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Formali

Ritgerd pessi er BS lokaverkefni i vidskiptafreedi haustid 2011 og er vaegi hennar 6 ECTS
einingar. | ritgerdinni er farid yfir frambod ibudaldna & fjarmalamarkadnum og
samanburdur gerdur a8 vaxtakjorum og 68rum lanaskilmdlum nokkurra lanastofnana.
Markmidid med skrifunum er ad finna Ut hvada ibudalan er hagstaedast fyrir lantaka ad
velja pegar farid er at i fjarfestingu a fasteign.

Leidbeinandi verkefnisins var Jén Snorri Snorrason lektor vid Haskéla fslands og

bakka ég honum fyrir gott samstarf.



Utdrattur

[ pessari ritgerd er farid yfir frambod ibuidaldna & fjarmalamarkadnum. Markmidid er ad
finna Ut hvada ibadalan er hagstaedast fyrir [dAntakann pegar farid er at i fasteignakaup.
Farid er yfir stjornun peningamala & islandi, préun verdbdlgu og verdtryggingu sidustu
ar, 4samt pvi ad fara stuttlega yfir vaxtamal & islandi. bvi naest er tekid fyrir lanaframbod

a fjdrmdlamarkadnum og samanburdur gerdur 4 kjérum peirra.

Fjarmalafyrirtaekin hafa undanfarid verid ad koma med ny lanaframbod 4 markadinn,
overdtryggd ibudaldn med fastvaxtatimabili og breytilegum vaxtakjorum asamt pvi ad
bjéda blondu af hvoru tveggja. Verdtryggd ibudalan hafa verid algengust &
lanamarkadnum hingad til. | framhaldi af pvi vaknadi rannséknarspurningin: ,Hvort er
hagstaedara fyrir ldntakann ad taka verdtryggd eda éverdtryggd ibudalan pegar farid er
ut i fasteignakaup?”.

Helstu nidurstodur leiddu i ljés ad hagstaedast & pessum timapunkti er ad taka
Overdtryggd ibudalan med fostum voxtum bundnum til priggja eda fimm ara par sem
vaxtakjor peirra eru hagsteed midad vid vaxtakjor verdtryggdra lana og annarra lana
med breytilegum voxtum. P6 ber einnig ad hafa i huga ad adrir lanaskilmalar eru ekki
sidur mikilveegir. | mérgum tilfellum eru vextir endurskodadir eftir prju eda fimm ar, en
ba er mikilveegt ad lantakinn hafi teekifaeri til ad skilmalabreyta ibudaldninu og

endurfjarmagna med 60ru lani 4 hagstaedari vaxtakjorum ef pad bydst.

Blondudu lanin eru einnig gdédur kostur par sem med peim er haegt ad jafna Ut kosti

og 6kosti 6verdtryggdra og verdtryggdra ibudaldna.
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1 Inngangur

Ritgerd pessi er um stjérnun peningamala 4 islandi og lanaframbod & fjarmélamarkadi til
fasteignakaupa. Farid er yfir préun verdbdlgu og verdtryggingu undanfarin ar og pa
bzetti sem par hafa helst ahrif. Tekin verda fyrir verdtryggd ibudalan og déverdtryggd
asamt pvi ad skoda blondud ibudalan. Vaxtakjor peirra eru borin saman og samanburdur
gerdur 4 6drum kjérum peirra. | framhaldi af pvi er rannséknarspurningunni svarad, en
hin hljédar svo: ,Hvort er hagstedara fyrir lantakann ad taka verdtryggd eda

Overdtryggd ibudalan pegar farid er ut i fasteignakaup?“.

Hér & islandi hefur frambod ibudalana til fasteignakaupa verid takmarkad. Verdtryggd
jafngreidslulan med fostum voxtum hafa verid algengasti lanakosturinn en nyverid héfu
bankarnir ad bjéda dverdtryggd ibudalan. Nyju OAverdtryggdu ibudaldnin eru 3@
hagsteedum vaxtakjorum midad vid verdtryggdu lanin og pa sérstaklega midad vid ad

bau eru bundin til priggja eda fimm ara.

AG morgu er ad hyggja pegar farid er Ut i ad fjarmagna ibudakaup og ekki audvelt ad
bera saman ibudalan sem i bodi eru hverju sinni hja l[dnastofnunum par sem breytingar
a lanaframbodi sidustu misseri hafa verid tidar. Med pessari ritgerd er samanburdur 3
valkostum stillt upp svo haegt verdi ad atta sig betur a kostum og kjérum lanaframbods
hverrar lanastofnunar fyrir sig. Adur en farid er Ut i ibidakaup parf ad athuga vandlega
hver vaxtakjorin eru hverju sinni; hverjar eru verdbdlguhorfurnar til naestu ara;

efnahagsastand almennt og hvort vaxtahaekkanir séu fyrirsjaanlegar.

Tekin eru deemi fra helstu bénkum landsins, [buidaldnasjédi og tveimur lifeyrissjodum

sem valdir voru af handahofi.



2 Peningamal 3 islandi

Sedlabanki islands var stofnadur arid 1961 og er sjalfstaed stofnun i eigu islenska rikisins
en lytur sérstakri stjérn. Sedlabankinn fer med stjérn peningamdla a islandi og er
meginmarkmid hans ad halda stodugleika i verdlagsmalum landsins. Yfirstjorn
Sedlabankans er i héndum efnahags- og vidskiptaradherra og bankarads. Akvardanir um
beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum eru teknar af peningastefnunefnd. Stjorn
bankans er ad 60ru leyti i hondum sedlabankastjora. Nugildandi 16g um Sedlabanka
islands eru 16g nr. 36/2001, med sidari breytingum i I6gum nr. 5/2009 (Sedlabanki

islands, e.d.a).

2.1 Verdbdlgumarkmio

Samkveemt sameiginlegri yfirlysingu rikisstjérnar og Sedlabanka fslands er
verdbdlgumarkmid bankans skilgreint sem 2,5% 4arleg verdbdlga. island er litid og opid
hagkerfi sem verdur fyrir tiGum breytingum i vidskiptakjorum og pvi er draunheeft ad
mida vid leegra verdbdlgustig (Peningamal, 2001). Helsta taeki Sedlabankans til ad na
verdbdlgumarkmidinu eru vextir & sérstokum l[anum gegn vedi til lanastofnana. Telji
bankinn astaedu til getur hann einnig att vidskipti @ millibankamarkadi med gjaldeyri i
beim tilgangi ad hafa ahrif 4 gengi kronunnar og par med verdlag. Verdbolgumarkmid
Sedlabankans hefur forgang umfram 6nnur markmid medal annars vegna mikilveegi pess
ad halda verdlagi stédugu, pad er ad halda nidri verdbdlgu (Sedlabanki fslands, e.d.b).
Verdbdlga er skadleg fyrir efnahagsstarfsemina og velferd almennings og er skadinn

meiri eftir pvi sem verdbdlgan er haerri (Peningamal, 2001).

2.1.1 Verdbolga og verdbdlguhorfur

Breytingar 4 verdlagi eru maldar med visitolum og algengasti meelikvardi
verdlagsbreytinga eru neysluverdsvisitolur. Hér a landi er verdtrygging fjarskuldbindinga
midud vid visitdlu neysluverds (Peningamal, 2001). Gerdar eru reglulega kannanir 3
neyslu heimilanna i landinu med dkvednu millibili og eru nidurstédur neyslukbnnunar
notadar til pess ad bera saman verd a einstokum tegundum voru og pjonustu i

heildarvisitolu (Visindavefurinn, 2001). Vid Utreikning & verdbdlgu er midad vid tolf



manada breytingar visitdlu neysluverds sem maeld er af Hagstofu Islands.

Hlutfallsbreyting visitélunnar yfir akvedid timabil er notud sem maelikvardi 4 verdbdlgu.

Neikvaedar afleidingar verdbodlgu er ad hun veldur évissu sem hefur ymsan kostnad i
for med sér og ma pa helst nefna ad 1an verda dyrari og par af leidandi getur hun dregid
ar fjarfestingum. begar verdbdlga er mikil og breytileg pa parf ad bjéda haerri vexti eda
verdtryggingu til pess ad baeta eigendum sparifjar eda ldnastofnunum ryrnun héfudstéls
og 6vissu um raundvoxtun. Ef ekki eru i bodi verdtryggingar a slikum timum pa er haetta

a pvi ad fjarmalastofnanir verdi tregari til ad lana fyrirtaekjum og heimilum til lengri tima

(Sedlabanki Islands, e.d.c).
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Mynd 1. Arleg verdbélga & islandi undanfarin ar (Sedlabanki islands, e.d.f).

Verdbdlga hér a landi hefur sveiflast mikid undanfarin ar eins og sést 4 mynd 1, haest

nadi verdbdlgan i 18,6% i januar 2009, en hefur farid laekkandi sidan og var hun 5,2% i

névember 2011.

