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Utdrattur

I ritgerd pessari er farid yfir samanburd & verdtryggdum og 6verdtryggdum hisnadislanum og
pba peetti sem koma til med ad hafa ahrif & lantakandann hvad lan eru valin. Ad morgu er ad

hyggja pegar akvordun er tekin um hvers konar 1an til husnaediskaupa sé hagstaedast.

| pessari ritgerd geri ég grein fyrir stjornun peningamala & islandi og proun verdbélgu asamt
pvi ad skoda notkun verdtryggingar & islandi auk pess sem fraedilegir pettir verdtryggingar
eru teknir fyrir. Verdtrygging hdsnzadislana hefur sett gagnryni ad undanférnu, sérstaklega i
kjolfar hrunsins 2008. Annars vegar beinist gagnrynin ad mikilli haeekkun skulda heimilanna
og hins vegar eru sumir peirrar skodunar ad verdtrygging husnadislana dragi ur virkni
peningastefnunnar. Eg geri grein fyrir lanaframbodi hdsnadislana og fjalla 4 eins hlutlausan
hatt og mér er unnt um kosti og 6kosti pessara lana. Hin ymsu form lana eru kynnt og ad
lokum kynntur Gtreikningur par sem lanin eru borin saman. Alyktanir minar eru dregnar

saman i nidurstédukafla i lok ritgerdarinnar.

I gegnum tidina hefur su adferd ad verdtryggja lan til hisnadiskaupa sett mikilli gagnryni og
af og til hafa komid fram tillégur & Alpingi um ad afnema verdtrygginguna ad fullu. pad er
bvi afar mikilvaegt ad almenningur geri sér grein fyrir i hverju mismunur verdtryggdra og
Overdtryggadra lana felst og viti ad ahaettan vid lantéku er mismunandi eftir pvi hvers konar
lan er tekid. Pessi ritgerd er innlegg i pa umraedu og svar vid eftirfarandi
rannsoknarspurningu: ,,Pegar tekid er husnadislan i dag, hvort er hagkvemara ad taka

verdtryggt lan eda Overdtryggt?«



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til B.S.-gradu i vidskiptafredi vido Haskolann & Bifrost.
Verkefnid er 14 ECTS af 180 ECTS ndmi. Verkefnid var unnid & timabilinu desember 2012
til mars 2013 undir leidsogn Sigurbjorns Einarssonar, svidsstjora Vidskiptafreedisvids vid

Haskdlann a Bifrost.

Ritgerd pessa hefur hofundur unnid sjalfsteett og i samraemi vid reglugerd og peer krofur sem

Haskolinn & Bifrost gerir til lokaverkefnis til B.S.-grédu.

pakkir feer leidbeinandi minn, Sigurbjorn Einarsson svidstjori vid Haskolan a Bifrost, fyrir
adstodina vid ritgerdina. Einnig feer fjolskylda min miklar pakkir fyrir studning, skilning og
hvatningu pegar ég purfti & ad halda vid vinnslu ritgerdarinnar. Jafnframt vil ég pakka Andreu

Kristinu Kristjansdottur fyrir yfirlestur a ritgerdinni og 6metanlega hjalp & lokasprettinum.
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1 Inngangur

Ritgerd pessi byggir @ samanburdi & verdtryggdum og Overdtryggdum husnadislanum og
rannsoknarspurningunni, ,,pegar tekid er hdsnadislan i dag, hvort er hagkvemara ad taka
verdtryggt lan eda Gverdtryggt?*, er svarad. Gagnrynin a verdtrygginguna undanfarid hefur
beinst ad pvi ad lantakendur taka med henni ahattuna af verdlagspréun og geta ekki varist
ahrifum hennar. Lanin hafa haekkad og eignarmyndun ordid minni. Upp & sidkastid hefur
umradan i pjodfélaginu pvi snuist um vaxtakjor og tegundir lana, hvort lantakandi etti ad
velja verdtryggt lan eda overdtryggt lan. Lanastofnanir bjéda lanpegum mismunandi lanaform
til hasnadiskaupa og mismunandi er hvernig lan eru i bodi, sem og mdguleg lansfjarhad,
tegund lans, vaxtakjor, lanstimi og vedhlutfall. Einstaklingsbundid er hvada lan teljast
hagstaedust hverju sinni. Svo lantakandinn geti metid hagstedustu kjorin parf hann ad meta
eigin adstaedur og hvernig paer muni proast. Misjafnt er hvort folk horfi & greidslubyrdina fyrir
hvern manud eda hvad parf ad greida i heildarkostnad vegna lansins. Allir sem huga ad pvi ad
taka lan til husnadiskaupa purfa ad skoda pa moguleika sem i bodi eru og taka pann valkost
sem hentar peim best. Dami verda tekin i pessu samhengi par sem mismunandi
hasnadislanaform eru borin saman eftir pvi hvort um er ad raeda verdtryggd eda Overdtryggd
l&n. Skodad verdur hvada ahrif pad hefur ef verdbolgan fylgir ekki verdbdlguveentingum, pvi
ef bera & saman verotryggd og éverdtryggd lan parf ad hafa i huga hver veent verdbdlga er &

naestu arum og hvort hin sé ofmetin eda vanmetin.

[ ritgerdinni er rakin saga verdtryggingar hisnadislana & islandi, gerd grein fyrir kenningum
um verdbdlgu, préun verdbolgu og verdtryggingu sidustu ara asamt pvi sem ymis lagalog rok
er tengjast vidfangsefninu eru rakin. Mikid hefur verid reett um verdtrygginguna undanfarid,
ageeti hennar og Okosti. Umraedan er vel skiljanleg par sem verdbolgan hefur verio mikil
undanfarin ar, ekki sist milli aranna 2006 og 2009. Mest var verdbdlgan i jantar 2009 pegar
han maldist 18,6% fyrir 12 manada timabil og & fjogurra ara timabili, fra janGar 2006 til
jantar 2010, var hin samtals 42,9% (Sedlabanki islands, 2012, e.d.-a). A pessu timabili, fra
jantar 2006 til januaar 2009, pegar visitalan nadi hamarki, haekkadi visitalan ad medaltali 8,4%
milli ara. Pvi hefur verid aberandi i umradunni hvort haegstedara sé ad taka dverdtryggd lan
en verdtryggd lan. bad gleymist oft ad 6verdtryggd lan eru yfirleitt med breytilegum voxtum
eda fostum voxtum fyrstu 3 til 5 arin og breytast i samraemi vid verdbolgu. Verdbdlga hefur
pbvi einnig ahrif a overdtryggd lan par sem i langflestum tilvikum er um breytilega vexti ad

reeda. Komi verdbolguskot taka Overdtryggdir vextir mid af pvi og hakka og par med
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byngjast afborganir. Margir hafi ekki attad sig & pessu og hugsa petta ekki til enda. Ef
verdtryggadir vextir eru bornir saman vid Overdtryggda vexti yfir langt timabil sést ad
verdtryggd lan hafa ekki verid Ghagstedari kostur fyrir lantaka. Overdtryggdir vextir geta

verid haerri en verdtryggdir vextir par sem ahattan er par meiri fyrir lanveitandann.

Helstu lanveitendur einstaklinga sem @&tla ad taka lan til hdsnadiskaupa eru
vidskiptabankarnir, lifeyrissjodir og Ibadalanasjodur. Algengustu lanin eru verdtryggd
jafngreidslulan og hafa Islendingar notfaert sér verdtryggingu & langtimalanum sidan
verdtryggingu var komin & ario 1979. Neikvaed umraeda um verdtryggingu a sér alltaf stad
begar verdbolgan er ha og eftir hrun arid 2008 vard verobdlgan nokkud ha & skommum tima
0g par sem stor hluti lantakenda hisnadislana & Islandi er med verdtryggd lan fundu margir
fyrir haekkun hofudstols. Ibudalanasjodur bydur einungis upp & verdtryggd lan til
hisnadiskaupa en islensku bankarnir bjéda nu baedi upp a verdtryggd og dverdtryggd lan
asamt pvi ad bjéda upp & blondud lan par sem haegt er ad blanda saman Gverdtryggdu og
verdtryggou lani i peim hlutféllum sem best hentar hverjum og einum. Hefur pvi frambod
islenskra lana til h(snaediskaupa aukist undanfarid vegna mikillar gagnryni &
verdtrygginguna. Pad er ekkert nema gott um pad ad segja ad hafa sem flesta moguleika pegar
kemur ad pvi ad semja um lan. A Islandi er samningafrelsi og pvi atti folk ad geta fundid
eitthvad vid sitt haefi. ibudalanasjodur stefnir ad pvi ad bjoda upp & 6verdtryggd hisnaedislan
& naestunni en undirbuningur vegna pessa stendur enn yfir og verdur forvitnilegt ad sja

hvernig ibudalanasjoédur mun Gtfera sin Gverdtryggdu lan.

[ ritgerdinni ber ég saman verdtryggd og overdtryggd hlsnadislan og skoda hvor kosturinn er
hagkveemari. Eg byggi ad mestu & upplysingum sem er ad finna i Gtgefnum gognum fra
Sedlabanka fIslands og Hagstofu islands. Pa er rynt i upplysingar fra greiningardeildum

islensku bankanna auk fréttamidla til aukins skilnings a efninu.

