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Formali

Pessi rigerd er lokaverkefni i B.S. nami vid Vidskiptafraedideild Haskéla Islands og er vaegi
hennar 12 ECTS einingar. Leidbeinandi verkefnisins var Hersir Sigurgeirsson og pakka ég

honum fyrir gott samstarf.



Utdrattur

Skortur & upplysingum um ibudalan leiddi til pess ad hofundur lagdi upp med pad ad
markmidi ad skoda ibudaldnamarkadinn og skyra helstu peetti hans. | framhaldi var

stefnan tekin & ad finna hagstaedasta 1anid @ markadnum med tilliti til navirdingar.

i ritgerdinni er farid stuttlega yfir hagsogu islands og ba sérstaklega yfir pa paetti sem
hafa ahrif @ endurgreidslu ldna svo sem vexti, verdbdlgu, peningastefnu og visitolu
neysluverds. Sogulegar upplysingar eru svo notadar til ad utbua spalikan fyrir framvindu

verdbadlgu og styrivaxta naestu 40 arin.

Greidslufleedi allra lana er reiknad med tilliti til skilmala peirra og adur nefnds
spalikans. Krénan er i edli sinu éstodugur meelikvardi a verdlag og atla ma ad hver
krona haldi ekki verdmaeti sinu naestu 40 arin. Til pess ad reyna ad leidrétta fyrir
virdisbreytingu krénunnar er greidslufleedi lananna nudvirt til ad meta endurgreidslu

beirra ad raunvirdi dagsins i dag.

[ fyrstu virtist pad nokkud ljést ad heildargreidsla af éverdtryggdum lanum vaeri mun
leegri en & sambeerilegum verdtryggdum ldnum. Munurinn stafadi af storum hluta af pvi
ad heildargreidslur éverdtryggdu ldananna eru heerri i byrjun. Vid nuavirdingu laekkadi
munurinn mikid en enn voru dverdtryggdu lanin hagsteedari. P4 kom upp su hugmynd
ad athuga hvada ahrif pad hefdi ad beita greidslufleedi overdtryggds lans a kjor
verdtryggds lans.

Nidurstadan kom veegast sagt & odvart. Uppistada tilraunaldnsins er lan med
verdtryggdum breytilegum vOxtum en | stad upphaflega greidslufleedisins er
greidsluflaedi dverdtryggds lans med breytilega vexti notad. Utkoman er ldn sem er med
um 27 milljonum laegri heildargreidslu en hagsteedasta 1anid sem stendur formlega til
boda. Munur & navirtum greidslum er 7,7 milljonir kréna. Eignarmyndunin sem eetti ad

taka 40 ar tekur med nyja greidslufleedinu teeplega 21 ar.
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1 Inngangur

Mikid hefur verid reett um skuldavanda heimilanna ad undanférnu og beinast spjétin
oftar en ekki ad verdtryggdum ibudalanum. Almenn éanaegja i gard verdtryggingar jokst
i kjolfar bankahrunsins og samkvaemt kdnnun sem oft er vitnad i eru 80% landsmanna a
moti verdtryggingu lana(Steinpdr Gudbjartsson, 2009). Havaerar krofur hafa heyrst um
leidréttingu vegna hins mikla forsendubrests sem sumir telja ad verdbdlga undanfarinna
ara sé. Umfjollun par sem fullyrt er ad verdtryggd lan séu alslem fyrir neytendur eda
flokkist jafnvel sem oléglegir afleidusamningar’, hafa birst & netinu og fengid mikla
athygli. Overdtryggd lan med breytilega vexti sem pekkjast vida erlendis er oftar en ekki
gert hatt undir hofdi og talad um pau sem eins konar skjél fyrir hinni alreemdu

verdbolgu.

Margar lanastofnanir hafa vikid fra hinum rétgrénu verdtryggdu jafngreidslulanum
med fasta vexti sem hafa einkennt ibidaldnamarkadinn & [slandi um nokkurt skeid. [
stad peirra er komid fj6lbreytt frambod lana sem eiga pad flest sameiginleg ad vera med
breytilega vexti. En pa vaknar spurningin, hvad eru breytilegir vextir annad en 6nnur
birtingarmynd verdtryggingar? Munurinn er sa hvernig verdbdlga og styrivaxtahakkanir
hafa &hrif 4 lanin. A verdtryggdum lanum baetast verdbaeetur vid hofudstdl en &
6verdtryggdum lanum med breytilega vexti haekkar vaxtagreidsla hverrar afborgunar.
Svo er haegt ad rxeda pad fram og til baka hver tilgangur verdtryggdra lana med

breytilega vexti sé.

Fiolbreytni ibudaldna er af hinu géda en neytendur eru yfirleitt taldir betur settir med
fleiri valkosti en faerri. En pad gildir pé adeins ad pvi gefnu ad peir hafi teki og tél i
hondunum til ad vega og meta pa kosti sem i bodi eru til pess ad komast ad nidurstodu
hvad er hagkveemast fyrir hvern og einn. Upplysingaskylda ldnastofnana er mjog

takmorkud i dag. Greidsluflaedi verdtryggdra lana er alla jafnan synt med 0% verdbdlgu

! Afleidusamningar eru samningar par sem verd a hlut A er tengt verdlagspréun a hlut B. bannig ma
segja ad ibudalan sé hlutur A sem er tengt vid visitdlu neysluverds B, eda fjadrmoégnunarkostnad/styrivexti

B,.



sem synir mjog laga greidslubyrdi Gt ldnstimann. Eins er greidslufleedi lana med
breytilega vexti synt med fostum vaxtakjorum at l[dnstimann sem litur ekki illa ut midad
vid vaxtakjorin i dag.

Ovéndud umfjollun, mismunandi nidurstédur og takmarkadar upplysingar um
ibudaldnamarkadinn voktu forvitni hoéfundar a efninu. Eftir ad hafa spurt fjolda
sérfreedinga i [lAnamdalum um muninn a verdtryggdum og éverdtryggdum ldnum og hvort
veeri hentugra var dakvedid ad ibudaldnamarkadurinn yrdi rannsoéknarefni

lokaverkefnisins.

Samanburdur a verdtryggdum og O6verdtryggdum ldnum snyst um hvort sé
hagsteedara fyrir lantakanda ad takast & vid verdbdlguna strax i formi breytilegs
greidslufleedis overdtryggdra lana eda fresta vandamalinu og glima vid sihaekkandi

hofudstol verdtryggdra lana.

Vid samanburd verdtryggdra og Overdtryggdra ldna kom pad fljott i ljés ad
greidsluflaedi peirra veeri mismunandi. Overdtryggd lan bera mun haerri greidslur til ad
byrja med en pau verdtryggdu mun haerri i lok lanstimans. Virdi islensku krénunnar er
sibreytilegt og pvi 6hentug maelieining til ad meta virdi greidslna a mismunandi tima. Til

ad fa marktaekar nidurstdédur parf pvi ad ndvirda hverja greidslu.

[ ritgerdinni er leitast vid ad skoda ldnamarkadinn, Utbua framtidarspa, reikna
greidslufleedi lana & markadi, nuvirda greidslufleedid og finna pannig hagstaedasta 1anid a

[anamarkadnum.
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2 Sogulegt samhengi lanamarkadar

[ pessum kafla verdur farid yfir préun islenska hagkerfisins til pess ad gera betur grein
fyrir peim adsteedum sem eru a ibudaldnamarkadnum i dag. Notast verdur vid soguleg

gildi til ad spa fyrir framtidarpréun.

2.1 Peningastefna og hlutverk Sedlabanka islands

2.1.1 Peningastefna a 20. oldinni

Um aldamétin 1900 var [sland eitt fataekasta og vanpréadasta land Vestur-Evrépu og
var innlent fjarmalakerfi mjdg vanpréad. island var hluti af peningakerfi Danmerkur sem
var pa i myntbandalagi med hinum Nordurléndunum. Norreenu myntirnar voru a peim
tima tengdar vid virdi gulls & heimsmarkadi en su tenging var afnumin vid upphaf fyrri
heimsstyrjaldarinnar. islenska krénan var pé jafngild peirri dénsku par til 1922 en pa
voru tengslin rofin og krénan sett a flot. Markadi pad upphaf sjalfsteedrar tilvistar

islensku krénunnar (Mar Gudmundsson, 2004).

Arid 1925 var talid akjésanlegt ad festa krédnuna gagnvart breska pundinu. Hiun hélt
gengi sinu gagnvart pundinu par til arid 1939 pegar gengi krénunnar var fellt um 18% og
tengsl vid pundid rofid. [ kjolfarid var tekin upp tenging vid bandarikjadal A tima seinni
heimstyrjaldarinnar atti sér stad mikil pensla & islandi. Verd & uatfluttum varningi
haekkadi mikid og jokst eftirspurn eftir vinnuafli vid gerd varnarmannvirkja i kjolfar
herndmsins. Innspyting erlends gjaldeyris inn i hagkerfid 4 sama tima og
hernamsyfirvéld hreinlega bonnudu stjérnvoldum ad haekka gengi kréonunnar leiddi til
toluverdar verdbdlgu 4 pessum arum. Verdbdlgan fra 1940-1944 var 24-29% &
arsgrundvelli (Bjarni Bragi Jonsson, 1998); (Sigurdur Snaevarr, 1993).

Eftir lok seinni heimstyrjaldar féll verdlag voru og pjénustu téluvert. Hertar reglur i
innflutningi voru teknar upp og um tima var neysluvarningur skammtadur. Verdbadlgan
hélst undir 10% fra 1944-1949. Haegt er ad faera rok fyrir pvi ad pessar tolur gefi ekki
skyra mynd af stédunni 4 Islandi par sem gengi krénunnar var skrad of hatt (Bjarni Bragi

Jénsson, 1998); (Sigurdur Snaevarr, 1993).
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Verdbdlguskeid fra 1950-1952 skyrist af draunhaefu gengi krénunnar arin 4 undan og
ték krénan dyfu arid 1950. A pessum tima braust Gt strid { Kéreu sem hafdi { for med sér
haekkun 3 eldsneyti og 68rum hraefnum sem leiddi til verdbdlguhaekkunar um allan
heim. Verdbdlgan a pessu timabili var 22,4% ad medaltali (Bjarni Bragi Jonsson, 1998);

(Sigurdur Snaevarr, 1993).