[ drsfjordungsriti Sedlabanka [slands, Peningamalum (2011), kemur fram ad innlendur
efnahagsbati hafi haldid afram eftir pvi sem idid hefur & arié og ad fjarmalaleg skilyrdi
heimila og fyrirtaeekja hafi batnad. par kemur fram ad samkveemt nyjustu spam verdi

verdbadlga komin i markmid eda 2,5% i lok ars 2013.
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Mynd 2. Verdbadlguhorfur til arsins 2013 (Peningamal, 2011).

Verdbdlga & pridja arsfjéordungi arsins 2011, meeldist 5,3% sem er adeins minni
verdbdlga en spad hafdi verid i fyrr & pessu ari og rekja ma asteduna til pess ad
hravoru- og bensinverd laekkadi meira en buist var vid dsamt pvi ad gengi kréonunnar
vard sterkara og ad nyafstadnar launahaekkanir hafi haft minni ahrif. Samkveemt
maelingum Hagstofu islands (2011b) i nédvember &rid 2011 maeldist arleg verdbdlga
5,2%. Gert er po rad fyrir pvi ad verdbdlga komi til med ad aukast og ndi hamarki 8
fyrsta arsfjordungi arsins 2012, eftir pad muni han fara dvinandi. bvi er spad ad hdn
verdi komin i um 3% a seinni hluta arsins 2012 og gert er rad fyrir ad

verdbdlgumarkmidid naist i lok arsins 2013 (Peningamal, 2011).

Verdbdlguspa Sedlabanka islands gegnir mikilvaegu hlutverki, viki verdbodlga sem spad
er fra verdbdlgumarkmidinu kallar pad a adgerdir bankans. Verdbdlguspar byggjast a
tolfreedilegu mati & sambandi verdbdlgu og nokkurra hagsteerda sem taldar eru hafa
ahrif & hana eda undanfari hennar. Breytingar @ launum og gengi krénunnar eru peer

hagstaerdir sem reynslan synir ad hreyfi vid verdbdlgu (Sedlabanki islands, e.d.e).

Grunnspa Sedlabanka islands endurspeglar mat & pvi hvernig efnahagsmal til naestu
briggja dra geetu litid Ut. HAn byggir 48 spam og forsendum fyrir préun ytra umhverfis og
hvada ahrif pad getur haft a islenskan pjédarbuskap. Spdin byggist einnig & mati 4 virkni
einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast ut i efnahagslifid. Mikil évissa
rikir med alla pessa peetti, medal annars vegna fjarmalakreppunnar sem a sér fa
fordeemi. Horfur um préun efnahagsmala, hvort sem er innanlands eda 34 alpjodlega
visu, geetu pvi haeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni.

Verdbdlguveentingar til skamms tima, reiknadar at frd vaxtamun verdtryggdra og

overdtryggora skuldabréfa hafa haekkad sidustu manudi en vaentingar til lengri tima
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hafa pé lekkad orlitid. Verdbdlguveentingar til nsestu fimm ara eru um 4,5% og til
aranna 2016-2021 eru peer um 4%. Hafa parf i huga ad verdbodlgualagid samkvaemt
vaxtamuninum endurspeglar ahattudlag vegna o&vissu um verdbodlgu. Haekkun
verdbdlgualagsins ma ad einhverju leyti rekja til haekkunar verdbolguahaettupdknunar i

stad vaxandi verdbdlguvaentinga (Peningamal, 2011).

Samkvaemt pvi sem fram kemur i arsfjérdungsriti Sedlabanka [slands, Peningamalum
(2011), hafa verdbdlguhorfur batnad en alltaf er pé haetta a pvi ad spad verdbdlga geti
verid vanmetin, ofmetin og eda pralatari en spad er. Mat & dvissri framtid baedi af halfu
lanveitanda og lantaka skiptir miklu um verdlagningu fjarmalasamninga en einnig
hvernig dhaettu af mismunandi préun er dreift 4 milli adila samningsins. bannig ber til
demis Ilanveitandi alla ahesettu vegna breytilegrar verdbdlgu i overdtryggdum
fastvaxtaldnum @ medan henni er eytt i verdtryggdum fastvaxtaldnum (Peningamal,

2003).

2.2 Styrivextir

Sedlabankinn hefur vidtaek ahrif &8 vaxtamyndun & fjarmalamarkadnum med ad breyta
vaxtakjérum 4 skammtimafjarmagni sem fjarmalastofnanir hafa lanaadgengi ad. Ahrifin
midlast sidan & adra vexti. Vaxtastigid hefur pvi ahrif 4 eftirspurn og sem ad lokum hefur
ahrif 3 verdlag. Styring bankans a voxtum hefur ahrif & hvada vexti lanastofnanir geta
svo bodid einstaklingum og fyrirtaekjum. Bankinn setur upp dkvedna avoxtunarkrofu i
endurhverfum vidskiptum sinum vid lanastofnanir, pad er til banka og sparisjéda. Med
endurhverfum vidskiptum er att vid ad Sedlabankinn kaupir akvedin verdbréf af
l[dnastofnunum og gerir samning um ad hann kaupi pau til baka af peim eftir fyrirfram
akvedinn tima. Krefjist Sedlabankinn harra vaxta i pessum vidskiptum sinum pa er ekki
hagsteett fyrir lanastofnanir ad taka lan og hafa par af leidandi minna fjarmagn til ad
l[dana sjalfir at, sem getur leitt til vaxtahaekkana. Ef Sedlabankinn krefst lagra vaxta i
vidskiptum sinum vid lanastofnanirnar, pa eru kjorin hagstaedari og i framhaldi af pvi pa
geta peer laekkad vexti til sinna vidskiptavina (Gylfi Magnusson, 2002). Hakkun
styrivaxta Sedlabankans leida til hsekkunar vaxta og heerri Gtlanavextir draga ur
l[ansfjareftirspurn og einnig geta peir dregid ur frambodi til l1ansfjar, vegna aukinnar

Utlanadhaettu (Sedlabanki islands, e.d.d).
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Arid 2001 setti Sedlabankinn sér markmid ad vinna markvisst gegn verdbdlgu med
vaxtadkvordunum sinum pannig ad ef verdbodlga eykst ad pa haekkar bankinn vexti og

ofugt ef talid er ad verdbdlga verdi innan peirra marka (Gylfi Magnusson, 2002).

Vaxtastyring Sedlabankans hefur medal annars ahrif @ gengid, vilji bankinn haekka
gengid pa hakkar hann vexti og 6fugt ef hann vill lekka gengid. Vid venjulegar
adsteedur studlar vaxtahaekkun ad heekkun gengis krénunnar sem laekkar innflutnings-

verd sem hefur bein ahrif ad 6dru ébreyttu til laekkunar verdbdlgu.

Vaxtastyring bankans getur lika haft adhrif 4 eignaverd, heerri vextir leida til haerri
fjdrmognunarkostnadar fasteigna sem getur par af leidandi dregid ur eftirspurn. Minni
eftirspurn getur dregid ur verdhaekkun eda valdid verdlaekkun 8 hasnadi (Sedlabanki

islands, e.d.d).
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Mynd 3. Styrivextir fra byrjun ars 1994 til 2011 (Sedlabanki islands, e.d.g).

[ pjodhagsspa Hagstofu islands (2011a) sem naer til arsins 2016 kemur fram ad
aztlad er ad styrivextir komi til med ad breytist litid & naestu misserum en gaetu haekkad
begar lidur a spatimabilid. Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum
6breyttum sidustu manudi og samkvaemt nylegri yfirlysingu peningastefnunefndar fra 2.
november sidast lionum kemur fram ad vextir bankans hafa haekkad um 0,25% eda i

4,75% (Sedlabanki fslands, 2011).
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2.3 Visitala neysluverds

Breytingar 4 verdlagi eru maldar med visitolum og algengasti meelikvardi
verdlagsbreytinga eru neysluverdsvisitolur. Gerdar eru reglulega kannanir @ neyslu
heimilanna i landinu med dkvednu millibili og eru nidurstédur neyslukénnunar notadar
til pess ad bera saman verd a einstokum tegundum voru og pjénustu i heildarvisitdlu
(Visindavefurinn, 2001). Vid utreikning 4 verdbdlgu er midad vid toélf manada breytingar
visitdlu neysluverds sem maeld er af Hagstofu islands. Hlutfallsbreyting visitdlunnar yfir
akvedid timabil er svo notud sem maelikvardi & verdbolgu (Sedlabanki islands, e.d.c). Hér
a landi er verdtrygging fjarskuldbindinga midud vid visitolu neysluverds og sér Hagstofa

islands um framkvaemd maelingarinnar (Peningamal, 2001).