2 Saga verdtryggingar

Fyrstu heimildir um verdtryggingu & Islandi eru fra arinu 1815 pegar sett var verdtrygging &
fjarskuldbindingar med konunglegri tilskipun. Légin voru sett i Danmérku og par sem island
var undir stjorn Danmerkur nadu légin einnig hingad til islands (Bjarni Bragi Jonsson, 1998,
bls. 38). Mikilveegt er ad gera sér grein fyrir ahrifum jafn vidteks kerfis og
verdtryggingarkerfid er & Islandi, badi fyrir pjodfélagid i heild og einstaka heimili.
Verdtryggingin var ekki virk & Islandi & nyjan leik fyrr en arid 1955 pegar Alpingi setti l6g
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um hasnadismalastjorn nr. 55/1955. Asteda verdtryggingarinnar var pa mikil verdbolga &
heimsvisu og pé sérstaklega & stridstimum. Med pessum nyju l6gum voru lanin verdtryggd

pannig ad einn fjordi hluti hvers lans var verdtryggdur (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

A [slandi einkenndist efnahagsframvinda eftirstridsaranna af verdbolgu sem skapadist annars
vegar vegna mikillar kjarabarattu og hins vegar vegna adgerda stjornvalda. Einfaldasta
adgerdin til ad stemma stigu vid pessari proun hefdi verid ad haekka vexti en a pessum tima
potti pad ekki veenlegur kostur par sem slikar adgerdir hefdu haft neikveed ahrif a
rekstrarumhverfi atvinnuveganna og einnig valdid pvi ad kjaramalin hefdu komist i sjalfheldu.
Aratugir lidu og astandid i pjodfélaginu for ekki batnandi ad pessu leyti. Til ad snta vorn i
sokn og fa folkio i landinu til ad tria & fjarmalakerfid og spara i stad pess ad eyda var brugdid
4 pad rad ad innleida verdtryggingu arid 1979 pegar ,,Olafslégin svokéllud voru sett .
Astaeda nafngiftarinnar er s ad Olafur J6hannesson var forsatisradherra & pessum tima og
beitti hann sér fyrir setningu pessara laga. Med tilkomu Olafslaganna jokst trd manna &
efnahagskerfido og meira jafnveegi skapadist par sem nlG var audveldara en adur ad gera
langtimaaeetlanir, badi fyrir lanveitendur og lantaka. Bankar voru viljugri til ad lana
almenningi par sem peir fengu na tryggingu & peningana sem peir lanudu og lantakendur
hofou greidara adgengi ad lansfé en purftu jafnframt ad taka a sig ahaettuna af verdbdlgunni
med verdtryggingunni. Segja ma ad aheattan af verobdlgunni hafi flust fra lanveitendum yfir
til lantakenda. Eftir lagasetninguna laeekkadi verdbolgan en engu ad sidur hefur verdbolgan hér
a landi verid heerri i samanburdi vid pau 16nd sem vid midum okkur gjarnan vid. Breytingar
voru oft gerdar & Olafslogum og arid 1995 var kaflinn um verdtryggingu felldur inn i vaxtalég
um breytingu & vaxtaloégum fra arinu 1987 (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). Nugildandi 16g um
verdtryggingu eru fra arinu 2001. Par segir ad 16gin gilda um verdtryggingu sparifjar og
lansfjar par sem verdtrygging midast vid visitdlu neysluverds (L6g um vexti og verdtryggingu
nr. 38/2001).

A pvi er enginn vafi ad Okostir verdbdlgunnar eru margir. Verdbolgan hefur pau ahrif &
fjarmagnsmarkadinn ad ef Overdtryggdir lanaskilmalar eru fastir verdur lanveitandi fyrir
skada fari verdbolga fram ar verdbdlguspam og a sama hatt verdur lanpegi fyrir skada vid
minni verdbdlgu en spar gerdu rad fyrir. Verdi verdbolga meiri en verdbdlguspar gerdu rad
fyrir hagnast lanpegi um samsvarandi verdgildi en & sama tima minnka teekiferi hans, og
annarra, & ao taka lan i framtidinni par sem lanveitandinn hefur bedid skada. Fram hja pessu
vandamali ma komast med breytilegum voxtum par sem vextirnir geta batt upp verdbdlguna

auk pess sem peir eru greiddir jafnhardan og peir falla til. Petta raskar p6 endurgreidsluferli
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lans og verda greidslur framan af lanstimanum miklu heerri og valda sennilega dbzrilegu lagi
pbegar verdbolgan er mikil. Reyndar veeri haegt ad endurfjarmagna slikt 1an med nyjum lanum
en skilyrdi af pvi tagi eru ekki til pess fallin ad skapa traust milli lanpega og lanveitanda, sem

er forsenda tidrar endurfjarmdégnunar.

3 Peningamal & Islandi

Sedlabanki Islands er su stofnun sem fer med stjorn peningamala i landinu og hefur med
hondum margpeetta starfsemi i peim tilgangi. Bankinn hefur sjalfsteeda stjorn, sjoé manna
bankarad sem kosid er af Alpingi og heyrir undir forsatisradherra. Forsatisradherra skipar
sidan & fimm éara fresti sedlabankastjora og adstodarsedlabankastjora (Sedlabanki islands,
e.d.-b). Meginmarkmid peningastefnu Sedlabanka Islands er ad halda stodugleika i
verdlagsmalum. Arid 2001 var krénan sett & flot og island hof ad nota verdbolgumarkmid vid
framkvaemd peningastefnunnar (Arnér Sighvatsson, 2007). betta voru mikil timamot i islenskri
peningastefnu. Gerdar voru miklar breytingar, vikmork voru afnumin og i stadinn atti Sedlabanki
[slands ad halda jafnveegi &4 verdlagi, verdbdlgu i lagmarki, og mikid var notast vid visitolu
neysluverds og ad sjalfsogou voru styrivextirnir stort stjornteki i pessari miklu umbyltingu
peningastefnunnar. barna voru miklar breytingar i gangi pvi peningastefnan breyttist fr4 pvi ad
vera fost peningastefna yfir i flotgengisstefnu. Verdbolgumarkio hefur verid talio veenlegur kostur
i stjorn peningamala & islandi og var pessi stefna tekin upp pann 27. mars 2001. Med pvi ad taka
upp formlegt verdbolgumarkid sem kjolfestu peningastefnunnar var stefnt ad pvi ad formfesta
verdstddugleika sem meginmarkmid peningastefnunnar. Samkvemt verdbdlgumarkmidinu skal
stefnt ad pvi ad arleg verdbolga verdi sem nast 2,5% og skal reiknud sem haekkun a tolf
manada visitolu neysluverds. Gert er rad fyrir £ 1,5% polmdérkum fyrir verdbélgumarkmidid par
sem 6raunhaft er ad gera rad fyrir pvi ad Sedlabanki Islands hafi fullkomna stjorn & verdbolgu.
Peningastefna med verdbolgumarkmidi veitir Sedlabankanum fullt frelsi til ad nota stjornteeki sin
til ad nad verdbolgumarkmidinu. Helsta stjornteeki peningastefnunnar er vaxtastyring &
peningamarkadi. Sedlabankinn akvedur nafnvexti vedlana til fjarmalafyrirteekja sem hefur sidan
ahrif & adra vexti (Porarinn G. Pétursson, 2001). Peningastefnunni skal ekki breyta til ad na
6drum efnahagslegum markmidum nema pad samrymist verdbolgumarkmidi bankans, eins og
jofnudi  vid atlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi marki sem slikt samrymist
verdbolgumarkmidi bankans (Sedlabanki Islands, 2009). Fram ad hafdi verid studst vid fastgengi
vid framkvemd hennar. Bankanum ber po einnig ad framfylgja efnahagsstefnu rikisstjornarinnar,

med peim fyrirvara ad med adgerdum sinum vinni hann ekki gegn meginmarkmidi sinu um
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stddugt verdlag. Bankinn sinnir einnig utgadfu myntar og peningasedla og studlar ad starfsreekslu
virks og oruggs fjarmalakerfis i landinu, baedi hvad vardar innlend vidskipti og millilandavidskipti
(Sedlabanki islands, e.d.-f). Sedlabankinn hefur vald til ad beita stjorntaekjum sinum til ad na
pessum markmidum an afskipta stjornvalda. Til pess ad tryggja gagnsei peningastefnunnar og
styrkja reikningsskil bankans gagnvart almenningi og stjornvéldum, mun bankinn senda fra sér

opinbera greinargerd i hvert skipti sem markmid nest ekki.

Sedlabanki Islands framkveemir peningastefnuna med pvi ad beita voxtum bankans i vidskiptum
vid adrar fjarméalastofnanir a peningamarkadi. Med pvi near bankinn ad samraema eftirspurnarstig
hagkerfisins vaxtargetu pess og hefur ahrif & pad ad veentingar um verdbdlgu séu i samraemi vid
verdbolgumarkmidid. Ferlid sem lysir pvi hvernig vaxtadkvardanir hafa &hrif & innlenda
eftirspurn, verdbolguventingar og verdbolgu er almennt kallad midlunarferli peningastefnunnar.
Vid framkvaemd peningastefnunnar parf bankinn ad leggja mat & hvada ahrif adgerdir hans hafa &

hagkerfio og hversu langan tima pad muni taka fyrir ahrif adgerdanna ad koma fram.

