall af VLF*
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Samkvaemt pessu ma sja ad verdtrygging hefur einkennt Ian neytenda undanfarna aratugi og sér i lagi
ibudalan. Ef teknar eru groflega saman atistandandi verdtryggdar skuldir @ fjarmalamarkadi ma sja ad
neytendur standa ad baki um riflega helmingi peirra eins og sja ma a eftirfarandi mynd.

Mynd 11: Azetlud skipting verdtryggdra skulda eftir lantakendum?®
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Af hélfu neytenda eru petta ad langmestu leyti skuldir vid ibudaldnasjéd eda um 700 ma.kr. Midad
vid hagtolur Sedlabanka islands er bokfaert virdi verdtryggdra skulda vid banka um 335 ma.kr.”’, 175

o Sedlabankinn, Fjérmgélastééugleiki 2,2013.
%% Heimild: Sedlabanki islands, Lanamal, samtantekt hofunda

| hagtélum Sedlabanka islands eru utlan metin & bokvirdi, p.e. virdi peirra skv. békum fjarmalafyrirtaekja sem
endurspeglar pad virdi sem vaenst er ad muni endurheimtast af Gtlanunum. Hluti lana bankakerfisins er pannig
bokfeerdur laegra heldur en kréfuvirdi og eru skuldirnar pvi i rauninni heerri. Tolur Ur Fjarmalastédugleika taka tillit
til pessa.
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ma.kr. til lifeyrissjoda og 175 ma.kr. til annarra fjarmalafyrirtaekja®® sem ad mestu leyti eru skuldir vid
LIN. Samtals eru petta um 1.400 ma.kr. af verdtryggdum skuldum en hefur verid metid upp undir
1.700 ma.kr. i skyrslu Fjarmalastédugleika Sedlabanka islands 2013/2 og liggur munurinn adallega |
bvi ad hagtdlur Sedlabanka [slands endurspegla békfaert virdi en ekki kréfuvirdi. Steersti hluti pessara
[ana er med vedi i husnaedi eda um 1.150 ma.kr. og um 250 ma.kr. eru vegna annarra lana, skv.
Sedlabanka Islands.

Vid greiningu a fjarmodgnun verdtryggingar verdur ad hafa i huga ad utgefandi verdtryggdra lana er
yfirleitt annar adili en endafjarfestir. Pannig er utgefandi einungis millilidur og parf ad fjarmagna
Utlan sin 4 einn eda annan hatt. [budalanasjédur er ad fullu fjiarmagnadur med Gtgafu verdtryggdra
skuldabréfa med rikisdbyrgd og vidskiptabankarnir hafa fjarmagnad um helming sinna utldna med
Utgafu sértryggdra skuldabréfa.®® peir fjarfestar sem fjarfesta i pessum skuldabréfautgafum og fa
endanlegar afborganir, vexti og verdbdlgu greidda. Ad langstaerstu leyti eru petta lifeyrissjédir, sér i
lagi vegna fjarfestinga i skuldabréfum ibudalanasjéds.

Lansfjarmarkadur par sem fjarmagn meetist af fUsum og frjalsum vilja er sveigjanlegur og adlagar sig
ad breyttum adstaedum. Vid afnam verdtryggingar neytendaldna er liklegt ad frambod verdtryggdra
fjarfestingarkosta fyrir endafjarfesta muni minnka i fyrstu. Vid minna frambod og ébreytta eftirspurn
atti verd umraeddrar voru ad haekka p.e. i pessu tilviki myndu raunvextir verdtryggdra bréfa lakka.
pad atti ad gefa 66rum utgefendum feeri 4 pvi ad stiga inn og nyta teekifeerid til utgafu verdtryggdra
skuldabréfa. Ma telja til ad rikissjodur geeti aukid utgadfu verdtryggdra skuldabréfa sem og
sveitarfélog, opinberir adilar og fyrirtaeki. Einnig geeti breytt form hidsnaedismarkadar med steerra
hlutfalli leiguibuda i eigu leigufélaga leitt til fjdrmognunar peirra félaga med verdtryggdum
skuldabréfum i peim tilfellum sem leigusamningar eru verdtryggdir.

Af ofangreindri umfjollun um lansfjarmarkadinn ma rada ad prir meginadilar standa ad fjarmégnun
verdtryggdra neytendaldna en pad eru ibudalanasjédur sem steersti millilidurinn, vidskiptabankarnir
og ad lokum lifeyrissjédirnir sem steerstu endafjarfestar verdtryggdra lansforma. Hér verdur farid yfir
moguleg ahrif afnams verdtryggingar 4 neytendalanum a hvern og einn peirra.

7.2 ibadalanasjoédur

ibudaldnasjodur er millilidur fijarmagns og fjdrmagnar sig med skuldabréfaflokkum sem eiga ad
samsvara peim lanum sem veitt eru til ibudakaupa. Kaupendur peirra eru ad steerstum hluta
lifeyrissjodir en peir eiga um 73% af utgefnum skuldabréfaflokkum sjédsins dasamt pvi ad eiga
hlutdeild i gegnum fjarfestingar peirra i verdbréfa- og fjarfestingarsjodum. Rikisabyrgd
ibudaldnasjods aftengir skuldaradhaettu kaupenda skuldabréfanna sem gerir lifeyrissjodunum kleift
ad vera svo storteekir i fjarfestingum ibudabréfanna.

% | hagtélum Sedlabanka islands teljast fiarmalafyrirtaeki sem Sedlabanki islands, innlansstofnanir, ymis
lanafyrirtaeki, verdbréfa- og fjarfestingarsjodir, lanasjodir rikisins, tryggingarfélog, lifeyrissjodir og fiarmalafyrirtaeki
i slitamedferd eda naudasamningum.

¥ Sértryggd skuldabréf (e. covered bonds) bankanna eru gefin Ut med vedi i ibudarlanum sem hann hefur veitt.
Vid gjaldprot utgefanda, p.e. bankans, hefur fjarfestir adfararhaefni ad baedi bankanum og vedunum.
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Tafla 3: Eigendur ibudabréfa midad vid markadsvirdi2

ma.kr. hlutfall
Bankar 11 1,2%
Einstaklingar 15 1,6%
Erlendir adilar 12 1,3%
Onnur fyrirtaeki 21 2,2%
Lanafyrirtaeki 44 4,6%
Lifeyrissjéair 693 72,7%
Tryggingafélog 17 1,8%
Verdbréfa- og fjarfestingarsjédir 130 13,6%
Adrir 10 1,0%
Samtals 953 100%

Starfsemi sjédsins felst ad meginhluta i pvi ad ad veita 40 dra verdtryggd ibudalan med fostum
voxtum og fjdrmagna sig med utgafu verdtryggdra skuldabréfaflokka til 40 dra med fostum voxtum.
Um 75% af utlanum sjédsins eru vegna ibudakaupa heimilanna en einnig hefur hann heimildir til ad
lana til sveitarfélaga og fyrirtaekja. Utistandandi Gtlan til neytenda eru ad steerstum hluta
uppgreidanleg an kostnadar. Hluti Utldna ber uppgreidslugjald sem getur verid upp undir 15-20% af
eftirstodvum lansins. Ny neytendaldggjof kemur nu i veg fyrir ad heimilt sé ad taka haerra
uppgreidslugjald en 1% af nyjum neytendaldnum med fostum voxtum. Flestir skuldabréfaflokkar
sjodsins eru duppgreidanlegir, ad undanskildum gomlu husbréfunum og nema eftirst6dvar peirra um
35 ma.kr.

Sem millilidur getur sjodurinn einfaldlega maett afndmi verdtryggingar 4 neytendalanum med pvi ad
fjarmagna nytt form utlana med nyjum O&verdtryggdum skuldabréfum sem samsvara peim
overdtryggdu l[dnum sem hann veitir til ibudakaupa. Pannig 4 afndm verdtryggingar ekki ad hafa nein
ahrif @ nyjar lanveitingar sjoédsins, svo fremi sem hann geti fjarmagnad peer.

Nuverandi stada ibudaldnasjods kemur hins vegar i veg fyrir ad ferlid i afnami verdtryggingar sé
einfalt. Af um 1.000 ma.kr. Utlanavirdi sjédsins er einungis um pridjungur eda 310 ma.kr. varinn med
uppgreidsludlagi ad hluta til eda ad 6llu leyti og uppgreidanlegum husbréfum.®® Ef nuverandi
verdtryggd Utldn sjodsins eru greidd upp an uppgreidslugjalds lendir sjédurinn i toéluverdri
endurfjarfestingarahaettu sem felst i pvi ad likur eru @ auknu misvaegi eigna og skulda eda sjodurinn
neydist til ad taka 4 sig téluvert tap. ibudalanasjédur hefur pé heimild til ad virkja uppgreidsludkvaedi
4 oll veitt atlan sjédsins vid sérstakar adstadur en heimildin hefur ekki verid nytt. An
uppgreidsludkvaedis getur sjédurinn ekki innkallad eda greitt inn a utgefin skuldabréf nema med pvi
ad innleysa tap og hann safnar pvi upp lausafé og miklu éjafnveegi milli eigna og skulda, par sem
sjédurinn mun afram skulda verdtryggt en eignirnar verda éverdtryggdar. Til a8 minnka misvaegi i
verdtryggingarjofnudi geeti sjodurinn keypt til baka utgefin skuldabréf en vegna lagrar dvoxtunarkrofu
a utgefnum skuldabréfum pyda hverjar 100 milljonir i uppgreidslur u.p.b. 8-11 milljéna tap fyrir
sj6dinn.>* Leidin sem sjédurinn hefur valid til ad verjast ahaettu vegna uppgreidsina er ad halda afram
ad veita ny verdtryggd lan af svipadri timalengd og utgefin skuldabréf og ekki med laegri voxtum til ad
fordast neikvaedan vaxtamun.

*2 Heimild: budalanasjédur, manadarskyrsla oktéber 2013.
% [budalanasjodur. Arsreikningur 2012.
3 Endanlegt tap fer eftir vaxtastigi & markadi — midad vié um 3% markadskrofu gaeti tapid verid a pessu bili.
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Stada Ibudalanasjods verdur til pess ad illmégulegt er takmarka staerd sjédsins og minnka rikisabyrgd
vegna utlana hans og parf einhverjar sértakar adgerdir til pess. betta vandamal sjédsins flaekir pvi
framgang afnams verdtryggingar par sem sjédurinn maetti ekki veita ny verdtryggd lan. Ojafnvaegi
eigna og skulda myndi vid pad aukast enn frekar. Ennfremur er liklegt ad uppgreidslur verdtryggdra
lana aukist enn frekar ef ibidaldnasjédur bydur éverdtryggd 1an & samkeppnishaefum kjérum.

Vegna stddu [budalanasjéds visast til nefndar um framtidarskipan hisnaedismala & islandi.

7.3 Vidskiptabankar

i kjolfar afndms verdtryggingar munu verdtryggdar eignir smam saman dragast saman & eignahlid
reikninga lanastofnana og i stad peirra koma o&verdtryggd ldnasofn. Bankar eru millilidir a
l[ansfjarmarkadi og helsta uppspretta fjarmoégnunar fyrir islenska banka eru innlanseigendur og
kaupendur skuldabréfa dtgefnum af bonkunum. Samveemt hagtélum Sedlabankans eru 56% af
fjarmognun vidskiptabankanna i formi innldna. Nanar tiltekid samanstendur um 3.077 milljarda
efnahagsreikningur vidskiptabankanna af um 542 milljar8a eigin fé 8 méti 2.535 milljarda skuldum.
Nedangreind mynd synir ndnar samsetningu skuldahlidar innlansstofnana dsamt skiptingu innlana.
Hér eru taldir med verdtryggdum innldnum  orlofsreikningar og innldan  vegna
vidboétarlifeyrissparnadar.

Mynd 12: Skuldir innlansstofnana i mé.kr.>®
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Bonkum er edlisleegast ad halda jafnvaegi milli eigna og skulda og pvi eetti innlanastarfsemi peirra ad
leida til pess ad utlan vaeru veitt med éverdtryggdum breytilegum voxtum. En liklega var pad radandi
stada verdtryggdra fasteignaldna ibudalanasjods sem hvatti bankana til ad bjéda verdtryggd lan arid
2004 svo peir settu moguleika & pvi ad keppa um lantakendur. Vidskiptabankarnir hafa hins vegar
ekki i edli sinu sérstakan hag af pvi hvort ad neytendaldn séu verdtryggd eda dverdtryggd. beir geta
hins vegar i raun haft hag af pvi ad eiga meira, eda minna, af verdtryggdum eignum en skuldum, p.e.
ad vera med misraemi i verdtryggingarjofnudi sinum. Eins og sja ma 4 nedangreindri mynd var
verdtryggingarjofnudur bankanna téluvert jakvaedur fram til arsins 2007 pegar hann nddi hamarki og

% Heimild: Sedlabanki islands
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nam um 150 ma.kr. @ hvern vidskiptabanka. Midad vid tolur i lok juni 2013 var einn banki med
jafnvaegi, b.e. [slandsbanki en Arion banki er med um 40 ma.kr. jakvaeda skekkju en eftirtekt vekur
hversu mikla skekkju ma finna i bdkum Landsbankans eda um 173 ma.kr. og hefur skekkjan vaxid um
100 ma.kr. frd drinu 2009.

Mynd 13: Verodtryggingarjofnudur vidskiptabankanna briggja36
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f raun aetti pad ad vera hagur banka ad neytendaldn séu almennt éverdtryggd. Bankar eiga erfitt med
ad veita Ian til langs tima med foéstum voxtum par sem fjarmoégnun peirra er ad mestu leyti i formi
innldna. Hafa ber i huga grundvallaratridi i bankastarfsemi ad breyta skammtima-innldnum i
langtima-utlan. En pessi starfsemi er ahaettusom og mork eru & hvad innlansstofnanir geta borid
mikinn mun 3 timalengd eigna og skulda, baedi vegna vaxtadheaettu og endurfjdrmoégnunaradhattu. M3
sja afleidingar af pvi ad vera med mismun i timalengd eigna og skulda en naertaekasta deemid er
liklega fall Northern Rock i Bretlandi arid 2007. Ahzettan felst i pvi ad pegar traust banka fer pverrandi
og sparifjareigendur fara i auknum maeli ad taka Ut innstaedur sinar, eiga bankar erfitt med ad minnka
eignahlid sina @ moéti par sem hun er i duppgreidanlegum I6ngum atlanum.

Besta ahaettuvorn fyrir banka vid veitingu fasteignalana er ad fjdrmognun peirra sé svipud i edli sinu
t.d. med bindingu innlana og/eda utgafu skuldabréfa af svipadri timalengd og veitt Utlan. betta hafa
bankarnir byrjad ad nyta sér med utgafu sértryggdra skuldabréfa, eins og fram hefur komid.
Mogulegur kaupendahdpur pessara skuldabréfa i ndverandi umhverfi islensks skuldabréfamarkadar
samanstendur ad mestu af lifeyrissjddum landsins auk tryggingafélaga og verdbréfasjéda. bar sem
lifeyrissjodir purfa ad uppfylla verdtryggda avoxtunarkréfu skuldbindinga hafa peir fyrst og fremst
haft dhuga 4 verdtryggdum eignum til langs tima. Edli skuldbindinga tryggingafélaga er pannig ad paer
eru til tiltélulega skamms tima. Pad geeti pvi ordid erfitt fyrir islenska banka ad saekja sér
overdtryggda fjarmognun til langs tima.

Samkvaemt gognum Sedlabanka um utlan til heimila i oktéber 2013 voru heildarutlan vidskiptabanka
til heimilanna 637 ma.kr. bar af voru verdtryggd lan 335 ma.kr. i formi skuldabréfa, par af ibudalan
267 ma.kr., og 6verdtryggd lan til heimila voru 200 ma.kr. par af 130 ma.kr. ibudalan. Heildar
ibudalan voru 397 ma.kr. en sama tala var 332 ma.kr. i upphafi ars 2009. Fra peim tima hafa verid
gerdar leidréttingar & gengistryggdum lanum auk ymissa sérurraeda sem voru i bodi pannig ad ekki er
haegt ad draga dyggjandi dsetlanir um pad hversu mikil ny Utlan eru a pessu timabili.

% Heimild: Sedlabanki Islands, samantekt ur ars- og arshlutareikningum viéskiptabankanna
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Allir islensku bankarnir hafa gefid Ut sértryggd skuldabréf eftir hrun og nemur dtgafan um 33 ma.kr.
en par af er verdtryggd atgafa um 22 ma.kr. og éverdtryggd dtgafa um 11 ma.kr. Ekki eru opinberar
upplysingar um samsetningu kaupenda bréfanna en liklega liggja pau hja lifeyrissjodum,
tryggingafélogum, eignastyringum og einhverjum verdbréfasjédum. Til vidbétar eru verdtryggd
ibddalan hja Arion banka ad fjarheed 120 ma.kr.,, sem voru upphaflega veitt af Kauppingi og
fjarmognud med samningsbundum sértryggdum skuldabréfum adur en 16g um sértryggd skuldabréf
téku gildi.”’

bpannig nema verdtryggd ibudaldn i bankakerfinu 267 ma.kr., par af er riflega helmingur peirra
fjarmagnadur med sértryggdum skuldabréfum ad fjarheed 142 ma.kr. Pad sem eftir stendur er
fjarmagnad med innlanum eda annars konar fjarmoégnun. Gera ma rad fyrir ad bankar muni reyna ad
jafna utlan vegna ibudalana & méti sértryggdum atgafum i meira meeli i framtidinni vegna hertra
krafa um aheettu- og lausafjarstyringu. Hins vegar vekur athygli ad 4 méti 128 ma.kr. éverdtryggdum
ibddalanum nemur dverdtryggd Utgafa eingdngu 10 ma.kr., midad vid ndévember 2013. Mismunurinn
er pvi ad 6llum likindum fjarmagnadur med innldnum og annars konar fjarmoégnun. Hvort pad er
vegna pess ad bankar geti ekki fjarmagnad meira eda vilji ekki er erfitt ad henda reidur a.