Pegar verdtryggingunni var komid 4 arid 1979 var myndud sérstok lanskjaravisitala
sem samanstod af visitolu framfaerslukostnadar ad tveimur pridju hlutfalls og
byggingarkostnadar ad einum pridja. Med pvi var leitast vid ad visitalan myndi
endurspegla verdbreytingar, baedi a8 neyslu og fjarfestingum. Fra arinu 1987 breyttist
afstadan & milli launa og verdlags med neikvaedum haetti og var pa adkvedid ad baeta
launavisitélu vid og voru pa visitélurnar ordnar prjar og allar med jafnt veegi i
verdtryggingunni. Arid 1995 var lanskjaravisitalan 16gd nidur og neysluverdvisitala, adur

visitala framfaerslukostnadar, komid a i hennar stad (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

NU er kannski vert ad staldra vid og fara yfir pad hvort visitalan sem notud er i dag sé
endilega rétta viomidid midad vid préoun hennar undanfarin ar. Verdvisitdlur eru eins og
onnur maelitaeki geta verid med skekkju og ekki 6ruggt ad pau mzeli pad sem pau eiga ad

maela (Helgi Témasson, 2009).

2.4 Verodtrygging

Prounin i att ad almennri verdtryggingu hér & landi var vegna siendurtekinna
verdbdlguskota. Verdbdlguskeidid hdfst a arum sidari heimstyrjaldarinnar. Verdbdlga a
arunum 1940-44 var um 24%-29% sem ma rekja til ver6hakkana a utfluttum varningi
asamt pvi ad aukin eftirspurn eftir mannafla vid uppbyggingu ymiskonar mannvirkja og
laun féru haekkandi. A timabilinu 1944-79 eda vid stridslok purfti pjédin svo ad standa &
eigin fétum og var unnid markvisst i pvi ad halda verdbdlgunni nidri og nadist han nidur
i 2,1%-7,6%. Talid er pé ad verdbodlga hafi verid dulin pvi arid 1949-50 kom i ljés ad

gengisskraning var 6raunhaef. A pessum tima hafdi kaupmattur félksins i landinu
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minnkad téluvert. Verdbdlga dranna 1950-1952 var ad medaltali 22,4%. A arunum
1953-61 nadist verdbdlgan svo nidur i 3,7%. A milli dranna 1962-1972 var medaltals
verdbdlga komin i 12%. Naestu ar par a eftir brustu allar stiflur og medalverdbdlga 1973-
1983 vard 46,5%, laegst um 31% og haest arid 1983 eda 84,3%. | mars arid 1983 nadi
verdbdlgan hastu haeedum eda, pd nddi fjogra manada medaltals verdbdlga upp i 132%

(Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

Eftir timabil 6daverdbdlgu par sem sparnadur landsmanna og hofudstdlar atldna
ryrnudu purfti ad ad snua préuninni vid og i kjolfarid var dkvedid ad koma 4
verdtryggingu sem var tekin upp & islandi med svokdlludum Olafslégum 1979 (Asgeir

Danielsson, 2009).

Samkvaemt maelingum Hagstofu fslands (2011b) var verdbdlgan i névember 2011,

5,2% og gildandi markmid Sedlabanka slands er ad na henni nidur i 2,5%.

Lagmarksbinditimi verdtryggdra Ut- og innldna var til ad byrja med breytilegur. Arid
1998 gaf Sedlabanki islands ut tilvisun um ad lanstimi verdtryggdra lana yrdi minnstur
fimm ar og verdtryggd innlan bundin i pad minnsta prju ar og hefur su binding haldist
Obreytt (Peningamal, 2003). Helsta astaeda pess var ad maeling visitélunnar byggdist a
fortidinni og var oreglulega uppfaerd, gatu margir fundid Ut hver skammtimapréun
visitélunnar yrdi og nadu pvi med audveldum heetti ad nyta sér pad og hagnast (Bjarni

Bragi Jonsson, 1998).

2.5 Vextir
Vextir eru greidsla fyrir leigu a8 peningum. Sedlabankinn hefur ahrif 4 vexti, medal annars
beint med akvordunum um vaxtakjor til vidskiptabanka, styrivoxtum og dbeint med pvi
ad auka eda draga ur frambodi peninga. Vaxtadkvardanir eru taeki til ad hafa ahrif 3
verdbolgu, begar vextir haekka og annad helst ébreytt pa minnkar eftirspurn eftir
peningum pvi pa er dyrara ad fa pa lanada. begar vextir laekka og annad helst dbreytt pa
eykst eftirspurn eftir peim og pa er ddyrara ad fa pa lanada (Mar Wolfgang Mixa, 2010).
A hinum Nordurldndunum og i Bretlandi er algengt ad vextir & langtimaldnum til
heimila séu breytilegir og taki mid af akvednum markadsvoxtum a hverjum tima. Hluti af
breytingum nafnvaxta erlendis er vegna breytinga i verdbdlgu og verdbodlguvaentingum.
Hér a landi hefur verid algengt ad verdtryggdu husnaedislanin séu med fasta vexti og

undanfarin ar hefur verid i bodi lan med endurskodunarakveedum pannig ad haegt er ad
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breyta véxtum eftir prji eda fimm ar. Ahrif vegna breytinga i verdbdlgu og
verdbdlguvaentingum koma sjalfkrafa inn i Utreikning & greidslubyrdi verdtryggdra lana

(Arni Pall Arnason, 2011).

Ekki zetti ad leggja ut i fjdrfestingar nema ad veentanleg dvoxtun sé naegilega ha og
komi til med ad baeta pa ahzettu sem tekin er hverju sinni. Ef fjarfesting skilar alltaf
daetladri dvoxtun pa telst pad ekki dhaettusom fjarfesting. Ahaetta fjarfestingar er tengd
bvi hversu miklar likur eru a lagri eda neikvaedri dvoxtun. bvi meiri ahaetta sem er tekin

beim mun ahaettusamari er fjarfestingin (Brigham og Daves, 2007).

Ahaetta vid fjarfestingar samanstendur af markadsaheettu (e. market risk) og
fyrirteekjadhaettu (e. diversifiable risk). Markadsdhatta midast vid ahrif utanadkomandi
atburda sem ekki er haegt ad styra svo sem styrjaldir, verdbdlgu og efnahagskreppur.
Fyrirtaekjadhaetta verdur til medal annars vegna atburda innan fyrirtaekis svo sem vegna
l6gsékna, verkfalla, nyrra eda tapadra samninga og gédra eda sleemra markadsadgerda.
Fyrirtaekjadhaettu er haegt ad utiloka eda minnka med pvi ad dreifa dhaettunni med
dreifdari fjarfestingum, pad er ad hafa ekki 6ll eggin i sému koérfunni. Eftir pvi sem
ahzettu almennt er meira dreift pa eru meiri likur @ ad ahaettan minnki en fer poé ekki
nedar en ad morkum markadsahaettu (Brigham og Daves, 2007).

Fjarskuldbindingar varda framtidina og ef |an eru ekki verdtryggd pa hafa veentingar
um verdbdlgu ahrif & nafnvextina. Nafnvextir (v) eru settir saman ur raunvoxtum (r),
verdbadlguvaentingum (dp*) og dhaettudlagi (c) vegna dvissu um verdbadlgu.

v=r+dp*+c

Ef verdbdlguvaentingar hakka pa hakka nafnvextir og einnig ef dvissa um
framtidarpréun vaxta og verdbdlgu vex pa haekkar dhaettudlagid. Ef 1anid er verdtryggt
ba breytist formulan pannig ad nafnvextir eru samsettir Ur raunvoxtum og meeldri
verdbdlgu samkvaemt verdtryggingarakvaedum lansins.

v=r+dp

Ef spad er rétt fyrir um verdbdlgu zetti ad gilda ad vaent verdbdlga sé jofn maeldri
verdbolgu (dp* = dp) ad medaltali.

Ahaetta vegna verdbdlgu raedst af pvi hversu mikil dvissa er um verdbélgupréunina
og ef verdbdlga er hd pa er dvissan meiri. Ovissan er einnig meiri eftir pvi sem

lanstiminn er lengri (Asgeir Danielsson, 2009).
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Hagstaedari lanakjor hafa verid i bodi undanfarid, édverdtryggdir vextir a ibudalanum
til heimila bjodast nu & breytilegum voxtum 5,40% en fastir vextir & bilinu 6,20%-6,45%.
Raunvextir pessara lana eru toluvert undir peim vaxtakjorum sem hafa verid &
verdtryggdum husnadisldnum undanfarid og ef midad vid naverandi verdbdlgustig.
Vaxtaalagid ofan a fjarmognunarkostnadinn er nokkud lagt. bessir vextir eru nalaegt 2%
haerri en vedlanavextir Sedlabankans, en til samanburdar ma til daemis nefna ad vextir a
o6verdtryggdum ibudaldnum i Bretlandi til tveggja ara, med 75% hamarks
vedsetningarhlutfalli eru ad medaltali um 2,75% eda um 2,25% haerri en styrivextir
Englandsbanka. [ Svipjod er svipad dlag ofan & styrivexti, par eru vextir 4 dverdtryggdum
ibadaldnum til fimm &ra um 4,5% eda um 2,5% heerri en styrivextir sseenska

sedlabankans (Peningamal, 2011).