3.1 Gagnryni & peningastefnuna

Peningastefnan beid skipbrot ario 2008 med hruni islensku krénunnar og innleidingu
gjaldeyrishafta. Ljost er ad afnam gjaldeyrishafta og enduruppbygging fjarhagslegra tengsla
Islands vid alpjodahagkerfid er eitt mikilvaegasta verkefni stjornvalda nd um stundir. Til ad
svo geti ordid parf ad moéta a ny traverduga umgjord gengis- og peningamalastefnu. Vid pa
vinnu verdur ad taka tillit til peirra vandkvaeda sem alpjodlega fjarmalakreppan leiddi i 1j6s
vid framkvaemd sjalfsteedrar peningastefnu i litlum opnum hagkerfum, likt og hinu islenska,
vid skilyrdi frjalsra fjarmagnsflutninga. Finna parf asettanlega lausn sem tryggir i senn

stodugt verdlag og fjarmalastédugleika (Pingskjal 2, 2011).

Skyrsla Sedlabankans, Peningastefnan eftir hoft 2010, sem birt var i arslok 2010, er mikilvaegt
innlegg i pessa umraedu. bar kemur fram ad nyrri peningastefnu purfa ad fylgja aukin
stjornteeki til ad tryggja pjodhagsvarid auk pess sem gripid verdi til virkari inngripa a
gjaldeyrismarkadi. Naudsynlegt er po ad pau teki sem gripid verdur til samramist
alpjodlegum skuldbindingum lIslands samkvaemt EES-samningnum. Gildir pa einu hvort
peningastefnan verdur motud & grunni fastgengisfyrirkomulags eda med 6¢drum heetti. Stjorn
peningamala & islandi og peningamélastefna Sedlabanka Islands standa andspenis askorunum
sem oumdeilanlega breyta grunni hennar og forsendum. Nyr skilningur a ytri dhettu, svo sem
heettunni af vaxtarmunarvidskiptum, breyttar forsendur pjédarbuskapsins i heild og einardur

vilji til afndms hafta knyja & um endurskodun fr4 grunni. Forsendur peningamélastefnu
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Sedlabankans fra 2001 verdur ad endurskoda i 1jési reynslu med gagnrynum heetti. Umgjord
peningamalastjornar fra 2009 ber einnig ad beeta i 1josi reynslunnar (Skyrsla um
efnahagsstefnu, 4. oktober 2011). Ymsir hafa ahyggjur af pvi ad Gtbreidsla verdtryggdra lana
dragi ar virkni peningamalastefnu Sedlabanka Islands & heildareftirspurn i hagkerfinu (Arni Pall
Arnason, 2011).

3.2 Styrivextir

Styrivextir eru peir vextir sem Sedlabanki Islands notar til ad reyna ad hafa ahrif &
markadsvexti. Styrivextir eru hagstjornarteki til ad hafa ahrif & verobolgu. Sedlabankinn
akvedur styrivexti & fyrirgreidslu vid lanastofnanir i formi lana gegn vedi, en i peim
vidskiptum geta lanastofnanir fengid lan fra bankanum i 7 daga gegn vedi i skuldabréfum.
Tilgangurinn med haekkun styrivaxta getur verid ad heegja & efnahagslifinu, til ad berjast gegn
verdbolgu eda haekka gengi viokomandi gjaldmidils. Med lseekkun styrivaxta er & sama hatt
reynt ad orva efnahagslifid eda leekka gengi viokomandi gjaldmidils. Verdbolga er a miklu
undanhaldi en eins og sja ma & mynd 3-1 hér ad nedan hefur verdbdlgan proast i takt vid
styrivaxtaleekkanir fra april 2012 og til dagsins i dag. Verdbdlguhorfur versnudu nokkud &
fyrri hluta ars 2012 en hafa verid stédugri sidan pa og er spad 4,1% verdbolgu arid 2013 og
3,1% arid 2014. Gengi kronunnar og hravoruverd a heimsmarkadi rdda mestu um préun
verdbolgu, en hvort tveggja sveifladist nokkud arid 2012. Fra upphafi ars 2012 hafa vextir
haekkad um 1% og eru nt 6%. Pad sem hefur haldid aftur af frekari vaxtahekkunum eru
visbendingar um minni voxt innlendrar eftirspurnar en bankinn gerdi rad fyrir, auk pess sem
verdbolga hefur reynst laegri en vaentingar stodu til. Axtlad er ad styrivextir fari haekkandi i
takt vid frekari bata i efnahagslifinu (Hagstofa islands, 2012, bls. 13).
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Mynd 3-1 Proun 12 manada verdbolgu og styrivaxta arin 2010-2012
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Verdbdlga er a miklu undanhaldi en eins og sjd ma & myndinni hér fyrir ofan hefur
verdbolgan proast i takt vid styrivaxtaleekkanir fra april 2012 og til dagsins i dag.

Sedlabankinn lanar lanastofnunum einungis til skamms tima. Vextir Sedlabankans & pessum
lanum hafa pvi greidust ahrif & adra skammtimavexti & peningamarkadi. Med verdmyndun &
fjarmalamarkadi midlast ahrifin sidan um allt vaxtaréfio, p.e.a.s. vexti verdbréfa og lana til
misjafnlega langs tima. | gegnum pessi vaxtaahrif hefur peningastefnan ahrif & sparnadar- og
utgjaldaakvardanir einstaklinga og fyrirtekja. Rétt er ad hafa i huga ad vextir eru i raun
verdgildi peninga. begar einstaklingar og fyrirteki taka akvoroun um hvort eda hve miklu peir
vilja verja til sparnadar eda neyslu og fjarfestingar & hverjum tima bera peir saman pa umbun,
b.e.a.s. vexti, sem peir fa fyrir ad fresta Gtgjoldum og paer nytjar sem peir hafa af neyslu strax.

Vaxtastigio hefur pvi ahrif & eftirspurn, baedi neyslu einstaklinga og hins opinbera, auk
fjarmunamyndunar, sem ad lokum hefur ahrif a verdlag.
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Mynd 3-2 Styrivextir fr4 2000-2013

Styrivextir fra 2000 til 2013
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Heekkun styrivaxta Sedlabankans veldur, undir edlilegum kringumstaedum, hakkun vaxta &
sparnadi og utistandandi skammtimaskuldum sem og langtimaskuldum med breytilegum
voxtum. Vid pad dragast saman peer tekjur sem heimili og fyrirteeki med Utistandandi hreinar
skuldir hafa til radstofunar eftir greidslu vaxta. Pau geta pvi ekki haldid uppi sému Gtgjoéldum
til neyslu og fjarfestingar og adur nema med pvi ad stofna til meiri skulda eda ganga &
sparnad, sem i badum tilvikum er ordid dyrara en &dur. Med sama hetti hefur peningastefnan
ahrif & kostnad fyrirteekja og heimila af fjarmdgnun nyrra framkveemda. Ad 6dru Gbreyttu
draga heerri vextir pvi Gr Gtgjoldum einstaklinga og fyrirteekja til neyslu og fjarfestingar.
Samkveemt pjodhagsspa Hagstofu Islands, 2012, bls. 13) kemur fram ad styrivextir muni
haldast afram oObreyttir. Vextir voru sidast haekkadir um 0,25% i juni 2012, en fra upphafi ars
2012 hafa vextir haeekkad um 1% og eru nu i dag 6,0%. Pad sem hefur haldid aftur af frekari
vaxtahakkunum eru visbendingar um minni voxt innlendrar eftirspurnar en bankinn gerdi rad
fyrir, auk pess sem verdbolga hefur reynst laegri en vaentingar stodu til. A spatimanum er

azetlad ad styrivextir fari haekkandi i takt vid frekari bata i efnahagslifinu.
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3.3 Midlunarferli peningastefnu

Med midlunarferli peningastefnu Sedlabanka Islands er att vid hvernig styrivaxtabreytingar
bankans hafa &hrif & mismunandi peetti og hafa pannig ahrif & verdbdlguvantingar, verdbdlgu
og heildareftirspurn i hagkerfinu (Pérarinn G. Pétursson, 2001). Med breytingum &
styrivoxtum hefur Sedlabanki islands bein &hrif 4 skammtimavexti og i gegnum
skammtimavextina hefur bankinn ahrif & langtimamarkadsvexti, eignaverd, peningamagn og
atlan. Einnig hefur bankinn ahrif & veentingar og traverdugleika &samt gengi islensku
kronunnar. A mynd 3-3 hér ad nedan sjast einnig pau ahrif sem fjarmalakerfid hefur &
peningastefnuna sem svo skilar sér Ut i hagkerfid en heildareftirspurnin og verdlagid hafa ad

lokum ahrif & verdbdlguna (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Mynd 3-3 Midlunarferli peningastefnunnar
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Heimild: pPérarinn G. Pétursson, 2001, 60.

3.3.1 Ahrif 4 lanakerfio

Mikilveegur hluti midlunarferlis peningastefnunnar a sér stad i gegnum lanakerfid. Hversu
hagsteda vexti lanastofnanir geta bodid einstaklingum og fyrirteekjum raedst ad nokkru leyti
af voxtum sem peer purfa ad greida af pvi fé sem peer fa lanad i Sedlabankanum. Auk pess
sem heerri Gtlanavextir draga ad 6dru Obreyttu Ur lansfjareftirspurn, geta peir einnig dregid ar
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frambodi lansfjar. bad getur til deemis gerst vegna aukinnar Gtlanaahzttu (Sedlabanki Islands,
e.d.-a).