7.4 Lifeyrissjodir

Afnam verdtryggingar mun gjorbreyta fjarfestingarumhverfi lifeyrissjoda. Samkveemt 2. mgr. 14. gr.
laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda eru lifeyrisréttindi verdtryggd og pvi
eru verdtryggdir fjarfestingarkostir eftirsottir. Um helmingur af eignum lifeyrissjéda eru verdtryggdar.
Eins og fram hefur komid adur eiga lifeyrissjédir um 73% af Gtgafum (budalanasjods og liklega um 7%
til vidbotar i gegnum verdbréfa- og fjarfestingarsjodi. betta telur um 800 ma.kr. en par sem um 75%
Utlana [budaldnasjéds er til neytenda ma segja ad lifeyrissjodir fjarmagni um 600 ma.kr. af
ibudaldnum neytenda i gegnum sjédinn. Til vidboétar eiga lifeyrissjédir litinn hluta af verdtryggdum
sértryggdum skuldabréfum bankanna sem er dztlad ad sé um 15 ma.kr. Ad lokum eru um 7% eigna
lifeyrissjodanna i verdtryggdum sjodfélagaldnum sem eru um 175 ma.kr. Samtals fjarmagna
lifeyrissjodirnir pvi um teeplega 800 ma.kr. af verdtryggdum ibudalanum neytenda eda um 70%. betta
stéra hlutfall byggist 4 rikisdbyrgd & stéorum hluta pessara lana en petta fyrirkomulag greidslu
verdtryggingar fra heimilum vegna ibudalana til lifeyrissparnadar heimilanna er steersti pattur
verdtryggingarhringrasar islands. En vegna steerdar lifeyrissjodanna i nuverandi fjarmognun
ibudaldna er ljést ad peir verda a einhvern hatt ad koma ad fjdrmognun peirra til framtidar, enda ekki
fyrirséd hver aetti mogulega ad taka vid peirri fjarmdgnun af peim.

P6 svo ad l6g kvedi a um verdtryggingu lifeyrisréttinda byggir almenna lifeyrissjodakerfid upp a
sj6dssofnun og avoxtun hans vindur fram midad vid kjor og kosti & hverjum tima. bannig verdur
verdtrygging lifeyrisréttinda frekar markmid en l6gbundin trygging. Sjédir hafa komid misvel at i
samanburdi og reynslan hefur synt ad i reynd eru lifeyrisréttindi i hinu almenna kerfi ekki verdtryggd,
b6 svo ad medaltalid gefi pad til kynna skv. upplysingum fra Landssamtdkum Lifeyrissjéda. | [6gum
um lifeyrissjédi segir i 36. grein: ,Stjérn lifeyrissjods skal méta fjarfestingarstefnu og avaxta fé
sj6dsins med hlidsjon af peim kjorum sem best eru bodin a hverjum tima med tilliti til avoxtunar og
dhaettu”. [ sdmu l6gum segir i 39. grein ad ef tryggingafraedileg stada sjédsins syni ad meiri en 10%
munur sé a eignum og skuldbindingum purfi ad gera naudsynlegar breytingar & sampykktum sjédsins.
Almennir lifeyrissjodir hafa enga burdi til ad greida ut lifeyrisréttindi nema eignir peirra standi undir
beim og pannig eru lifeyrisréttindi i raun ekki tryggd nema ad pvi marki sem tryggingafreedilegar
uttektir gefa tilefni til. O8ru mali gegnir um lifeyrissjodi opinbera geirans par sem ekki liggja fyrir

% bessi bréf eru i eigu Eignasafns Sedlabanka lslands. Hann hefur 4formad sélu & peim & naestu 5 arum.
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heimildir til ad skerda réttindi komi upp su stada ad tryggingafraedileg stada lifeyrissjdds reynist
ofullnaegjandi.

bpar sem afndm verdtryggingar snyr ad nyjum neytendaldnum er ljést ad verdtryggdir
fjarfestingarkostir verda enn til stadar fyrir lifeyrissjédi af halfu annarra utgefenda en neytenda.
Skuldabréf med breytilegum voxtum eru hins vegar akvedié form verdtryggingar sem hentad getur i
sofn lifeyrissjéda. Vegna edlis skuldbindinga peirra munu pau pd ekki teljast dhaettuvorn skv.
nagildandi reglum. ba geeti fjarfesting @ stérum hluta eigna lifeyrissjoda i éverdtryggdum fostum
voxtum til langs tima ekki samrymst dhaettusjénarmidum peirra.

7.5 Ahrif l;ekkandi fasteignaverds a lanveitendur

Lanastofnanir hafa leyst til sin verulegan fjolda eigna @ umlidnum arum og pvi geetu ahrif laekkandi
fasteignaverds ordid toluverd a lanveitendur. Ma par t.d. nefna:

7.5.1 Ibddaldnasjédur

[ lok oktéber atti (budaldnasjédur 2.549 fullnustueignir um allt land, flestar & Sudurnesjum og &
hofudborgarsvaedinu. Fyrstu vidbrogd vid ahrifum & (budalanasjéd er ad virdi eigna peirra muni laekka
en pad fer pod liklega eitthvad eftir stadsetningu. Vanskil og frystingar tengdust 12,9% af lanasafni
ibudaldnasjods i névember 2013. Aukid hlutfall fasteignaeigenda med neikvaett eigid fé geeti minnkad
greidsluvilja sem hefur pa frekari ahrif & vanskilahlutfall ibudalanasjéds. Laekkandi fasteignaverd geeti
bvi haft sleem ahrif 4 stodu [budalanasjéds sem endar sem tap rikissjéds.

Tafla 4: ibudir ibudalanasjods eftir landshlutum og stédu i lok oktéber 2013

i leigu Audar LIS i vinnslu UL

haefar okt. 2013

Hofudborgarsvaedid 383 147 5 14 573
Sudurnes 299 386 125 1 811
Vesturland 105 136 37 4 282
Vestfirdir 8 44 15 2 69
Nordurland vestra 7 10 1 18
Nordurland eystra 98 62 1 3 164
Austurland 119 131 11 2 263
Sudurland 171 161 28 9 369
Samtals 1.214 1.077 222 36 2.549
par af i s6lumedferd 0 708 167 0 875
Radstafad leiga/annad 1.214 0 0 36 1.250
Samtals 6radstafad/i vinnslu 0 369 55 0 424

7.5.2 Vidskiptabankar

Vid leekkandi fasteignaverd munu vedhlutfoll vegna veittra lana aukast, p.e. virdi fasteignar leekkar a
moti fasteignalani. Vidskiptabankar purfa ad binda hluta af eigin fé vegna utlana og er pad lidur i
aheettustyringu bankakerfisins. bvi leegra sem vedhlutfallid er pvi leegri bindingu a eigid fé er krafist
pbar sem [anid er dhaettuminna fyrir bankann. Ef vedhlutfoll haekka purfa vidskiptabankarnir ad binda

%8 Heimild: ibudalanasjodur, manadarskyrsla oktober 2013.
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meira eigid fé vegna vidkomandi lana. Ef 1an & méti virdi fasteigna haekkar yfir 80% pa haekkar
ahaettuvog pess hluta lana sem er yfir 80% ur 35% i 75%. betta hefur fyrst og fremst ahrif pegar
bankinn hefur ekki naegt eigid fé og parf ad auka pad vegna pessa. Sliku er ekki fyrir ad fara hérlendis
sé horft a stéru vidskiptabankana prja. Einnig ma segja ad ardsemi lananna minnki fyrir bankann
pbegar hann bindur meira eigid fé.

7.5.3 Lifeyrissjodir

Lifeyrissjodirnir gera stifari krofur um vedhlutféll vid veitingu ibudaldna en adrir lanveitendur og
algengt er ad sjodsfélagalan lifeyrissjddanna midist vid um 60%-65% vedhlutfall af fasteignaverdi en
samkvaemt l6gum ma pad hlutfall ekki vera haerra en 75%. bvi er éliklegt ad laekkun fasteignaverds
hafi verulega neikvaed ahrif a sj6dsfélagalan lifeyrissjédanna.

7.5.4 Fjarfestar

Gera ma rad fyrir ad laekkandi fasteignaverd hafi litil ahrif & endafjarfesta skuldabréfa ibudaldnasjods
pbar sem skuldaraahaettan hefur verid aftengd vid ibudabréfin vegna rikisdbyrgdar sjédsins. Gera ma
rad fyrir ad petta muni einnig hafa litil ahrif & eigendur sértryggdu skuldabréfa bankanna par sem
skilmalar peirra krefjast pess ad utgefandi beeti upp laekkandi vedhlutfall med pvi ad beeta inn frekari
tryggingum i undirliggjandi sjéd til pess ad halda akvednu vedhlutfalli. bannig hefur lsekkandi
fasteignaverd i rauninni litil ahrif & fjarfesta i skuldabréfum udtgefnum til fjdrmoégnunar fasteigna par
sem aheetta fasteignaverds liggur ad meginhluta hja utgefanda skuldabréfanna.
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Sedlabanki {slands
Hagfraedi- og peningastefnusvid & fjarmalastéougleikasvid
10. desember 2013

Mat 4 efnahagslegum 4ahrifum afndms verdtryggingar 4 ny
hisnzdislan

Verkefnid:  Kanna ahrif pess ad verdtrygging sé afnumin & nyjum hasnzdislanum &
husnedisverd og helstu efnahagsstaerdir.

Bakgrunnur: Sérfredinganefnd rikisstjornarinnar um afndm verdtryggingar 4 neytendalanum
leitadi til Sedlabankans 12. ndévember sl. um adstod vid ad meta dhrif pess ad
verdtrygging 4 husnadislanum yrdi afnumin. bessi beidni var sampykkt af
bankastjora pann 19. névember sl.

Tveir skellir: Skellur 1: vaxtaidlag & raunvexti nyrra husnadislana hakkar um 0,5-0,7
prosentur.
Skellur 2: greidslubyrdi nyrra husnadislana haekkar um 25-35%.

Likon: Likan af husnzdismarkadi: Likan af husnadismarkadi sem lysir dhrifum
vaxta og skuldsetningar 4 hiisnadiseftirspurn og -frambod.'

QMM: Dpjoohagslikan Sedlabankans (lysingu haegt ad nalgast hér:
http://www.cb.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6802).

Mat a skellum

Raunvaxtaskellur

Raunvextir hafa ahrif 4 eftirspurn eftir husnadi. bvi haerri sem raunvextir eru pvi hagkvaemara
verdur ad fresta neyslu, p.m.t. neyslu hiisn®dis. beir sem kjosa ad fjdrmagna neyslu med
lantoku munu ad sama skapi draga r henni ef raunvextir haekka.

' Ludvik Eliasson og bérarinn G. Pétursson. The residential housing market in Iceland: Analysing the effects of
mortgage market restructuring. Housing Studies, 24, 25-45, 2009. Birtist fyrst sem vinnugrein i rannsoknarritrod
Sedlabanka Islands arid 2006: http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3630.



http://www.cb.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6802
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3630

Sogulega er munur 4 raunvoxtum verdtryggdra og Overdtryggdra langtimalana og eru
raunvextir oOverdtryggdra langtimalana a0 jafnadi heerri en raunvextir verdtryggdra
langtimalana eins og sést 4 mynd 1.> I medaltélunum sem synd eru 4 myndinni er munurinn
mestur 4 darabilinu 1996-2000 pegar raunvextir Overdtryggdra lana eru ad jafnadi 1,9
prosentum haerri en verdtryggdra. Minnstur er munurinn ad jafnadi 4 arabilinu 2006-2010 eda
0,8 prosentur. Ad medaltali eru raunvextir overdtryggra ldna pvi um 1,5 prosentum haerri en
verdtryggora 4 pessu tuttugu ara timabili.
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Mynd 1. Medalraunvexti skuldabréfalana og medalraunavoxtun éverdtryggora langtimalana & fimm ara
timabilum fra 1991-2010

bessi vaxtamunur virdist p6 eitthvad hafa minnkad 4 sidustu arum. Vextir ibudalana sem nu
eru i bodi hja storu bonkunum premur eru syndir i toflu 1 (midad er vid verdbdlguhrada
sidustu prja manudi vid utreikning raunvaxta overdtryggora lana).

Tafla 1. Vextir ibudalana hja storu bonkunum premur og raunvaxtamunur samberilegra éverdtryggora og
verdtryggdra lana midad vid verobolguhrada sidustu prja manuoi.

Li iSB Arion
Breytilegi Fastir Breytilegi Fastir Breytilegi Fastir
Overdtryggt 6.75 7.6 6.75 7.4 6.95
Verdtryggt 3.5 3.85 3.5
3m verdbdlga 2.8 2.8 2.8
Raunvaxtamunur 0.45 0.75 0.65

Landsbankinn og Arion-banki bjoda verdtryggd og overdtryggd ibudalan med breytilegum
vOoxtum og midad vid par forsendur sem hér eru notadar er raunvaxtamunurinn ni ad
medaltali 0,55 prosentur. [slandsbanki bydur upp & 6verdtryggd og verdtryggd lan med
fostum voxtum og reiknad 4 sama hatt er raunvaxtamunurinn um 0,75 présentur.
Vaxtabindingin & verdtryggda laninu er til fimm ara en adeins til priggja & pvi dverdtryggoa.
Landsbankinn byour upp 4 val milli priggja og fimm ara vaxtabindingar 4 6verdtryggdum

* Rétt er ad taka fram ad pau lan sem liggja til grundvallar medaltolunum sem synd eru 4 myndinni eru ekki ad
6llu leyti sambeerileg.



lanum med fasta vexti og nu eru vextirnir 0,3 prosentum heaerri 4 ldninu med fimm ara
bindingu. Me0 hlidsjon af pvi er raunvaxtamunurinn midad vid fimm ara bindingu pvi liklega
1,05 prosentur. Raunvaxtaskellurinn midad vid sdgulega vexti sidustu tuttugu ar geeti pvi
verid allt ad 1,5 présentur en midad vid pau ldn sem bankarnir eru ad bjoda nuna geti hann
verid um helmingi minni eda 0,55 til 1,05 prosentur.

Med hlidsjon af sdgulegum raunvaxtamun verdtryggdra og Overdtryggdra lana og peim
kostum sem lantakendum bjodast i dag var akvedid ad mida vid u.p.b. 1 prosentu
raunvaxtamun. Pad pyodir ad raunvextir & husnadismarkadi myndu haekka nokkurn veginn um
1 prosentu hja peim hluta lantakenda sem nu kys verdtryggd lan. A fyrri hluta ars 2013 voru
58% nyrra ibudalana verdtryggd. I megindeminu (demi A) er pvi reiknad med ad bann vid
verdtryggingu feli i sér 0,6 prosenta haeekkun vaxtadlags 4 raunvexti hiisnadislana. I tveimur
fraviksdemum (demum B og C) er reiknad med hakkun vaxtadlags 4 bilinu 0,5-0,7
prosentur.

Greidslubyroisskellur

Greidslubyrdi overdtryggora lana er pyngri en verdtryggora framan af lanstimanum. Bann vid
verdtryggingu leidir pvi ad 6dru obreyttu til haerri greidslubyrdi nyrra lana sem ad 60ru
obreyttu dregur ur eftirspurn eftir lansfjarmognun sem leidir til samdrattar i eftirspurn eftir
husnadi. Midad vid nuverandi forsendur ldna med breytilegum voxtum hja Landsbankanum
haekkar greidslubyroi fyrstu greidslu 40 ara lans t.d. um 54% vid pad ad skipta ur verdtryggdu
i overdtryggt lan og um 37% 4 25 ara lani. Hakkun 4 greidslubyrdi verdur pvi ad medaltali
21% (ef pau 58% sem velja verdtryggt taka 25 ara lan) til 31% (ef allir velja 40 4ra lan). {
megindzminu (demi A) er midad vid ad greidslubyrdi pyngist ad jafnadi um 30%. I tveimur
fraviksdemum (demum B og C) er reiknad med ad greidslubyrdin aukist um 25-35%.

Mat & ahrifum

V10 mat 4 dhrifum pessara skella var notast vid hiisn@dislikan Ludviks og Porarins (2009) til
a0 meta ahrif pyngri greidslubyrdi hisnadislana a hasnedismarkadinn (husnedisverd og
ibudafjarfestingu). Gert er rad fyrir ad heimilin meti pyngri greidslubyrdi med pvi ad draga tr
eftirspurn eftir husnadislanum sem dregur Ur getu peirra til ad fjarmagna husnadiskaup. bPau
ahrif voru sidan hofo til hlidsjonar vid mat 4 heildardhrifum haerra vaxtadlags raunvaxta og
hearri greidslubyrdi husnadislana 1 pjodhagslikani Sedlabankans, QMM. Pannig nast einnig
mat & adhrifum legra hisnadisverds & efnahagsreikninga heimila og par med a einkaneyslu,
almenna eftirspurn og hagvoxt. Gert er rad fyrir ad peningastefnan bregdist vid med peirri
peningastefnureglu sem er i pjodhagslikani bankans og reyni ad dempa éahrifin en ekki er gert
rad fyrir 60rum hagstjoérnarvidbrogdum.