A drunum 1953-1961 var allt gert til ad halda verdbdlgunni nidri en maelingar syndu
um 3,7% verdbdlgu ad medaltali. Arin 1962-1972 gekk verdbdlgan i rykkjum par sem
medalverdbdlga var um 12%. Verdbodlgan for haest i 21,7% arid 1969 (Bjarni Bragi
Jénsson, 1998).

[ upphafi attunda aratugs jékst peningamagn i umferd og i kjolfarid heildareftirspurn
eftir vorum og pjoénustu. Adgerdir stjornvalda voru takmarkadar og nadu ekki ad hafa
hemil 8 verébdlgunni sem fér ar bondunum. Verdbdlgan haekkadi jafnt og pétt ur 6,38%
1970 i 48,96% arid 1975. Stefna stjornvalda & pessum tima var ad halda gengi krénunnar
stodugu gagnvart bandarikjadal. Pad gekk erfidlega og eftir nokkrar gengisfellingar a
stuttum tima var brugdid a pad rdd ad afnema tenginguna vid bandarikjadal (Sigurdur

Snavarr, 1993); (Mar Gudmundsson, 2004).

Verdbodlga hjadnadi naestu ar og var komin nidur i 30,4% arid 1977. bPa voru
undirritadir samningar sem folu i sér ad laun yrdu visitélubundin ad fullu og grunnlaun
yrou haekkud toluvert. [ ofandlag haekkadi heimsmarkadsverd oliu og verdbdlga jokst &
heimsvisu. Samspil pessara patta, aframhaldandi gengisfellingar og erfidleikar i
sjavarutvegi framkolludu timabil 6daverdbdlgu a slandi. Verdbdlgan fra 1978-1983 var
ad medaltali 55,7% og for haest i 84,3% & arsgrundvelli arid 1983 (Bjarni Bragi Jonsson,
1998); (Sigurdur Snaevarr, 1993).

Gripid var til naudsynlegra adgerda arid 1983 pegar klippt var a verdtryggingu launa.
Adlogun adila atvinnulifsins ad breyttum adsteedum og sterk peningastjérn hofdu pau
ahrif ad verdbdlga hjadnadi naestu ar a eftir. Verdbodlgan var um 30% arin 1984 og 1985
en for nidur i 20% ad medaltali 1986-1990 (Bjarni Bragi Jonsson, 1998); (Sigurdur
Snavarr, 1993).

Strangar adgerdir 4 niunda aratugnum i peningamalum og gengisfesting kronunnar
arid 1989 spiludu stéran patt i peim oOtrulega arangri sem nadist i verdbdlguhjédnun a

bessum tima. Upp Ur 1990 var verdbdlgan & islandi komin i svipad horf og hja helstu
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vidskiptaldndum f[slands. Um midjan daratuginn var svo opnad fyrir 6takmarkadar
fjdrmagnshreyfingar sem gerdi pad erfitt ad halda genginu st6dugu sem var & pessum
tima meginmarkmid Sedlabanka islands. Sveigjanleiki i gengismalum jokst jafnt og pétt
bar til dkvordun var tekin um ad breyta peningastefnunni, setja krénuna a flot og

einbeita sér ad verdstodugleika (Mar Gudmundsson, 2004).

90,00%

80,00%

70,00%

60,00% I

50,00% A rI/\—I
40,00%

I\
30,00%
\A

20,00% —/\\ A\ A\ l v
10:00% \ I \ /\ . / \ / \

0,00% T T T T T T T T T T 1T 1T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T I T T T T T T T T T T T T T T 1T TT11

-10,00%

1940
1942
1944
1946
1948
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000

=—\erdbdlga 4 drsgrundvelli

Mynd 1: Verdbdlga 4 arsgrundvelli fra 1940 — 2000 (Hagstofa islands 2013a)

2.1.2 Breytt peningastefna 2001 og tilkoma gjaldeyrishafta

[ mars 2001 undirritudu forsaetisradherra og bankastjérn Sedlabanka islands
yfirlysingu um breytingar & fyrirkomulagi stjérnar peningamala a [slandi. Meginmarkmid
hinnar nyju peningastefnu var stédugleiki i verdlagsmalum par sem stefnt var ad pvi ad
arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitélu neysluverds a sidustu 12 manudi, yrdi ad
jafnadi sem naest 2,5% (Sedlabanki islands, 2001a); (Asgeir Jénsson o.fl., 2012). [ 8. li&

yfirlysingarinnar segir:

,Viki verdbdlga meira en 1,5% frd settu marki ber bankanum ad n3
verdbdlgu svo fljétt sem audid er inn fyrir pau moérk ad nyju. Jafnframt ber
bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornar par sem fram kemur hver
asteeda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og hve langan
tima hann telur pad taka ad na verdbdlgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.“ (Sedlabanki islands, 2001a)

Timabil verdlagsstodugleika par sem krénan var & floti og gjaldeyrisvidskipti frjals

entist til 2008. pad gekk pad illa ad halda sér innan skekkjumarkanna en medalverdbdlga
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fra 2001 var rumlega 6%. | kjdlfar bankahrunsins hofst Utsala & islenskum krénum og ma
bvi segja ad frjalsa gjaldeyrisstefnan hafi breyst i einstefnugoétu par sem fjarmagn
streymdi fra Islandi. [ lok névember var sampykkt & Alpingi ad veita Sedlabankanum

heimild til ad koma 4 gjaldeyrishéftum (Vidskiptarad islands, 2011).
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Mynd 2: Verdbdlga fra upptoku verdlagsstefnu (Sedlabanki islands, 2001a);(Hagstofa islands 2013a)

SU breyting atti sér stad arid 2009 ad i stad pess ad peningastefnan vaeri moétud
einhlida af Sedlabanka islands var skipud peningastefnunefnd. [ peningastefnunefnd
situr sedlabankastjori, adstodarsedlabankastjéri, einn af yfirmonnum bankans & svidi
motunar eda stefnu i peningamalum og tveir sérfraedingar a4 svidi efnahags- og
peningamdla sem forsatisradherra skipar til fimm ara i senn. Akvardanir nefndarinnar
skulu grundvallast 8 markmidum bankans og mati a astandi og horfum i efnahags- og
peningamélum og fjarmalastodugleika (Sedlabanki islands, 2009); (Loég nr. 5, 2009)

i dag er unnid ad afnami gjaldeyrishaftanna samkvaemt afndmsdaetlun Sedlabankans

fra mars 2011. beer forsendur afndms sem talad er um i skyrslunni eru:
e pjédhagslegur stodugleiki — Jofnudur i rikisrekstri, jakveedur vidskiptajofnudur
vid utlond og adgangur rikissjods ad lansfé
e Fjarmalastodugleiki — Bankar hafi naegt laust fé og utlan endurskipulogd til ad

standast gengissveiflur.
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e Naegur gjaldeyrisfordi — Sedlabankinn hafi naegan gjaldeyrisforda svo
fjarmalakerfid og hid opinbera geti greitt af erlendum lanum (Vidskiptarad

islands, 2011).

»,Pegar kemur ad gengismdlum er val pjoda oft sett upp sem prihyrningur
bar sem & premur hornum hans eru; fastgengi, frjalsir fjarmagsflutningar og
sidan sjalfsteed peningamalastjérn. bessi prihyrningur hefur oft verid
kalladur dmdguleika prihyrningur (e. Impossibility triangle) par sem ekkert
riki getur ndd ollum premur hornum hans samtimis heldur verdur ad velja
tvo i einu. betta felur i sér prja kosti; A, B eda C, eins og kemur fram 3
nedangreindri mynd. Kostur A felur i sér myntbandalag eda einhlida upptoku
annarrar myntar sem er hid sama og gefa eftir sjalfsteeda
peningamalastefnu. Kostur B felur i sér fljétandi gengi, gengissveiflur 3
gjaldeyrismarkadi og sjalfstaeda peningamalastjorn i likingu vid pad sem var
hérlendis arin 2001-2008. Sidast er kostur C sem felur i sér sjalfstaeda
peningamadlastefnu og fastgengi en jafnframt fjarmagnshoft sem er
nuverandi stada & islandi“ (Asgeir J6nsson o.fl., 2012)

Frjalsir fjarmagnsflutningar

Fastgengisstefna C Sjalfst=d peningastefna

Mynd 3: Oméguleikaprihyrningurinn (Asgeir Jonsson o.fl., 2012)

2.1.3 Stjorntaeki Sedlabanka islands

Sedlabankar hafa mikilvaegu hlutverki ad gegna i hagkerfum um allan heim og er
Sedlabanki [slands ekki undanskilin pvi. Sedlabanki [slands framfylgir peningastefnu sinni
medal annars med beitingu styrivaxta. Vextirnir hafa ahrif 4 eftirspurn i hagkerfinu med
bvi ad hafa ahrif @ kostnad lansfjarmagns. Styrivextir eru peir vextir sem Sedlabanki

islands tekur fyrir 1an til lanastofnanna gegn vedi i verdbréfum peirra. Vaxtabreytingar
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eru mislengi ad hafa ahrif & hluta hagkerfisins en sumsstadar sjast strax ahrif af

breytingunni (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Breyting vaxta hefur strax ahrif a vexti skammtimabréfa en ahrif a langtimavexti eru
ekki jafn augljés. bréun langtimavaxta byggir a vidbrogdum markadarins og hvada
vaentingar markadsadilar hafa um préun skammtimavaxta. Ef markadsadilar reikna til
deemis med pvi ad fyrri vaxtahaekkanir gangi til baka geta langtimavextir jafnvel laekkad i
kjolfar vaxtahaekkunar. Ef markadsadilar telja hins vegar ad fleiri vaxtahakkanir munu
fylgja i kjolfarid getur verid ad langtimavextir hakki meira en skammtimavextir

(Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Vaxtaakvardanir Sedlabankans hafa hingad til verid heldur bitlausar @ langtimavexti.
Til ad mynda hafa langtimaskuldir heimila oftar en ekki verid verdtryggt jafngreidslulan
med fasta vexti Ut lanstimann. Styrivextir hafa engin ahrif a afborganir lananna umfram
ahrif verdbdlgu, Verdbdlgan baetist vid hofudstdlinn og dreifist a eftirstandandi
gjalddaga pannig skammtimaahrif verdbdlgu eru takmorkud. Su préun hefur verid
undanfarid ad frambod lana med breytilega vexti hefur aukist og mun pad vonandi
audvelda Sedlabankanum ad halda sér innan verdbodlguskekkjumarkanna (Asgeir

Danielsson, 2009).