3.3.2 Ahrif 4 eignaverd

Vextir Sedlabankans geta einnig haft ahrif a eignaverd, til deemis verd hlutabréfa og fasteigna,
0g par med audsmyndun heimila og fyrirteekja. Heerri vextir sttu ad 6dru dbreyttu ad leida til
leekkunar & verdi hlutabréfa, i fyrsta lagi vegna pess ad verd peirra er afvaxtad med herri
voxtum en &dur, i 6dru lagi vegna pess ad eftirspurn eftir skuldabréfum eykst & kostnad
hlutabréfa pegar vextir peirra haekka og i pridja lagi vegna pess ad haerri vextir kunna ad auka
fjarmagnskostnad fyrirteekja og draga ur hagnadi peirra, sem er forsenda pess ad pau geti
greitt Gt ard til hluthafa. Fjarmdgnunarkostnadur huasnadis eykst sem dregur (r
hadsnadiseftirspurn. Minni eftirspurn atti ad 6dru Obreyttu ad draga Ur verdhaekkun eda

jafnvel valda verdlakkun & hisnadisverdi (Sedlabanki Islands, e.d.-a).

3.3.3 Vantingar

AJ lokum hefur peningastefnan ahrif & veentingar almennings um framtidarpréun, til demis
framtidarpréun hagvaxtar og verdbolgu og Ovissu tengda pessum veentingum. Slikar
breytingar & vaentingum hafa &hrif & hegdun adila & fjirméalamarkadi og annarra i hagkerfinu,
pbar med talid veentingar einstaklinga um atvinnuhorfur og veaentingar fyrirteekja um
framtidarsdlu og -hagnad. Vaxtahaekkun Sedlabankans ma tulka sem svo ad bankinn telji
naudsynlegt ad hagja & hagkerfinu til ad nd verdbolgumarkmidi bankans. Horfur um hagvoxt
hafi pvi versnad i kjolfar vaxtahaekkunarinnar en likur & stédugleika verdlags batnad. Ef
adgerdin er triverdug etti hin ad draga Ur verdbolguveaentingum og stydja vid adgerdir

bankans i pvi skyni ad halda verdlagi stédugu (Sedlabanki Islands, e.d.-f).

3.3.4 Eignaverd

Husnadisverd i landinu skiptir mali pegar midlunarferli Sedlabankans er skodad. Ahrif
styrivaxtabreytinga & eignaverd getur skipt miklu mali hvad vardar fjarfestingar og
neysludkvardanir einstaklinga og par med haft ahrif 4 verdbolguna i landinu. Ef
styrivaxtaleekkun hefdi pau ahrif ad markadsvextir i landinu lekkudu og par med
fjarmognunarkostnadur geeti eftirspurn eftir lanum og par med eignum aukist. Vid aukna
eftirspurn eftir eignum haekkar almennt eignaverd ad 0dru Obreyttu sem svo hefur ahrif &
neyslu og frekari fjarfestingaakvardanir i landinu. Haekkun & fasteignum i Kkjolfar

styrivaxtaleekkunar hefur gifurleg ahrif & dkvardanir folks i landinu par sem hdsnadi er einn
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steersti Gtgjalda- og eignalidur folks. I flestum tilvikum er pvi um ad reeda neikvaett samband &

milli vaxta i landinu og einingaverds (Sedlabanki Islands, e.d.-a).

3.4 Ahrif verdtryggingar & peningastefnu

Arangur peningastefnu veltur & pvi ad midlun peningastefnu fra styrivoxtum til annarra vaxta og
ad lokum innlendrar eftirspurnar sé nokkud fyrirsjaanleg. A pessu hefur verid misbrestur
undanfarin ar og i kjolfar fjarméla- og gjaldeyriskreppunnar hafa ymsar midlunarleidir

peningastefnunnar ordid ovirkar ad miklu leyti.

Liklegt er ad utbreidd verdtrygging dragi nokkud ar virkni peningastefnunnar par sem han studlar
ad pvi ad lan séu veitt til mjog langs tima og & fostum raunvoxtum. Vaxtahaekkanir sem atlad er
ad draga ur verdbolgu, hafa pannig bein ahrif til haekkunar verdbdlgu. Ad auki hefur velta &
skuldabréfamdérkudum verid pad litil ad hun hefur torveldad verdmyndun, m.a. vegna mikillar
tregdu hins opinbera vid ad gefa Gt rikisverdbréf til ad tryggja skilvirka verdmyndun &
skuldabréfamarkadi, sem er ein af grunnforsendum pess ad peningastefnan virki sem skyldi. Atla
ma ad vandinn &gerist pegar innlendar efnahagsadsteedur eru ordnar mjog frabrugdnar pvi sem
gerist i helstu vidskiptalondunum og vaxtamunur pvi mikill, sem ytir undir fjarmagnshreyfingar

tengdar vaxtamun (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Miklar sveiflur i einkaneyslu mé ad hluta skyra med pvi ad midlunarferli peningastefnunnar hafi
verid veikt og illa fyrirsjaanlegt. Ef midlun peningastefnunnar um gengisfarveginn er mjog
skrykkjott er pad sérstakt ahyggjuefni i litlu opnu hagkerfi par sem verdlagsahrif gengisbreytinga
eru mjog sterk. Miklar og ofyrirsjaanlegar sveiflur gengis leida til pess ad verdbolga verdur einnig
mjog breytileg. Pess er pa ekki ad veenta ad hagt sé ad halda verdbdlgu ad medaltali nalegt
svipudu markmidi og i helstu vidskiptalondum, til demis 2,5%, an pess ad verdhjodnunar geeti af
og til (Svein Harald @ygard, 2009). bar sem efnahagsleg rék eru fyrir pvi ad langvarandi
verdhjoonun geti jafnvel verid skadlegri en verdbolga geeti pad leitt til sterkari vidbragda gegn
hugsanlegri verohjodnun en gegn pvi ad verdbdlga aukist umfram markmid. Liklegt er ad
framkvaeemd peningastefnu & grundvelli verdbdlgumarkmids verdi avallt torveldari i mjog litlu og
opnu hagkerfi eins og hinu islenska. Ymis rok benda til pess ad framtidarhagsmunir islands séu
pvi betur tryggdir med adild ad gjaldmidlabandalagi en sjalfstedri peningastefnu og ad
millimarkmid & bord vid fastgengisstefnu verdi stodugt berskjaldadri i hagkerfum natimans.
Reynsla Islands og annarra bendir ekki til pess ad fastgengisstefna af pvi tagi sem hér var rekin

adur en verdbdlgumarkmidid var tekid upp sé vaenleg til arangurs (Asgeir Danielsson, 2009).
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4 \erdbolga og verdbolguhorfur

Verdbolga er skilgreind sem vidvarandi haekkun verdlags. Er att vid haekkandi medalverd
voru og pjonustu & markadi en ekki verd & einstakri voru eda tegund pjonustu. I pvi felst ad
sifellt minni veromeeti faest fyrir hverja kronu, p.e. ad verdgildi peninga ryrnar (Sedlabanki
[slands, e.d.-c). Med vidvarandi haekkun er att vid rod haekkana yfir nokkud langt skeid eins
og heilt ar en ekki timabundna hakkun likt og einn méanud. begar verdlag haekkar myndast
verdbolga og ef almenn laun fylgja ekki verdbolgu verdur kaupmattarryrnun sem alla jafna
kemur sér illa fyrir almenning. bvi purfa launin ad haekka eins og verdbodlgan, p.e. um sama
hlutfall, til pess ad vidhalda almennum kaupmeetti i landinu. Vidvarandi og sveiflukennd
verdbdlga leidir til heerra vaxtastigs, par sem beta parf lanveitendum upp &vissu um
raunavoxtun svo peir vilji leggja fyrir og lana at peninga. Jafnframt getur hdn dregid ur
moguleikum & lanafyrirgreidslu og pannig minnkad fjarfestingu, par sem uppspretta
fjarmagns liggur i sparnadi. Loks getur sibreytileg verdbolga valdid eignatilfeersiu & milli
bjéofélagshdpa og kynsldda a tilviljanakenndan hatt. petta pydir p6 ekki ad verdbodlga sé alltaf
til vansa. Lag og stddug verdbdlga getur virkad drvandi & hagkerfid og studlar jafnframt ad
leidréttingu & mistokum sem hafa verid gerd i fjarmalalegum samningum (Tryggvi bor
Herbertsson, 2004). Almenna reglan & islenskum vinnumarkadi er arleg 2,5% launahakkun
sem er hugsud til ad vidhalda almennum kaupmeetti i landinu par sem verdbdlgumarkmid

Sedlabankans er einnig 2,5% (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Pvi ma segja ad ef jafnveegi rikir og verdbdlguveentingar og verdbolga haldast i hendur er
verdbdlgan almennt ekki vandamal. Misremid er frekar a milli verdbdlguventinga og

raunverulegra verdbolgu sem skapar 6vissu sem leidir af sér kaupmattarryrnun.
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Mynd 4-1 Verdbolga & Islandi fra jantGar 2002-oktober 2012
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Verdbdlga & pridja arsfjoroungi 2012 var 4,3%, sem var nokkru laegra en buist var vid i
agustspa Sedlabankans. Hins vegar er axtlad ad legra gengi kronunnar og ahrif vegna
haekkana 6beinna skatta muni leida til pess ad verdbolga verdi heldur meiri & fyrsta fjéroungi
arsins 2013 en pa var spad. Verdbolguhorfur eru ad mestu obreyttar fra pvi pjdohagsspa kom
at i juli. Verobdlguprounin pad sem af er ari hefur ad mestu gengid eftir en er po 6rlitio laegri
en spad var. Reiknad er med pvi ad verdbolga minnki pegar lidur a spatimann, en midad er
vid ad gengi kronunnar sé stédugt milli ara en ad breytingar innan ars geti verid talsverdar. |
bjodhagsspa er gert rad fyrir ad verdbolga verdi 5,3% ad medaltali & arinu. Arid 2013 er
reiknad med ad dragi Ur verdbdlgu og ad hin verdi um 4,1% ad medaltali 4 arinu. Arid 2014
er gert rad fyrir ad verdbolgan verdi um 3,1% og verdi farin ad nalgast verdbdlgumarkmid
undir lok arsins (Hagstofa Islands, 2012, bls. 14). Téluverd 6vissa rikir pvi um hversu hratt
verdbdlga muni hjadna & ny og mun framvindan ad mestu radast af gengisproun kronunnar og

akvorounum i launamalum en taumhald peningastefnunnar getur haft ahrif & baoa peetti.