Raunvextir verdtryggdra lana hafa yfirleitt verid 1%-3% laegri en vextir éverdtryggdra
l[dana, en eftir hrunid 2008 snérist petta vid. Raunvextir & dverdtryggdum lanum hafa
undanfarid verid um 2% hagstaedari en a verdtryggdu lanum. Ekki er pé talid liklegt ad
slikt astand geti varad lengi. Astaedan fyrir pessum vidsnuiningi er ad 6llum likum vegna
ndverandi gjaldeyrishafta, mikid af fjarmagni er fast i hagkerfinu, 8 bankabdkum eda i
rikisbréfum par sem vextir hafa verid lagir og pess vegna hefur verid haegt ad bjéda
hagstaedari vaxtakjor & oéverdtryggdum lanum (Gylfi Arnbjdrnsson og Olafur Darri

Andrason, 2011).
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3 Lanaframbod

Undanfarin ar hefur lanaframbod hér a landi til ibudakaupa verid takmarkad og er
steersti hluti atldana til heimila enn & verdtryggdum kjorum. Fjarmalafyrirtaeki hafa
undanfarid verid ad auka lanaframbod sin med pvi ad koma med inn a lanamarkadinn
6verdtryggd ibudalan og & hagstaedari vaxtakjéorum en adur. A drunum 2003-2008 voru
vextir & éverdtryggdum l[anum almennt vel 4 annan tug og poéttu pess vegna ekki gédur
kostur. Erlend ibudalan urdu i framhaldi af pvi freistandi fyrir marga par sem innlendir
raunvextir haekkudu mikid (Mar Wolfgang Mixa, 2010).

A fyrstu atta manudum arsins 2011 voru ny ibudalan ibudalanasjéds, lifeyrissjéda og
innldnsstofnana um 3,7 milljarda kréna ad medaltali 3 hverjum mdanudi sem er adeins
haerra hlutfall en & sama tima fyrir ari sidan. Hlutfall gengisbundinna ldna af
heildarskuldum hefur laekkad 4 sama tima og hlutfall dverdtryggdra og verdtryggdra
[ana hefur haekkad. Enn er ekki ljést hvernig hlutfallid er & milli verdtryggdra og
Overdtryggdra ldna, en po er vitad ad steersti hluti dtlana til heimila er enn a
verdtryggdum kjorum. Toluvert hefur verid um skuldbreytingar @ l[danum heimila og
fyrirtaekja, ma pa helst rekja astaedu pess til nylegra doma Heestaréttar um élogmeeti
fiolmyntalana asamt pvi ad frambod éverdtryggdra lana hefur aukist ad undanfornu

(Peningamal, 2011).

3.1 Verdtryggd lan

Verdtryggd lan komu fyrst fram & fslandi 4rid 1955 til husnaedisfjarmognunar. Full
framkvaemd verdtryggingar hofst svo med spariskirteinum arid 1964 og tveimur arum
sidar vard almenn lagasetning um verdtryggingu fjarskuldbindinga. Arid 1976 voru
sérstok vaxtaaukainnldn og —utldn sett fram og i april 1979 voru sett 16g um
verdtryggingu, pbad er Olafslog eins og adur hefur verid nefnt (Bjarni Bragi Jonsson,

1998).

A [slandi hefur pad almennt tidkast ad hisnaedislan einstaklinga eru verdtryggd. A

verdtryggdum lanum baetast verdbaetur vid hofudstdl og koma til greidslu &
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l[anstimanum. Vid utreikning a einstokum greidslum haekkar hver afborgun i takt vid

verdbdlgu og vextir reiknast af verébaettum hofudstol.

Verdtryggd husnaedislan hér 4 landi eru almennt jafngreidslulan (e. annuitet), pad er
raungildi greidsina vaxta og afborgana er jafnt. Afallnir vextir eru mestir { byrjun pegar
[anid er haest. Ef afallnir vextir veeru greiddir ad fullu auk fastrar afborgunar veeri
greidslubyrdi langtimalana 6j6fn. Peim mun lengra sem 1anid er og peim mun haerri sem
vextirnir eru, peim mun &éjafnari verdur greidslubyrdin. Verdtrygging og
jafngreidslufyrirkomulag jafna greidslubyrdina yfir tima. Jafnari greidslubyrdi er oftast
hagkvaem fyrir lantaka og lanveitendur, einkum ef mikil dvissa er um verdbdlgu og par

med dreifingu greidslubyrdarinnar eins og alla jafna er pegar verdbdlga er til stadar.

Kostir verdtryggdra lana eru ad lanveitandi feer raungildi upphaedarinnar til baka.
Lanveitandinn getur i ljési pess bodid laegri vexti og lengri lanstima en ef [anid veeri
OverOtryggt. Lantaki ber laegri greidslubyrdi og par af leidandi minni heaettu a
greidsluvanda 4 timum verdbolguskota. Okostir verdtryggdra lana hafa helst reynst vera
misvaegi launa og lana a verdbdlgutimum, 1an halda verdgildi sinu an tillits til pess hvort
laun og eignaverd halda i vid verdbdlgu (Arni Pall Arnason, 2011). Lantaki tekur & sig
aheettu ef verdbdlguskot 4 sér stad. Vextir verdtryggdra lana geta verid villandi par sem
verdbodlga kemur ekki fram i vaxtakostnadi (Mar Wolfgang Mixa, e.d.). Nafnhaekkun
hofudstéls getur leitt til yfirvedsetningar eins og raunin vard i kjolfar efnahagshrunsins

2008.

[ umhverfi par sem lanveitendur hafa takmarkada ahyggjur af verdbdlguskotum getur
skapast freistnivandi til Utpenslu, lanveitendur hafa minni aga i Utlanum pvi adeins
l[antakendur bera aheaettu af verdbdlgu umfram vaentingar. ba hafa ymsir ahyggjur af pvi
ad Utbreidsla verdtryggdra lana dragi ur virkni peningamalastefnu Sedlabanka 3

heildareftirspurn i hagkerfinu (Arni Pall Arnason, 2011).

Verdtryggd lan eru an dvissudlags vegna verdbolgu, oll verdbdlgudhaetta leggst &
l[antakann. Verdtrygging er i raun vidbdtarvextir, jafn hair og verdbdlga hverju sinni sem
baetast vid hofudstolinn. Vextirnir eru svo reiknadir af uppfeerdum hofudstoli. Ekki eru
b6 allir nafnvextirnir greiddir jafn é6dum, pvi hluti peirra leggst vid hofudstolinn og

dreifast yfir lanstimann (Asgeir Danielsson, 2009).
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3.2 Overdtryggd lan

Overdtryggd lan eru ny & islenskum fjarmalamarkadi til fasteignakaupa par sem éverd-
tryggd ldn med fostum voxtum til priggja eda fimm ara hafa ekki adur bodist lan-
takendum. [ upphafi lanstimans er samid um adkvedna fasta vaxtaprésentu til priggja eda
fimm dra, fer pad eftir hvada ldnastofnun a i hlut. Fostu vextirnir eru svo endurskodadir
ad peim tima lidnum og pa er tekid mid af gildandi markadsvoxtum (Mar Wolfgang
Mixa, 2010). Overdtryggd lan burfa ad standa undir vaxtakrofu, nafnvoxtum,
verdbodlguvaentingum, hakkun visitélu neysluverds og aheaettualagi sem leggst & pau
vegna Ovissu um raunverulega haekkun visitdlu neysluverds i framtidinni (Asgeir

Danielsson, 2009).

Overdtryggd lan med féstum voxtum bera sému vexti Ut allt 1anstimabilid. Kosturinn
vid pessi lan er ad ekki parf ad hafa dhyggjur af verdbdlgu og audveldara er ad gera
daetlanir til framtidar. Okostur vid ad skulda slik 1an veeri ef verdbdlga hjadnar pvi pa
situr lantaki uppi med Ian a haerri voxtum en pvi sem tekid er almennt mid af hverju
sinni. Fari verdbdlga nidur i markmid Sedlabanka islands eda i 2,5%, pa eru raunvextir

slikra lana svipadir peim voxtum sem nu almennt bjoédast.

Breytileg Overdtryggd lan fylgja almennu vaxtastigi og verdbdlgu, haekki pad pa
haekkar vaxtakostnadurinn. A timabilum laekkandi vaxtastigs pd lsekkar vaxta-
kostnadurinn. Overdtryggd lan med breytilegum véxtum eru naem fyrir verdbdlgu,

vaxtakostnadur slikra lana haekkadi mikid arin 2003-2008.