Mat a ahrifum adgerdanna ma finna 4 medfylgjandi myndum sem syna proun htisnaedisverds,
einkaneyslu, pjodarutgjalda, landsframleidslu, gengis kronunnar og styrivaxta Sedlabankans &
fimm 4ra timabili eftir ad adgerdirnar eru innleiddar.



Meginnidurstada hermananna er ad harri raunvextir 4 husnadislanum og pyngri greidslubyrdi
dragi ur eftirspurn eftir husnadi sem veldur lekkun husnadisverds. Hreinn audur heimila
minnkar pvi sem aftur dregur ur einkaneyslu og innlendri eftirspurn. Hlutfallslega legra
husnadisverd dregur einnig Ur hvata til ibudafjarfestingar sem dregur enn frekar ur innlendri
eftirspurn. Nokkur hluti samdrattar innlendrar eftirspurnar endurspeglast i minni innflutningi
sem dregur ur hagvaxtarahrifum adgerdanna en pau eru pé nokkur. A méti samdrattarahrifum
adgerdanna vegur einnig ad vextir Sedlabankans leekka. Gengi kronunnar laekkar sem einnig
er til pess fallid ad draga Gr samdrattardhrifunum par sem laegra gengi stydur vid aukinn
Gtflutning og beinir samdrattardhrifunum i meira meeli ad innflutningi.’

Ahrif adgerdanna na hamarki 4 60ru ari eftir ad paer eru innleiddar. P4 er hiisnadisverd um
14-20% legra en i grunndeminu 4n adgerdanna, einkaneysla um 1'2-2% legri og
pjodaritgjold um 1%4-2%4% lagri. Ahrifin 4 hagvoxt eru minni par sem hluti samdrattarins
lekur Gt ur pjodarbaskapnum i formi minni innflutnings. Ahrifin eru p6 nokkur: 4 68ru ari er
landsframleidslan um '2-1% legri en 1 grunndeminu. Gengi kronunnar leekkar eins og adur
segir til a0 dempa samdrattarahrifin & pjédarbuskapinn og er gengi krénunnar ordid um 5-6%
laegra eftir fimm ar og gerist pad m.a. med pvi ad styrivextir Sedlabankans laekka, en peir eru
ordnir um '2-1 prosentu legri & pridja ari fra pvi ad adgerdirnar eru innleiddar. Pjodhagsleg
ahrif adgerdanna hverfa sidan smam saman par sem pjodarbuskapurinn leitar aftur &
hagvaxtarferil sem samramist vexti framleidslugetu pjoédarbusins.

Mikilvagt er ad hafa i huga ad mati & mogulegum ahrifum efnahagsadgerda fylgir avallt mikil
ovissa og er 6vissan pvi meiri sem umfang adgerdanna er meira. Ovissan er jafnframt enn
meiri pegar verid er ad reyna a0 meta ahrif adgerda sem eiga sér hvorki sdoguleg né alpj6dleg
fordemi. Adgerd eins og afndm verdtryggingar felur i sér verulega kerfisbreytingu & innlendu
husnadislanakerfi og par med & pjédarbuskapnum sem getur breytt undirliggjandi sambandi
hagstaerda sem hermanirnar gera rad fyrir ad haldist obreytt.

Nalgunin vid mat 4 efnahagsahrifum afnams verdtryggingar er einnig tiltdlulega prong ad pvi
leyti ad hér er horft fram hja mogulegum 4hrifum adgerdanna 4 efnahagsreikning lanastofnana
og hegdun peirra.” Adgengi ad lansfé, sérstaklega til lengri tima, gaeti pvi skerst. Pad geti
aukid enn frekar 4 hin neikvedu efnahagslegu ahrif adgerdanna.

? 1 1josi edli efnahagsskellsins sem er til skodunar er po gert rad fyrir ad adlogun neyslutitgjalda endurspeglist
heldur meira i utgjoldum til innlendra patta (p.m.t. husnadisneyslu) en sem nemur veegi peirra i neyslukorfu
islenskra heimila.

* Verdi verdtrygging hiisnzdislana 6heimil getur ahaettustyring peirra einnig ordid erfidari par sem verdtrygging
innlana verdur enn til stadar. bPad geti dregid Ur utlanagetu og -vilja peirra nema ad vaxtaaldg hekki enn frekar.
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Reykjavik, 13. januar 2014

Til: Forsaetisraduneytis
Stjérnarradshusinu v/Laekjartorg
150 Reykjavik
b/t Sérfreedingahdps um afnam verdtryggingar

Fra:  Analytica ehf.
Vigni Jénssyni og
Yngva Hardarsyni

Efni: Ahrif haekkunar greidslubyrdi husnadislana a fasteignamarkad og
eftirspurn i hagkerfinu

Minnisblad petta er ritad ad beidni sérfreedingahdps forsaetisradherra um afndm verdtryggingar. |
minnisbladinu er samantekt a mati Analytica a ahrifum haekkadrar greidslubyrdi husnaedislana a
ibudaverd, leiguverd og eftirspurn i hagkerfinu. Minnisbladinu er zetlad ad fylgja eftir kynningu dags.
13/12 2013 sem hér fylgir med. Efnislega er minnisblad petta samhljéda fyrra minnisbladi dags. 17/12
sl. en med vidbdtum dr umraeddri kynningu asamt frekari skyringum. Minnisbladid er ritad i kjolfar
fundar med sérfraeedingahépnum dags. 8/1 sl.

Helstu nidurstdédur eru a pa leid ad haekkud greidslubyrdi um 20% til 70% vegna nyrra 6verdtryggdra
lana geeti leekkad fasteignaverd um 0,2% til 0,6% til naestu 5 ara a héfudborgarsveedinu en 0,3% til
1,0% til sama tima a landsbyggdinni. Mat a leiguverdi bendir til pess ad ahrifin a leigumarkadi geetu
verid sambeerileg. Hvad innlenda eftirspurn vardar pa geeti 70% pynging a greidslubyrdi nyrra
overdtryggodra lana minnkad hana stig af stigi pannig hun vaeri um 0,5% minni arid 2018 en ella.

betta mat er pd had vidbrogdum fjarmalakerfisins vid moégulegu afnami verdtryggingar a nyjum
ibudalanum og pvi ad hvada marki vaxtagreidslur yrdu fjarmagnadar med lanum med svipudum haetti
0g segja ma ad gert sé i verdtryggdu kerfi par sem verdbotapaetti er ad steerstum hluta velt yfir &
hofudstdl 1ans. bPannig er pad a.m.k. fraedilegur mdguleiki ad breytingin heféi litil sem engin ahrif ef pvi
sem kalla mé verdbdtapeetti vaxta yrdi velt yfir & hofudstol lans.

Uppbygging minnisbladsins er eftirfarandi: Fyrst er farid yfir méguleg ahrif pess a greidslubyrdi ad ny
lan verdi eingbngu veitt dverdtryggd. bPvinaest er birt mat a pvi hvada ahrif breytt greidslubyrdi geti haft
a fasteignaverd og leiguverd, annars vegar a hofudborgarsvaedi og hins vegar a landsbyggd. Loks er
birt mat a pvi hvada ahrif breytt greidslubyrdi geti haft a eftirspurn i hagkerfinu. Efnislega er pessi
umfjollun i sému réd og i glaerukynningu.

Markadur med hisnadislan

Nokkud fjolbreytt Urval husneedislana er i bodi hja vidskiptabonkunum um pessar mundir. Baedi
verdtryggd og 6verdtryggd lan eru i bodi en einnig er unnt ad fa breytilega og fasta vexti, p.e. unnt er
ad festa vexti ut liftimann & verdtryggdum lanum en lengst til 5 ara a overdtryggdum lanum.
ibudalanasjodur og flestir lifeyrissjodir bjoda adeins upp & verdtryggd lan. Hagstadustu kjor
vidskiptabankanna eru 3,5% i breytilegum verdtryggdum voxtum og 6,75% i breytilegum &verd-
tryggdum voxtum. Sja nanar i téflu A1 i téflu- og myndavidauka.

Vaegi 6verdtryggdra lana var u.p.b. 2% til 5% af skuldum heimilanna arin 2004 til 2010. Arié 2011 jokst
hins vegar vaegi 6verdtryggdra lana i 12% og hefur vaegi peirra verid a bilinu 12% til 13% sidan pa. Sja
nanar a mynd A1 i téflu- og myndavidauka.
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Talsverd eftirspurn hefur verid eftir dverdtryggdum ibudalanum eftir ad bankarnir héfu ad bjéda slik
lan. Azetlad er ad um 60% nyrra husnaedislana & arunum 2011 og 2012 hafi verid 6verdtryggd lan en
inni i peirri télu eru lan vegna endurfjarmégnunar. Pannig kann hluti pessara lana ad hafa komid til
vegna endurfjarmoégnunar gengistryggdra lana sem daemt voru 6logleg. Samkvaemt télum Sedlabanka
islands namu hrein ny Gtlan vidskiptabankanna priggja til heimila 38 mé.kr. & fyrstu niu manudum
bessa ars. bar af voru 6,4 ma.kr. i verdtryggdum lanum en 27,1 ma.kr. i éverdtryggdum lanum til
heimila. Af 6verdtryggdum lanum heimilanna namu lan med vedi i ibudarhdsnaedi um 20 ma.kr.”
Pannig ma alykta ad ef gert er rad fyrir ad oll verdtryggd lan til heimila séu hdsnaedislan pa eru um
75% hreinna nyrra husnaedislana a pessu ari 6verdtryggd. Hrein ny atlan ibudalanasjéds voru
neikvaed um 4,4 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins.

Greidslubyroi

Vaxtakjér ibudalanasjods eru i dag 4,2% en pad eru vextir sem fastir eru Gt liftima viskomandi lans og
mida vid ad greitt sé uppgreidslugjald af fjarhaed heerri en 1 m.kr. sem greidd er fyrir gjalddaga. Midad
vid avoxtunarkrofu @ markadi med rikisbréf & markadi i dag ma buast vid ad overdtryggdir vextir veeru
a.m.k. 4% haerri en verdtryggdir. bad pydir ad myndi ibtdalanasjédu bjéda samskonar dverdtryggd lan
meetti buast vid pvi ad vextir peirra neemu a.m.k. 8,2%. Midad vid pessi vaxtakjor er aukin
greidslubyrdi dverdtryggodra jafngreidslulana umfram sambeerileg verdtryggd lan a bilinu 38% til 65%
fyrir lan med 20 til 40 ara liftima, mest fyrir lan med lengstan liftima. Mismunur a greidslubyrdinni fer
minnkandi med liftima lansins med haekkandi ,nafn® greidslubyrdi verdtryggdra lana. bannig verdur
greidslubyrdi verdtryggds lans til 40 ara midad vid ofangreind vaxtakjor og 4% verdbolgu ordin hin
sama og a overdtryggdu lani ad 12 til 13 arum lidnum.

Sé tekid mid af hagstaedustu breytilegum vaxtakjéorum sem i bodi eru hja vidskiptabdnkunum p.e. 3,5%
i verdtryggdum lanum og 6,75% i 6verdtryggdum lanum pa verdur aukning greidslubyrdi 31% til 56%
haerri i 6verdtryggdum jafngreidslulanum til 20 til 40 ara en i sambaerilegum verdtryggdum lanum.
Midad vid Obreytta vexti og 4% verdbdlgu verdur greidslubyrdi 40 ara lana hin sama ad 11 arum
lidnum en greidslubyrdin verdur hin sama ad 8 arum lidnum sé lanid til 25 ara.

Hlutdeild vaxta og greiddra verdbdta er & bilinu 58% til 75% i verdtryggdum jafngreidslulanum til 25 til
40 ara en hlutdeild vaxta er a bilinu 81% til 93% i sambaerilegum 6verdtryggdum lanum.

Ahrif & fasteignaverd

i pvi skyni ad meta ahrif breytinga & greidslubyrdi a fasteignaverd var smidad reiknilikan sem tengir
greidslubyrdi ibudalana vid fasteignaverd. Likanid er byggt nidurstédum hagmaelinga a grunni
samantekinna gagna fra RSK Ur skattframtélum og samanteknum gégnum fra bjédskré islands. |
badum tilvikum eru gognin flokkud nidur a hopa af argéngum félks. Gégn fra RSK spanna timabilid
1992-2012 en gogn fra Pjédskra spanna timabilid 1996-2012. Gogn fra bjdédskra gera kleift ad meta
sérstaklega ahrif a fasteignaverd a hofudborgarsvaedi og a fasteignaverd landsbyggd med hlidsjon af
upplysingum fra RSK ur skattframtélum

i gdgnum RSK er ekki ad finna upplysingar um heildargreidslubyrdi ibidalana heldur eingéngu
greidslubyrdi vegna vaxta og verdbéta af afborgun og voxtum. baer upplysingar eru lagdar til
grundvallar mati pvi sem hér um raedir.

Pad ad gognin nai baedi yfir hdpa arganga og timaradir hefur ahrif & val adferda vid hagmeelingar i pvi
skyni ad nyta sem best tiltaekar upplysingar. Nidurstadan i pessu tilviki var su ad nota adferd fastra

! Sj4& Sedlabanki islands: Peningamal 4-2013,
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ahrifa (e. Fixed Effects) vid mat & samhengi fasteignaverds og greidslubyrdar. Nidurstédu hagmeelinga
er ad finna i vidauka B.

Tafla 1. Medalstaerd og medalverd ibuida a hé6fudborgarsvaedi og landsbyggo

Medalsteerd ibudar a hofudborgarsveedi 124.6 m?
Medalsteerd ibudar a landsbyggd 144.6 m?
Medalverd ibudar a héfudborgarsveedi 222.3 p.kr./m?
Medalverd ibudar a landsbyggd 124.5 p.kr./m?

i almennum ordum pa fer aukin greidslubyrdi saman med laegra ibudaversi pr. fermeter (m2). Sé
nidurstadan tulkud pannig ad um orsakasamband sé ad raeda pa pydir hver 1 m.kr. i greidslubyrdi
vaxta og verdbota leegra fasteignaverd um sem nemur kr/m? 23.644 & hoéfudborgarsvaedinu en kr/m?
23.104 4 landsbyggd a verdlagi 2012.

Eins og sja ma i téflu 1 er medalverd ibudar a landsbyggdinni hins vegar mun laegra en a
héfudborgarsvaedinu pannig ad hlutfallslega hefur hver 1 m.kr. i aukinni greidslubyrdi i for med sér
rumlega 10,5% laegra fasteignaverd a héfudborgarsvaedi en rimlega 18,5% laegra verd & landsbygg®.

Hvad pa um samhengi vaxtagreidslubyréi og greidslubyrdi nyrra lana almennt? Ef litid er til nys 40 ara
verdtryggds jafngreidslulans pa vega vaxtagreidslur ramlega 75% af heildargreidslubyrdi en rimlega
93,2% ef 1anid er overdtryggt.

Til ad unnt sé ad meta ahrif mogulegrar breytingar i pa veru ad ny husnaedislan verdi éverdtryggd pa
parf ad gera forsendur um hlut nyrra hasnaedislana i heildarstofni hisneaedislana. Greiningin byggir a
eftirfarandi forsendum: Um pridjungur af veltu fasteigna veldur nyfjarmégnun. Analytica aaetlar veltu a
ibudamarkadi a arinu 2013 um 230 ma.kr. a landinu 6llu, p.a. um 190 ma.kr. & héfudborgarsvaedi.
Mynd 1 synir préun veltu a ibudamarkadi a hofudborgarsvaedinu arin 1994 til név. 2013. Veltan er hér
faerd til raungildis m.v. markadsverd husnaedis i des. 2012 og er arstidaleidrétt og jé')fnuéi.2

Mynd 1. Raunvelta a ibudéamarkadi eftir manudum 1994-2013 — M.kr. a verdlag i des. 2012
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Heimild: bjédskra islands, utreikningar Analytica

2 Arstidaleidréttingin er gerd med X12-ARIMA adferd og jéfnun med Hodrick-Prescott siu (lambda=13,9282). Hafa
parf pann fyrirvara ad af taeknilegum astaedum eru sidustu gildi hneigd og geta breyst med nyjum veltugildum.
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A mynd 1 ma sja ad veltan na er umtalsvert minni en arin 2003-2007 en ekki endilega 6edlilega litil
lengur. Nidursveiflan sl. manudi er athyglisver®, hver sem orsok hennar er.’

Hlutdeild landsbyggdar er hér aaetlud um 20% af veltu & héfudborgarsvaedinu. betta pydir ad
nyfjarmdgnun geeti numid um 76 md.kr. eda um 6% af hdsnaedislanum i heild. Tafla 2 synir mégulega
pbréun hlutdeildar 6verétryggdra husnaedislana i heildarstofni husnaedislana.’

Tafla 2. Veegi hofudstdla
Verdtr. Overdtr.

2012 89% 11%
2013 84% 16%
2014 79% 21%
2015 75% 25%
2016 71% 29%
2017 67% 33%
2018 64% 36%

Forsendur i t6flu 2 eru sidan notadar til ad aaetla moguleg ahrif dverdtryggdrar nyfjarmdgnunar a vegid
medaltal greidslubyrdi allra hisnaedislana. Nidurstodurnar eru syndar i toflu 3.