Verdbdlgan er enn yfir verobolgumarkmidi Sedlabankans. Verdbolga jokst hratt i byrjun ars
2012, medal annars vegna toluverdra verdhakkana a almennri pjonustu og ahrifa af
gengislekkun kronunnar og meldist hun 6,4% & fyrsta arsfjoroungi. Gengisstyrking
kronunnar, sem hofst & vormanudum, leiddi sidan til nokkurrar verdlekkunar innfluttrar voru

sem, asamt mikilli lekkun flugfargjalda, hafdi mest &hrif & visitélu neysluverds & pridja
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arsfjoroungi. Verdbolga hjadnadi pvi nokkud hratt & vormanudum og meldist 4,3% & pridja
arsfjoroungi 2012. P6 er hun enn nokkud yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans og hefur
verid pad sidan i april 2011. Arsverdbolga hefur aukist litillega & ny eftir ad hafa nad lagmarki
i 4,1% i agust 2012 og maelist nana i febraar 2013 4,8%.

Mynd 4-2 Verdbolguhorfur til arsins 2015
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Heimild: Sedlabanki Islands, 2012, névember-b.

Mynd 4-2 synir verdbolguspa Sedlabanka islands fyrir fjorda arsfjordung 2012. Horfur eru &
ad verdbolga verdi minni & sidasta fjordungi arsins (Sedlabanki Islands, 2012, névember-b) en
spad var i agust 2012. Hins vegar er pvi spad ad a fyrsta fjoroungi naesta ars (2013/1) verdi
horfurnar svipadar. Yfir spatimabilid i heild eru verdbolguhorfur nokkud likar pvi og gert var
rad fyrir i &gust 2012 pratt fyrir meiri framleidsluslaka arid 2012 og 2013 en astlad var pa,
enda gengi kronunnar veikara og verdbolguveentingar hafa haldist hdar um langt skeid. po er
bvi spad ad verdbdlga nalgist verdbdlgumarkmid & fyrra hluta arsins 2014 sem er halfu ari

fyrr en gert var rad fyrir i agust (Sedlabanki Islands, 2012, névember-b).
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4.1 Verdbolgumarkmid

27. mars 2001 var formlegt verdbolgumarkmid tekid upp & Islandi og verdstédugleiki gerdur
ad meginmarkmidi peningastefnunnar (Pérarinn G. Pétursson, 2001). Meginmarkmid
Sedlabanka Islands gerir rad fyrir ad 2,5% arleg verdbolga geti samrymst
langtimamarkmidinu um stodugleika i verdlagsmalum. Sedlabanki Islands gefur
arsfjoroungslega ut verdbolguspa til allt ad priggja ara i senn. Spain er i raun nokkurs konar
millimarkmid stefnunnar og gegnir pvi mikilvegu hlutverki vid framkvemd hennar.
Néakveemni i verdbolguspam er mikilveeg pvi ef peer vikja langt fra verdbdlgumarkmidinu ber
Sedlabankanum ad bregdast vid med adgerdum i peningamalum (Pérarinn G. Pétursson,
2001). Oraunhaft er ad mida vid legra verdbolgustig par sem tidar breytingar eru &
vidskiptakjorum, par sem islenskt hagkerfi er opid og litid. Stefnt er ad pvi ad verdbdlgan
verdi ad jafnadi sem nast verdbolgumarkmidinu. Viki hin meira en 1% prosentu i hvora att
ber Sedlabankanum ad gera rikisstjorninni opinberlega grein fyrir 4steedum pess og leidum til
Urbota. Helsta teeki Sedlabankans til ad na verdbdlgumarkmidinu eru vextir a sérstokum
lanum gegn vedi til lanastofnana. Slikir vextir kallast styrivextir. Telji bankinn astedu til
getur hann einnig att vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri i pvi augnamidi ad hafa
ahrif & gengi kronunnar og par med verdlag. Bankinn getur nytt sér &kvednar adferdir til ad
hafa ahrif & préun verdlags og ber par helst ad nefna styrivexti og gjaldeyrisvidskipti &
millibankamarkadi. Med breytingum & styrivoxtum stjérnar bankinn Gtlanakjorum sinum til
banka og fjarmalastofnana sem endurléana vidskiptavinum sinum med akveonu vaxtadlagi.
Haekkandi styrivextir draga ar eftirspurn eftir 1ansfé og virka hvetjandi til innlana og
sparnadar. Par af leidandi dregur Ur peningamagni i umferd og spurn eftir voru og pjonustu.
Verdbdlgumarkmid Sedlabankans hefur forgang umfram oOnnur markmid. Adgerdir til
breytinga i peningamalum hafa pé ekki tafarlaus ahrif, heldur benda alpjédlegar rannsoknir til
pess ad um sex til tolf manudi taki fyrir ahrifin ad koma fram i verdlagi. Vegna pessa gerir
Sedlabankinn verdbdlguspa tvo ar fram i timann og metur adgerdir sinar Gt fra nidurstodum

beirra (Porarinn G. Pétursson, 2001).

Onnur markmid Sedlabanka islands eru ad studla ad framgangi stefnu stjornvalda ad pvi
marki sem han brytur ekki i baga vid verdbolgumarkmidid. Sedlabankinn a ennfremur ad
sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad vardveita
gjaldeyrisvarasjod og studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, par med toldu greidslukerfi i

landinu og vid utlond. Fleiri verkefni metti upp telja, svo sem utgafu sedla og myntar,
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framkvemd gengisméla og fleira, samanber pad sem tilgreint er i légum um bankann
(Sedlabanki Islands, e.d.-c).

4.2 Verdbolguveentingar

Verdbdlguventingar eru einn mikilvaegasti ahrifapattur verdbdlgu og naudsynlegt er ad taka
tillit til peirra vid stefnumdrkun i peningamalum. Pegar verdbdlguventingar haldast lagar og
stddugar, sérstaklega til langs tima, pratt fyrir ad stand efnahagslifsins sé misjafnt bendir pad
til pess ad peningastefnan njoti mikils traust. Traverdugleiki peningastefnunnar er pvi
mikilvaegur ef stjornvéld vilja hafa hemil & verdbdlgu. Verdbdlguveantingar & islandi hafa
verid haar og vidkveemar fyrir fréttum og til langs tima voru per ostédugar og langt yfir
verdbdlgumarkmidinu. betta bendir til pess ad ekki hafi tekist ad byggja upp traust medal
almennings & peningastefnu Sedlabankans. Eina leidin sem Sedlabankinn hefur til ad vinna
sér inn traust almennings er ad syna i verki ad hann geti tryggt stodugleika til lengri tima
(Birgir Isl. Gunnarsson, 2001) bad er mjdg hjalplegt fyrir stjornvéld i peningaméalum ad geta
meelt verdbdlguventingarnar pvi paer endurspegla traust almennings & peningastefnunni og
verdbolgustjornun Sedlabankans. Verdbdlguveentingar eru einn mikilveegasti ahrifapattur
verdbdlgu og naudsynlegt er ad taka tillit til peirra vio stefnumérkun i peningamalum. pegar
verdbolguvantingar haldast lagar og stédugar, seérstaklega i lengri tima, préatt fyrir ad astand
efnahagslifsins sé misjafnt bendir pad til pess ad peningastefnan njéti mikils trausts. Reynslan
hefur synt ad pad er kostnadarsamt ad skapa traust & peningastefnunni eftir ad traverdugleiki
hennar hefur verid litill. Sjalfstedur sedlabanki sem hefur verdstddugleika sem formlegt
markmid sitt og framfylgir peningastefnu sinni a kerfisbundinn, gagnseejan og triverdugan
hatt er mikilveegur til ad skapa verdbdlguveentingum kjolfestu og par af leidandi auka traust
almennings til hans (Sedlabaki Islands, 2008).

5 \Vextir

Vextir eru greidsla fyrir leigu & peningum. Arid 2001 voru sett 16g um vexti og verdtryggingu

nr. 38/2001 (L6g um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001).