Overdtryggdu lanin sem nyverid var farid ad bjéda til ibtdarkaupa eru nokkurs konar
blanda af lanum med breytilegum og eda fostum voxtum sem eru endurskodadir eftir
brju eda fimm ar. bessi lan bera haerri vexti en verdtryggdu lanin og er pad vegna alags
af datladri verdbodlgu a pvi timabili sem 1anid ber fasta vexti. Eftir pvi sem 1anid hefur
haerra vedhlutfall og er bundid til lengri tima pvi haerri eru vextirnir par sem dheettan er
meiri. Verdbdlga sidustu 20 ar hefur til deemis verid um 5% og jafnvel enn heerri sidustu
ar. Overdtryggd 1an med um 2% verdbdlgualagi lita ut fyrir ad vera gédur kostur eins og

stadan hefur verid 4 markadnum.

Kostir 6verdtryggdra lana er ad lantaki hefur minni ahyggjur af verdbdlguskotum.
Overdtryggd lan eru almennt greidd hradar nidur og par med hradari eignamyndun fyrir

lantaka. | framhaldi af pvi pa laekkar vaxtakostnadur hratt par sem héfudstéllinn
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minnkar vid hverja innborgun. Okostir éverdtryggdra lana er ad nafnvextir peirra eru
almennt haerri par sem lanveitandi parf ad taka a sig ahzettu vegna verdbdlguskota.
Einnig getur verid okostur fyrir marga ad greidslubyrdi éverdtryggdra ldna er haerri 8

fyrri hluta lanstimans heldur en a verdtryggdum lanum (Mar Wolfgang Mixa, e.d.).

3.3 Lanaform
Almennt er i bodi tvenns konar [dnaform & verdtryggdum og o6verdtryggdum ibuda-
l[anum a fjarmalamarkadinum, haegt er ad velja um annars vegar jafnar greidslur (e.

annuitet) og hins vegar jafnar afborganir af hofudstali.

Jafngreidsluldan eru reiknud pannig ad avallt er greidd sama upphaed ar eftir ar. Allar
greidslur eru jafnar ut lanstimann og ef um er ad reeda verdtryggd jafngreidslulan pa
baetist verdtryggingin vid greidsluna. [ upphafi fer staedstur hluti greidslunnar i ad greida
vexti af laninu en adeins litill hluti fer i greidslu 4 afborgunum. Vaegid par 4 milli breytist
smam saman pannig ad laegra hlutfall greidslunnar fer i vexti og pvi haerri fjarhaed til ad
greida afborganir. Jafngreidslulanin hafa verid mun algengari hér a landi. Helsta asta0a
bess er ad greidslubyrdi peirra er laegri i upphafi en greidslubyrdi [dna med j6fnum

afborgunum.

bPegar um er ad raeda ibudaldan med j6fnum afborgunum af héfudstéli pa fara vaxta-
greidslur laekkandi eftir pvi sem lidur & lanstimann. Greidslubyrdi af peim lanum eru

haerri til ad byrja med en laekka smam saman a sidari hluta lanstimans.

bpegar borin eru saman lanaformin & verdtryggdum ibudalanum pa er toéluverdur
munur & heildargreidslum, hvort 1anid er a lanaforminu jafnar greidslur eda jafnar
afborganir. Munurinn 3 kostnadi liggur i ad verdtryggda jafngreidslulanid er greitt
haegast nidur og vextir reiknast af eftirstodvum pess i lengri tima. bPar sem ad
verdtrygging baetist vid verdtryggd lan fyrstu arin umfram greidslu er i raun stodugt
verid ad taka ny lan sem greida parf frekari vexti af sidar. Overdtryggd 1dan med jéfnum
afborgunum eru med fastar afborganir af lanum og vextir eru einungis greiddir af
eftirstodvum af hofudstdli. Vaxtagreidslur laekka pvi stodugt og [anid verdur sifellt minni
byrdi & lantaka pvi raunvirdi hverrar greidslu laekkar pegar lidur & lanstimann (Mar
Wolfgang Mixa, 2010). Myndir nimer fjogur til sjo syna muninn a pvi hvernig [anid
greidist nidur 4 lanstimanum eftir pvi hvort 1anid er verdtryggt eda overdtryggt og eftir

[ansformi.
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Mynd 4. Verdtryggt jafngreidslulan (e. annuitet).
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Mynd 5. Verdtryggt lan med j6fnum afborgunum.
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Mynd 6. Overdtryggt jafngreidslulan (e. annuitet).
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Mynd 7. Overdtryggt lan med j6fnum afborgunum (Islandsbanki, 2011).
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4 Lanastofnanir

[ t6flu 1 er ad finna samantekt yfir lAnaframbod nokkurra lanastofnana hér & landi sem
bjéda baedi verdtryggd og dverdtryggd ibudalan, pad er Arion banki, Landsbanki islands,
islandsbanki og MP banki. Almennt i bénkunum er bodid upp & 60-70% grunnldn & laegri
voxtum og svo 15-20% vidbotarlan sem bera haerri vexti par sem aukin dhzetta er tekin

med haerri vedsetningu.

Tafla 1. Lanaframbod bankanna, verdtryggd og overdtryggd lan.

Arion banki Landsbanki islands islandsbanki MP banki
Verdtryggd lan Lan | Lan I Lan Vidbatarlan Lan Vidbétarlan Lan Vidbatarlan
Vedhlutfall 60% 20% 70% 15% 70% 10% 60% 20%
Vedréttur 1 2. 1 1 1 1 1 2.
5,6% m. Val 6,5% m.
Fastir vextir 4,3% 5,4% Nei Nei endurskakv.  endurskakv. 4,30% 5,40%
Breytilegir vextir Nei Nei 3,90% 4,90% Nei Nei Nei Nei
Lanstimi 25eda404r 5til 25ar 5til 404r 5til 15ar 5til 404r 5til 254r 25eda404ar 10ar
Jafnar greidslur (e. annuitets) Ja Ja Ja Nei Ja iE] Ja Ja
Jafnar afborganir Ja Ja IE] Ja Ja Ja Ja Ja
Uppgreidslugjald 2% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 0%
Overdtryggd lan Lan | Lan lI Lan Vidbatarlan Lan vidbotarlan Lan Vidbotarlan
Vedhlutfall 60% 20% 70% 15% 70% 10% 60% 20%
Vedréttur 1 2. 1 1 1 1 1 2.
36m./60m.  36m./60m.  Fyrstu3arin
Fastir vextir Til 54ra6,45% Til 54ra7,55% 6,40%/6,60%  7,40%/7,60% 6,20% Val 7,1% Nei Nei
Med endurskodunarakvaedi S5arisenn S5arisenn 36m./60m.  36m./60m. Eftir3ar Eftir34r Nei Nei
Breytilegir vextir Nei Nei 5,90% 6,90% 54 Val 5,90% 5,40% 6,75%
Lanstimi 25eda404r 5til 40 ar 5til 404r 5til 15ar 5til 404r 5til254r  15,25e8a40ar  5til 10&r
Jafnar greidslur (e. annuitets) Ja Ja IE] Nei Ja IE] iE] Ja
Jafnar afborganir iF] 14 IE] iE] IE] IE] iIE] iF]
Uppgreidslugjald 2% 0% 0% 0% 0% 0% / 2% 0% 0%

Bankarnir bjéda flestir ad auki blandada lanasamsetningu, pad er haegt er ad blanda

saman verdtryggdum og éverdtryggdum ibudaldnum. Deemi er tekid fra Arion banka par
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sem peir einir hafa sett upp reiknilikan @ heimasidu sinni fyrir blondudu lanin sem peir

bjéda, sja toflu 2.

Tafla 2. BIondud lan Arion banka (Arion banki, e.d.c).

Arion banki
Blondud lan Overdtryggd / Verdtryggd Leid 1 75%/25% Leid 2 50%/50% Leid 3 25%/75%
Vedhlutfall 80% 80% 80%
Vedréttur 1 1 1.
Overdtryggdir vextir fastir til 5 ara i senn 6,45% 6,45% 6,45%
Verdtryggdir vextir fastir yfir [dnstimann og fara eftir vedhlutfalli Rl Z8 Ry, 4,30%-4,85% 4,30%/5,40%
Lanstimi Overdtryggt / Verdtryggt 25eda404r/ 5til 404r
Jafnar greidslur (e. annuitets) Ja Ja Ja
Jafnar afborganir Ja Ja Ja
Uppgreidslugjald 0% 0% 2%

A0 auki verda teknar fyrir ldnastofnanir sem einungis bjéda fram verdtryggd lan pad
er Sparisjédurinn og svo ibudalanasjédur. Ad lokum voru valdir af handahdfi tveir lif-

eyrissjodir, Frjdlsi lifeyrissjédurinn og Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins.