Tafla 3. Moguleg upps6fnud ahrif overdtryggdrar nyfjarmoégnunar a vegid medaltal
greidslubyréi allra ibudalana

+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20% 1% 2% 3% 4% 4% 5%
30% 2% 3% 4% 6% 7% 8%
40% 2% 4% 6% 7% 9% 10%
50% 3% 5% 7% 9% 1% 13%
60% 4% 6% 9% 1% 13% 15%
70% 4% 7% 10% 13% 15% 18%

Fyrsti dalkurinn i téflu 3 (+) gefur til kynna forsendu um hversu mikid heaerri greidslubyréi nys
overdtryggds husnaedislans verdi en ef bad hefdi verid verdtryggt. Utreikningurinn byrjar hér arid 2013.
Ef midad er vid 70% pa verdur heildargreidslubyrdi allra ibudalana 7% heerri arié 2014 en ella en
midad vid ad 6ll ny hdsnaedislan verdi dverdtryggd hédan i fra pa gaeti greidslubyrdin verid ordin 18%
meiri en ella arid 2018. bessi greining gengur Ut fra ad vaxtagreidslur verdi ekki ad neinu leiti
fiarmagnadar med lanum med svipudum haetti og segja ma ad gert sé i verdtryggdu kerfi par sem
verdbotapeetti er ad staerstum hluta velt yfir a hofudstol lans. Einnig veeri unnt ad gefa sér pa forsendu
ad pvi sem kalla ma verdbotapatt vaxta verdi velt yfir & hofudstol lans en pad feeli i sér igildi
verdtryggingar. | pvi tilviki er a.m.k. freedilegur mdguleiki & ad breytingin hefi litil sem engin ahrif.

Midad vid forsendur i t6flu 3 og a grunni metins reiknilikans er mogulegt ad asetla moguleg ahrif pess
a fasteignaverd ad oll nyfjarmdgnun verdi dverdtryggd. Einnig er gert rad fyrir ad fasteignavelta verdi
Gbreytt fra azetlun arsins 2013. Nidurstadan er synd i toflu 4 i formi fraviks fra grunntilviki. Daemi um
tulkun: Ef greidslubyrdi nyfjarmdégnunar pyngist um 70% og helst pannig pa geeti raunverd fasteigna
ordid um 0,6% laegra & héfudborgarsveedinu arid 2018 en ella.

% Fram hafa komio getgatur um ad innleiding greidslumats hafi haft neikvaed ahrif a fasteignaveltu en einnig hafa
verid getgatur um ad veentanleg skuldaleidrétting skyri préounina ad einhverju leiti.

Hér er um gréfa nalgun ad reeda og ekki reiknadar daetladar verdbeetur & héfudstol verdtryggdra lana. Veegi
6verdtryggdra lana er pvi heldur ofmetid i pessari nalgun.
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Tafla 4. Méguleg uppso6fnud ahrif 6verdtryggdrar nyfjarmégnunar a fasteignavero

Hofudborgarsvaedi
+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2%
30% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2%
40% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3% -0.3%
50% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3% -0.3% -0.4%
60% -0.1% -0.2% -0.3% -0.3% -0.4% -0.5%
70% -0.1% -0.2% -0.3% -0.4% -0.5% -0.6%

Landsbyggo

+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% -0.3%
30% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3% -0.4% -0.4%
40% -0.1% -0.2% -0.3% -0.4% -0.5% -0.6%
50% -0.2% -0.3% -0.4% -0.5% -0.6% -0.7%
60% -0.2% -0.3% -0.5% -0.6% -0.7% -0.8%
70% -0.2% -0.4% -0.5% -0.7% -0.8% -1.0%

Vakin er athygli a 6vissu um vidbrégo fijarmalakerfisins vid pvi ad 6ll nyfjarmdgnun verdi éverdtryggd.
Pannig er t.d. ekki ljost hvort pad ad greidslubyrdi 6verdtryggds lans vaeri 70% meiri en verdtryggds
birtist i reynd af fullum punga eda hvort hluta af vaxtagreidslubyrdi yréi velt & héfudstal likt og ef um
verdtryggt lan veeri ad raeda.

Mynd 2. Préun & greidslubyrdi verdtryggds og éverdtryggds 40 ara lans
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A mynd 2 eru syndir greidslubyrdisferlar nyrra 40 ara verdtryggdra og éverdtryggdra lana. Sja ma ad
beir skerast um 11 ar fra lantdkudegi. Pad pydir ad eftir 11 ar er greidslubyrdi éverdtryggds lans ordin
minni en verdtryggds. Framreikningurinn i t6flu 4 naer ekki svo langt fram i timann en gera ma rad fyrir
ad vidsnuningur verdi i ahrifum pegar greidslubyrdi dverdtryggds lans verdur minni en verdtryggds,
b.e. eftir arid 2025. Ef um 25 ara lan veeri ad reeda yrdi vidsnuningurinn eftir um 8 ar, sbr. bls. 12 i
kynningu til sérfreedingahdps dags. 13/12 2013. Vaxtaforsendur ad baki utreikningnum i mynd 2 eru
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m.v. 4,2% verdtryggda vexti en ad 6verdtryggdir vextir séu 8,2% og verdbadlga 4%.
Verdbolguforsendur taka mid af verdbdlgualagi a skuldabréfamarkadi um midjan des. pegar
utreikningarnir voru framkvaemdir.

Adrar svidsmyndir um ahrif

Ollum husnzedislanum brevtt i dverdtryggd

| kynningu fyrir sérfraedingahdpi um afnam verdtryggingar dags. 13/12 2013 voru kynntar adrar
svidsmyndir en sU sem i megindrattum er studst vid hér ad framan. Ein slik var talin 6fgatilvik par sem
bar var gert rad fyrir ad allri eldri fjiarmoégnun yrdi breytt i dverdtryggda samhlida afnami verdtryggingar
a nyjum husneedislanum. Tafla 5 hér ad nedan er su sem birt var & skyggnu 19 i kynningunni og
byggir a reiknilikani Analytica. Fyrsti dalkurinn i t6flu 5 (+) gefur til kynna forsendu um hversu mikid
heerri greidslubyrdi nys 6verdtryggds husneaedislans verdi en ef pad hefdi verid tekid verdtryggt.

Tafla 5. Ahrif a fasteignaverd ef allri eldri fjarmdgnun breytt i 6verdtryggda
+ Hofudborg Landsbyggo

20% -1.5% -2.6%
30% -3.3% -5.8%
40% -5.5% -9.5%
50% -8.0% -13.7%
60% -10.8% -18.2%
70% -13.9% -23.1%

| forsendum utreikninganna er gert rad fyrir ad breytingin yrdi i upphafi ars en pa kaemu ahrifin fram ad
steerstum hluta & sama ari.

Leiguvirdi

Onnur nalgun vardandi méguleg ahrif er Ut fra leiguvirdi. Reyndar ma zetla ad leiga radist af
fasteignaverdi en samband leigu og fasteignaverds getur verid i badar attir.

Ef virdi fasteignar reedst af navirtu sjédstreymi af leigu og ef afnam verdtryggingar pydir ad raunvextir
haekka pa leekkar nuvirdi fasteignarinnar sem afleiding af pvi. Slikt geeti gerst ef dvissa um
verdbolguproun leidir til haerri raunvaxta af éverdtryggdum hdsnaedislanum, t.d. heekkunar um 0,5%.
Svo tekid sé deemi um ad raunvextir séu 3,5% fyrir afnam og haekki i 4% vid afnam verdtryggingar pa
pydir pad laekkun a nuvirdi sjodstreymisins um ca. 13%. Nidurstadan gaeti p6 einnig ordid haekkun
leigu vegna heerri avoxtunarkréfu en slikt er had astandi a leigumarkadi og hisnaedismarkadi almennt.
Skv. pessu sjénarmidi er liklegt ad nidurstadan vardandi ahrif & husnaedisverd liggi a bilinu 0-13%.

Lanad fyrir voxtum

Greining Analytica gengur ut fra ad vaxtagreidslur verdi ekki ad neinu leiti fjarmagnadar med lanum
med svipudum haetti og segja ma ad gert sé i verdtryggdu kerfi par sem verdboétapeetti er ad staerstum
hluta velt yfir 8 hofudstol lans. Ekki er unnt ad utiloka pann mdguleika ad pvi sem kalla ma
verdbotapatt vaxta verdi velt yfir 8 hofudstol lans en pad feeli i sér igildi verdtryggingar. Erlendis
bekkist pad sem kallad er neikvaedar afborganir (e. Negative Amortization) en i pvi felst ad baett er vid
lan pegar greidsla dugar ekki fyrir vOxtum. Par sem slikar lanveitingar hafa tidkast, s.s. i
Bandarikjunum hafa p6 gjarnan verid sett hamoérk a hve hatt vidbotarlan vegna vaxta yrdi, t.d. 15%.
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Afnam verdtryggingar stodvar markadinn

Sidasta svidsmyndin sem nefna ma er ad afnam verdtryggingar verdi talid svo miki® afall ad hun
sto6dvi markadinn um tima. Ad mati Analytica er hér um fraedilegan moguleika ad raeda en ekki liklega
svidsmynd.

| pessu samhengi ma nefna ad af télum Sedlabankans ma rada ad fyrstu 9 manudi arsins 2013 hafi
um 75% nyrra hasnaedislana verid overdtryggd. Sé petta er rétt pa ma benda a ad akvedin samsvorun
er a milli pess og afnams verdtryggingar. Afnamid faeli ad visu i sér ad 100% nyrra lana veeru
6verdtryggd. Med hlidsjon af pessu ma velta upp hver proun fasteignaverds heféi verid ef lantakendur
hefdu ekki leitad i svo miklum maeli yfir i dverdtryggd lan. | pvi samhengi ma einnig nefna ad
fasteignaverd sl. 12 manudi hefur haekkad um 7,8% a héfudborgarsveedinu eda um 4% ad raungildi.

Ahrif 4 leiguverd

Peir paettir sem rada mestu um leiguverd eru til lengri tima fasteignaverd, fjarmagnskostnadur og
vidhaldskostnadur. Til skemmri tima hefur astand a leigumarkadnum veruleg ahrif, p.e. spurn eftir
leiguhusneaedi og frambod sem breytist treglega.

Nidurstada Analytica hvad leiguverd ahreerir er su ad til lengri tima pa séu ahrif a leiguverd apekk og a
fasteignaverd. Ef raunverd fasteigna laekkar pa gaeti pad pé dregid ar frambodi nys leiguhusnaedis til
0g pannig vegid gegn ahrifum laegra fasteignaverds, ad svo miklu leyti sem pau koma fram.

Stadan a leigumarkadi er synd i t6flu 6 par sem fram kemur medalsteerd ibudar til leigu &
héfudborgarsvaedi og landsbyggd skv. pinglystum leigusamningum vidkomandi ar og leiguverd pr. m?.
Einnig er synt adzetlad stadgreidsluverd ibudar af viokomandi steerd reiknad skv. likani i vidauka B og
reiknad leiguverd.

Tafla 6. Leiguveré og reiknad leiguveréd

Stadan a hoéfudborgarsveedi og landsbyggd 2012 2013
Medalsteerd ibudar & héfudborgarsveedi 75.7 m? 76 m?
Medalstzerd ibudar & landsbyggd 91.3 m? 130 m?
Medalverd & hofudborgarsvaedi 1 513 kr/m? 1 622 kr/m?
Medalverd & landsbyggd 933 kr/m? 710 kr/m?
Azetlad verd ibudar a hdfudborgarsvaedi 17.8 m.kr.

Azetlad verd ibudar 4 landsbyggd 10.8 m.kr.

Reiknud husaleiga a héfudborgarsveedi 1 542 kr/m?

Reiknud husaleiga a landsbyggd 930 kr/m?

Reiknad m.v. 4% veenta verdbolgu og 30% eigid fé
Heimild: bjodskra islands, utreikningar Analytica

Af t6flu 5 ma sja ad gott samraemi er & milli reiknadrar husaleigu sem tekur mid af aaetludu verdi
ibudar af vidkomandi staedr og greiddrar husaleigu skv. upplysingum Pjédskrar.
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ANALYTICA

Ahrif & eftirspurn i hagkerfinu

Vié mat & ahrifum aukinnar greidslubyréi nyrrar husnaedislana a eftirspurn i hagkerfinu er studst vid
mat a ahrifum & fasteignaverd sbr. framangreint megintilvik auk pjédhagslikans sem gert var i
tengslum vid mat a &hrifum maogulegrar skuldalei(’jréttingar.5 Likani® var adlagad litillega til ad koma ad
sérstokum ahrifum breytinga a fasteignaverdi. Skv. pjédhagslikaninu hefur pyngri greidslubyrdi ahrif
eftir fjorum meginleidum:

Pyngri greidslubyrdi leekkar ,frialsar” radstéfunartekjur
Pyngri greidslubyrdi hradar eiginfjarmyndun

Leegra fasteignaverd — Neikvaed audsahrif & einkaneyslu
Laegra fasteignaverd — Minni nybyggingar

Med fralsum radstéfunartekjum er att vid radstdéfunartekjur sem heimilin hafa ekki skuldbundid
radstofun a. | grofum drattum pa er nidurstadan su ad ef greidslubyrdi nyrra husnaedislana pyngist um
70% og ahrif a fasteignaverd birtast i takt vid t6flu 4 pa geeti pad pytt ad innlend eftirspurn
(bjodarutgjold) yrdu um 0,5% minni arid 2018 en ella. Ahrifin safnast upp nokkud jafnt yfir tima.

Afram parf ad vidhafa fyrivarann um moéguleg vidbrogd fiarmalakerfisins. Hér er gengid Gt fra ad
vaxtagreidslur verdi ekki ad neinu leiti fjarmagnadar med lanum med svipudum heetti og i verdtryggdu
kerfi par sem verdbotapeetti er ad staerstum hluta velt yfir & hofudstdl lans. Einnig veeri unnt ad gefa
sér pa forsendu ad verdbotapaetti vaxta verdi velt yfir & hdfudstol lans en pad feeli i sér igildi
verdtryggingar. | pvi tilviki er a.m.k. freedilegur mdguleiki & ad breytingin hefdi litil sem engin ahrif.

® Sja skyrslu Analytica fra i nov. 2013, bjédhagsleg ahrif tillagna um adgerdir til leidréttingar verdtryggdra
husnaedislana, http://www.forsaetisraduneyti.is/media/Skyrslur/thjodhagsleg-ahrif-tillagna.pdf
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ANALYTICA

Toflu- og myndavidauki

Tafla A1. Frambod a husnadislanamarkadi
Verdtryggo ibudalan

Overdtryggd ibudalan

breytilegir fastir 5 ar fastir breytilegir fastir 1 ar fastir 3 ar fastir 5 ar
Arion 3,50% 3,60% 4,25% 6,95% 7,30% 7,45%
islandsbanki 3,85% 6,75% 7,40%
Lansbankinn 3,50% 6,75% 7,30% 7,60%
MP banki 3,75% 6,75%
ibudalanasjédur 4,20%
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins
Lifeyrissjodur verzlunarmanna 3,17% 3,90%
Gildi lifeyrissjéodur 3,10% 3,80%
Stapi lifeyrissjédur 4,20%
Sameinadi lifeyrissjodurinn 3,50% 3,90%
Almenni lifeyrissjodurinn 3,17% 3,85% 7,50%
Frjalsi lifeyrissjédurinn 3,00%
Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda 3,50% 3,85%
Stafir lifeyrissjédur 3,42% 3,80%
Festa lifeyrissjédur 3,85% 4,40%

Mynd A1. Skuldir heimilanna

= Verdtryggd lan m Gengisbundin lan = Overdtryggd lan m Yfirdrattarlan = Eignaleigusamningar

100% -

90% -

TH}
1H
o i
1H
% i
o i
1
o i
o 111
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ANALYTICA

Vidauki B - Mat 4 sambandi fasteignaverds og vaxtagreidslubyroi

Vid mat & samhengi fasteignaverds og vaxtagreidslubyrdi var studst vid eftirfarandi samband:
(1) — tr DF ¢ € ST d t tF

par sem FM;; er fermetraverd & ibud hja argangi i a ari t m.v. fasteignamat, BVis; er arsmedaltal
visitdlu byggingakostnadar a ari t, a;; er sk. studull akvardadur fyrir argang i a ari t skv. adferd fastra
ahrifa (e. Fixed Effects), 4/B;; er breyting @ medalibudalani i framtali hja argangi i a ari t ad raungildi,
ST, er medalsteerd ibudar hja argangi i a ari t i fermetrum talid og VX;; eru medalvaxtagreidslur ad
raungildi ad medtdldum greiddum verdbdtum hjé argangi i a ari t. u;; er skekkjulidur fyrir &rgang j & ari t
og b, c og d eru metnir stikar.

Metnir stikar i jofnu 1 eru birtir i t6flu B1 og studull fastra ahrifa, a;; eru birtir i t6flum B2 og B3.
Fullar nidurstddur tolfreedimatsins eru birtar i t6flu B4.