Verdlagsproun og gengi krénunnar geta lika ordid fyrir dhrifum a vaxtabreytingum.
Haekkun styrivaxta aetti ad 60ru obreyttu ad gaekka gengi islensku krénunnar sem
leekkar innflutningsverd sem skilar sér i leegri verdbdlgu. Malunum er 6fugt fario ef
styrivextir eru laekkadir. Par sem styrivextir hafa ahrif @ peningamagn i umferd pa getur
styrivaxtahaekkun minnkad pa peninga sem fdélk hefur & milli handanna og par af

leidandi verdlag (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

2.2 Verdtrygging

Eitt af hlutverkum peninga er ad vera melieining 4 verdmeeti. Gallinn er sa ad
peningar eru i edli sinu ést6dug meelisteerd yfir tima vegna annad hvort verdbdlgu eda
verdhjodnunar. bessi 6stodugleiki hefur farid vaxandi fra midri 20. 6ld, ad hluta til par
sem neer allir gjaldmidlar i dag eru pappirspeningar sem hafa ekkert innra virdi. Hlutverk

verdtryggingar er ad draga ur ahrifum verdmaetabreytinga peninga a hagkerfi og tryggja
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fyrirtaeki og einstaklinga fyrir ahaettu vegna évissu um framtidarpréun verdlags (Asgeir

Jénsson o.fl., 2012).

Pad er ekkert nytt af ndlinni ad hagkerfi glimi vid verddstodugleika en fyrstu pekktu
utgdfu verdtryggdra fjarmalagerninga ma rekja aftur til 1742 pegar Massachusetts fylki
gaf Ut bréf tengd markadsvirdi & silfri. Utgefandinn brenndi sig & pvi ad tengja
skuldabréfin adeins vid eina voru pvi & pessum tima hakkadi markadsverd & silfri
toluvert meira en @ almennum varningi. Tap utgefandans vard pvi téluvert og lagdist
stjorn fylkisins undir feld til ad finna Gt veenlegri kost vid utgafu verdtryggdra bréfa.
Nidurstadan var su ad fylkid setti 10g sem s6gdu ad notast aetti vid breidan hop
neysluvara til vidmidunar i Gtgafu verdtryggdra skuldabréfa. Arid 1780 gerdi
Massachusetts fylki adra tilraun til Utgafu skuldabréfa. [ petta skiptid voru pau notud sem

launagreidsla til hermanna sem toku patt i frelsisstridinu (Deacon o.fl., 2004, bls. 2).

2.2.1 Verdtrygging a islandi

Fyrstu sogulegu heimildir um verdtryggingu & islandi eru frd 1815 en pa barst
konungleg tilskipun sem sagdi ad koma aetti 4 verdtryggingu fjarmalaskuldbindinga. A
bessum tima var [sland undir stjéorn Danaveldis en verdtryggingu var komid & i
Danmorku til ad sporna vid peningapenslu og verdbdlgu tengdri Napdleonstridinu

(Bjarni Bragi Jonsson 1988).

Verdtryggingu undir islenskri hagstjorn var fyrst komid 8 arid 1955 pegar Alpingi setti
[6g um husnaedismalastjérn, vedlan til ibudabygginga og utrymingu heilsuspillandi
ibuda. l6g nr. 55/1955. bessi breyting hafdi pau ahrif ad einn fjordi hluti hvers lans var
verdtryggdur. Arid 1957 var svo tekinn upp verdtryggdur skyldusparnadur ungmenna
med pad ad markmidi ad audvelda fjarmognun ibudabygginga peirra sidar meir.
Takmarkanir verdtryggingar og adrar krofur sem settar voru til ad verdtrygging gilti
hofdu pau ahrif ad overdtryggdir reikningar téku aftur vid. Verdtryggd spariskirteini voru
gefin Ut arid 1964 og voru pad fyrstu fjarskuldbindingarnar sem voru verdtryggdar ad
fullu. Arid 1965 voru paer breytingar gerdar ad nu gilti verdtryggingin fyrir alla

lansfjarhaedina og bann vid verdtryggingu launa var afnumid (Bjarni Bragi Jénsson, 1998).

Arid 1966 voru sampykkt 16g um verdtryggingu fjarmalaskuldbindinga. bannig var
heimilad ad stofna til verdtryggdra fjarskuldbindinga svo framarlega sem skuldbindingin

uppfyliti tilsett skilyrdi. | gréfum drattum voru skilyrdin pau ad mida skyldi vid visitolu
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framfaerslukostnadar, fjarskuldbindingin tengd oOflun fjdrmuna sem atla matti ad
haekkudu i verdi, til ad minnsta kosti priggja dra og var bannad var ad endurldana
verdtryggt 1dn nema pad lan veeri lika verdtryggt. Samkvaemt [6gunum fékk Sedlabanki
islands heimild til ad leyfa 6drum innlansstofnunum og bonkum ad verdtryggja
innistaedur og veita verdtryggd utlan 4 mati. Lifeyrissjédirnir fengu heimild til ad avaxta
fjdrmagn sitt verdtryggt og ldna @ somu kjorum og giltu um ibudarlan hja
Husnaedisstofnun rikisins (Log nr. 71/1966).

A attunda aratugnum ryrnudu eignir ymissa sjéda sem og sparifé einstaklinga sékum
harrar verdbdlgu. Mikid var reett um verdtryggingu 4 Alpingi en helsti talsmadur hennar
var Olafur Jéhannesson. Hann meelti fyrir stjérnarfrumvarpi um jafnveegi ad
efnahagsmalum arid 1974, pegar hann var forsatisradherra. Frumvarpid fjalladi um
almenna upptoku verdtryggingar en var ekki sampykkt & Alpingi. | kjolfarid var lyst yfir
vantrausti a rikisstjérnina og hin latin taka pokann. Arid 1977 voru sett |6g sem skildudu
lifeyrissjodi til ad verja hluta af rddstéfunarfé sinu til kaupa a verdtryggdum
skuldabréfum. Arid 1979 meelti Olafur, pa aftur kominn i saeti forsaetisradherra, fyrir
endurbaettu frumvarpi sem pa var sampykkt. Frumvarpid bar heitid ,um stjérn

efnahagsmala o.fl.“ eru 16gin oftast nefnd Olafslég. (Jon Asgeirsson o.fl., 2012)

Olafslég voru yfirgripsmikil en par sagdi ad meginmarkmid stefnunnar veeri ad tryggja
atvinnuoryggi, draga ur verdbodlgu, halda jafnvaegi i vidskiptajofnudi, vinna ad félags- og
efnahagslegum framférum og baeta lifskjor alls almennings. bessum markmidum skyldi
nad an pess ad skila halla 4 rikissjodi eda stofna fjarhagslegu oryggi pjédarinnar i haettu.

(Efnahags- og vidskiptaraduneyti, 2011). [ 33. grein Olafslaga segir

,Stefna skal ad pvi ad verdtryggja sparifé landsmanna og almannasjéda. |
bvi skyni er heimilt, eins og ndnar greinir i pessum kafla, ad mynda
sparifjarreikninga og stofna til lansvidskipta i islenskum kréonum eda 6drum
verdmeeli med akvaedum pess efnis, ad greidslur, par sem taldir vextir, skuli
breytast i hlutfalli vid verdvisitolu eda gengi erlends gjaldeyris , sbr. 38.
gr.“(L6g nr. 13/1979).

Breytingin atti sér ekki stad & einni ndttu og var verdtryggingunni komid a i aféngum.
[ 32. grein Olafslaga er farid yfir hluta adlégunarinnar. bar er talad um ad & naestu drum
verdi sparifé og inn- og utlanum breytt Ur Overdtryggdu i verdtryggt en nafnvextir
jafnframt laekkadir. Ho6fudstoll skal nd breytast i hlutfalli vid verdbreytingar, lanstimi

lana almennt lengdur og afborganir reiknist af verdbattum hoéfudstél. Setja skal reglur
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um petta efni, par 8 medal heimildir til skuldabréfaskipta af pessu tilefni. Med setningu

laganna ma segja ad allt islenska hagkerfid hafi verid verdtryggt (I6g nr. 13/1979).

Um mitt ar 1983 for ny rikisstjorn i adgerdir til ad vinna ad hjodnun verdbdlgu. Eitt af
pbeim skrefum sem var tekid var afnam verdtryggingar launa. Verdtrygging launa var
talin hafa hringamyndandi ahrif sem prysti upp verdbdlgu. betta utspil rikisstjérnarinnar
vakti upp mikla éanaegju medal almennings par sem innkoma heimilanna var ekki lengur

verdtryggd en lanin héldu verdtryggingunni (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

Arid 2001 voru sett ny 16g um vexti og verdtryggingu, sem gilda enn i dag. Med nyju
[6gunum var verid ad innleida réttarpréoun sem hafdi att sér stad erlendis asamt pvi ad

skyra betur kafla um verdtryggingu. [ 13. og 14. grein sem snUa ad verdtryggingu segir:

,13 gr. Akvaedi pessa kafla gilda um skuldbindingar sem varda sparifé og
lansfé i islenskum kronum par sem skuldari lofar ad greida peninga og par
sem umsamid eda askilid er ad greidslurnar skuli verdtryggdar. Med
verdtryggingu er i pessum kafla att vid breytingu i hlutfalli vid innlenda
verdvisitélu. Um heimildir til verdtryggingar fer skv. 14. gr. nema 16g kvedi a
um annad.