Pegar einstaklingar hyggja & fjarfestingu purfa peir ad bera saman pé kosti sem standa til boda
og meta hvada valkostur gefur mest af sér. Vextir eru i daglegu tali skilgreindir sem sa

kostnadur sem lagdur er & lansupphad; pad er hvad lanardrottinn faer mikid greitt fyrir ad lana
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peningana Ut. Vextir Sedlabankans hafa &hrif & vexti um allt hagkerfid. beir hafa ahrif &
hegdan einstaklinga og fyrirteekja og haegt er ad nota vexti Sedlabankans til ad hafa alls kyns
ahrif & gang efnahagsmala almennt. Séu vextir Sedlabankans hair ytir pad undir haa vexti
annars stadar, sem veldur pvi ad fyrirteeki og einstaklingar sja sidur hag sinn i pvi ad taka lan
til ad standa undir fjarfestingum. bad dregur Ur eftirspurn i pjodfélaginu og hefur almennt
ahrif i pa att ad heegja a hjolum efnahagslifsins. Séu vextir Sedlabankans hins vegar lagir sja
ymsir hag i pvi ad taka lan til fjarfestingar. Par med eykst spurn eftir vérum og pjénustu og

hjol efnahagslifsins fara ad sndast hradar.

Par sem vextir Sedlabankans geta med pessum heetti haft ahrif & spurn eftir vérum og pjénustu
i samfélaginu er til demis heaegt ad nota pa til ad reyna ad hafa hemil & verdbdlgu. Pannig
hefur vaxtahaekkun pau ahrif ad draga ar eftirspurn. Pad pydir minni tilhneigingu hja
fyrirtekjum, launpegum og 6drum til ad heaekka verd og vinnur pvi gegn verdbolgu.
Sedlabankinn getur pvi lika beitt voxtum til ad styra gengi gjaldmidils, vilji bankinn haekka
gengid, haekkar hann vexti en vilji bankinn leekka gengid, leekkar hann vexti. Til skamms tima
beitti Sedlabanki islands véxtum einkum til ad halda gengi islensku krénunnar stédugu en ni

einbeitir bankinn sér sem fyrr segir einkum ad stédugu verdlagi.

5.1 Nafnvextir

Nafnvextir eru peir vextir sem skrddir eru hverju sinni. Nafnvextir taka ekki tillit til
verdlagsbreytinga en peir eru nefndir a skuldavidurkenningum, hvort sem skuldin er
verotryggd eda ekki. Margir nota po ordid nafnvexti adeins yfir dverdtryggda vexti.
Nafnvextir endurspegla pa kronutdlu sem greida parf af l1ani. Til deemis veita 10% nafnvextir

af 100 kronum & arsgrundvelli 10 krénur, pad er st upphad sem lantaki parf ad greida.

5.2 Raunvextir

Raunvextir eru vextir umfram verdbdlgu. Segja ma ad raunvextir séu vextir sem halda
verdgildi sinu hvort sem verdbdlga fer upp eda nidur. Oll verdtryggd lan eru raunvaxtalan pvi
vextirnir & peim eru alltaf vextir umfram verdbdlgu; p.e. vextirnir eru verdtryggdir. Pvi ma

kalla verdtryggd lan raunvaxtalan.

Vextir visa avallt fram i timann, samkvaemt peim lanstima sem skilgreindur er. Verdbdlga

framtidarinnar er alltaf dviss og pvi eru raunvextir einnig oOvissir. Vegna pessa bera
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Overotryggoir raunvextir sérstakt dheettualag. Verdtryggdir raunvextir, sem eru 6ruggir fram i
timann, attu ad vera an sliks alags og pvi ad jafnadi legri. Lantakendur attu pvi ad geta
fengid laegri vexti en ella ef peir sampykkja verdtryggd kjor. Hér skyldi po enginn atla ad um
fundid fé sé ad reeda fyrir lantakendur par sem peir sampykkja verdbolguahattuna i stadinn.
Pad veltur sidan & stodu peirra hversu pungbaer pessi dhatta er. Verdtrygging er pvi i edli sinu
kostnadarskiptasamningur um pad hver ber kostnadinn af oveentri framtidarverdbdlgu, sem
getur verid til hagsbota fyrir bdda adila, lantaka og lanveitanda, en brugdid getur til beggja

vona.

Eftir pvi sem timalengd vaxtanna styttist verdur 6vissan um framtidina minni og prengra bil
verdur a milli verdtryggdra og Overdtryggdra raunvaxta par sem betra faeri gefst & pvi ad
leidrétta nafnvexti i samraemi vid verdbolguprounina. Breytilegir nafnvextir feerast pvi naer og

neer verdtryggdum voxtum eftir pvi sem binditimi peirra styttist.

Pad 4 ad vera samhengi a milli verdtryggdra og Overdtryggdra vaxta par sem Overdtryggdu
vextirnir endurspegla raunvexti ad vidbeettri veentri verdbdlgu auk aheettualags. Ef verdbdlga
er algerlega fyrirséd ettu pessir vextir ad vera jafnir en hins vegar er alltaf akvedin ovissa um
verdbolgupréun og samsvarar verdbolgualagid peirri 6vissu. Petta aukna alag er harra eftir

bvi sem Gvissan um verdbodlguna og sveiflur hennar eru meiri.

Mikill munur er & sveiflum i raunvoxtum og nafnvoxtum eftir pvi hvort um er ad raeda
verdtryggd eda dverdtryggd lan. Uppgefnir vextir dverdtryggdra lana eru nafnvextir sem
innihalda heildarfjarmagnskostnad lansins a hverjum tima en uppgefnir vextir verdtryggdra
lana eru raunvextir sem innihalda adeins hluta af fjarmagnskostnadi lansins par sem lanio ber
einnig verdbeaetur pegar haekkun verdur & visitdlu neysluverds & milli manada. pannig eru
raunvextir oOverdtryggdra lana mun sveiflukenndari en verdtryggdra lana en nafnvextir
verdtryggdra lana mun sveiflukenndari en Overdtryggdra. Pa hafa raunvextir dverdtryggora
lana verid talsvert heerri en raunvextir verdtryggdra lana. Badi pessi atridi eru i takt vio

hagfraedikenningar.

Jafna kennd vid Irving Fishers synir einmitt samband nafnvaxta, raunvaxta og verdbolgu.
Heegt er ad nota jofnuna badi til ad reikna eftir ad atburdurinn gerist (Ex post) og lika til ad

reikna adur en atburdurinn gerist (Ex ante).

Med jofnu Fishers méa nalgast raunvexti overdtryggdra lana med pvi ad draga verdbdlguna fra

peim nafnvoxtum sem 1anid ber og eru tilgreindir sem vextir lansins.
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Jafna Fishers segir ad nafnvextir ad fradreginni verdbdlgu séu jafnir raunvoxtum og pvi séu

nafnvextir jafnir raunvoxtum ad vidbeettri verdbolgu.

Fisher-jafnan : Nafnvextir = Raunvextir + Verdbolga
1+r=1+r)*1+i)

Nafnvextir segja til um hve hratt vextir vaxa yfir akvedid timabil en raunvextir segja hversu
hratt kaupmattur vex yfir petta sama timabil. Samkvemt Fisher-jofnunni haekka nafnvextir

um 1% ef verdbdlga haekkar um 1%. Til langs tima adlaga nafnvextir sig ad verdbolgunni.

AJ sama skapi er haegt ad nalgast nafnvexti verdtryggdra lana med jofnu Fishers med pvi ad
beeta verdbolgunni vid pa raunvexti sem 1anid ber og eru tilgreindir sem vextir lansins auk
alags vegna verdbolguovissu. Alag vegna verdbolgudvissu raedst af ahaettunni & pvi ad

verdbolga verdi meiri en vaenst er.

Fisher-jafnan : Nafnvextir =Raunvextir + Verdbolga e (veent)

1+r =(1+r)e * (1+1i) e

Pegar raunvextir eru fastir er talad um verdtryggingu en pegar um fasta nafnvexti er ad reeda

er raunavoxtunin oviss og verdbdlgan sker Ur um hvad raunvextirnir verda hair.

6 \erdtrygging

Verdtrygging fjarhaedar a ad tryggja ad veromeaeti haldist 6skert pratt fyrir verobolgu og pvi er
verdtrygging vorn gegn Ovissu um proéun verdbdlgu & timabilinu sem um radir. Verdtrygging
virkar pannig ad breyting visitdlu neysluverd er notud til pess ad reikna Ut svokalladar
verdbaetur sem svo beetast vid hofudstolinn (Sigurjon Gunnarsson, 2010).