Tafla B1. Metnir stikar

Metnir stikar b c d
Hofudborgarsvee di 4.466 -0.175 -23.644
Landsbyggd 1.248 0.180 -23.104

Medaltal studuls fastra ahrifa a; er 256,2 fyrir hdfudborgarsvaedid arid 2012 en 108,3 fyrir
landsbyggédina.
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Tafla B2. H6fudborgarsvaedi:
Stikar fastra ahrifa arin 1996-2012 fyrir argangahopa 1-13 asamt medaltali

aij

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

176.4
1756
177.9
201.7
2218
240.7
237.4
248.7
272.9
332.6
336.4
343.6
298.2
2745
236.8
243.8
2514

178.0
177.3
179.6
203.3
223.5
2423
2391
250.4
2745
3343
338.1
345.3
299.9
276.2
238.4
2454
2531

175.7
175.0
1773
201.0
221.2
240.0
236.7
248.1
272.2
332.0
335.8
343.0
297.6
273.9
2361
2431
250.8

175.3
1745
176.8
200.6
220.8
239.6
236.3
247.6
271.8
3315
335.3
342.6
2971
273.5
235.7
2427
250.3

175.7
175.0
177.3
201.0
221.2
240.0
236.7
2481
2722
332.0
335.8
343.0
297.6
273.9
2361
2431
250.8

176.7
175.9
178.2
202.0
2221
241.0
237.7
249.0
273.2
332.9
336.7
343.9
298.5
2748
2371
244 1
2517

178.3
1776
179.9
203.7
223.8
2426
2394
250.7
2748
334.6
338.4
345.6
300.2
276.5
238.7
2458
2534

181.8
181.0
183.3
2071
227.3
246.1
242.8
254.2
278.3
338.1
341.8
349.1
3036
280.0
242.2
249.2
256.8

183.5
182.7
185.0
208.8
228.9
2478
2445
255.8
280.0
339.7
343.5
350.7
305.3
281.6
243.8
250.9
258.5

1841
1834
185.7
209.5
229.6
248.5
245.2
256.5
280.6
340.4
344.2
351.4
306.0
2823
2445
251.6
259.2

184.4
183.6
185.9
209.7
229.9
248.7
2454
256.7
280.9
340.6
344 .4
351.6
306.2
282.6
2448
251.8
2594

1841
183.3
185.6
209.4
229.6
248.4
2451
256.5
280.6
340.4
3441
351.4
306.0
2823
244.5
2515
259.2

181.0
180.2
182.5
206.3
226.5
2453
242.0
253.4
277.5
337.3
341.0
348.3
302.8
279.2
2414
248.4
2561

1811
1804
182.7
206.4
226.6
2454
242.2
253.5
277.6
337.4
341.2
348.4
303.0
2793
241.5
248.5
256.2

Metnir stikar eru 30, p.a. 13 fyrir hdpa arganga en 17 fyrir einstdk ar. Hér fost ahrif reiknud sem

samtala ahrifa fyrir arganga og einstok ar.

Tafla B3. Landsbyggo:
Stikar fastra ahrifa arin 1996-2012 fyrir argangahépa 1-13 asamt medaltali

aij

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

67.8
68.3
69.8
74.2
7.7
87.2
82.8
91.2
101.9
1224
123.8
128.2
1101
101.5
84.3
88.3
89.1

741
746
76.1
80.4
84.0
93.4
89.1
97.5
108.2
128.7
130.1
134.5
116.3
107.8
90.6
94.6
954

69.9
704
72.0
76.3
79.8
89.3
84.9
93.3
104.0
1245
125.9
130.3
112.2
103.7
86.4
90.4
91.2

73.2
73.7
75.2
79.5
83.1
92.5
88.2
96.6
107.3
127.8
129.2
133.6
1154
106.9
89.7
93.7
94.5

74.4
749
76.5
80.8
84.3
93.8
89.4
97.8
108.5
129.0
130.4
134.8
116.7
108.2
90.9
94.9
95.7

76.2
76.7
78.2
82.6
86.1
95.6
91.2
99.6
110.3
130.8
132.2
136.6
1184
109.9
92.7
96.7
97.5

78.8
79.3
80.9
85.2
88.7
98.2
93.8
102.2
112.9
1334
134.8
139.2
1211
112.6
95.3
99.3
1001

79.9
804
82.0
86.3
89.8
99.3
94.9
103.3
114.0
1345
135.9
1404
122.2
113.7
96.4
100.4
101.2

81.4
81.9
83.5
87.8
91.3
100.8
96.4
104.8
115.5
136.0
137.4
141.8
123.7
115.2
97.9
101.9
102.7

85.3

85.8

87.3

91.6

95.2
104.6
100.3
108.7
1194
139.9
141.3
145.7
1275
119.0
101.8
105.8
106.6

86.9

874

89.0

93.3

96.8
106.3
101.9
110.3
121.0
141.5
142.9
147.4
129.2
120.7
103.4
107.4
108.2

914

91.9

93.5

97.8
101.3
110.8
106.5
114.8
1256
1461
147.4
151.9
133.7
1252
107.9
111.9
112.7

93.7

94.2

95.8
100.1
103.6
1131
108.8
1171
127.9
148.3
149.7
154.2
136.0
127.5
110.2
114.2
115.0

87.0

87.5

89.1

93.4

96.9
106.4
102.0
1104
1211
141.6
143.0
147.5
129.3
120.8
103.5
107.5
108.3

Metnir stikar eru 30, p.a. 13 fyrir hdpa arganga en 17 fyrir einstdk ar. Hér fost ahrif reiknud sem

samtala ahrifa fyrir &rganga og einstok ar.
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Tafla B4. Nidurstodur tolfraedimats

Panel Regression - Estimation by Fixed Effects
Dependent Variable FM BVIS HF
Panel (21) of Annual Data From
Usable Observations
Degrees of Freedom
Skipped/Missing

Centered R"2
R-Bar"2

Uncentered R"2

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals
Regression F(31,189)
Significance Level of F

Log Likelihood

Variable

(from 269)

1//1996:01 To

221

189

48

0.9971968
0.9967370
0.9998622
226.43216003
51.59991449
2.94750556
1641.9921303
2168.8553
0.0000000
-535.1935

Coeff

13//2012:

Std Error

01

T-Stat

Signif

KA Ak A A A AR A A A A A A AR A A A A A A A A AR A AR A A A A AR AR A A A A AR A A A A A A A A AR AR A A I AR A A A A AN AR AR A AR A A Ak A A Rk K

Constant
DIBD R

Sw N ot

VXIB R

Panel Regression - Estimation by Fixed Effects
Dependent Variable FM BVIS LF
Panel (21) of Annual Data From
Usable Observations
Degrees of Freedom
Skipped/Missing

Centered R"2
R-Bar"2

Uncentered R"2

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

Log Likelihood

Variable

STAERD EIGNFJH

(from 269)

0.00000000
4.46599257
-0.17469087
-23.64447723

1//1996:01 To

221

189

48

0.9895512
0.9878373
0.9997397
122.93663458
19.69584481
2.17214520
891.74259127
-467.7346

Coeff

~N O O O

.00000000
.85936388
.05641059
.23939263

13//2012:

Std Error

01

.00000
.19686
.09677
.26609

T-Stat

[oNoNoNe)

.00000000
.00000052
.00225429
.00129485

Signif

R R S b I b e Sb b I S S Sb I Sb b I S e S b b Sb b S 2R I 2h b S S b Sb b I Sh S S b Sb b S SE S db b Sb b S b Sh b b Sb b b I 2h S Sb I Sb b b dh  Sh db S S b b 2b 4

Constant
DIBD R

SwW Nt

VXIB R

STAERD EIGNFJL

.00000000
.24751590
.18029948
.10422457

w o = O
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~N O O O

.00000000
.52888370
.06420723
.64373863

w NN O

.00000
.35877
.80809
.02263

[oNeNeNo]

.00000000
.01833553
.00498368
.00250585



Ahrif hakkunar greidslubyrdi hisnzedislana 4
ibudaverd og leiguverd og eftirspurn i hagkerfinu

Fundur med sérfraedingahépi um afndm verdtryggingar
13 desember, 2013

Eftirspurn eftir dverdtryggdum lanum

*  Mikil eftirspurn hefur verid eftir dverdtryggdum ibudalanum eftir ad
bankarnir hofu ad bjéda slik lan.

*  Aetlad er ad 60% nyrra ibldaldna & drunum 2011 og 2012 hafi verid
6verdtryggd lan. Inni i peirri tolu eru lan vegna endurfjarmégnunar.

* Ad hluta vegna endurfjarmoégnunar gengistryggdra lana i kjolfar
haestaréttardéma.

+  Skv. tolum Si ndmu hrein ny Gtlan vidskiptabankanna priggja til heimila
38 mo.kr. a fyrstu niu manudum arsins. bar af voru 6,4 ma.kr. i
verdtryggdum lanum en 27,1 ma.kr. var i dverdtryggdum. Af
6verdtryggdum ldanum heimila namu lan med vedi i ibudarhusnaedi 20
mao.kr.

e Sé gert rad fyrir ad oll verdtryggd lan til heimila séu ibudalan pa eru um
75% hreinna nyrra ibidalana a pessu ari éverdtryggd.

Hrein ny Gtlan (bidalanasjéds voru hins vegar neikvaed um 4,4 ma.kr. a
fyrstu niu manudum arsins.

Vidfangsefnid

*  Ahrif & greidslubyrdi

«  Ahrif 4 ibudaverd og leiguverd

* Hofudborgarsvaedi og landsbyggd
*  Ahrif & eftirspurn i hagkerfinu

Skuldir heimilanna

.

.

Vaegi 6verdtryggdra lana var u.p.b. 2% til 5% af skuldum heimilanna

arin 2004 til 2010

Arid 2011 jokst vaegi dverdtryggdra lana i 12% og hefur vaegi peirra
verid a bilinu 12% til 13% sidan pa

Myndin synir arsfjoréungslega samsetningu skulda heimilanna fra

= Yfirdrattarlan =

2004 til 2013 = Verdiryggd lén tan = Overor

100% 1,

Hér ma sja hvernig

vaegi gengistryggdra 8%
ldna minnkar a

sama tima og veegi 5%

Overdtryggdra ldna

30%
eykst 20%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013

17/12/2013



Frambod 6verdtryggdra lana
* Vidskiptabankarnir bjéda upp 4 verdtryggd og dverdtryggd lan

+ [budalanasjédur og flestir lifeyrissjodir bjoda eingdngu upp a
verdtryggd lan
— Almenni lifeyrissjédurinn er pé undantekning p.e. bydur einnig dverdtryggd lan
 Tafla synir lanakjor vidskiptabankanna, ibtidaldnasjéds og 10 staerstu
lifeyrissjéda landsins

Verdtryggd ibudalan Gverdtryggd ibudalan
breytilegir fastir 5 ar _ fastir | breytilegir fastir 1 4r fastir 3 4r _fastir 5 ar

[Arion 350%  360%  425% | 695% 730%  745%
slandsbanki 3,85% 6,75% 740%
Lansbankinn 3,50% 6,75% 7.30% 7.60%
MP banki 3,75% 6,75%
Ibusalanasjoour 4,20%
Lifeyrissjéur starfsmanna rikisins
Lifeyrissjoour verzunarmanna 347% 3,90%
Gildi lifeyrissjéour 310% 3,80%
Stapi lifeyrissjéour 4,20%
|Sameinasi lifeyrissjéurinn 3,50% 3,90%
[ Aimenni ifeyrissjodurinn 347% 3,85% 7.50%
Fridsi ifeyrissjoourinn 3,00%

6our lfeyrisré 3,50% 3,85%
Stafir ifeyrissjéour 342% 3,80%
Festa O 3,85% 4.40%

Greidslubyrdi nyrra lana

» A efri myndinni ma sja greidslubyrdi 10 m.kr. ldns m.v. mismunandi
ldnstima.

* Midad er vid hagstedustu breytilegu vaxtakjor sem i bodi eru hja
vidskiptabonkunum p.e. 3,5% i verdtryggdu og 6,75% i dverdtryggdu

e Nedri myndin synir aukna greidslubyrdi 6verdtryggdra lana i %

e Midad vid ad ny lan séu til 40 ara pa er greidslubyrdi 6verdtryggs jafn
greidslulans um 56% heerri en verdtryggds lans.

100.000

Lanstimi i arum 80.000

20 25 30 35 40 \
Verdiryggt lan 60.000

Afborganir 28829  20.896 15738 12162 9572
Vexir 29167 29167  29.167  29.167  20.167 4000
Samtals 57.996 _ 50.062 _ 44.904 41329  38.739 —Verotryggt lan
‘Bverdtryggt jafngreidsiulan 20.000
Afborganic 19786 12841 8610 5892  4.086
Vextir 56250 56250  56.250 56250  56.250

——Overdiryogtjaingreidsiiién

o Overdiryggt jafnar afborganir

20 2 B 3 0
Samtals 76.036  69.091 64860  62.142  60.336 120%
Guerdtryggt jafnar afborganir 100%
Afborganir  41.667 33333  27.778 23810 20833 a0%
Vextir 56250 56250 56250  56.250  56.250 60%

Samtals 97.917  89.583  84.028  80.060 _ 77.083 0% e

20%

G

reidslubyrdi nyrra lana
Midad vid dvoxtunarkrofu & markadi med rikisskuldabréf geetu fastir vextir af
Sverdtryggdum lanum Ibidalanasjods verid um 4% haerri en af verdtryggdum

Verdtryggdir vextir sjédsins eru nt 4,2% pannig ad fastir dverdtryggdir vextir
geetu numid a.m.k. 8,2%

[ t6flu og 4 efri myndinni er birt greidslubyrdi 10 m.kr. lans

Fyrir 40 ara lan myndi breyting Ur verdtryggdu jafngreidslulani yfir i dverdtryggt
jafngreidslulan auka greidslubyrdi um 65%

Oliklegt er ad eftirspurn verdi eftir lanum a pessum kjérum og pa liklegt ad

vaxtabinditiminn verdi styttri 120,000
100.000
Lanstimi i arum
20 30 40 80.000 \

Verdtryggt lan

Aborganit 26657 18894 13902 10485 8046 \
Vextir 35000 35000 35000 35000 35000 40000

g:mlals 61657 53804 48902 45485 43046 :gﬁw"yﬂz‘g“a"a‘mgmwman

verdtryggt jafngreioslulén '

Afburga}r/vg\rg e 10478 64z ats0 2708 0 Overdtryggt jafnar afborganic

Vextir 68333 68333 68333 68333 68333 . X 2 3 3 W
Samtals 84893 78511 74775  72.483  71.036 “

‘Overotryggt jafnar afborganir 100%

Afborganir 41667 33333  27.778  23.810  20.833 80%

Vextir 68333 68333 68333  68.333 68333 60% /
Samtals 110.000  101.667 _ 96.111 92143  89.167 0%

Greidslubyrdi nyrra lana

Hér ma sja ahrif vaxtabreytinga 4 greidslubyrdi
Midad er vid 40 ara lan en gert er rad fyrir ad sama breyting verdi a voxtum
verdtryggdra og dverdtryggdra vaxta

Haerri vextir pyda ad hlutfallslegur munur i greidslubyrdi minnkar

Haekki vextir um 1,5% verdur mismunur a greidslubyrdi verdtryggdra og
Gverdtryggdra lana um 50%

Vaxtamunur verdtryggda og 6verdtryggdra vaxta eykst vid vaxtahaekkanir

100,000

Vaxtabreytingar 80.000

25%  1,0%  00% 1,0% 25%
Verdtryggt lan 60000 1
Aforganit  16.952 12144 9572 7456 5021 oo
Vextir 8333 20833 29167  37.500  50.000
Samtals 25286 32978 38739 4495 55021 0000 —Verdtryggtln
Bverdtryggt jafngreidsiulan —Overdirye
Afborganir 7.945 5372 4.086 3.079 1.983 0 Overtiryggtjainar afborganir
Vextir 35417 47917 56250  64.583  77.083 25% 20% -1,5% 1.0% -0.5% 00% 0.5% 10% 1.5% 20% 2.5%
Samtals 43362 53289  60.336  67.662 79066 '*
Guerdtryggt jafnar afborganir
Afborganir 20.833 20833  20.833  20.833  20.833 100%
Vextir 35417  47.917 56250  64.583  77.083 -_
Samtals 56.250  68.750  77.083 85417 _ 97.917 50%

0%

2,5% 2.0% 1,5% 1,0% -0.5% 0,0% 0.5% 10% 1.5% 20% 25%
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Greidslubyrdi nyrra lana

¢ Hér ma sja ahrif vaxtabreytinga dverdtryggdra lana a greidslubyrdi

* Midad er vid 40 dra lan en gert er rad fyrir ad engin breyting verdi a voxtum
verdtryggdra ldna

*  Haekki vextir dverdtryggdra lana um 1,5% verdur mismunur a
greidslubyrdi verdtryggdra og dverdtryggdra lana um 84%

e Buast ma vid ad vaxtamunur verdtryggda og dverdtryggdra vaxta aukist vid
vaxtahaekkanir og par af leidandi munur a greidslubyrdi

100,000

Vaxta breytlngar 6ven)(ryggbra 14 e 80000

2.5% 0% 2.5%
Verdtryggt lan 60.000
Afborganit 9572 9572 9572 9572 9572
Vextir 29.167 29.167 29.167 29.167 29.167 40.000
Samtals 38739 38739  38.739 38739  38.739 —Verdtyggttén
Overdtryggt /afngrerds/ufan 20000 - Bverdtryggt jafngreidsiuién
Afborganir 7.94¢ 5372 4.086 3.079 1.983 Gverdiryagt jafnar afborganic
Vextir 35. 417 47917 56.250 64.583 77.083
Somtals 3360 5086 6043 6766  70.088 2.5% -2.0% 15% 10% -05% 00% 05% 1.0% 15% 20% 25%
Overdiryggt jafnar albargarw 0%
Afborganit 20833 20833  20.833 20833  20.833 oo
Vextir 35.417 47.917 56.250 64.583 77.083

Samtals 56.250 68.750 77.083 85.417 97.917

50%

0%
-25% -2,0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 05% 1.0% 15% 20% 25% 9

180.000

Droun greidslubyrdi
Hér ma sja préun greidslubyrdi og hofudstols 40 ara lana yfir liftima
samningsins i ,nafn-“ kronum

[ pessari svidsmynd er midad vid 3,5% verdtryggda vexti og 6,75%

Overdtryggda vexti og gert rad fyrir ad peir haldist dbreyttir yfir liftima
lansins.