14 gr. Heimilt er ad verdtryggja sparifé og lansfé skv. 13. gr. sé grundvollur
verdtryggingarinnar visitala neysluverds sem Hagstofa Islands reiknar
samkvaemt l6gum sem um visitéluna gilda og birtir mdanadarlega i
Logbirtingabladi. [Visitala sem reiknud er og birt i tilteknum manudi gildir
um verdtryggingu sparifjar og lansfjar fra fyrsta degi par naesta
manadar.]“(Log nr. 38 2001)

2.2.2 Visitala neysluverds

Samkvaemt 14. grein laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu er grundvollur
verdtryggingar visitala neysluverds . Visitala neysluverds er verdlagsvisitala sem maeld er
manadarlega af Hagstofu [slands. Visitalan byggir & neyslu deemigerdrar fjolskyldu og er
endurmetin & nokkurra ara festi. Neysla peirra fjolskyldna sem taka patt i meelingum
bua til svokalla visitolukérfu. Verdlag korfunnar er svo melt manadarlega og
endurspeglar breyting visitélu neysluverds hlutfallslega verdlagsbreytingu koérfunnar

(Gylfi Magnusson, 2001).

2.2.3 bréun fasteignaverds 4 islandi
A islandi hefur stundum verid talad um pad sem vaenlegan kost ad fjarfesta i steypu.
Arin eftir hrun hafa sprottid upp sjodir sem sérhaefa sig i fjarfestignum & fasteignum. Ef

bréun visitélu ibudaverds er skodud er efitt ad halda 6dru fram en ad pad sé gddur
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kostur ad fjarfesta i fasteignum. Visitala ibudaverds hefur haekkad um 350% fra 1994 en
4 sama tima hefur visitala neysluverds haekkad um rétt rimlega 240% (Pjédskra slands,

2013);(Hagstofa islands, 2013).
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Mynd 4: bréun visitolu ibudaverds og visitélu neysluverds fra jantar 1994. 1.1.1994=100 (bjodskra
islands 2013);(Hagstofa islands 2013)

3 Mismunandi tegundir lana

3.1 Lanaform

pegar kjor mismunandi [anaforma eru borin saman eru margir pzettir sem hafa ahrif a
Utkomuna. [ umfjélluninni undanfarid hefur petta ad mestu leyti sndist um
verdtryggingu, af eda a. Hafa parf i huga ad skilmalar eins og uppgreidslukostnadur,
timalengd, moguleiki a endurskodun vaxtaskilmala og fleira getur haft mikil ahrif a
endanlegan kostnad lansins. Ekki er haegt ad benda & eitt lanaform og segja ad pad sé
,besta” 1anid heldur parf ad taka tillit til adsteedna lantaka hverju sinni (Asgeir Jénsson

o.fl., 2012).

Til a0 syna myndraena préun sem byggir bara & mismuni lanaforma parf ad samraema
forsendurnar fyrst. betta eru paer forsendur sem notadar eru i myndunum hér ad
nedan.

e Lansupphad 15 milljénir.

e Lanstimier 40 ar.
e Overdtryggdir nafnvextir 10%
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e Nafnvextir verdtryggdra lana 10% (Raunvextir 4,76% & verdbdlga 5%)
e X dsinn synir gjalddaga

e Y dsinn vinstra megin synir eftirstodvar hofudstols

e Y dsinn hagra megin synir heildargreidslu gjalddaga

3.1.1 Verdtryggt jafngreidslulan

Lang algengasta lanaform husnaedislana sidustu aratugi hefur verid verdtryggt
jafngreidslulan. Lanin eru hénnud & pann veg ad sveiflur i verdbdlgu eda voxtum eru
jafnadir at yfir lanstimann. bPannig baetist steersti hluti verdbdta a hofudstélinn og
hakkar hann ad nafnverdi lengst af. betta er 8 sama tima helsti kostur og helsti galli
lanaformsins. Kosturinn er sd ad petta gerir t.d. ungu félki sem er ad stiga sin fyrstu
skref & vinnumarkadnum kleift ad fjarfesta fyrr i hisnaedi en ella. Gallinn er sa ad
eignamyndun er haeg og er neikvaed i upphafi nema fasteignaverd haekki umfram

verdbolgu. bannig getur eign lantaka i ibud purrkast upp likt og gerdist hja fjolda folks i
kringum bankahrunid (Asgeir Jonsson o.fl., 2012).
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mmm Hluti afborgana af heildargreidslu (haegri as)
B Hluti vaxta af heildargreidslu (haagri as)
e Eftirstodvar (vinstri &s)

Mynd 5: Greidsluflaedi verdtryggds jafngreidslulans
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3.1.2 Verdtryggt lan med jofnum afborgunum

Lanid ber i raun ekki jafnar afborganir par sem verdbaetur bzetast vid eftirstodvarnar

manadarlega og er peim deilt nidur 34 eftirstandandi gjalddaga. Gera ma rad fyrir pvi ad

hofudstoll lansins haekki framan af en pé6 mun minna en a verdtryggdu jafngreidslulani.

Vaxtabreytingar hafa mun meiri ahrif a 1an & pessu formi par sem vextir timabilsins

baetast ofan & reiknada afborgun i stad pess ad jafna paer Ut & lanstimann (Asgeir

Jénsson o.fl., 2012).
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Mynd 6: Greidsluflaedi verdtryggt lan med jofnum afborgunum
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3.1.3 Overdtryggdt jafngreidslulan
Helsti kostur

hradar en & verdtryggdum ldnum en 3heetta harrar

vaxtahaekkanna

greidslubyrdar

overdtryggdra jafngreidsluldana er ad nidurgreidsla hofudstdls gerist

vegna

er ekki jafn mikil og & 6verdtryggdu lani med jafnar afborganir. Ef

vaxtastig helst jafnt Ut lanstimann er borgud sama upphaedin ut allan lanstimann en ekki

er bodid upp a petta lansform nema med breytilegum voxtum.
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Mynd 7: Greidsluflaedi dverdtryggt jafngreidslu lan.
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3.1.4 Overdtryggt Ian med jofnum afborgunum

betta er pad lansform sem er med hrodustu nidurgreidslu hofudstdls, afborganirnar
eru framhladnar sem pydir ad i upphafi er afborguninn haerri en i lokin. A méti kemur ad
ekkert annad |an er jafn naemt fyrir vaxtabreytingum par sem flokt éverdtryggdra vaxta

er meira en verdtryggdra.
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Mynd 8: Greidsluflaedi dverdtryggt lan med jofnum afborgunum

3.2 Vextir

Lita ma a vexti sem gjald fyrir leigu @ peningum. Frambod og eftirspurn eftir lansfé
reedur vaxtastiginu, eda hversu mikid er borgad fyrir leiguna. begar vaxtakjor & islandi i
dag eru skodud verdur ad hafa pad i huga ad gjaldeyrishoftin prysta nidur
avoxtunarkrofu @ markadi par sem haar uppheedir eru bundnar hérlendis. Gera ma rad
fyrir rad fyrir pvi ad vaxtastig i landinu muni haekka téluvert vid afnam gjaldeyrishafta

(Vidskiptarad islands, 2011).

Pegar 6skad var eftir upplysingum fra bonkunum var enginn tilbdin ad senda fra sér
skrifleg svér um akvérdunarpaetti vaxta Gtlana. islandsbanki er sa eini sem upplysir um

forsendur vaxtadkvardanna en a heimasidu peirra segir ,Vextirnir taka medal annars
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mid af breytingum & fjarmognunarkostnadi (lanskjorum bankans, styrivoxtum
sedlabankans o.s.frv.“ (islandsbanki, 2013a). Eftir ad hafa raett vid starfsmenn
fjarstyringar hja hverjum banka fyrir sig (sem vinna ad vaxtadkvordun) hofdu allir
svipada sogu ad segja., ad margir peetti hefdu ahrif 3 myndun markadsvaxta, par a

medal innlanskjor, styrivextir, verdbdélguhorfur og avoxtunarkrafa ibudabréfa.

Nidurstada pessara samtala var ad dvissa framtidarpréunar vaxta er mikil. Haekkun

vaxta i framtidinni geeti pess vegna stafad af erfidleikum i rekstri.

Overdtryggdir medalvextir Verdtryggdir medalvextir

o
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— Medalitiansvextir skuldabréfa banka & sparisiéda  — Vedlinavestir I — Medaloidnsvextr = AwGrtunarkrafa ibodabréfa (HFF 150224)
Avitunarkrafa rikisbréfa (RIKB 13 0517) = Medelkjorextir Gtlana banka & sparigioda Avdxtunarkrafa spariskirteina (RIKS 15 1001
— Aviutunarkrafa rikishréfa (RIKE 19 02261 banka og sparisjoda = Awdxiun spariskirteing = Medalkjorvextir ablana banka og sparigoda
(RIKS 21 0414)

Vegna breyttra afferda vid otreikning medalvasta eru tdlur fra og med febriar
bt N o - = - feq) E .- i Wi il na o1 0 Ly o
2007 ekki fyliilega sambeerilegar vid el tilur. Vikulegar tlur Vegna breyttra adferda vil dtreikning medalvaxta eru tolur fri og med febriar
. - i 2007 ekki fyllilega sambeerilegar vid eldn tolur. Vikulegar tolur.
Heimild: Sedlabanki ldands. L .
Heimild: Sedlabanki lslands.

Mynd 9: bréun medalvaxta fra 2002 (Sedlabanki islands, 2013a).

3.2.1 Vaxtafyrirkomulag overdtryggdra lana
bpegar forsendur vaxtadkvordunar éverdtryggdra lana eru skodadar er gott ad horfa a
Fisher-jfjfnuna2 en samkvamt henni purfa nafnvextirnir ad standa undir raunvoxtum,

vaentri verdbdlgu og dvissualagi (Asgeir Jonsson o.fl., 2012).

_ e
Inafnvex‘cir = Rraunvextir + TU vent verdbdlga + Rp(n)évissuélag

Ef raunvextir eru skodadir nanar pa ma skipta peim i fjarmognunarkostnad og
vaxtaalag. Fjarmognunarkostnadur er pad gjald sem fjarmalafyrirtaeki parf ad greida af
peningum sem pad notar til ad lana afram. Til fjdrmdgnunarkostnadar er medal annars
haegt ad telja vexti @ innldnum, adhaettulausa rikistryggda vexti og avoxtunarkrofu

hluthafa. Vaxtaalag er svo su avoxtunarkrafa sem er & laninu.