Tafla 3. Lanaframbod Sparisj6dsins, ibidalanasj6ds og tveggja lifeyrissjéda.

Frjalsi
Sparisjédurinn ibGdalanasjédur Lifeyrissjodurinn
Verdtryggd lan

Vedhlutfall 80% 80% 65% 65%
Vedréttur 1. 1.

Fastir vextir 5,95% 4,40% / 4,90% Nei 4,40%
Breytilegir vextir Nei Nei 3,74% 3,95%
Lanstimi 25eda404dr 5til 40 &r 5til 40 ar 5til 40 &r
Jafnar greidslur (e. annuitets) IE] Ja Ja Ja
Jafnar afborganir Nei Nei Nei Ja
Uppgreidslugjald 2% 0% / 2% 0% 0%

4.1 Arion banki

Arion banki var fyrstur bankanna hér a landi ad bjéda a fjarmdalamarkadinn éverdtryggd
ibadalan samhlida verdtryggdum ibudaldnum og nylega baettu peir vid i lanaframbod
sitt svokolludum blondudum ibadalanum. Vidskiptavinurinn hefur par med fjolbreyttara
val um mismunandi samsetningu ibudalana og greidslubyrdi, bodid er upp a fimm
mismunandi leidir. Ekkert pak er & hamarkslanum bankans en midad er vid ad lantaki
burfi ad standast greidslumat og 1anid ma pd ekki vera hazerra en sem nemur

samanlogdu brunabdtamati og |I6darmati ibudarhusnaedis (Arion banki, e.d.a).
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A 6verdtryggdu ibudaldnunum eru vextirnir fastir til fimm &ra { senn og ad peim drum
lidnum eru peir endurskodadir og taka mid af markadsvoxtum sem i gildi verda a peim
tima. begar vextir eru endurskodadir pa er moguleiki @ pvi ad skilmdlabreyta laninu i
verdtryggt lan ef pau O&verdtryggdu kjor sem pd bjédast eru Ohagsted. betta
fyrirkomulag gefur aukid frelsi fyrir lantakendur til eigin styringar.

Verdtryggdu ibudaldanin sem Arion banki bydur upp & bera fasta vexti allan
lanstimann.

Blondudu lanin sem bankinn bydur eru prenns konar par sem hver leid hefur
mismunandi hlutfall éverdtryggdra ldana og verdtryggdra lana og hver leid med mis-
munandi vaxtastigi, eins og sjd ma i toflu 2. bessi lan sameina kosti overdtryggdra og
verdtryggdra lana. Greidslubyrdi verdtryggdra og overdtryggdra lana er 6lik og er hun
yfirleitt laegri @ verdtryggdum lanum a fyrri hluta lanstimans 6fugt vid éverdtryggdu
l[anin. Med pvi ad skipta laninu @ milli pessara tveggja valkosta jafnast ut sveiflur i

greidslubyrdi (Arion banki, e.d.b).

4.2 Landsbanki slands

Landsbanki [slands fylgdi fast & eftir og beetti inn i lanaframbod sitt verdtryggdum
ibadaldnum. beir bjéda vidskiptavinum sinum til fjadrmognunar ibudakaupa éverdtryggd
ibudalan og vidbotarlan med fostum eda breytilegum voxtum og verdtryggd ibudalan
med breytilegum voxtum. [ bodi er ad taka blandad ibudaldn par sem hluti er
verdtryggdur og hluti dverdtryggdur. Hamarkslanshlutfall getur ekki ordid haerra en sem

nemur samanlogdu brunabdtamati og I68amati ibudarhidsnaedis.

Overdtryggdu lanin sem Landsbankinn bydur eru med féstum véxtum til priggja eda
fimm ara. A fastvaxtatimabilinu er uppgreidslu- og umframgreidslugjald 2% en innan 30
daga fyrir endursetningu vaxta getur vidskiptavinurinn greitt inn a 1anid eda greitt pad

upp an uppgreidslugjalds.

Vaxtakjor verdtryggdra lana med breytilegum voxtum taka mid af voxtum sem i gildi

eru 4 hverjum tima (Landsbanki [slands, e.d.).

begar fastvaxtatimabili lykur eru vextirnir endurskodadir og taka pa mid af gildandi
markadsvoxtum. Lantakendum gefst pa taekifeeri til ad greida inn & |anid an
uppgreidslugjalds dsamt pvi ad skilmalabreyta pvi ef 6nnur hagsteedari kjor bjoédast.

(Landsbanki islands, 2011).
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4.3 lislandsbanki

[slandsbanki kom nyverid med & markad tveaer tegundir dverdtryggdra ibudalana fyrir
vidskiptavini sina, annars vegar med breytilegum voxtum par sem vextir ibudalansins
taka mid af vaxtatoflu bankans hverju sinni og hins vegar med fostum voxtum fyrstu
brja arin og sidan taka vid breytilegir vextir samkvaemt vaxtatoflu bankans. Vextirnir
taka medal annars mid af breytingum & fjarmognunarkostnadi bankans, pad er

lanskjorum bankans og styrivéxtum Sedlabanka islands.

Overdtryggd 1an med fostum voxtum eru til priggja ara og eftir pad fer lanid sjalfkrafa
a breytilega 6verdtryggda husnaedislanavexti sem eru i gildi & hverjum tima. A pessum
timapunkti er haegt ad saekja um annars konar fyrirkomulag @ voxtum og reedst pad af
skilyréum lanveitingar og peim lanstegundum sem eru i bodi hverju sinni eda ad greitt
sé inn a lanid.

Verdtryggdu husnaedislanin sem bankinn bydur upp 4@ eru a fostum voxtum med

vaxtaendurskodunardkvaedi a fimm ara fresti.

Med vidbdtarlani islandsbanka er haegt ad velja um prenns konar vidbétarldn og
liggur valid i pvi hvort um sé ad reeda overdtryggt 1an med breytilegum voxtum og eda

fostum voxtum og svo verdtryggt lan med fostum voxtum (islandsbanki, 2011).

4.4 MP banki

Olikt pvi sem vidgengst hja 68rum bdnkum pa er MP banki ekki med nein vidskipta-
skilyrdi tengd ibudaldanum sinum par sem bankinn telur pad éedlilegt ad pvinga folk i
vidskipti. Vidboétarlan eru pd eingdngu lanud sem vidbot vid ibudalan frda MP banka.
Akvardanir um vaxtabreytingar eru medal annars teknar med hlidsjon af vaxta-

akvordunum Sedlabankans, vaxtapréun @ markadi og samkeppnisadstaedum.

Lantakendum MP banka bydst ennfremur ad blanda saman verdtryggdu og éverd-

tryggdu ibudalani (MP banki, e.d.).

4.5 Adrar lanastofnanir

(budaldnasjédur bydur hin almennu verdtryggdu jafngreidslulan sem eru fra fimm arum
til allt ad 40 ara a4 annars vegar 4,9% voxtum an uppgreidsluakvaedis og hins vegar 4,40%
véxtum og pa med uppgreidsludkvaedi (Ibudalanasjédur, e.d.a). Einstaklingum gefst par

med kostur & ad greida laegri vexti gegn pvi ad afsala sér heimild til ad breyta lanstima
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jafnframt getur komid til pess ad greida purfi uppgreidslugjald vid aukagreidslur af
l[daninu eda vid uppgreidslu pess. Vaxtamunurinn nemur peim hluta vaxtadlagsins sem
xtlad er ad meeta vaxtadhaettu sjédsins, ni 0,50%. boknun fyrir uppgreidslu er adeins
tekin ef vextir hja ibudalanasjédi eru laegri en Gtgefnir vextir pegar greidslan & sér stad.
betta 4 lika vio pegar greitt er inn a 1anid umfram mdanadarlegar afborganir. Hamarkslan
er 20 milljonir kréna ad fradregnum lanum a fyrri vedréttum og geta numid allt ad 80%
af kaupverdi. Adeins er haegt ad fa lan fyrir einni ibGad med lani fra lbudalanasjodi
undanskilid eru pa svokollud ,sérstok tilfelli“. Ekki er krafa um fyrsta vedrétt en lan
ibudaldnasjods ad vidbaettum eftirstédvum lana sem eru framar i vedréd mega ekki

nema harri upphaed en 20 milljdnum kréna, sem er hamarkslan ibuidaldnasjéds.

Sparisjodurinn bydur vidskiptavinum sinum ibudaldan med fostum, verdtryggdum
voxtum. Hja peim eru einungis i bodi jafngreidslulan. Skilyrdi fyrir ibadalani er ad vera i
einhverjum vidskiptum vid sparisjédinn (Sparisjédurinn, e.d).