*  Sem fyrr er gert rad fyrir ad verdbolga sé dbreytt 4,0% yfir liftima lansins

e Greidslubyrdisferlarnir skerast arid 2025 p.e. ad 11 arum lidnum er
greidslubyrdi ldnanna ordin hin sama

14.000.000

200,000

broun greidslubyrdi
Hér ma sja préun greidslubyrdi og hofudstdls 40 ara lana yfir liftima
peirrai,nafn-“kronum

+  Vextir midast vid ILS svidsmyndina sem birt var hér 4 undan p.e. ad
verdtryggdir vextir séu 4,2% en ad overdtryggdir vextir séu 8,2%

e Gerter rad fyrir ad verdbolga sé dbreytt 4,0% yfir liftima lansins sem er
nuverandi verdbolgudlag m.v. 10 ara medalliftima (sem er of stutt m.v.
liftima lansins en bestu upplysingar sem unnt er ad fa i Kauphall)

* Greidslubyrdisferlarnir midad vid pessa svidsmynd skerast arid 2026 p.e.
ad 12 drum lidnum er greidslubyrdi lananna ordin hin sama

16.000.000

14.000.000
12.000.000
160.000
10.000.000
8.000.000
100.000
6.000.000
50000 4.000.000
— Verotrygt jafngreidsiul —Verdtyggt jafngreidsiulan
ryggt afngreiosiuldn 2000000
——Overdirygt jafgreidsiuian = it \\
Overotryggt jafnar afborganic o | Overdiryggt afnar atborganic
122014 122021 122028 122035 122042 122049 122014 122021 122028 122035 122042 122049

160,000
12.000.000
140,000
120000 10.000.000
100000 8.000.000
80.000 6.000.000
60.000
4,000,000
40,000 . i
= Verdiryggt jafngreidslulén ~—Verdiryggt jafngreidslulén
20000 | ——Overdtryggt jafngreidsiulan 2000.000 5 erirygqt jafngreiosiulén
Overdiryggt jafnar aorganir Overdiryggt jafnar afborganir
122014 122021 122028 1220385 122042 122049 122014 122021 122028 122035 122042 122049
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180.000

bréun greidslubyrai

¢ Hér ma sja préun greidslubyrdi og hofudstdls 25 ara lana

*  Sem fyrr er midad vid 3,5% verdtryggda vexti og 6,75% Overdtryggda
vexti og gert rad fyrir ad verdbdlga verdi 4,0% yfir liftima lansins.

*  Greidslubyrdisferlarnir midad vid pessa svidsmynd skerast arid 2022
p.e.ad 8 drum liGnum er greidslubyrdi ldnanna ordin hin sama

14.000.000
160.000
12,000,000
140.000
120000 10,000,000
100.000 8000000
80.000 6,000,000
60.000
4000000
40.000 5 .
—Verdtryggt jaigreioslulén — Verdiryggt jafngreidsiulén
20.000 | ——Overdtiyggt jafgreidsiudn 2000.000 T &verairygat jafngreiosiulén
0 Overdtryagtjafnar afborganir afborganir
122014 122021 122028 122035 122042 122089 122014 122021 122028 122035 122042 122049
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Hlutdeild vaxta i greidslubyrdi

o [ toflunni méa sja hlutdeild vaxta i greidslubyrdi lana til 25 4ra annars
vegar og 40 dra hins vegar vid upphaf lantoku m.v. 4% verdbdlgu

Lan til
25 ara 40 ara
Verdtryggt jafngreidslulan 58,4% 75,4%
Overdtryggt jafngreidslulan 81,4% 93,2%
Overdtryggt jafnar afborganir 62,8% 73,0%

Ahrif & fasteignaverd — Fasteignaverd 2012

0jofn stada a hofudborgarsvaedi og landsbyggd
*  Medalsteerd ibudar a héfudborgarsvaedi 124,6m?
*  Medalsteerd ibudar a landsbyggd 144,6m?

*  Medalverd ibudar & héfudborgarsvedi 222,3 p.kr./m?

*  Medalverd ibudar & landsbyggd 124,5 p.kr./m?

¢ Medalverd ibudar a hofudborgarsveedi 27,7 m.kr.
* Medalverd ibudar & landsbyggd 18,0 m.kr

Heimild: pjédskré islands, treikningar Analytica

Ahrif 4 fasteignaverd

* Greidslubyrdisahrif geta verid mikil

«  Ahrif & fasteignavidskipti had pvi hvort verdtrygging verdi
afnumin i reynd

e Verdur lanad fyrir hluta vaxta?
e Svidsmynd: Nyfjarmognun eingdngu éverdtryggd

Ahrif 4 fasteignaverd - Nyfjarmognun

Hve stor hluti af ibudalanum er nyfjarmoégnun?

* Forsenda: u.p.b. 1/3 af veltu fasteigna veldur nyfjarmégnun

* Fasteignavelta 2013 um 230 ma.kr., p.a. um 190 ma. & hofudb.
* Nyfjarmoégnun pvi um 76 ma.kr.

+ [budalan i heild nd um 1.200 ma. kr.

e Nidurstada: Nyfjarmognun um 6% af ibudalanum.

17/12/2013



Ahrif 4 fasteignaverd — Vegin greidslubyrdi

Moguleg ahrif dverdtryggdrar nyfjarmognunar a medalgreidslubyrdi?
*  Forsenda: Eldri fiarmognun helst verdtryggd. Obreytt velta.

+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20% 1% 2% 3% 4% 4% 5%
30% 2% 3% 4% 6% 7% 8%
40% 2% 4% 6% 7% 9% 10%
50% 3% 5% 7% 9% 11% 13%
60% 4% 6% 9% 11% 13% 15%
70% 4% 7% 10% 13% 15% 18%

leg &hrif 4 vegid medaltal greidslubyrdi v/6verdtr. nyfjarm.

2012

Vaegi hofudstéla

Verdtr. Overdtr.

89%
84%
79%
75%
71%
67%
64%

11%
16%
21%
25%
29%
33%
36%

Ath,Ekki reiknadar verdbaetur 3
hofudstal. Akvedin motsogn.

Ahrif 4 fasteignaverd

Forsenda: Eldri fiarmognun helst verdtryggd. Obreytt velta.

,,Fixed Effects” likan metid & grunni drgangagagna fra RSK og pjédskra 1996-2012

Vg hfudstsla

Hofudborgarsvaedi
+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Verdtr. Overdtr.
20% 00% -01% -01% -01% -01% -0.2% 2012 8% 1%
30% -01% -0.1% -0.1% -0.2% -02% -0.2% 2013 84% 16%
40% -01% -01% -02% -02% -03% -0.3% 2014 79% 21%
50% -01% -0.2% -0.2% -03% -03% -0.4% 2015 75% 25%
60% -01% -02% -03% -03% -04% -0.5% 2016 71% 29%
70% -01% -02% -0.3% -04% -05% -0.6% 2017 67% 33%
Landsbyggd 2018 64% 36%

+ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 .

Adrir moguleikar:

20% -01% -01%  -02%  -0.2%  -02% -0.3%
30% -01% -0.2%  -02%  -0.3%  -04%  -0.4%
40% -01% -0.2%  -03%  -04%  -0.5% -0.6%
50% -0.2% -0.3%  -04%  -0.5%  -0.6% -0.7%
60% -02% -0.3%  -05%  -06% -0.7% -0.8%
70% -02% -0.4%  -05%  -0.7%  -0.8% -1.0%

Heimild: Utreikningar Analytica

*  Aukin greidslubyrdi stodvar
e.t.v. markadinn.
*  Kerfid fijarmagnar vexti:
pa litil sem engin ahrif.
{gildi verdtryggingar afram.

18

17/12/2013

Ahrif 4 fasteignaverd

Forsenda: Ofgatilvik - Eldri fjsrmdgnun einnig breytt i éverdryggda
,Fixed Effects” likan metid & grunni drgangagagna fra RSK og pjodskr:

+ Hofudborg Landsbyggd

20% -1.5% -2.6%
30% -3.3% -5.8%
40% -5.5% -9.5%
50% -8.0% -13.7%
60% -10.8% -18.2%
70% -13.9% -23.1%

Heimild: Utreikningar Analytica

41996-2012

Annar moéguleiki:

Kerfid fijarmagnar vexti:

Litil sem engin ahrif
igildi verdtryggingar afram

Ahrif 4 leiguverd — Stadan

Stadan a hofudborgarsvaedi og landsbyggd 2012
¢ Medalstaerd ibudar & héfudborgarsvaedi  75,7m?

Medalstaerd ibudar a landsbyggd 91,3m?
¢ Medalverd 4 hofudborgarsvaedi 1.513 kr./m?
* Medalverd 4 landsbyggd 933 kr./m?

o Azxtlad verd ibidar & hofudborgarsvaedi 17,8 m.kr.
e Aztlad verd ibidar 4 landsbyggd 10,8 m.kr
¢ Reiknud husaleiga @ h6fudborgarsvaedi 1.542 kr./m?

¢ Reiknud husaleiga a landsbyggd 930 kr./m?
Reiknad m.v. 4% vaenta verdbdlgu og 30% eigid fé

2013

76,0m?2
130,0m?

1.622 kr./m?
710 kr./m?

Azetlum ad ibid sému steerdar (75,7m?2) kosti sé um helmingi 6dyrari 4 landsbyggdinni

Heimild: bjodskré [slands, utreikningar Analytica




Ahrif 4 leiguverd

Hvad raedur leiguverdi?
* Fasteignaverd

* Fjarmagnskostnadur
* Vidhaldskostnadur

Leiguverd virdist i takt vid reiknada leigu m.v. 4% verdbdlgu
*  30% eigid fé

* 80 ara endingartima (1,25% vidhaldskostnad)

* 3% raunavoxtunarkrofu eigin fjar (forsenda Hagstofu)

Nidurstada: Leiguverd breytist med fasteignaverdi

21

Ahrif 4 eftirspurn i hagkerfinu

Ahrif eftir nokkrum leidum

* byngri greidslubyrdi leekkar , frjdlsar” radstofunartekjur
*  byngri greidslubyrdi hradar eiginfjarmyndun

¢ Laegra fasteignaverd — Neikvaed audsahrif 4 einkaneyslu
¢ Leegra fasteignaverd — Minni nybyggingar

70% pyngri greidslubyrdi nyrra ibudalana geeti pytt
um 0,5% minni innlenda eftirspurn arid 2018 en ella.
Svipud ahrif a einkaneyslu.

17/12/2013



Vaxtapak a ibudalan med breytilegum voxtum

Minnisblad fyrir nefnd um afnam verdtryggingar
Asgeir Jénsson og Hersir Sigurgeirsson
14. januar 2014

Um vaxtamyndun og islenska vexti

Hvert myntsveedi hefur sitt eigid vaxtastig sem reedst beedi af adstaeedum & heimamarkadi og
alpjodlegum fjarmagnsvidskiptum. | meginatridum er haegt ad skipta nafnvéxtum i tvennt; raunvexti,
og verdbdlguveaentingar i samraemi vid jofnu Fishers sem synd er hér ad nedan.

Nafnvextir = raunvextir + veent verdbdlga

Raunvextir radast af samspili fjarfestingar og sparnadar i efnahagslifinu og svokdlludum djupum
battum likt og aldurssamsetningu, stofnanagerd, audlindum og svo framvegis. | lokudu hagkerfi settu
raunvextir einfaldlega ad vera nidurstada frambods og eftirspurnar @ innlendum fjarmagnsmarkadi
en klassiskar kenningar um alpjodafjarmal gera rad fyrir pvi ad um leid og fjarmagnskerfi er opnad
fari erlendir fjarmagnsmarkadir ad skipta mali og innlent vaxtastig mun jafnast 8 vid pad sem pekkist
erlendis ad gefnum dhaettupattum. Eins og sést & mynd 1 hér ad nedan leiddi afndm fjarmagnshafta
arié 1993 til leekkunar raunvaxta pegar erlent fjarmagn tok ad streyma inn i landid i kjolfarid.
Raunvextirnir hafa sidan verid a laekkunarleitni fra peim tima ef undan eru skildir tveir skammvinnir
toppar vegna vaxtahakkana Sedlabankans 2000-2001 og sidan 2006-2008.

Mynd 1. Verdtryggdir raunvextir a rikisbréfum til 5 ara
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Heimild: Sedlabanki [slands



island er pannig skélabdkardaemi um pad hvernig opnun fjarmagnsmarkada leidir til pess ad innlend
vaxtamyndun fellur ad pvi sem gerist @ heimsvisu. Hins vegar geta frjals fjarmagnsvidskipti vid utlond
badi leitt til haekkunar og leekkunar innlendra raunvaxta eftir pvi hvort fjarmagn leitar inn eda ut ar
landinu i kjolfarid. Hafa parf i huga ad fjarmagnsflaedid inn i landid fra 1993 til 2008 atti sér stad a
sama tima og lanshaefi landsins for haekkandi og for fra A til pess ad verda Aaa arid 2003 eins og sja
ma af mynd 2 hér ad nedan.

Mynd 2. Lanshafi islands samkvaemt Moody'’s fra arinu 1989 til vorra daga

Aaa

Aal

Aa

Baa

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Eins og stadan er nu er mikid af fjarmagni innilokad hérlendis en fjarfesting hefur fallid nidur i
sogulegt lagmark sem hlutfall af landsframleidslu. bad er pvi ekki ad undra ad langtimavextir skuli
hafa laekkad i kjolfar setningar fjdrmagnshafta. Nuverandi ldnshaefiseinkunn islands er Baal og landid
er ekki lengur jafn eftirséknarverdur afangastadur fyrir fjarmagn og pad var a fyrri tid og hefur snuist
fra pvi ad vera fjarmagnsinnflytjandi til pess ad vera fjarmagnsutflytjandi. Pad er pvi 6efad ad setning
fijdrmagnshafta i november 2008 hefur ordid til pess ad laekka raunvaxtastig hérlendis og vextir
myndu haekka vid afndm peirra og ahrif leegri lanshaefiseinkunnar keemu fram hérlendis af fullum
punga um leid og landid keemist i samband vid erlenda fjarmagnsmarkadi.

Verdbdlguvaentingar tengjast hagstjorn og peningamdlum hvers myntsvaedis og ma einnig kalla
verdbdlguspa almennings og fyrirtaekja. Rétturinn til pess ad gefa Ut sinn eigin gjaldmidil er hluti af
fullveldi hvers lands og innifalid i pessum réttindum er frelsid til pess ad hafa sina eigin sjalfstaedu
peningamalastefnu. Verdbdlga er pvi avallt heimaréttur hvers myntsvaedis sem reedst ad miklu leyti
af peirri hagstjorn sem rekin hefur verid. Hér er ekki rum til pess ad rekja nakveemlega af hverju
verdbodlga hefur verid haerri hér en pekkist i ndgrannaldondunum, en su stadreynd hefur gridarleg ahrif
4 vaxtatigid hérlendis. A sidustu 5 arum hafa verdbdlguvaentingar verid & bilinu 2-6% malt sem
munur @ dvoxtun verdtryggdra og dverdtryggdra skuldabréfa a islenskum fjarmagnsmarkadi.



Ef pessi tveir paettir, raunvextir og verdbdlguveentingar, eru lagdir saman er hagt ad meta
nafnvaxtastigid eins og gert er 4 mynd 3 hér ad nedan par sem horft er til 5 dra og a rikistryggd
skuldabréf. Nafnvaxtastigid i landinu til fimm ara hefur verid i kringum 6% og hefur verid svo um 2-3
ara skeid. par af eru raunvextir i kringum 1-2% en verdbdlguvaentingar um 4-5%.

Mynd 3. Fimm dara nafnvextir & island sundurgreindir sem verdtryggdir raunvextir og asamt
verdbdlguvaentingum a skuldabréfamarkadi
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B Raunvextir Verdbolguveentingar

Heimild: Sedlabanki [slands

Athuga skal ad petta eru pad sem kallast dhaettulausir vextir — pad er pau vaxtakjor sem midast vid
rikistryggda vexti en eftir & ad taka tillit til smasélualagningar eda vaxtamunar er myndi fylgja
utldnum til almennings.