? Fisher jafnan er i raun (1+1) = (1+R)(1+1°)(1+ RP(rt)) en Gtfaerslan hér ad ofan er notud til einféldunar.

[ pessari ritgerd er notast vid einfalda Gtfeerslu jofnunnar.
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Rraunvextir = Ffjérmégnunarkostnaaur + Avaxtaélag

Pad ad spa fyrir um verdbdlgu er vandasamt verk en pd er haegt ad gera akvednar
vaentingar til framvindu hennar. Timinn leidir svo i ljés hvort vaentingarnar hafi verid
réttar eda rangar, of hdar eda of lagar. Vegna dvissu um préun verdbdlgu er dvissudlagi
baett vid. bvi haerri sem verdbdlgan er og pvi lengri [dnstiminn er pvi meiri dvissa er

(Asgeir Danielsson, 2009).

3.2.2 Vaxtafyrirkomulag verdtryggdra lana

Formulan fyrir vaxtattreikning verdtryggdra lana er adeins 6druvisi. | stad veentrar
verdbdlgu er nd komin malanleg verdbdlga par sem lanin eru nu tengd visitolu
neysluverds. Ovissudlagid er ekki lengur til stadar par sem 6ll dhaetta tengd verdbdlgu

liggur nu hja lantaka. (Asgeir Jénsson o.fl., 2012)

Inafnvextir = Rraunvextir + T[verébc')lga

3.2.3 Breytilegir eda fastir vextir?
A sumum ldnum er haegt ad ,kaupa“ fasta vexti med pvi ad leggja alag 4 breytilegu
vextina. Med pessu er ahzettu vaxtabreytinga varpad yfir a8 lanveitanda og buid ad

,kaupa“ stodugleika a greidslum.

Astaedan fyrir pvi ad lantaki kys ad taka fasta vexti fram yfir breytilega eru veentingar
hans til framtidarpréunar vaxta. Pannig ma gera rad fyrir ad sa sem kys fasta vexti fram

yfir breytilega veenti pess ad breytilegu vextirnir verdi ad medaltali yfir fostu voxtunum.

3.2.4 Samanburdur a voxtum

Med pvi ad taka verdtryggt l[dn er ldntaki buinn ad sampykkja ad taka alla
verdbdlguahaettu yfir a sig sem getur komid sér illa ef verdbdlgan er umfram vaxtamun
overdtryggdra og verdtryggdra lana. Ef vid skodum samanburd & raunvoxtum
6verdtryggdra og verdtryggdra lana fra 2010 kemur pad i ljds ad vextir verdtryggdra lana
hafa i 6llum tilvikum verid haerri en vextir dverdtryggdra (Hafa ber po i huga ad skilmalar
lananna kunna ad vera mismunandi og pvi verdtryggingin ekki eina breytan) (Asgeir

Jénsson o.fl., 2012).
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Mynd 10: Lagstu nafnvextir verdtryggdra og 6verdtryggdra ibidalana fra 2010 (Sedlabanki islands,

2013a)

bpegar vextir verdtryggdra og overdtryggdra ldna eru bornir saman er peirri nalgun

stundum beitt ad veent verdbdlga sé jofn meeldri verébdlgu ad medaltali. Ad pvi gefnu

ad ekki sé verid ad spd ranglega um veenta verdbdlgu viljandi. bannig ma utfaera vexti

bannig ad verdtryggdir raunvextir séu jafnir éverdtryggdum raunvoxtum ad vidbaettu

dvissualagi. Midad vid pau vaxtakjor sem standa til boda i dag er haegt ad halda pvi fram

ad annad hvort sé pessi ndlgun ekki rétt eda ad pad sé i raun verid ad vanmeta

verdbolgu (Asgeir Jénsson o.fl., 2012);(Asgeir Danielsson, 2009).
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3.2.5 Neyslustyring 4 lanamarkadi?
Ef verdtryggingarjéfnudur Arion banka og Landsbankans er skodadur® pa kemur i 1jds
ad mikill munur er 4 verdtryggdum eignum og skuldum hja Landsbankanum. bessi mikli

munur skapar verdtryggingardhaettu. | drsreikningi Landsbankans segir:

LVerdtryggingaraheetta er dhaettan a ad sveiflur i visitélu neysluverd hafi
ahrif a fjarhagsstodu og stédstreymi verdtryggdra fjarmalagerninga. Talsvert
6jafnvaegi er milli verdtryggdra eigna og skulda samstaedunnar. Til ad maeta
bessu djafnveegi, sem bankinn hefur takmarkadar leidir til, bydur bankinn
upp a éverdtryggd utlan og verdtryggd innldn.” (Landsbankinn, 2012)

300 ma. kr.

250 ma. kr.

200 ma. kr.

150 ma. kr.

100 ma. kr.

50 ma. kr.

ma. kr.

Landshankinn 2011 Landshankinn 2012 Arion banki 2011 Arion banki 2012

B Eignir W Skuldir

Mynd 11: Verdtryggoar eignir og skuldir midad vid arsreikninga Landsbankans og Arion banka
(Landsbankinn 2012);(Arionbanki 2013b).

Mismunur eigna og skulda bankanna jokst milli dra og eykur pad
verdtryggingarahaettuna. Til ad sporna vid pessari proun er haegt ad hvetja vidskiptavini
til ad verdtryggja sparnad og taka dverdtryggd utlan. Ef vextir bankanna eru skodadir ma
faera rok fyrir pvi ad pad sé viljandi verid ad vanmeta vaenta verdbdlgu. Sem deemi ma

nefna ad vaxtamunur verdtryggdra og dverdtryggdra ibidaldna med breytilega vexti hja

* {slandsbanki synir ekki upplysingar um petta i arsreikning sinum
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Landsbankanum er upp a 2,89% verdbdlgu®. Mdgulega skyrist munurinn af langtima

verdbodlguspd bankans en liklegra er ad um sé ad reeda hvata til ad auka éverdtryggd lan.

* Vextir Overdtryggda lansins er 6,75% og verdtryggda 3,75%. Reiknad ut med Fisher jofnunni
1,0675=1,0375*1,0289.
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4 Lanamarkadurinn

Frambod ibudalana er mjog fjolbreytt en peer stofnanir sem voru skodadar bjéda upp

a 12 grunnldn i heildina. Auk pess bjéda allir bankarnir upp @ blandada leid par sem

haegt er ad setja saman |an sem henta hverjum og einum.

[ kaflanum um lanaform var farid yfir mismunandi ldnasamninga par sem forsendum

var haldid eins. Vid samanburd ldnamarkadsins eru skilmalar peirra lana sem standa til

boda skodadir og lanin reiknud at fra peim forsendum

Tafla 1: Frambod ibudalana

Lanastofnun

Verdtryggt - breytilegir
vextir

Verdtryggt -
endurkodadir 5 ar

Verdtryggt - fastir vextir

Overdtryggt - breytilegir
vextir

Overdtryggt -
endurskodadir 3 ar

Overdtryggt -
endurskodadir 5 ar

Lantokugjald
Stimpilgjald

Umsyslugjald

Tilkynningar og
greidslugjald (sedilgjald)
Uppgreidslugjald®

Arion banki

Lanakjor
Lansdbankinn

Verdtryggo lan

3,50% 3,75%

3,60% -

4,25% =
Overdtryggd lan

- 6,75%
- 7,50%
7,45% 7,60%
Kostnadur
1% 1%
1,50% 1,50%
5.500 kr. 2.800 kr.
120 kr. 120 kr.
2% 2%

islandsbanki

fbudalanasjodur

4% -

- 4,20%
6,75% =
7,70% -

1% 1%
1,50% 1,50%
3.900 kr. -
130 kr. 75 kr.
2% skv. gjaldskra

’Lan med breytilega vexti bera ekki uppgreidslugjald. Uppgreidslugjald er heimilt ad hafa a timabili

fastra vaxta, en ef innan vid manudur er i naestu vaxtabreytingu er ekki heimilt ad taka uppgreidslugjald

(Lég 33/2013).
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4.1 Arion banki

Arion banki bydur upp a fjorar tegundir grunnldna en einnig er haegt ad taka blandad
lan. Ahersla er 16gd averdtryggd lan en prju af fijorum verdtryggdum lanum bankans eru
verdtryggd. Arion banki baud fyrstur upp a8 6verdtryggt ibudalan i september 2011.
Grunnlan Arion banka kallast [budalan | og er krafa um ad pau séu & fyrsta vedrétti. Veitt

er |1an fyrir allt ad 60% af markadsvirdi eignar(Arion banki 2013a).

Kostnadur vid lantdku hja Arion banka er 1% lantokugjald, 1,5% stimpilgjald, 2.000.-
krona pinglysingargjald, 5.500.- krona umsyslugjald auk 120.- kréna tilkynningar- og
greidslugjalds per gjalddaga. Uppgreidslugjald er 2% ef vid a (Arion banki 2013a).

4.2 islandsbanki

Hja islandsbanka standa prju grunnldn til boda, einnig er haegt ad taka blandad lan. Olikt
6drum lanastofnunum byggja grunnlan fslandsbanka & fasteignamati rikisins. Lanad er
fyrir allt ad 70% af fasteignamati rikisins og er krafa um ad lanid sé a fyrsta vedrétti.
Grunnlan islandsbanka hafa allt ad 40 &ra lanstima og bjédast lanin sem jafngreidsluldn

eda med jofnum afborgunum (islandsbanki 2013a).