Lifeyrissjodirnir bjoda flestir upp 4 verdtryggd lan en pd med mismunandi lana-
formum og mismunandi vaxtaakveedum. Valdir voru af handahofi tveir lifeyrissjédir til
ad taka deemi um pa lanastarfsemi sem peir inna af hendi til sjédfélaga sinna.

Hja Frjalsa lifeyrissjédnum er pad skilyrdi fyrir 1ani ad hafa greitt ad lagmarksupphad
i sj6dinn asamt pvi ad hafa greitt i6gjold sidustu sex manudi. Vextir taka mid af medal-
avoxtunarkrofu ibudabréfa sidustu prja almanaksmanudi ad vidbattu vaxtadlagi sem
stjérnin dkvedur og er alagid nd 0,6%. Vextir eru endurskodadadir fjorum sinnum 3 ari.
Fasteignaved er skilyrdi og hun parf ad vera i eigu skuldara. Greida ma lanin upp hvenaer
sem er og an uppgreidslugjalds (Frjalsi Lifeyrissjédurinn, e.d.).

Hja Lifeyrissjodi starfsmanna rikisins er i bodi verdtryggd lan. Lanin eru einungis fyrir
virka sjodfélaga sem greida eda hafa greitt idgjald til sjodsins. Sjédfélagalan er veitt gegn
vedi i ibudarhusnaedi og fjarhaed pess lans sem soétt er um dsamt lanum sem framar
standa i vedrod mega vera ad hamarki 65% af metnu markadsvirdi fasteignar. Ekkert

uppgreidslugjald er ef lan er greitt upp (Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins, e.d).
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5 Nidurstodur

[ fyrstu getur pad litid Gt fyrir ad vera frekar einfalt ad bera saman bein kjor ibuda-
lananna, pad er vexti, verdtryggingu, ldnaform og pjonustugjold. Ad fleiru er ad hyggja
vardandi mat a ibadaldnum. Hvada pjonustu er bodid upp a eftir ad lanid er tekid, hvort
bodid sé upp 4 greidsluerfidleikaurraedi? Hvort um sé ad raeda uppgreidslugjald ef borga
a upp lan, greida inn a lan eda vid endurfjarmognun lana? Mikilvaegt er ad skoda hvort
um er ad raeda fost kjor eda kjor med endurskodunardkveedum og hvort moguleiki sé a
skilmalabreyta lani. Hvada vedhlutfalls er krafist og hvort um sé ad reeda hamarkslan.
Lantakinn parf hverju sinni ad vega og meta alla paetti sem geta skipt mali i heild
(ibudalanasjédur, e.d.b).

Pegar komid er ad pvi ad velja hvort taka eigi éverdtryggt eda verdtryggt lan pa er
mikilvaegt ad huga ad pvi hvada vaxtakjor eru i bodi hverju sinni, skoda parf vandlega
hvada greidslubyrdi lantaki reedur vid. | t6flu 4 er byggt & Utreikningum ur reiknilikani
Arion banka sem er ad finna & heimasidu bankans. | reiknilikaninu er bodid upp &
utreikning @ fimm mismunandi ibudalanum og hver leid um sig med mismunandi
hlutfalli af éverdtryggdum og eda verdtryggdum ldanum. Forsendurnar sem midad er Ut
fra hér eru 20 milljéna kréna lansporf, ad verdbdlga sé 5,2% og lanstimi er 25 og 40 ar.

Tafla 4. Samanburdur a greidslubyrdi dverdtryggdra og verdtryggdra lana utfra lanaformum (Arion
banki, e.d.b).

Greidslubyrdi Greidslubyrdi
i upphafi i upphafi

lanstima fyrir  Heildar Hlutfallstala lanstima fyrir  Heildar Hlutfallstala

lantil 253dra  greidsla kostnadar  lantil40ara greidsla kostnadar
100% Overdtryggt 138.125  41.437.576 6,95%/8,17% 120573 57.875.140 6,88%/8,10%
75% Overdtryggt / 25% Verdtryggt 131548 48.706.754 6,95% / 11,34% 113.041  81.817.638 6,88% / 11,26%
50% Overdtryggt / 50% Verdtryggt 125241 55.076.727 6,96% / 10,71% 105.820 101.937.176 6,88% / 10,63%
25% Overdtryggt / 75% Verdtrygst 118.991  61.482.124 6,98% / 10,51% 98.669 122.167.108 6,90% / 10,43%
100% Verdtryggt 112.762  67.898.688 10,09% / 11,34% 96.531 121.009.094 10,01%/11,34%

100% Gverdtryggt 178950 36928542 7,01%/8,24% 153.950  47.052.042 693%/8,16%
75% Gverdtryggt / 25% Verdtryggt 170.157  42.711.650 7,01% / 11,40% 145131  62.850.638 6,93%/ 11,31%
50% Gverdtryggt / 50% Verdtryggt 161.345  48.078.348 7,01% / 10,76% 136292 77.294.150 6,94% / 10,68%
25% Gverdtryggt / 75% Verdtryggt 152575  53.455.103 7,04% /10,55% 127.4%  91.760.002 6,96% / 10,47%

100% Verdtryggt 143721  58.811.744 10,14% / 11,40% 124892 93316437 10,05% /11,40%
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Samkvaemt utreikningunum i t6flu 4, midad vid heildargreidslur er hagstaedast ad
taka 100% overdtryggt 1an med jofnum afborgunum og ohagstedast ad taka 100%
verdtryggt jafngreidslulan. Ef valid midast vid ad hafa greidslubyrdina sem laegsta ad pa
er 100% verdtryggt jafngreidslulan hagstaedasti kosturinn. Greinilegt er ad eftir pvi sem
hlutfall verdtryggdra lana eykst i lanaleidunum pvi dyrara verdur lanid, vextirnir haekka i
takti vid aukid hlutfall verdtryggdra lana. Aftur 8 moti laekkar greidslubyrdin eftir pvi sem

hlutfall verdtryggdra lana eykst i lanaleidunum.

Helstu bankar landsins bjéda nu i lanaframbodi sinu ibudalan, bzaedi verdtryggd og
overdtryggd med breytilegum eda fostum voxtum fra premur eda til fimm dara. Eftir
bann tima eru vextir fastir i 6nnur fimm dar eda peir eru & peim timapunkti settir a
breytileg vaxtakjor. Pegar velja & ibadaldan er mikilveegt ad hafa i huga hver stadan er
almennt i efnahagsmdlum landsins og hvers er ad veenta i ndnustu framtid, hverjar eru
horfurnar i vaxtamdalunum, er liklegra ad vextir eigi eftir ad haekka eda laekka?
Samkvaemt arsriti hagfraedideildar Landsbanka islands (e.d.) sem gefid var Gt nylega er
gert rad fyrir pvi ad styrivextir eigi eftir ad haekka & arinu 2013 vegna veentinga um
vaxandi efnahagsbata almennt. Ef vextir haekka eins og par er gert rad fyrir og midad vid
bau vaxtakjor sem bjoédast i dag, pa er ad 6llum likum hagstaedara fyrir lantaka ad taka
overdtryggt ibudalan med fostum voxtum til priggja eda fimm ara, pad er ad segja ad
binda nuverandi éverdtryggdu vaxtakjor. P6 er mikilveegt ad skoda hvort lanveitandinn
bjodi upp a pann valkost ad fastvaxtatimabili loknu ad haegt sé ad skilmalabreyta
ibadalaninu ef onnur hagstaedari kjor bjédast. Aftur & méti ef gert er rad fyrir
vaxtalaekkun pa getur pad verid éhagkveemt ad taka ibudalan med fostum voxtum i

einhver akvedin ar til framtidar.

Verdtryggd ibudalan, pad er ad segja jafngreidsluldan hafa hingad til verid lang
algengust hér a landi, enda adlogud pannig ad manadarleg greidslubyrdi er sem jofnust
og laegst yfir lanstimann. Eftir pvi sem [anstiminn er lengri peim laegri er greidslybyrdin,
en 14nid i heildina verdur toluvert dyrara, eins og sjd ma a utreikningunum i toflu 4. |
spam Sedlabankans er gert rad fyrir pvi ad verdbdlga verdi komin nidur i 2,5% a arinu
2013. Unnid er ad pvi ad leekka verdbdlguna sem er um pessar mundir er 5,2% nidur i
markmidid sem er 2,5% sem geeti leitt til pess ad verdtryggdu lanin koma til med ad vera

i svipadri stodu a komandi darum, haekkandi héfudstéll en greidslubyrdi nokkud jofn.
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Samvaemt skyrslu hagfraedideildar Landsbanka islands (e.d.) kemur fram ad verdbdlgan
muni hjadna i att ad verdbdlgumarkmidinu & peim tima sem spar gera rad fyrir, en
vegna mikillar dvissu og éstodugleika og versnandi horfur i hinu alpjédlega umhverfi &

undanfornum manudum muni pad po taka lengri tima fyrir Sedlabankann ad na pvi.

ibudaldnum med breytilegum vaxtakjérum fylgir akvedinn dhaetta. Ef dvissa eykst og
vextir haekka ad pd munu vaxtakjor og ahaettudlag haekka sem mun leida til ad
greidslubyrdi ibudalana med breytilegum kjorum gaetu haekkad toluvert og i framhaldi af

bvi farid yfir vidradanleg mork.

begar talad er um fjarfestingar almennt ad pd er pad talid mikilvaegt ad dreifa
aheettunni, eda eins og sagt er ,ekki hafa 6ll eggin i sOmu korfunni®. pad sama zetti ad
eiga vio pegar farid er Ut i pad ad fjarfesta i fasteign. Med bléndudu ibudaldanunum sem
nu bjodast er moguleiki ad taka akvedinn hluta ibudalansins a verdtryggdum kjorum og

annann hluta a éverdtryggdum kjorum sem eiga ad jafna ut sveiflur i greidslubyrdi.