Verdtrygging er teeki til ad fast vid dstddugleika i islensku hagkerfi sem skapast vegna pess ad
[sland er opid Iitid hagkerfi par sem landsframleidslan er mjég had Gtflutningstekjum.
Islenska kronan endurspeglar pennan veruleika med pvi ad vera 6stédugur gjaldmidill. Ahrif
gengisbreytinga koma sidan sterk fram i verdlagi og par af leidandi i visitélu neysluverds sem
notad er til verdtryggingar. Verdtrygging er fyrst og fremst hugsud sem leid til ad draga ur
neikvaedum ahrifum verdbdlgu & hagkerfid og tryggja fyrirteeki og einstaklinga fyrir dhattu
vegna Ovissu um framtidarpréun verdlags. Verdbolga er vidvarandi haekkun verdlags yfir

lengri tima, sem felur i sér ad verdgildi peninga minnkar, p.e. minna faest fyrir hverja kronu.
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Med einféldum hetti meetti pannig segja ad kronum i umferd hafi fjélgad umfram pad magn
voru og pjonustu sem skiptir um hendur i vidskiptum. bannig hefur almenningur fleiri krénur
a milli handanna og peir sem selja voru og pjonustu geta krafist heaerra verds, an pess ad
nokkud annad hafi breyst. Verdtryggingin er tilraun til ad stemma stigu vid neikvaed ahrif
mikillar og sveiflukenndrar verdbolgu. Verdtryggingin eydir 6vissu um raundvoxtun til lengri
tima og lekkar fjirmagnskostnad, par sem ekki er porf & dvissualagi vegna verdbdlgu. ba
gerir han lanveitendum kleift ad lana Gt fé til miklu lengri tima en ella. A islandi er visitala

neysluverds notud vid framkveemd verdtryggingarinnar.

| dag er verdbolgan 4,8% (Hagstofa Islands, e.d.-b). Verdbolguhorfur versnudu nokkud & fyrri
hluta &rs 2012 en hafa verid stodugri sidan. Reiknad er med ad dragi Ur verdbdlgu arié 2013
0g han verdi um 4,1% ad medaltali & arinu. Gert er rad fyrir ad arid 2014 verdi verdbolgan um

3,1% og verdi farin ad nalgast verdbolgumarkmidid 2,5% undir lok arsins.

Heimilin eru einn staersti hagsmunahdpurinn pegar kemur ad verdtryggingu. Skuldir heimila,
ad sterstum hluta fasteignalén, eru verdtryggdar en heimilin eru einnig eigendur sparnadar
sem er verdtryggour par sem steerstur hluti fjarhagslegs sparnadar peirra er innan lifeyrissjéda.
Verdtrygging hefur pvi veruleg ahrif & heimilin. Algengur lanstimi & islenskum
hasnadislanum er 25 eda jafnvel 40 ar sem er talsvert lengi lanstimi en medallanstimi

erlendis. P& hafa raunvextir hér & landi verid haerri en i ndgrannaldndunum.

Islensk heimili hafa fundid mjog fyrir neikvaeedum &hrifum af verdtryggingu & hdsnaedislan
sem hafa haekkad mikid eftir kreppuna 2008, badi greidslubyrdi og hofudstoll. Til ad beeta
grau ofan & svart hafdi verd fasteigna leekkad i verdi & sama tima. Verdtrygging sparnadar
heimilanna i gegnum lifeyrissjodakerfid er Oneitanlega kostur fyrir heimilin og tryggir
verdgildi framtidarlifeyris. 1 verdtryggdum lanum felst einnig s kostur ad lanad er fyrir
voxtum og verdobotum, peim er beatt vio hofudstélinn. Greidslubyrdi er jafnari med
hefdbundnu, verdtryggdu jafngreidslulani med fostum voxtum en ad Ollu jofnu &
oOverotryggdu lani. ba felst o6ryggi i verdtryggingu vid skilyrdi verdhjodnunar. Helstu
okostirnir vid verotryggingu eru hakkandi hofudstoll l1ana og par med haekkandi vedhlutfall
fasteigna og haekkun greidslubyrdi. Undanfarin ar hafa greiningaradilar kerfisbundid vanspad
verdbolgu. A peim grundvelli ma halda pvi fram ad heimilin hafi tekid & sig alla ahattu

vardandi verdbdlgupréun.

Verdtrygging er almennari & islandi en vidast annars stadar enda pott hun sé pekkt i mérgum

I6ndum i einhverjum meeli. bad eru po helst 16nd sem bula vid 6stédugan, litinn gjaldmidil og
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mikla verdbdlgu sem bia vid verdtryggingu i miklum meli. Segja ma ad verdtrygging sé
hagkvaemari eftir pvi sem verdbdlga og 6vissa er meiri. Fjarmalakerfid hefur 6neitanlega haft
hag af verdtryggingu. Hun hefur audveldad fjarmégnunarmoguleika fyrirteekja og heimila og
gert pad ad verkum ad lanveitendur hafa viljad lana til lengri tima en &dur. begar
verdbdlgupréun er dviss eda breytileg er verdtrygging trygging lanveitanda gegn ryrnun
hofudstols. Ad 6drum kosti yrdu vextir ad vera herri. pPad ma pvi tla ad vaxtastig i landinu
veeri herra ef verdtryggingar nyti ekki vid, ad 6dru obreyttu. Helstu gallar eru pé peir ad
fjarmalafyrirteeki hafa lent i vandreedum med verdtryggingarjofnud sinn. Um langt arabil hafa
ymsir malsmetandi erlendir hagfreedingar meelt med aukinni notkun verdtryggdra skuldabréfa.
Adalroksemdirnar hafa verid peer ad verdtryggd skuldabréf leidi til leegri fjarmagnskostnadar,
auki fjolbreytni fjarfestingarkosta fyrir fjarfesta, hvetji til sparnadar, auki triverdugleika
hagstjérnar og audveldi Gtgafu skuldabréfa til langs tima. P& pydi verdtryggd skuldabréf

minni heettu & oviljandi eignatilfaersium.

Verdtrygging er notud sem adferd til ad minnka tjon af ostodugleika eins og fram hefur
komid. | efnahagsumhverfi par sem 6stodugleiki er i verdlagi og mikid er um Oveentar
verdsveiflur hefur verdtrygging reynst gagnleg adferd til ad draga ar sveiflum i greidslubyrdi.
Vio slikar adstedur verda vextir Overotryggdra lana gjarnan hair, badi vegna
verdbolguvantinga og alags vegna Gvissu um verdbolgupréun. Hair dverdtryggdir vextir leida
sidan til pungrar greidslubyrdi. Bent hefur verid & ad verdtrygging rikisskuldabréfa kann ad
auka traverdugleika hagstjornar og pvi haldid fram ad rikisvaldid sé s& adili sem einna helst
geti haft ahrif & verdbolgupréun og ad vilji pess til ad gefa Gt verdtryggd skuldabréf
undirstriki asetning pess vid ad halda aftur af verdbolgu. Ahrifin eru minni dvissa um
verdbolgupréun og lekkun nafnvaxta (Esther Finnbogadoéttir, Gudrdn Inga Ingolfsdottir og
Yngvar Hardarson, 2010).

Skadinn af neikveedum raunvoxtum sékum oOventrar verdbolgu getur verid mikill til lengri
tima. Ahrif neikvadra raunvaxta eru rangar fjarfestingarakvardanir og minni

langtimahagvoxtur.

Sumir telja ad verdtrygging dragi Ur abyrgd stjornvalda & ad halda verdstédugleika. Segja méa
ad par sem verdtrygging er vidtek eins og & Islandi verdi hvatinn til ad halda verdstodugleika,
baedi medal stjornvalda og almennings, minni (Ester Finnbogaddttir, Gudrin Inga
Ingdlfsdottir og Yngvi Hardarson, 2010).
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7 Samkeppni a hasnadislanamarkadi

Ekki hefur alltaf verid virk samkeppni & hasnadislanamarkadi. Adkoma hins opinbera ad
fjarmdgnun hdsnadiskaupa hefur verid aberandi & umlionum aratugum. Husbréfakerfid var
tekid i notkun &rid 1989 en pad ar voru sampykktar breytingar & I[6gum um Husnadisstofnun
rikisins nr. 86/1988. Med sampykkt & breytingu pessara laga var husbréfakerfid tekid upp.
Peir sem vildu taka Ian til husnadiskaupa gatu valid a milli pess ad taka lanid til 15, 25 eda 40
ara. Ekki var po haegt ad taka heaerri lan en ad hamarki 70% af kaupverdi fasteignar ad pvi
tilskyldu ad um fyrstu kaup veeri ad reeda, annars 65%. Hamarkslan i upphafi, arid 1989, var 8
milljonir kréna. Arid 2003 var hamarkslan vegna nyrra ibida komid i 9,7 milljonir kréna og
vegna notadra ibGda 9,2 milljonir krona. | pessu samhengi skal hafa i huga ad peir sem attu
rétt a vidbotarlani gatu fengid mun heerri lan sem gatu verid allt ad 90% af kaupverdi
fasteignar. Bankar og sparisjodir hofu samkeppni med husnadislan arid 2004 og sidan pa hafa
peir tekid hrédum framférum og samkeppni & pessu svidi hefur ad sama skapi verid mikil og
vaxandi. Kaupping banki hof alvoru samkeppni & hasnadislanamarkadi pann 23. agust 2004.
petta frumkveedi bankans ytti vido 6drum og fyrr en vardi budu bankar og sparisjodir
sambarileg, og jafnvel betri, kjor en ibGdalanasjodur sem p6 naut, og nytur enn, abyrgdar

rikisins. Laegstu vextir leekkudu i ram fjogur prosent.