[slandsbanki bydur upp 4@ pjonustu sem er einsdeemi en pad er svo kallad vaxtapak.
Vaxtapakid er haegt ad fa 4 éverdtryggd lan bankans en vaxtapakid virkar pannig ad
vaxtagreidslur umfram umsamid pak koma ekki til greidslu heldur leggjast 4 hofudstol
lansins. Ldgmark vaxtapaksins i dag er 7,5% a grunnlan en 8% 4 vidbodtarlan. Vaxtapakid
getur verid snidugt ef haekkun styrivaxta veldur pvi ad vextir [dnanna fara upp ur 6llu
valdi og lantakandi sér sér ekki feert ad standa i skilum & peim tima. bpa faerast
einfaldlega vextir umfram samda vaxtaprésentu & hofudstdlinn og koma til greidslu
sidar. Ef vaxtastigid er hatt til langst tima pa byrjar 1anid i raun ad prdast eins og
verdtryggt lan. Vaxtapakid er snidugur moguleiki en er eflaust ekki vinszlt hja
Sedlabanka islands par sem pad dregur ur ahrifum styrivaxta (fslandsbanki 2013a).
Kostnadur vid lantdku hja [slandsbanka er 1% lantdkugjald, 1,5% stimpilgjald, 2.000.-
krona pinglysingargjald, 3.900.- kréonur fyrir skjalagerd og 130.- krénur i tilkynningar- og
greidslugjald per gjalddaga. Uppgreidslugjald midad vid verdskrda er 2% i april 2013
(islandsbanki 2013a).
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4.3 Landsbankinn

Landsbankinn bydur upp & fjorar tegundir ibudalana, prju OAverdtryggd og eitt
verOtryggt. Haegt er ad taka blandad ibudalan likt og hja hinum bénkunum Grunnldn
Landsbankans geta farid upp i allt ad 70% af markadsvirdi sem er haerra en nokkur annar
banki bydur upp 4. Ldn Landsbankans verda ad vera a fyrsta vedrétti. Lanstimi grunnldna
er allt ad 40 ar og er haegt ad taka pau sem jafngreidslulan eda med jéfnum afborgunum

(Landsbankinn, 2013).

Kostnadur vid lantoku hja Landsbankanum er 1% lantokugjald, 1,5% stimpilgjald, 2.000.-
kréna pinglysingagijald, 2.800.- krénur fyrir skjalagerd auk 120.- kréna tilkynningar- og
greidslugjalds per gjalddaga. Uppgreidslukostnadur ldna hjd bankanum er 2%
(Landsbankinn, 2013).

4.4 [budalanasjodur

ibudaldnasjodur er sjalfstaed stofnun i eigu rikisins en tilgangur hennar er ad veita lan
til ibudakaupa og byggingaframkveemda. Sem stendur bydur [budaldnasjédur adeins
upp a verdtryggd lan en buid er ad koma af stad undirbdningsferli fyrir frambod 3
overdtryggdum lanum med breytilega vexti. ibudalanasjédur lanar ad hamarki 20
milljénir, en allt ad 80% af markadsvirdi fasteignar (Efnahags- og vidskiptaraduneyti,
2011); (ibudalanasjédur, 2013).

Kostnadur vid lantdku hja ibudalanasjédi er 1% af lansfjarhaed, 1,5% stimpilgjald, 75.-
kréna tilkynningar- og greidslugjald per gjalddaga. Uppgreidslukostnadur er samkvaeemt

gjaldskra Ibudalanasjéds.

Tafla 2: Uppgreidslupéknun ibudalanasjéds. (ibudalanasjédur, 2013)

Nyir vextir Aztlud uppgreidslupoknun
35 ar eftir 25 ar eftir 15 ar eftir
4,40% 0,00% 0,00% 0,00%
4,30% 1,33% 1,04% 0,69%
4,20% 2,69% 2,10% 1,39%
4,10% 4,08% 3,18% 2,10%
4,00% 5,50% 4,27% 2,82%
3,90% 6,95% 5,38% 3,54%
3,80% 8,42% 6,51% 4.27%
3,70% 9,93% 7,66% 5,01%
3,60% 11,47% 8,82% 5,75%
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5 Forsendur utreikninga

Vid atreikninga 4 lanum er notast vid pa skilmala lananna sem standa 4 heimasidum
lanastofnananna. Ibudalanasjédur upplysir um alla skilmala sinna ldna & netinu en
hofundur fékk neitun fra 6llum bénkunum premur vid peirri beidni ad fa atlistun &

skilmalum peirra ibadalana sem peir bjéda upp a.

5.1.1 Fyrirkomulag lans
Vid samanburdinn er gert rad fyrir pvi ad tekid sé lan fyrir hdsnaedi sem er 25
milljénir krona ad markadsvirdi. Til ad takmarka breytur vid Utreikninga er midad vid ad

tekid sé grunnlan upp a 15 milljonir sem midast vid 60% af markadsvirdi®.

5.1.2 Verdbolga

Reiknivélar fjarmalastofnanna midast allar vid ad d&kvedin sé verdbdlga 32
arsgrundvelli sem gildir fyrir allan lanstimann og henni svo skipt nidur 8 manudi med
utreikningum vaxtavaxta. Ekkert hagkerfi er svo stodugt ad haegt sé ad gera rad fyrir
jafnri verdbdlgu yfir ar, hvad pa 40 ar. Framtidarspa verdbdlgu i pessari ritgerd byggir
bvi @ hagsveiflum sem fengnar eru med adstod ségulegra gilda

Vid akvordun um hvada timabil skyldi notast vid komu tvo til greina.

Pad sem ég notast vid eru gildi fra arsbyrjun 1994 pegar vidskiptafrelsi var ad aukast
og aherlsan a fastgengisstefnuna fér minnkandi i rikisfjarmalum. Helsti kostur pess ad
nota pad timabil er lengd timabilsins sem spannar teep 20 ar og er medalverdbodlga
timabilsins 4,7% (Mar Gudmundsson og Yngvi Orn Kristinsson, 1997);(Hagstofa islands
2013).

Hinn moguleikinn sem kom til greina var ad notast vid gildi fra 2001 pegar
peningastefnunni var breytt Ur fastgengisstefnu yfir i aherslu verdlagsstoduleika.
Okostur pess ad notast vid pad timabil er ad steersti hlutinn tekur mid af addraganda,
eftirkdstum og bankahruninu sjalfu. Verdbodlga pessa timabils var 6,1% (Sedlabanki

islands, 2001a);(Hagstofa islands 2013).

®Lan [slandsbanka midast vid 70% af fasteignamati rikisins og er gert rad fyrir ad pad hlutfall sé einnig

15 milljénir.
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Mynd 12: Framtidarpréun verdbadlgu (utreikningar héfundar)

5.1.3 Vextir
Vid mat & préun vaxta a timabilinu eru dhaettulausir vextir notadir (e. risk free).
Styrivextir eru notadir sem vidmid fyrir dverdtryggdu lanin en préun verdtryggdra vaxta

er fengin Ut med samspili styrivaxta og avoxtunarkrofu husbréfa.

5.1.3.1 Overdtryggdir vextir

Utreikningar Overdtryggdra vaxta byggjast & styrivoxtum. Asteda fyrir vali &
styrivoxtum er ad peir setja grunn fyrir dverdtryggda vexti & markadi. Overdtryggd
ibudalan hafa ekki stadid til boda nema i 6rfa ar. bvi er erfitt ad spa fyrir um framtidar
pbréun peirra en ef laegstu vextir bankanna frd 2010 eru skodadir i samanburdi vid

styrivexti sést ad vaxtaproun ibudalana fylgir styrivoxtum ad miklu leiti.
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Mynd 13: Vextir 6verdtryggdra ibudaldna og styrivextir (Sedlabanki islands 2013a)
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Skodum jofnu Fisher aftur en nd a@ ad nota hana til ad skipta upp akvordun vaxta

6verdtryggdra lana. Oll dverdtryggd |an purfa ad taka inn i reikninginn vaenta verdbdlgu,

raunvexti og ovissudlag. Nalguninn byggir 8 pvi ad vextir allra éverdtryggdra lana midist

vid somu verdbdlguvaentingar og ad Ovissudlag lana med breytilega vexti sé 0%.

Raunvoxtunum er svo skipt upp i fjdrmognunarkostnad og vaxtadlag par sem styrivextir i

dag eru notadir sem nalgun fjarmognunarkostnadar. bad gefur svigram fyrir 0,75%

vaxtadlag 4 pau lan sem hafa breytilega vexti og er gert rad fyrir sama vaxtaalagi 4 6llum

overdtryggdum lanum. Uppskipting hvers lans fyrir sig kemur fram i t6flunni hér ad

nedan.

_ e
Inafnvextir - Rraunvextir + TU yent verdbdlga + RP(n)évissuélag

Rraunvextir = Ffjérmégnunarkostnaéur + Avaxtaélag

Tafla 3: Uppskipting vaxta - Overdtryggdir

Lanastofnun Landsbankinn Landsbankinn Landsbankinn islandsbanki islandsbanki Arionbanki
Binditimi
0ar 3ar 5ar 0ar 3ar 5ar
vaxta
Styrivextir 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Vextir 6,75% 7,5% 7,6% 6,75% 7,7% 7,45%
Vaxtadlag 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Ovissualag 0 0,75% 0,85% 0 0,95% 0,7%
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Mynd 14: bréun dverdtryggdra vaxta a lanstimanum (utreikningar héfundar)

5.1.4 Verdtryggdir vextir

Utreikningar verdtryggdra vaxta byggja & sambandi dvoxtunarkréfu & HFF44’ og
styrivaxta. Notast er vid HFF44 sem nalgun par sem pad er lengsta rikistryggda
verdtryggda bréfid 4 markadi. Vandinn er sd ad ekki eru til upplysingar um
avoxtunarkrofu a aheettulausu verdtryggdu skuldabréfi fyrir arid 2000 samkvaemt
upplysingum fra Sedlabanka islands. Til pess ad meta dvoxtunarkréfu aftur i timann var
samband avéxtunarkrofu HFF 44 og styrivaxta Sedlabanka islands fra 2004 (Sedlabanki
islands, 2013a).

’ Verdtryggt, rikistryggt skuldabréf gefid ut af ibudaldnasjéd arid 2004, skuldabréfid er jafngreidslubréf
med lokagjalddaga 15 juni 2044.
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Mynd 15: Fylgni Styrivaxta (x as) og avoxtunarkrofu HFF 44 (y as) (Sedlabanki islands, 2013a)

Vaxtakjorum verdtryggdu lananna er skipt upp i vexti og vaxtaalag. Vaxtaalagid eykst

eftir pvi sem binditimi vaxta lengist.