Um stjorn rikisvaldsins a nafnvoxtum

Pad skal endurtekid ad pad vaxtastig sem hvert land byr vid reedst baedi af grunngerd efnahagslifsins
og fornum vegi i hagstjorn og hefur djupar hagfraedilegar orsakir. Pad er ekki haegt strika yfir pessa
sogu med pvi ad logsetja akvedid vaxtastig sem er i andstodu vid markadslogmalin an pess ad valda
missetningu fjarmagns (e. misallocation of capital) sem mun kalla fram verulegan velferdarkostnad
fyrir samfélagid i heild sinni. betta taknar ekki ad hid opinberi geti ekki eda eigi ekki ad hafa ahrif
vaxtastigid. bvert 8 mati. Heldur adeins ad pad sé gert eftir réttum leikreglum par sem samningsfrelsi
adila 4 fjarmagnsmarkadi er virt. bad hefur verid obrotin regla medal vestraenna rikja, n0 um
nokkurra dratuga skeid, ad vinna Ut fra peim jafnvaegisvoxtum sem eru til stadar hverju sinni en pa



jafnframt ad reyna ad hafa ahrif a jafnvaegid med ymis konar heetti. Ef gripid yrdi til slikra adgerda
hérlendis yrdi sland sett afsidis vid énnur vestraen riki.

Stadreyndin er su ad ef reynt er ad l6gfesta vexti sem eru laegri en jafnveegi frambods og eftirspurnar
segir til um mun pad avallt leida til pess ad fjarmognunaradilar beina peningum sinum annad, eda
kostnadur vegna lantokunnar kemur fram med 66rum haetti.

Fjarmalasaga [slands synir mjog vel fram & petta. A fyrstu dratugum tuttugustu aldar voru logfestir
hamarksvextir & lanum med vedi i fasteignum sem leiddi til pess ad bankarnir haettu ad veita [an med
vedi i fasteignum heldur adeins vixillan med perséonuvedi. Veddeild Landsbankans lanadi ad visu til 40
ara med vedi i fasteign med 5-5%% voxtum en lantakendur fengu pa afhent skuldabréf sem peir uréu
sjalfir ad koma i verd. Algengt var pd ad slik skuldabréf vaeru seld med 25% afféllum. betta felur i raun
i sér ad rumlega fjordungur fjarmagnskostnadarins er greiddur fyrirfram af lantaka sem er akaflega
erfitt ad sja ad geti pjonad hagsmunum hans. Med logsetningu almennra hdmarksvaxta arié 1931
minnkadi adgengi almennings ad fjarmagni fra bankastofnunum enn frekar til fasteignakaupa en
okurlanarar komu til sdgunnar i stadinn. bannig stodu i rauninni malin par til vaxtafrelsi komst a arid
1985.

Vitaskuld geta margar adgerdir rikisins haft toluverd ahrif raunvaxtastigid, s.s. fjarlog rikisins,
lagaumhverfi, rikisskuldir og lanshefi landsins, viomot vid erlenda fjarfesta og svo maetti lengi telja.
begar litid er til nafnvaxta eru verdbdlguvaentingar samt lykilatridid — lond sem bua vié Ovissu i
verdlagsmalum finna avallt fyrir pvi med haerri nafnvoxtum.

Sedlabankinn hefur dkvedid vald 4 langtimavoxtum med akvordun styrivaxta sinna en pad er
takmarkad. Staerstu sedlabankar heimsins hafa til ad mynda ekki ndd ad laekka langtimavexti med pvi
ad lekka styrivexti sina ad nulli heldur hafa peir purft ad leggjast i mjog umfangsmiklar adgerdir til
pbess ad kaupa upp long skuldabréf til pess ad laekka avoxtunarkrofu peirra. Og paer adgerdir geta
einnig adeins haft takmaorkud ahrif.

Aukinheldur getur laekkun styrivaxta haeglega ordid til pess ad haekka langtimavexti ef vaxtalaekkunin
verdur til pess ad haekka verdbdlguveentingar i kjolfarid. Med sama heetti getur tridverdug
peningamalastefna sem midar ad pvi ad halda verdbdlgu i skefjum ordid til pess ad lsekka
verdbdlguvaentingar og nafnavaxtastig pegar til lengri tima er litid.

Verdbolga snyst i edli sinu um verdsetningu i efnahagslifinu og veentingamyndun félks. Til pess ad
hafa hemil & verdbdlgu parf jafnframt ad hafa hemil & verdbdlguvaentingum og pad er einmitt pad
hlutverk sem nafnverdsakkeri (e. nominal anchor) eiga ad pjéna. Pappirspeningar hafa ekkert innra
virdi i sjalfu sér og geta adeins pjonad sem gjaldmidlar haldi peir tiltrd folks. Og tiltrdnni geta
peningarnir adeins haldid ef tryggt er ad peir muni halda virdi sinu i framtidinni. islendingar hafa
reynt pad a eigin skinni hvada afleidingar pad hefur ad hafa ekkert akkeri fyrir peningamalastefnuna
eins og gerdist eftir hrun Bretton-Woods fastgengissamstarfsins arid 1972. ba stéd [sland eftir n
akkeris og verdbdlgan reis og hneig an pess ad landsmenn naedu ad hafa mikla stjérn a henni — allt
bar til fastgengisstefna var tekin upp arid 1989 med festingu gengisins vié korfu Evrépumynta.

Nafnverdsakkeri er, nakveemlega eins og nafnid gefur til kynna, akkeri sem heldur
verdbdlguvaentingum fra pvi ad fljéta burt og tryggir virdi pappirssedla fram timann. Slikt akkeri er pvi
i raun og veru ébein verdtrygging fyrir vidkomandi gjaldmidil. | gegnum tidina hafa margvisleg akkeri



verid notud; gull, fastgengi, markmid um voxt peningamagns. Akkeri verdbdlgumarkmids felst i
Taylor-vaxtareglu (e. interest rate rule). Slik vaxtaregla felur i sér opinbert loford um ad svara
verdbodlgu umfram sett markmid med nafnvaxtahaekkunum sem eru naegjanlega miklar til pess ad
hakka raunvaxtastigid i landinu. Haerri raunvextir eiga sidan ad kaefa nidur penslu i hagkerfinu og
leekka verdbolgu. Flestar verdbdlgumarkmidspjédirnar virdast vera sattar med reynslu sina af pessu
fyrirkomulagi en hins vegar er ljést ad verdbdlga hefur vikid til hlidar fyrir fijarmalastodugleika fra pvi
ad fjarmalakrisan hofst um mitt arié 2007.

Verdbdlgumarkmid og nafnverdsakkeri felur pvi ekki adeins i sér ad sedlabanki fylgi
verdbolgupréuninni med haekkun styrivaxta heldur ad styrivextir haekki umfram verdbdlgu pegar hin
leitar Ut fyrir sett markmid pannig ad raunvaxtastigid haekki i kjolfar verdbodlguskella. betta sést vel ef
litid er til styrivaxta Sedlabanka [slands sem sést hér ad nedan.

Mynd 4. Styrivextir Sedlabanka islands fra 1. janGar 1998 til 3. jantar 2014.
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Vandamalid er synu staerra fyrir litil opin hagkerfi med eigin mynt par sem verdbdlga og éstédugleiki
stafa einkum af gengishruni heimagjaldmidilsins. [ peim tilvikum hafa vidkomandi riki purft ad gripa til
mikilla vaxtahaekkana til pess ad sporna vid fjarmagnsflotta og reyna ad stydja vid gengi
gjaldmidilsins. Um slikt finnast morg daemi, fra proudum rikjum sem vanpréudum. bad er einnig
efalaust ad vaxtahaekkanir Sedlabanka [slands & arinu 2008 sem faerdu styrivexti fra 14% upp i 18%
ma naer einungis skyra sem leid til pess ad stydja vid gengi krénunnar & pessum tima. bessir paettir
skina vel i gegn ef litid er til raunvaxta Sedlabanka islands og sja ma & mynd 5 hér ad nedan.
Sedlabankinn ték upp verdbdlgumarkmid i upphafi arsins 2001 og hof sidan naesta
vaxtahaekkunarferli i arsbyrjun 2004. A myndinni hér ad nedan sést vel sa stigandi sem var i



raunvoxtum allt fram til arsins 2008 er raunvextir skutust upp i neer 10%, og var tlad ad bzedi svara
hakkun verdbdlgu med hakkun raunvaxta og einnig ad stydja vid kronuna.

Mynd 5. Raunstyrivextir Sedlabanka islands midad vid 12 manada verdbolgu fra 1998 til vorra daga
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Heimild: Sedlabanki [slands, Hagstofa lslands og eigin ttreikningar

Svo lengi sem fsland er med sjélfstaeda mynt og frjalst fjarmagnsflaedi vid utlond ma pvi avallt buast
vid pvi ad Sedlabankinn verdi naudbeygdur til pess ad haekka styrivexti fremur skarpt til pess ad
stydja vid gengi kronunnar og halda verdstodugleika. Pad er pvi ljost ad i verdbdlguhrjadum I6ndum
med verdbdlgumarkmid geta styrivextir haeglega synt meiri breytileika en verdbdlgan sjalf.

Um ahaettupaetti breytilegra vaxta og vidbrogd vid peim

Breytilegir nafnvextir eru ad miklu leyti sambaerilegir vid verdtryggingu, po nokkru geti munad 3
vaentri verdbdlgu og raunverulegri verdbdlgu. Fjarmalakenningar gera rad fyrir pvi ad lantakendur
2ttu ad geta fengid laegri vexti en ella ef peir sampykkja verdtryggd kjor par sem lanveitendur taka
minni dhaettu og pad hljoti ad kalla & leegri raunvaxtakréfu. Hér skyldi pd enginn eetla ad um fundid fé
sé ad raeda fyrir lantakendur par sem peir sampykkja verdbdlgudhaettuna i stadinn og ef verdbdlga
verdur umfram vaentingar taka peir a sig tapid. bad veltur sidan a st6du lantaka, hversu pungbaer
pessi dhzetta er. Vid lantoku rikir vitaskuld dvissa um verdbodlgu framtidar pannig ad slikur
samanburdur er alltaf baksynis-spegla-speki i edli sinu sem svo mjog er tidkud & islandi. Ef mikid er
um ovaenta verdbdlguskelli & lanstimanum geta nafnvextir haeglega skilad lantakendum hagstaedari
kjorum en um leid og verdbdlgan verdur fyrirsjdanlegri aetti verdtrygging ad vera hagsteedari.



Adalmunurinn & pessum tveimur tegundum vaxta felst einna helst i pvi ad verdbdlga er stadgreidd a
hverjum tima undir fyrirkomulagi breytilegra nafnvaxta i stad pess ad feerast a héfudstélinn likt og
verdtryggdir skilmalar gera rad fyrir. bad leidir sidan til pess ad préun greidslubyrdi og hofudstols
lansins getur verid med gerdlikum heetti 4 lanstimanum, sem ekki er ram til pess ad fjalla nanar um
hér. bad liggur pod fyrir ad megindhaettupattur breytilegra vaxta er ad peir berist verulega hatt upp
med verdbodlguskellum og kaffaeri lantakann med stokkbreyttri greidslubyrdi. Pad sem gerist i raun og
veru er ad samspil haekkandi verdbdlgu og breytilegra vaxta verdur til pess ad timalengd lansins
styttist snégglega — hofudstoll lansins er greiddur ut pegar i dag med haum nafnvoxtum en virdi hans
i framtidinni ryrnar ad raunvirdi.

Vid petta baetist einnig ad vaxtahaekkunarferli samkveemt forskrift verdbdlgumarkmids geti hakkad
raunvexti verulega og pannig haekkad vaxtabyrdina meira en nemur hakkun verdbdlgunnar a sama
tima. Su dhaetta liggur pvi i leyni ad breytilegir vextir geti synt téluverdar 6fgahreyfingar ef peir fylgja
sedlabankavoxtum i blindni sem hlytur ad skapa téluverda dhaettu fyrir [dntakendur.

Ef litid er til peirra breytilegu kjara sem nu eru i bodi hérlendis hja bankstofnunum ma benda 4 ad
islandsbanki bydur upp & sk. vaxtagreidslupak par sem lantakendum er bodid ad velja sjélfir eitthvert
vaxtapak yfir 7,5% arsvoxtum og 6ll haekkun breytilegra vaxta umfram pad mark leggst vid hofudstol
lansins og dreifist a lanstimann. Pannig mun kostnadur vegna hakkunar skammtimavaxta lenda a
lantaka en komid er i veg fyrir ad greidslubyrdi lansins sjalfs geti skotist upp fyrir pau moérk sem hann
polir.

Onnur leid til pess ad koma i veg fyrir snégga haekkun greidslubyrdi er ad festa vexti fram timann. Nu
bjéda islenskir bankar vaxtafestingu til allt ad 5 ara sem sést i to6flu 1 hér ad nedan. Hér sést ad
kostnadurinn vid ad festa vexti i 3 ar er a bilinu 35-65 punktar en 50-85 punktar pegar litid er til
naestu fimm ara.

Tafla 1. Vaxtakjor vidskiptabankanna a éverdtryggdum ibudalanum eftir timalengd.

Breytilegir Fastiri3 ar Fastiri5ar

Arion banki 6,95% 7,30% 7,45%
islandsbanki 6,75% 7,40%
Landsbankinn 6,75% 7,30% 7,60%

Heimild: www.arionbanki.is, www.islandsbanki.is og www.landsbanki.is.

Hja Arion banka eru breytilegir vextir akvardadir med alagi a styrivexti hverju sinni. Styrivextir eru i
dag 6% svo alagid er 0,95% en ad sdgn bankans getur alagid tekid breytingum & priggja ara fresti. Hja
islandsbanka taka vextirnir ,medal annars mid af fjarmognunarkostnadi bankans og styrivéxtum“ en
ekki er tilgreint ndnar med hvada heetti. Landsbankinn gefur ekkert upp um akvoérdun breytilegra
vaxta. Medaldlag breytilegra vaxta bankanna a styrivexti er 0,82%.

Um kostnad vid langtima festingu vaxta

Ef eetlunin er ad festa vexti til lengri tima en 5 ara er naudsynlegt ad lita til pess ad verja téda
vaxtadhaettu 4 fjdrmagnsmarkadi og verdsetja midad vid markadsadstaedur hérlendis. Til pess ad


http://www.arionbanki.is/
http://www.islandsbanki.is/
http://www.landsbanki.is/

meta liklegan kostnad sliks vaxtapaks parf ad lita annars vegar til breytileika vaxta eftir timalengd,
svokallads timardfs vaxta eda vaxtardfs, og hins vegar til breytileika eda flokts skammtimavaxta a
lanstimanum. FI6kt er maelikvardi & dvissu um proun skammtimavaxta a lanstimanum. begar pak er
sett & breytilega vexti er mikilvaegt atridi ad skyrt sé med hvada heetti breytilegu vextirnir eru
akvardadir @ hverjum tima. Hér er gert rad fyrir ad breytilegir vextir ibudalana séu akvardadir med
fostu 0,82% dlagi 4 styrivexti. Hér ad nedan er farid yfir pessa paetti er skipta mali og lagt mat a pa.

Pa ma lita 4 tvenns konar utfaerslu 4 paki a greidslur af ibddalani, annars vegar ad pakid sé sett a
heildargreidslur, baedi vaxtagreidslur og alagsgreidslur vegna paksins, og hins vegar ad pakid sé
eingdngu sett 4 vaxtagreidslur og ad alagsgreidslurnar séu alltaf greiddar. | seinna tilvikinu er
raunverulegt pak a greidslur haerra en vaxtapakid sem nemur alagsgreidslunni. Hér er lagt mat a
kostnad vid bdadar utfeerslur vaxtapaks, pak a heildargreidslur (hér kallad leid 1) og pak a
vaxtagreidslur (hér kallad leid 2). Leid 1 (pak a heildargreidslur) er videigandi ef lantaki greidir sjalfur
kostnadinn vid pakid og vill setja tiltekid hamark & heildargreidslur sinar af laninu & hverjum tima, p.e.
badi vexti og alag, en leid 2 (pak & vaxtagreidslur) getur verid videigandi t.d. ef kostnadurinn vid
bakid a ad greidast af pridja adila og lantakinn greidir pvi eingbngu vextina.

Vaxtarofio

Haegt er ad lita @ mismun langima og skammtimavaxta, hid sk. tima-alag, sem akvedid tryggingargjald
fyrir vaxtadhaettu sem synir hvad pad kostar ad teygja sig Ut a rofié og festa vexti nidur og pannig
takmarka vaxtadhaettu. b6 vaxtarofid halli yfirleitt upp a vid pa verdur halli pess fyrir miklum ahrifum
af ymis konar pattum, svo sem vaxtavaentingum, samsetningu adila 4 kaupendahlid og svo framvegis,
pbannig ad oft parf ad beita geetni pegar téd tryggingargjald er metid.

Vaxtakjor bankanna a lanum med fostum voxtum til priggja og fimm ara gefa visbendingar um
vaxtarofid til allt ad fimm dara. Til ad meta kostnad vaxtapaks parf hins vegar ad lita & vaxtardfié ut
allan lanstimann, p.e. til 25 ara fyrir 25 ara lan. Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa hérlendis getur gefid
visbendingar um vaxtardfié til allt ad 17 ara. Hér verdur ad hafa i huga ad avoxtunarkrafa styttri
rikisbréfa en til fimm ara er éedlilega 1dg um pessar mundir. Astaeda pess er m.a. st ad pau bréf eru
ad steerstum hluta i eigu erlendra adila sem sitja fastir i islenska fjarmagnskerfinu vegna
fjdrmagnshafta. bessir fangelsudu adilar hafa engan dhuga 4 pvi ad binda fjarmuni sina i langtima
eignarflokkum og fjarmagnid frd peim getur med engu moéti talist grunnur til fasteignautlana. Hér er
bvi su leid farin ad meta vaxtarofid til skamms tima utfrd voxtum ibudalana bankanna og til langs
tima utfrd voxtum rikisbréfa.