Ekki er haegt ad segja nakvaemlega hvort hagstadara er fyrir lantakann ad taka
verdtryggd ibudarlan frekar en éverdtryggd ibudalan pegar farid er ut i fasteignakaup.
Mida verdur ut fra stodu fjarmalamarkadarins og peim lanakjorum sem i bodi eru hverju
sinni. A timum &vissu og 6stddugleika, pba er ad dllum likum besti kosturinn ad staldra
adeins vid og sja hvernig mal koma til med ad proast 4 nsestu misserum. Annars eru
6verdtryggdu ibudalanin med fostum vaxtakjorum til priggja eda fimm ara gdédur kostur
a pessum timapunkti par sem vextirnir & peim eru i heild lzegri heldur en 4 verdtryggou
ibadaldanunum. Eins og sja ma i toflu 4 pa er hlutfallstala kostnadar overdtryggdu
lananna fra 6,9%, en verdtryggdu lananna fra 11,4%. Mikilveegt er ad hafa pann
moguleika opinn ad haegt sé ad skilmalabreyta laninu pegar fastvaxtatimabili lykur og

hafa pa taekifeeri til ad endurfjarmagna ef hagstaedari kjor bjédast.

Mikill munur er a8 lanaframbodi fasteignalana i nagrannaléondum okkar. Hér 3 landi
eru vextir haerri, ldnstimi lengri og ibdidalanin eru verdtryggd, lanstiminn hér er til allt ad
40 ara en til 15-30 ara i OECD londunum (Peningamal, 2005). Hofundur valdi af
handahofi banka i Danmorku, Noregi og Svipjod til samanburdar vid [anaframbod banka
hér a landi. Fasteignalanin eru almennt overdtryggd med breytilegum voxtum eda med
voxtum sem eru fastir i akvedin vaxtatimabil og endurreiknadir pa. Algengt er ad

lanstiminn sé 30 &r. | Danmérku er bodid upp & svokdllud Flexlan med fastvaxta-
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timabilum i prju, fimm eda tiu ar og FlexGaranti [an med vaxtapaki. Vextirnir eru fra
2,65% til 2,93%, peir haekka eftir pvi sem vextirnir eru bundnir til lengri tima (Realkredit
Danmark A/S, e.d.). Fasteignaldnin sem eru i bodi i Noregi eru svipud og i Danmorku pad
er fasteignalan med breytilegum voxtum og vaxtapaki. Lanin fylgja breytilegum
vaxtakjorum en fara aldrei haerra en pad sem vaxtapakid segir til um. Vaxtapakid er
bundid til priggja, fimm eda tiu dra og er vaxtapakid a slikum lanum fra 4,85%, 5,75% og
6,20%. Einnig eru i bodi fastvaxtaldn bundin til priggja, fimm eda tiu ara og eru vextirnir
fra 3,5%, 3,85% og 4,30% (Nordea, e.d.). | Svipjéd eru fasteignaldnin med breytilegum
voxtum sem eru fastir frd premur manudum og upp i tiu ar og eru vextirnir frad 4,62% til

5,28% (Skandinaviska Enskilda Banken AB, e.d.).
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6 Lokaord

islendingar hafa ord 4 sér ad vera mjog flj6tir ad tileinka sér nyjungar 4 markadi. Fyrir
nokkrum darum pegar gengistryggdu lanin komu & markadinn voru margir sem ruku til og
endurfjarmoégnudu eldri [an. Gengistryggdu ibudaldnin eda fjolmyntulanin til ibuda-
kaupa voru & mun hagstaedari vaxtakjérum en var a peim ibadalanum sem pa voru i
bodi. Gengid hafdi lika haldist stodugt i einhvern tima og pess vegna tédku margir
ahaettuna med ad taka pessi lan. Ekki leid pd langur timi par til gengid fér ad haekka sem
gerdi pad ad verkum ad hofudstéll lananna haekkadi hratt og par af leidandi

greidslubyrdin lika og fér hun langt yfir pad sem lantakinn hafdi reiknad med.

Verdtryggdu lanin verda ad ollum likum a svipudu réli, hofudstoéllinn haekkar i takti
vio verdbdlgu en greidsludreifingin haekkar ekki eins hratt par sem hluti
verdtryggingarinnar leggst vid hofudstdlinn. Ovissupatturinn er verdbdlgan sem pé er
markvisst verid ad reyna ad halda nidri. Verdtryggdu lanin hafa verid lengi 8 markadnum
hér a landi og med peim hefur nddst ad halda manadarlegri greidslubyrdi i

vidradanlegum morkum.

NU eru pad overdtryggdu lanin sem eru ny a markadnum med téluvert hagsteedari
vaxtakjorum midad vid verdtryggdu lanin. Framtidarspar eru dvissar og vaentanlega mun
6stodugleiki vera afram i efnahagsmalum landsins og i heiminum 6llum i einhver ar til
vidbotar. Helsti ovissupatturinn i pessum nyju ibudalanum eru breytilegu vaxtakjorin,
haldast pau, hakka pau eda lekka? Hvad gerist til demis pegar fastvaxtatimi
6verdtryggdu ibudaldnanna er lidinn, hver verdur vaxtapréunin naestu ar? Eitt er vist ad

ef vextir haekka pa haekkar greidslubyrdin.
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Ordskyringar
Hér eru ordskyringar a lykilhugtokum sem fram koma i pessari ritgerd.
Hofudstoll, er fjarhaed lans eda krofu sem vextir eru reiknadir af.

Jafnar afborganir, pa eru afborganir af lani alltaf paer somu. Vaxtagreidslur eru haar
fyrst en minnka a lanstimanum med laekkandi hofudstdl, hluti hofudstols i greidslunni
fer haekkandi eftir pvi sem lidur & [anstimann.

Jafngreidslulan (e. annuitets), skilgreiningin er ad lantakandi greidir alltaf somu
upphaed til l[dnveitanda en samsetning greidslunnar & milli vaxta og afborgana breytist
yfir lanstimann. | upphafi eru vaxtagreidslur heerri og afborganir laegri en pad breytist
smam saman eftir pvi sem lidur & lanstimann og hofudstdll lansins minnkar. Vaegi
vaxtagreidslna minnkar en vaegi afborganna vex.

Nafnvextir eru vextir an tillits til verobdlgu.

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

Styrivextir eru vextir sem sedlabankar nota til ad hafa ahrif 8 markadsvexti.

Verdbdlga er vidvarandi haekkun verdlags a voru og pjénustu 4 markadi. Med vidvarandi
hakkun verdlags er att vid rod heaekkana yfir akvedid timabil, til deemis eitt ar. Verdbolga
felur i sér ad verdgildi peninga minnkar, minna magn voru og pjonustu faest fyrir hverja
krénu. Verdbdlga er oftast maeld med visitdlu neysluverds sem Hagstofa [slands gefur Gt
manadarlega.

Verdtrygging er nalgun er midar ad pvi ad vidhalda raungildi peninga og fjareigna a milli
timabila.

Vextir eru igildi leigu sem greidd er fyrir afnot 4 peningum.

Visitala neysluverds malir breytingar & almennu verdlagi. | hverjum manudi safnar
Hagstofa islands upplysingum um verd véru og pjénustu. Upplysingar um verd a pessum
vorum og pjonustulidum eru notadar til ad reikna Ut visitéluna.

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands tekur dkvardanir um beitingu stjorntaekja
bankans i peningamalum. Stjorntaeki bankans eru vaxtadkvardanir, akvedin vidskipti vid
lanastofnanir, akvordun um bindiskyldu og vidskipti & gjaldeyrismarkadi (Sedlabanki
islands, e.d.j).
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Endurhverf vidskipti. Sedlabankinn kaupir akvedin verdbréf af lanastofnunum og gerir
samning um ad hann kaupi pau til baka af peim eftir fyrirfram akvedinn tima (Gylfi
Magnusson, 2002).
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