Tafla 4: Uppskipting vaxta - Verdtryggdir

Arion Arion Arion ) )
Lanastofnun Landsbankinn Islandsbanki Ibuidalanasjédur
banki banki banki
Binditimi
0ar 5ar Fastir 0ar 5ar 0ar
vaxta
Nalgun
3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22%
styrivaxta
Vextir 3,5% 3,6% 4,25% 3,75% 3,95% 4,2%
Vaxtaalag 0,32% 0,38% 1,23% 0,53% 0,73% 1,02%
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Arion fastir

ibudaldnasjodur

Mynd 16: Préun verdtryggdra vaxta a lanstimanum (utreikningar héfundar).

5.2 Nuvirding greidsluflaedis

Ekki er nég ad skoda heildargreidslur ibudalans og alykta ut fra peim hvada lan sé
hagstaedast. Lanaform, verdtrygging og adrir paettir hafa ahrif & greidsluflaedid. Til ad
mynda bera dverdtryggd lan haerri greidslur i byrjun sem faerir nidur hofudstélinn 3
medan greidslur verdtryggdra lana eru lagar i byrjun en haekka yfir [dnstimann. Haegt er
ad fullyrda ad 1 krona i dag sé ekki jafn mikils virdi eftir 40 ar. bess vegna parf ad

nuvirda greidslufladid til ad geta borid mismunandi |an saman.

Nuvirding felst i pvi ad finna sanngjarnt verd i dag fyrir greidslur i framtidinni. |
bessari ritgerd eru greidslur ndvirtar at frd grunngildi visitélu neysluverds. bannig er

haegt ad bera saman greidslur par sem krénur eru jafn verdmeetar.

PVNL’Jviréi = FVframtl’éargreiésla / VNvé gjalddaga * VNvgrunnvisitala
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6 Nidurstodur utreikninga

Nidurstodurnar Utreikninga eru fengnir med pvi ad nota kjor [dnanna sem gefin eru &
heimasidum lanastofnanna. Pau vaxtakjér sem standa til boda i dag eru borin saman vid
sambeerileg 1an, midad er vid ad vaxtamunurinn haldist sa sami Ut lanstimann. Hafa ber
b6 i huga ad pad lan sem er hagstedast i dag parf ekki endilega ad vera pad
hagstaedasta pegar litid er til baka eftur 40 ar. Breyttar forsendur eda vaxtadakvardanir

lanastofnanna geta vissulega valdid pvi ad nidurstodurnar breytist.

6.1 Verdtryggd lan

Sex verdtryggd lan standa til boda hja peim lanastofnunum sem skodadar voru. bar af
eru prju lan fra Arion banka. Mikill munur er & heildargreidslum og nuvirtum
heildargreidslum ldnanna. Stafar pad af pvi ad greidslubyrdi verdtryggdra lana er lag til

ad byrja med en haekkar yfir [ldnstimann.
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Tafla 5: Yfirlit verdtryggodra lana

Lanastofnun
Verdtryggt?
Binditimi vaxta
Vextir i upphafi
Uppgreidslugjald

Jafngreidsla -

Heildar greidsla

Jafngreidsla -
Nuvirt heildar greidsla
Jafnar afborganir -

Heildar greidsla

Jafnar afborganir -

Nuvirt heildar greidsla

Lanastofnun

Verdtryggt?

Binditimi vaxta

Vextir i upphafi

Uppgreidslugjald

Jafngreidsla -
Heildar greidsla

Jafngreidsla -
Nuvirt heildar greidsla

Jafnar afborganir -
Heildar greidsla

Jafnar afborganir -
Nuvirt heildar greidsla

Verdtryggo lan

Arion banki

Ja
Oar
3,50%

Nei

76.840.614 kr.

29.313.983 kr.

60.486.173 kr.

26.491.196 kr.

Arion banki

Ja
5ar
3,60%

2%

78.025.470 kr.

29.638.532 kr.

61.178.092 kr.

26.686.549 kr.

Verodtryggo lan

Landsbankinn

Ja

0ar

3,75%

Nei

79.767.163 kr.

30.431.110 kr.

61.868.513 kr.

27.242.759 kr.
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islandsbanki

Ja

5ar

3,95%

2%

82.181.515 kr.

31.222.064 kr.

63.118.167 kr.

27.741.171 kr.

Arion banki
Ja
Fastir vextir
4,25%

2%

81.736.899 kr.

31.246.234 kr.

62.800.448 kr.

27.803.380 kr.

ibudalanasjodur

Nei

Fastir vextir

4,20%

skv. Gjaldskra

81.129.998 kr.

31.011.579 kr.

62.506.804 kr.

27.644.514 kr.



6.1.1 Breytilegir vextir
Landsbankinn og Arion banki bjoda upp a verdtryggd lan med breytilegum voxtum.
Skilmalar lananna eru peir sdmu og er pvi eini munurinn @ ldanunum sa ad Arion banki

bydur upp 8 0,25% leegri vexti.

6.1.2 Endurskodadir vextir
Arion banki og [slandsbanki bjéda upp & verdtryggd lan med endurskodunarakvaedi.
Hja badum stofnunum eru vextir bundnir til fimm d&ra i senn, adrir skilmalar eru peir

sému. Vaxtakjor Arion banka eru 0,35% laegri en hja Islandsbanka.

6.1.3 Fastir vextir

ibudaldnasjodur og Arion banki bjéda upp & verdtryggd ldn med fasta vexti.
ibudalanasjédur er med 0,05% laegri vexti en bjédast hja Arion banka. Annar munur milli
ldnanna er uppgreidslugjald peirra. Hja Arion banka er fast 2% uppgreidslugjald en hja

ibudaldnasjod fer pad eftir gjaldskra.

6.1.4 Samantekt verdtryggdra lana

Arion banki er i dag einu skrefi 8 undan 6drum pegar kemur ad verdtryggdum lanum.
Hann er med mun hagstadari vaxtakjor @ lanum med breytilegum voxtum og l[dnum
med endurskodunardkvaedi en samkeppnisadilarnir. begar ldanin med fasta vexti eru
skodud er ibudalanasjédur med 0,05% leegri vexti sem munar um 600.000.- krénum &
heildargreidslu lananna midad vid jafngreidslulan. Haerri vaxtagjold eru po pess virdi til
ad halda 2% uppgreidslugjaldi sem Arion banki bydur upp a i stad pess ad fylgja verdskra
ibudalanasjéds par sem uppgreidslugjaldid getur farid yfir 11%. (ibudalanasjédur, 2013)

6.2 Overdtryggd lan

Landsbankinn er aberandi pegar kemur ad frambodi 6verdtryggdra lana. Ekkert
6verdtryggt 1dn er med fasta vexti Ut lanstimann, lengsti binditimi vaxta er 5 ar. Minni
munur er a heildargreidslu og nuvirtri heildargreidslu & overdtryggdum lanum en

verdtryggdum par sem afborganir eiga sér stad hradar til ad byrja med .
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Tafla 6: Yfirlit dverdtryggdra lana

Lanastofnun
Verdtryggt?
Binditimi vaxta
Vextir i upphafi
Uppgreidslugijald

Jafngreidsla - Heildar

greidsla

Jafngreidsla - Nuvirt

heildar greidsla

Jafnar afborganir - Heildar

greidsla

Jafnar afborganir - Nuvirt

heildar greidsla

Lanastofnun
Verdtryggt?
Binditimi vaxta
Vextir i upphafi
Uppgreidslugjald

Jafngreidsla - Heildar

greidsla

Jafngreidsla - Nuvirt

heildar greidsla

Jafnar afborganir - Heildar
greidsla
Jafnar afborganir - Nuvirt

heildar greidsla

Overdtryggd lan

Arion banki
Nei
5ar

7,45%

2%

59.658.514 kr.

28.970.319 kr.

43.984.827 kr.

25.340.151 kr.

Islandsbanki
Nei
0ar
6,75%

Nei

56.827.847 kr.

28.525.713 kr.

42.706.400 kr.

25.356.605 kr.

Overdtryggd lan

Landsbankinn

Nei
0ar
6,75%

Nei

56.823.047 kr.

28.523.277 kr.

42.701.6009 kr.

25.354.170 kr.
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Landsbankinn
Nei
3ar
7,50%

2%

61.685.405 kr.

30.502.933 kr.

45.185.702 kr.

26.546.428 kr.

Islandsbanki
Nei
3ar
7,7%

2%

57.231.017 kr.

28.850.161 kr.

42.996.315 kr.

25.641.960 kr.

Landsbankinn
Nei
5ar
7,60%

2%

60.524.242 kr.

29.401.630 kr.

44.435.764 kr.

25.634.925 kr.



6.2.1 Breytilegir vextir

Landsbankinn og Islandsbanki bjéda upp 4 6verdtryggd lan med breytilegum véxtum.
Astaedan fyrir pvi ad lan Landsbankans er orlitid hagsteedara er 10.- kréna munur &
sedilgjaldi. Fyrir utan pennan o6rlitla mun a kostnadi eru skilmalar ldananna nakvaemlega
beir sému. Pad sem skilur & milli ldnanna er vaxtapak islandsbanka, med pvi ad taka lan

hja peim er komin leid til ad minnka skammtimaahaettu vaxtahaekkunnar.

6.2.2 Endurskodadir vextir

Allir bankarnir bjéda upp a dverdtryggd 1an med breytilega vexti. Af peim fjéru lanum
sem i bodi eru ber 1an Arion banka til fimm dra laegstu vextina. Skilmdlar ldnanna eru
beir somu ad 0dru. Eina dstadan sem geeti verid fyrir pvi ad taka éverdtryggt lan med
endurskodunarakvaedi annars stadar er ef ad lantaki reiknar med mikilli haekkun
styrivaxta til skamms tima en ad laeekkun muni svo eiga sér stad eftir prju ar og fara undir

7,45% vexti.

6.2.3 Samantekt 6verdtryggd lan

Lan med breytilega vexti eru hagsteedust dverdtryggdu jafngreidsluldnin midad vid
baer forsendur sem eru ad baki Utreikninganna. Landsbankinn og fslandsbanki eru par
jafnir ad vigi en moéguleikinn & ad nyta verdpak [slandsbanka gerir pad ad hagsteedari

kosti.