Til ad setja vexti ibudaldna og rikisskuldabréfa 4@ sama grunn parf pé ad draga alag bankanna fra
vOxtum ibudaldna. begar pad er gert er edlilegra ad lita til vaxtadlags a innlansvexti Sedlabankans,
b.e. vexti a vidskiptareikningum innlansstofnana, sem eru 5%, en ekki styrivaxta. Medalalag
breytilegra vaxta bankanna a innldnsvexti Sedlabanka er pvi 1,82%. Vid gerd vaxtardfsins er pvi dregid
1,82% fra ibudaldnum bankanna til ad fa at grunnvexti. Til ad meta vaxtarofio Utfrd voxtum ibidalana
og rikisskuldabréfa er notud utvikkun Svenson 4 likani Nelson-Siegel. Nidurstadan er synd @ mynd 6
hér ad nedan.



Mynd 6. Vaxtaréf 3. januiar 2014. Eingreidsluvextir skv. utvikkun Svenson & likani Nelson-Siegel.
Byggt a voxtum 4 ibtidalanum vidskiptabankanna (ad fradregnu 1,82% alagi) til skemmri tima en
fimm ara og rikisskuldabréfum til lengri tima.

8%

7% —

5% -\ 7
4%

Vextir

3%

2%

1%

O% T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Ar til gjalddaga

Avoxtunarkrafa lengsta rikisskuldabréfsins, RIKB 31 0124, sem er med lokagjalddaga 24. jantar 2031,
var 7,03% hinn 3. januar sl. Pad samsvarar um 6,8% manadarlegum voxtum og midad vid 1,82% alag
bankanna a innlansvexti Sedlabanka geetu vextir af ibudalani til 17 ara pvi verid um 8,62%, p.e.a.s ef
slik 1an staedu yfir hofud til boda. An frekari skodunar er pvi ljést ad 9% vaxtapak & lan med
breytilegum voxtum er mjog lagt midad vid islenskar adsteedur og jafnvel svo ad mjog heepid er ad
bankar saeju sér hag i ad bjoda lan med svo lagu paki. Hafa verdur i huga ad vid ndverandi adstedur
er toluverdur slaki i hagkerfinu og um leid og pad fer ad hitna i kolunum mun purfa tiltélulega litlar
vaxtahaekkanir af halfu Sedlabankans til pess ad yta lengri voxtunum upp i pakid. bvi til vidbotar
pyrftu lan med breytilegum voxtum og vaxtapaki hugsanlega ad vera uppgreidanleg af halfu lantaka,
sem dregur enn frekar Ur hvata bankanna til ad veita slik lan.

Flokt skammtimavaxta

Pad er almenn regla ad sedlabankar halli sér upp i vindinn (e. lean against the wind) og breyta
styrivoxtum sinum i takt vid hagsveifluna. bad er, haekki vexti i uppsveiflu en laekki pa i nidursveiflu.
Hins vegar er mjog mismunandi & milli landa & hvada bili styrivextirnir hreyfast i gegnum
hagsveifluna. Eins og farid var yfir hér ad framan er mismunandi & milli myntsveedi hvernig
verdbdlguvaentingar prdast auk pess sem styrivaxtadkvardanir i litlum opnum hagkerfum eru oft
midadar ad pvi ad verja heimagjaldmidilinn falli.

Ovissa um préun skammtimavaxta & lanstimanum hefur mikil dhrif 4 kostnad vaxtapaks og hve miklar
likur eru & pvi ad styrivextir skjotist verulega upp fyrir pakid. A préudum moérkudum ma fa mat
markadarins @ dvissunni med pvi ad skoda verdlagningu vaxtaafleidna. Enginn skipulegur markadur
med vaxtaafleidur er & [slandi og pvi erfitt ad f4 mat markadarins 4 évissunni. Vid slikar adsteedur ma



deetla hana ad einhverju leyti med pvi ad skoda sodgulega proun skammtimavaxta. Haegt er ad sja
pbréun styrivaxta Sedlabankans sidastlidin 14 ar 8 mynd 4 hér ad framan. Breytileiki skammtimavaxta
er yfirleitt maeldur med flokti, sem er stadalfravik arlegra vaxtabreytinga. Fyrir timabilid sem synt er &
myndinni er flokt styrivaxta um 19%.

Til ad setja pennan maelikvarda & dvissu, flokt skammtimavaxta, i samhengi er upplysandi ad skoda
ahrif mismunandi mikils adhalds peningastefnunnar & fl6ktid. A mynd 7 sjast prjar mismunandi
svidsmyndir fyrir préun styrivaxta yfir sex dra timabil. | llum premur svidsmyndum eru styrivextirnir
5,25% i upphafi timabilsins, haekka svo jofnum skrefum & hverjum arsfjérdungi upp i tiltekid hamark i
lok pridja ars og laekka svo aftur jofnum skrefum nidur i 5,25% vid lok timabilsins. Eini mismunurinn &
svidsmyndunum er hdmark styrivaxta; pad er 8% i fyrstu svidsmyndinni, 12% i annarri svidsmyndinni
og 16% i peirri pridju. | fyrstu svidsmyndinni reynist floktid 7,2%, i annarri er pad 14,5% og beirri
pridju 20,0%.

Mynd 7. brjar mismunandi svidsmyndir fyrir proun styrivaxta Sedlabankans yfir eina hagsveiflu
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Ef préun styrivaxta undanfarin 14 ar endurspeglar vaentingar markadsadila til vaxtapréunar i
framtidinni og markadsadilar alita ad styrivextir geti haekkad uppi 16% er pvi ekki éedlilegt ad mida
vid allt ad 20% flokt vid mat & kostnadi vaxtapaks. Hins vegar eru margir paettir sem geta haft ahrif a
vaentingamyndun markadarins hvad vardar floktid, svo sem hvenzaer og med hvada haetti hoft verda
afnumin hérlendis. En eins og 4dur er minnst a tengist mesta floktid i préun styrivaxta yfirleitt
vandraedum a gjaldeyrismarkadi.

Kostnadur vaxtapaks

Ad gefnum ofangreindum forsendum um vaxtarofid og flokt skammtimavaxta ma meta kostnad vid
vaxtapak 4 ibudalan til 25 dra. Kostnadurinn er metinn med valréttarlikani fyrir vaxtaafleidur sem er
kallad stadlada markadslikanid (e. the standard market model). Kostnadurinn er hér settur fram sem
vidbodtaralag 4 vexti lans an vaxtapaks. Eins og greint er fra hér ad framan er ljést an mikillar skodunar



ad kostnadur vid 9% pak er mjog har og pvi er til samanburdar einnig reiknadur kostnadur vié 10% og
11% vaxtapak. Pa er kostnadurinn einnig reiknadur midad vid 5%, 10% og 15% flokt til ad sja hve mikil
ahrif dvissa um préun skammtimavaxta hefur & hann.

Leid 1. bak a heildargreidslur

pad sem er fyrst tekid til skodunar er su leid ad lata lantaka greida fyrir pakid og pakid midast vid ad
vaxtagreidslur ad vidbaettu tryggingardlagi (paksetningargjaldi) fari samanlagt ekki yfir sett mark.
Nidurstodurnar eru syndar i t6flu 2 og 8 mynd 8.

Tafla 2. Arlegar alagsgreidslur vegna paks a heildargreidslu (vextir ad vidbaettu tryggingaralagi fari
ekki upp fyrir sett mark) af ibadalani til 25 ara midad vid mismunandi forsendur um flokt
skammtimavaxta og haed paksins.

Flokt | 9%pak 10% pak  11% pak
5% 0,86%  0,22% 0,07%
10% 1,96%  0,85% 0,46%
15% | 3,00%  1,59% 0,99%
20% | 3,67% @ 2,22% 1,51%

Mynd 8. Arlegar alagsgreidslur vegna paks & heildargreidslu (vaxtagreidslu og alagsgreidslu) af
ibudalani til 25 ara med breytilegum voxtum fyrir mismunandi forsendur um haed paks og flokt
skammtimavaxta.
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Hér sést ad midad vid forsendur um 9% pak og sama gang i styrivaxtahaekkunum og verié hefur
hérlendis sidustu 14 ar (pad er 20% flokt) myndi vaxtapak kosta 3,67%. Breytilegir vextir a
ibudaldanum hja bonkunum premur eru nd ad medaltali um 6,82% svo upphafsvextir @ paksettu lani
veeru skv. pessu 10,49% sem felur pad i sér ad tryggingargjaldid sjalft ytir heildargreidslum upp fyrir
pakid pegar i upphafi. Aukinheldur pyrftu styrivextir ad laekka nidur fyrir 4,5% til ad vextir af laninu



faeru ad laekka til lantakans. Slikt l1an veeri pvi ndnast jafngilt [ani med fostum 9% voxtum til 25 ara.
Haekkun vaxtapaksins er sambaerileg vid haekkun sjalfsabyrgdar i venjulegum tryggingum og minnkar
kostnadinn verulega. Sé vaxtapakid pess i stad sett i 11% veeri vidboétaradlagid 1,51% og vextir i
upphafi pvi um 8,33%.

Hins vegar ef flokt styrivaxta Sedlabankans myndi laekka, svo sem nidur i 10%, laekkar kostnadurinn
vid paksetningu verulega. bannig vaeri kostnadur vid vaxtapak midad vid 10% flokt og 10% pak um 90
punktar.

Leid 2. bak a vexti an alags

bvi naest er tekid skodunar ad vaxtapakid midist vid vaxtagreidslur an tryggingaralags likt og ef pridji
adili myndi greida fyrir pakid. Nidurstodur eru syndar i t6flu 3 og d mynd 9.

Tafla 3. Arlegar alagsgreidslur vegna paks & vaxtagreidslur (an vidboétaralags) af ibudalani til 25 ara
midad vid mismunandi forsendur um flokt skammtimavaxta og haed paksins.

Flokt | 9%pak 10% pak  11% pak
5% 0,44%  0,18% 0,07%
10% | 0,85%  0,55% 0,35%
15% 1,20%  0,89% 0,67%
20% 1,46%  1,16% 0,94%

Mynd 9. Arlegar alagsgreidslur vegna paks a vaxtagreidslur (an vidbétaralags) ibudalans til 25 ara
med breytilegum voxtum fyrir mismunandi forsendur um hzed paks og flokt skammtimavaxta.
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Hér sést ad midad vid sému forsendur og ad ofan, vaxtarofid a mynd 6 og 20% flokt a
skammtimavoxtum, myndi arlegur kostnadur vegna 9% paks a vaxtagreidslur nema 1,46%. Midad vid
ad breytilegir vextir 4 ibudalanum eru i dag 6,82% vaeru heildargreidslur af paksettu lani i upphafi,



vextir og alag, skv. pessu pvi 8,28%. Heildargreidslur vegna lansins gaetu numid allt ad 10,46%, p.e.
allt ad 9% i vexti og 1,46% i alag. bessi nidurstada er pvi sambzerileg pvi ad sett veeri 10,46% pak a
heildargreidslur af laninu. Ef dalagid vaeri ekki greitt af lantaka heldur pridja adila neemu pd
hamarksgreidslur lantaka 4 hverjum tima 9%. Hins vegar ef flokt styrivaxta Sedlabankans leekkadi t.d.
nidur i 10% naemi arlegur kostnadur vid 9% vaxtapak 0,85% a ari.

Nidurstada

pad er fullveldisréttur hverrar pjédar ad prenta sina eigin mynt og akvarda sinn eigin verébdlguhrada.
[ pvi efni hafa islendingar skipad sér i sérflokk medal vestraenna landa med baedi meiri verdbdlgu og
meiri 6stodugleika en adrar vestraenar pjédir. Su stadreynd hlytur sidan ad skila sér ekki adeins med
hakkun nafnvaxta a fjarmagnsmarkadi heldur einnig miklum breytileika i vaxtastigi eftir pvi sem
verdbdlgan ris og hnigur.

Fastir vextir til langs tima eru yfirleitt haerri en vextir til skamms tima sem felur pad i sér ad vaxtarofio
er upphallandi. Astaedan er einfaldlega st ad pad er yfirleitt akkur lantaka ad fa 1anad til langs tima en
lanveitendur vilja yfirleitt sem stystan lanstima. Fyrirteeki vilja fa lan sem hafa jafn langan liftima og
pau framleidsluteeki sem parf ad fjarmagna og heimili vilja fa lan sem na yfir stéran hluta af
vinnuaevinni til pess ad fjarmagna fasteignakaup. Fyrir lanveitendur fylgir aftur 4 moéti toéluvert
6hagraedi pvi ad binda fjarmagn til langs tima.

Af pessum sokum hafa langtimalan med breytilegum voxtum pann kost ad pau eru til langs tima en
med skammtimavoxtum sem settu almennt ad vera laegri en fastir langtimavextir. betta a sérstaklega
vid um innlansstofnanir sem eru edli malsins samkvaemt med mjog stuttan liftima a skuldahlid sinni
pbar sem innistaedueigendur vilja yfirleitt hafa adgang ad fjarmagni sinu med litlum sem engum
fyrirvara. Af pessum sokum er pad badi kostnadar- og dhaettusamt fyrir banka ad bjéda upp a lan
med fostum voxtum til langs tima nema pa ad fjarmagna pad sérstaklega med I6ngum skuldabréfum
eda annarri slikri fjarmégnun. Hins vegar eru innlansstofnanir oft i adstodu til pess ad bjéda hagstaed
kjor med breytilegum voxtum par sem vaxtadhaetta peirra er takmorkud pd timalengd lansins sjalfs
geti skapad fjarmognunarahaettu fyrir paer, en pad er 6nnur saga.

Hins vegar fylgir vaxtadhaetta med i kaupunum par sem lantaki & pad a haettu ad vextir haekki, en
fastir langtimavextir varpa aftur & méti peirri ahaettu a lanveitanda. Haegt er pvi ad lita & paksetningu
breytilegra vaxta sem akvedid millistig & milli breytilegra og fastra vaxta par sem aheettu lantaka er
haldid innan dkvedinna marka. Hann nytur pess ef skammtimavextir leekka en tekur ekki ahaettuna af
bvi ad peir haekki umfram tiltekid hdmark. Haegt er ad orda pad sem svo ad lantakandi sé tryggdur
fyrir haekkun skammtimavaxta, og eins og allar tryggingar hlytur pad ad kalla a eitthvert idgjald sem
er i samrami vié dhaettu. Kostnadur vid paksetninguna hlytur pvi ad taka til baka ad hluta til pad
vaxtahagraedi sem almennt ma budast vid af lAanum med breytilega vexti.

pegar horft er yfir farinn veg hvad vardar badi verdbdlgu og vaxtahaekkanir ztti pad ekki ad koma 3
Ovart ad ad pad fylgir pvi ekki adeins verulegur kostnadur ad verja islenska lantakendur fyrir haekkun
skammtimavaxta heldur leggst sa varnarkostnadur ofan a vaxtastig sem er mjog hatt fyrir. Samkvaemt
ofangreindum utreikningum um paksetningu breytilegra vaxta er ekki augljést ad slikt pak a skili
lantakendum raunverulegum dbata umfram pad sem fengist med festingu vaxta til langs tima midad
vid nuverandi halla vaxtardfsins. Sem deemi maetti nefna ad ef midad metid vaxtardf, sem synt er &
mynd 6, veeri haegt ad fa fa lan til 17 ara med um 8,6% fostum voxtum og styrivextir purfa ad fara



undir 4,5% til pess ad lantakendur finni fyrir abata af leekkun breytilegra vaxta. Hins vegar kann petta
ad vera mismunandi fra einum tima til annars eftir pvi hvernig ad vaxtaroéfid leggst upp.

Kosturinn vid pad ad tryggja lantakendur med sérstoku alagi eda tryggingargjaldi i stad pess ad peir
taki einfaldlega lan med langtimavoxtum er po sa ad pridji adili 48 audveldar med ad koma ad malum
og leggja idgjaldid fram. bannig verda inngrip rikisins 4 lanamarkad bzedi audveldari og markvissari
med sliku tryggingargjaldi en til daemis med pvi ad veita flata rikisdbyrgd, svo deemi sé tekid, en pad
liggur utan vid svid pessarar alitsgerdar.

Hins vegar verdur ad hafa i huga ad pad hefur ekki pekkst & islandi ni um langa hrid ad lana med vedi
i fasteignum & fostum nafnvoxtum til lengri tima en 5 ara. bad liggur pvi nokkud & huldu hvada
pbydingu ndverandi nafnvaxtardf myndi hafa fyrir kjor a raunverulegum fasteignalanum. Aukinheldur
er mjog liklegt ad styrivaxtaferill Sedlabanka {slands myndi taka téluverdum breytingum ef skipt yrdi
yfir i kerfi breytilegra nafnvaxta i stad verdtryggingar sem nu er. Styrivextir bankans hafa meira bit ef
hakkun peirra myndi sjalfskrafa leida til haerri greidslubyrdi heimila og fyrirtaekja af lanum sinum.
Pannig vaeri minni porf & haekkun vaxta til pess ad nd tokum & verdbdlgu. Auk pess er liklegt ad
Sedlabankinn myndi reida sig i auknum maeli & onnur styriteeki en skammtimavexti til pess ad na
markmidum sinum ef synt vaeri ad peir hefdu svo geigveenlegar aukaverkanir sem fjoldagjaldprot
islenskra heimila. Hins vegar er erfitt, ef ekki émogulegt, ad leggja mat 4 slikar kerfisbreytingar par
sem vid stondum nda.
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