6.3 Nidurstodur utreikninga

bPegar nidurstédur utreikninga eru skodadar kemur i ljés ad overdtryggd lan med
6,75% breytilegum voéxtum sem islandsbanki og Landsbankinn bjéda upp & eru
hagstaedustu lanin sem fast 8 markadi. Hvort sem um raedir jafngreidslulan eda lan med
jofnum afborgunum, med heildargreidslum eda ndvirtum greidslum. Heildargreidsla
jafngreidslulans med 6,75% breytilega vexti er 56.823.047.- krénur, 28.525.713.- krénur
navirt. Hagsteedasta verdtryggda 1anid er lan med 3,5% breytilegum voxtum sem Arion
banki bydur upp a. Heildarendurgreidsla pess lans er 76.840.614.- kronur, 29.313.983.-
krénur nuvirt.

Heildargreidsla verdtryggda lansins er rimlega 20 milljénum haerri en & éverdtryggdu
[Anunum. Munurinn er minnkar mikid ef midad er vid nuavirtar greidslur en pa er hann

um 800.000.- krénur. Ef vid skodum mismun 3 greidslufleedi hagstaeedasta overdtryggda
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ldansins og hagstaedasta verdtryggda lansins sést hvad pad er mikill munur 3

greidslubyrdi i upphafi sem veldur pvi ad hofudstoll verdtryggda lansins haekkar i byrjun.

16000000 kr. - 400000 kr. | 30000.000 k. - 400000 kr.
14000000 kr. - 350,000 kr. 350000k,
25000000 .
12000000 kr. - 300,000 kr. 300000k,
20000000 .
10000000 kr. = 750,000 kr. 250000k,
8.000.000kr. - 200,000 kr. | 15.000000 k. 200,000 kr.
£.000.000kr. - 150,000 kr. 150.000kr.
: ™| toou00mk.
4000.000kr. 100.000 kr. 100000k
5,000,000 k.
2.000.000kr. 50,000 kr. 50000k
0kr, k. Okr. okr.
ANMTNONN QO HNMTAONDO O NM L R N B I I I B I I I T I I I R I I I I )
WvewsdygganAtoawonSaTE BRI AR g R - R Ra e
= Hluti afborgunar of heildargreidslu (heegri ds) mmmm Hiuti vaxta af heildargreidslu (hasgri ds) I Hiuti afborgunar of heildargreidslu (haegri s) MO Hlui vextaof heldargreidslu {haegri &s]
m Eftirstidvar (vinstri ds) st Ohvar (vinstri ds)

Mynd 17: Til vinstri:(Greidslufledi — islandsbanki 6verdtryggt lan breytilegir vextir) Til haegri:
(Greidsluflaedi — Arion banki verdtryggt lan breytilegir vextir)

Pad er pvi spurning hvada ahrif pad hefdi ad flytja greidsluflaedi dverdtryggda lansins
yfir & kjor verdtryggda lansins. Haegt er ad greida inn 4 hofudstdlinn & gjalddogum an
nokkurs kostnadar par sem 1anid hefur ekkert uppgreidslugjald. Utkoman er st ad buid
er a0 bua til greidsluflaedi sem er mun haegstaedara en pau ldn sem formlega standa til
boda. Heildarkostnadur nyja greidsluflaedisins er 29.646.604.- krénur, 20.804.909.-
krénur navirt. Laniod yrdi greitt nidur a 21 ari i stad 40 4ra eins og lanasamningurinn gerir

rad fyrir. Tilbana greidsluflaedid er nu farid ad hljoma eins og lan til 20 ara.

Ef greidslufleedid er borid saman vid verdtryggt Ian til 20 dra hja Arion banka med
3,5% breytilega vexti pa er ekki mikill munur 4 heildargreidslu lananna. Tilbldna
greidslufleedid er hagstaedara um 700.000.- krénur ad navirdi, pd svo ad pad taki lengri
tima ad borga pad nidur. Tilbdna greidsluflaedid er einnig mun sveigjanlegra en 20 ara

1anid t.d. ef dkvedid yrdi ad taka lengri tima i ad greida lanid nidur.

44



16.000.000 kr.

14,000.000 kr.

12.000.000 kr. |

10.000.000 kr.

8.000.000kr. |

6.000.000kr. |

4.000.000 kr.

2.000.000 kr.
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- 250000k
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- 150.000kr.
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Okr.

mmm Hluti afborgunar af heildargreidslu (hagri 4s) mmm Hiuti vaxta af heildargreidslu (haegri ds)

= Eftirstodvar (vinstri ds)

W i afborgunar af heildargreidsly (hagri s) M Hluti vaxta af helldargreidslu (hasari ds)

e Eftirstivar (vinstri ds)

Mynd 18: Til vinstri: (Greidsluflaedi — Arion banki verdtryggt lan med breytilega vexti greitt upp med
greidsluflaedi dverdtryggds lans med breytilega vexti fra islandsbanka) Til haegri: (Greidsluflaedi
— Arion banki verdtryggt lan med breytilega vexti til 20 ara)

Samanburdur lana

Lanastofnun Arion banki {slandsbanki
Verdtryggt? Ja Nei
Binditimi vaxta 0ar 0ar
Vextir i upphafi 3,50% 6,75%
Uppgreidslugjald Nei Nei
Lanstimi 480 manudir 480 manudir
Jafngreidsla - 76.840.614 kr.  56.827.847 kr.
Heildar greidsla
Jafngreidsla -
Nuvirt heildar 29.313.983 kr. 28.525.713 kr.
greidsla
Jafnar afborganir -
. ; 60.486.173 kr. 42.706.409 kr.
Heildar greidsla

Jafnar afborganir -
Nuvirt heildar
greidsla

26.491.196 kr.

25.356.605 kr.

Arion banki — nytt
greidslufledi
Ja
04ar
3,50%

Nei
250 manudir

29.646.604 kr.
20.804.909 kr.

25.483.503 kr.

19.662.602 kr.

Arion banki

Ja
0
3,50%
Nei
240 manudir

32.320.946 kr.
21.449.017 kr.

29.784.213 kr.

20.722.681 kr.
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7 Lokaord

Nidurstodur verkefnisins byggja a Utreikningum sem byggja ad miklu leyti dspadm sem
gerdar eru ut fra ségulegum gildum. Likt og adrir utreikningar sem byggdir eru a
detludum gildum eru peir ekki meitladir i stein og geta minnstu utanadkomandi
breytingar haft ahrif & itkomu peirra. Pad kom ekki a8 évart ad 6verdtryggd lan veeru
almennt hagsteedari en verdtryggd lan par sem greidslur peirra eru heerri i byrjun og
strax farid ad greida upp hofudstélinn. bad kom hinsvegar 4 évart hversu litill munurinn
var pegar greidslurnar voru nuvirtar. Um 20 milljénir kréna munur a heildargreidslu
hagstedasta éverdtryggda og verdtryggda lansins minnkadi nidur i 800.000.- krénur

begar greidsluflaedid var navirt.

Helsta og jafnframt dveentasta nidurstada ritgerdarinnar er pad ad hagstaedasta lanid
a markadnum stendur formlega ekki til boda. pad ad geta sparad sér rumlega 27
milljénir kréna i heildargreidslu, 7,7 milljénir kréona ndvirt med pvi ad blanda saman
l[anaformum er alveg 6trulegt. Gaman veeri ad skoda petta frekar en ekki gefst ram til

bess i pessari ritgerd.

Eins og komid hefur fram eru margir peettir sem hafa ahrif @ heildargreidslu
ibudalana. Arangur peningastjérnunar a islandi spilar par lykil hlutverk. Yfirlyst markmid
stjérnvalda og Sedlabanka islands er ad koma & stédugu hagkerfi med innan vid 4%
verdbolgu. Undanfarid hefur pad ekki gengid sem skyldi og er erfitt ad gera rad fyrir pvi

ad breytingar séu i vaeendum.

Verdtryggdum ibudalanum hefur verid likt vid afleidusamningasem 06loglegt er ad
veita almennum neytendum, par sem évist er hver préun visitélu verdi a lanstimanum.
Med sama heetti ma faera rok fyrir pvi ad éverdtryggd lan med breytilegum voxum séu
afleidusamningur i ljosi pess ad vextir lansins eru tengdir fjdrmoégnunarkostnadi
lanastofnanna. Alvarlegra mal er pad ad vaxtahakkanir sedlabankans eru bitlausar &
verdtryggd lan til skamms tima. Lausn vid pvi vandamali geeti medal annars verid ad
verdbaetur yrdu ekki lagdar i heild sinni vid hofudstélinn heldur kaemi hluti peirra til

greidslu.
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Naudsynlegt er ad baeta upplysingar sem standa neytendum til boda svo peir geti
tekid upplysta akvordun. Kennsla i fjarmalalaesi hofst i menntaskdlum fyrir nokkru sidan
en stefnan er sett 4 ad fjarmalalaesi verdi partur af kennsluskra i menntaskdlum
landsins. Kynnt verda helstu grunn hugtok i fjarmalaheiminum og reynt ad yta undir
sparnad og dbyrga medferd fjarmagns.

Fyrr @ arinu voru 16g um neytendalan sampykkt a alpingi. Ein af peim breytingum sem
eru fra fyrri l6gum er skylda lanveitanda til ad kynna neytanda préun vaxta og visitolu
neysluverds sidustu 10 arin. bessi 16g taka gildi 1. september 2013(l6g nr. 33/2013).
Vaxtapak islandsbanka er skref til méts vid neytendur sem fleiri lanastofnanir aettu ad
taka sér til fyrirmyndar. Liklegt er pé ad pessi akvaedi verdi ekki innleidd nema vaxtastig i

landinu haekki toluvert.

Margt dhugavert kom i ljés vid skrif pessarar ritgerdar en fyrir hverja spurningu sem
er svarad vakna upp tveer i stadin. Ahugavert veeri ad einstaka peetti ritgerdarinnar

frekar en verdur pad ad bida betri tima.
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