Bankarnir budu i upphafi 4,4% vexti og Ibldalanasjodur gat skyndilega laekkad sina vexti.
Vextir bankanna lekkudu svo enn frekar og endudu i 4,15% og voru pad i ramt ar.
ibldalanasjodur haekkadi vexti um haustid 2005, Kaupping i mars 2006. Sidan péa hefur
bankinn bodid sambarilega vexti og rikisstyrktur IbGdalanasjodur. Reyndar voru vextir &
lanum fra Ibudalanasjodi an uppgreidslugjalds lengi vel heerri en vextir Kauppings, eftir ad
pad fyrirkomulag var tekid upp hja ibGdalanasjodi haustid 2005. Styrivextir Sedlabankans
hafa ahrif & verdlagningu a husnadismarkadi. Almennt séd & haekkun styrivaxta ad valda
lekkun & hasnadisverdi p.e. fjarmognunarkostnadur eykst og eftirspurn eftir hdsnadi
minnkar i kjolfarid a pvi. Med minnkandi eftirspurn eftir hasnadi etti ad draga ur
verdhaekkunum eda jafnvel studla ad leekkun & husnadisverai.

Undirliggjandi styrivextir hafa mest ahrif a préun vaxta a skuldabréfamarkadi og smitast i

hdsnadismarkadinn.

pegar hugad er ad fjarmognun langtimafjarfestinga heimilanna, i &standi par sem rikir
Ostoougt verdlag yfir langt timabil, er pad verdlagsprounin sem hefur ahrif hvernig
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raunverulegur fjarmagnskostnadur verdur a vertryggd lan pvi verdtryggingin leggst ofan a
hofudstdl hinna 6verdtryggdu lana.

8 Frambod husnadislana og afborgunarform

Mismunandi er eftir lanastofnunum hvers konar l&an eru bodin peim sem purfa ad taka lan til
hdsneaediskaupa. Framan af hefur adeins verid moguleiki ad taka verdtryggd lan en nd hafa
allir vidskiptabankarnir aukid lanaframbod sin og bjéda einnig upp a 6verdtryggd lan og hafa
pbvi lantakendur val um ad taka verdtryggt eda Gverdtryggt 1an. Bodid er upp a ad velja a milli
lana med jofnum afborgunum eda jofnum greidslum (e. annuitet). Pegar akvordun er tekin
um afborgunarformid er gott ad hafa i huga eftirfarandi :

- Jafnar afborganir hentar peim sem rada vid heerri greidslubyrdi. Med pvi er lantakandi
ad greida lanid hradar nidur og verdbolga hefur minni ahrif & greidslubyrdina.

- Jafnar greidslur hentar ef vidkomandi vill jafna greidslubyrdi yfir lanstimann eda ef

hann &aetlar ad vera med pyngri framfeerslu og atgjold framan af lanstimanum.

Greidslur verdtryggdra lana med jofnum greidslum hakka meira i verobolu en af lanum med jofnum

afborgunum. Hagsteedari til lengri tima en jafngreidslulan

Mynd 8-1 Frambod husnadislana — verdtryggd og éverdtryggd lan

Mp banki Arion banki Landsbanki slands Tslandsbanki

Lan, fastir vextirLan, breytil. vextic  Vidbotarldn  Vidbétarlin Lanl Lan1l Lan vidbotarlan Lan  Vidbotarlin
Verdtryggd lin
Vedréttur 1. 1. 1 1. 1. 2. 1. 1. 1. 1
Vedhlutfall 60% 60% 60-80% 60-80% 60% 20% 70% 70% 70% 70%
Lanstimi 25 eBa 40 ar 25 efa 40 ar 25 ar 25 ar Stld404ar 5tl254r 5 il 40 4r 5115 4ar 5 il 40 ar 25 ar
Fastir vextir 3,80% 0,00% 4,95 3,60% 4,70% 4,10% 4.95%
Breytilegir vextir 3,75% 4.85% 3,75% 3,75%
Jafnar greidslur ( annuitets) ja ja ja ja ja ja ja jé ja
Jafnar afborganir ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Uppgreidslugjald 2% 0% 0% 2% 2% 0% 2% 2% 2%
Overdtryggd lin
Vedréttur 1. 1 L 1 1L 2. 1 L. 1. 1
Vedhlutfall 60% 60% 60% 60% 60% 20% 0% 70% 70% 70%
Lanstimi 1525 cBa40ar 1525cBa40ar 15,25 cda 40 ar 15,25 cda 40 ar| Stil40ar 54140 ar 5 il 40 &r 51140 ar Stl404r 5140 ar
Fastir vextir 7,45% 7.45% 745%  8.55% 7.80% 7,70%
Breytilegir vextir 6.75% 6.75% 6.75% 6.75%
Tafnar greidslur ( annuitets) ja ja ja ja ja j ja jé ja jé
Jafnar afborganir ja ja ja ja ja ja ja ja i ja
Uppgreidslugjald 2% 0 0 2% 2% 0% 0% 2% % 2%

Viokomandi upplysingar séttar & heimasidu vidskiptabankanna pann 20.jantar 2013
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8.1 Lan hja vidskiptabotnkum

Vidskiptabankarnir bjoda upp & verdtryggd og overdtryggd ibadalan. Lan pessi eru eingéngu
fyrir einstaklinga vegna hdsnadiskaupa til eigin nota, umfangsmikilla vidhaldsframkvemda
og endurbdta & fasteign eda til endurfjarmdgnunar & eldri ld&num. Léantakendur eiga einnig
mdoguleika & pvi ad blanda saman verdtryggou og overdtryggdu lani. Hér verda borin saman
mismunandi lan med tilliti til pess hvort pau eru verdtryggd eda dverdtryggd og hvort pau eru
med jofnun afborgunum eda jofnum greioslum. Mismunandi l&n og lanamdéguleikar voru
skodud hja Mp banka og pau borin saman. Um er ad reda tvd Overdtryggd lan og tvo
verdtryggd lan. Lanin eru annars vegar med jofnum greidslum og hins vegar 1an med jéfnum
afborgunum. Lanstimi lananna sem skodud voru eru til 25 ara, upphad lananna er 15.000.000

og aatlud verdbolga er 5,2%

8.1.1 Overdtryggd lan

Overdtryggd 1an bankanna midast almennt vid breytilega vexti. Pa eru vextir festir i akvedinn
tima, oftast til 5 ara, og eru sidan endurskodadir eftir pann tima. Nafnvextir lananna eru

almennt samsettir ar raunvoxtum, verdbdlguveentingum og 6vissuélagi.

Nafnvextir = raunvextir + verobdlguveentingar + 6vissualag

v=r+dpl+c

Helsti kostur Overdtryggdra lana er yfirleitt hrod nidurgreidsla héfudstols, en jafnframt er
greidslubyrdi lansins pung i fyrstu en pad pykir mérgum vera Okostur. Auk pess getur
greidslubyrdi verid mjog sveiflukennd & lanum med breytilegum voxtum. | dag bjéda allir
stéru bankarnir upp a Overdtryggd lan til hasnaediskaupa. Bodid er upp a overdtryggd lan
med jofnum afborgunum eda jofnum greidslum med fostum voxtum til 3 eda 5 ara. | upphafi
er samid um fasta vaxtaprosentu. FOstu vextirnir eru svo endurskodadir ad peim tima lidnum
og pa er tekid mid af gildandi markadsvoxtum (Méar Wolfgang Mixa, 2010). Breytileg
overdtryggd lan fylgja almennu vaxtastigi og verdbélgu, haekki vaxtastigio pa hakkar
vaxtakostnadurinn. A timabilum laeekkandi vaxtastigs leekkar vaxtakostnadurinn. Overdtryggd
lan med breytilegum voxtum eru nem fyrir verdbdlgu en vaxtakostnadur slikra lana haekkadi
mikid arin 2003-2008. bessi lan bera herri vexti en verdtryggdu lanin og er pad vegna alags
af aztladri verdbolgu a pvi timabili sem lanid ber fasta vexti. Eftir pvi sem lanid hefur herra

vedhlutfall og er bundid til lengri tima, pvi haerri eru vextirnir par sem ahattan er meiri.
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Verdbolga sidustu 20 ar hefur til demis verid um 5% og jafnvel enn hearri sidustu ér.
Overdtryggd lan med um 2% verdbolgualagi lita Gt fyrir ad vera godur kostur eins og stadan

hefur verio a markadonum.

Overdtryggd lan hafa pann kost ad lantaki hefur minni ahyggjur af verdbolguskotum.
Overdtryggd lan eru almennt greidd hradar nidur og par med er eignamyndun lantaka hradari.
Petta pydir ad greidslubyrdin er meiri. Ef greitt er nidur med jéfnum afborgunum pa laekkar
vaxtakostnadur einnig hratt pvi héfudstollinn sem vextir eru greiddir af minnkar jafnt og pétt.
[ framhaldi af pvi leekkar vaxtakostnadur hratt par sem hofudstollinn minnkar vid hverja
innborgun. Okostir Gverdtryggdra lana eru peir ad nafnvextir peirra eru almennt heerri par sem
lanveitandi parf ad taka a sig aheettu vegna verdbdlguskota asamt pvi sem greidslubyrdi
overdtryggara lana er herri & fyrri hluta lanstimans en & verdtryggdum lanum (Mar Wolfgang
Mixa, 2011). Breytileg Overdtryggd lan fylgja almennu vaxtastigi og verdbolgu; heaekki pad
heekkar vaxtakostnadur en i umhverfi laegri vaxtastigs, eins og hefur rikt undanfarid, lekkar
vaxtakostnadur lantakanda. Slik 6verdtryggd lan eru pvi nem fyrir verdbolgu og haekkadi

vaxtakostnadur slikra lana til deemis mikid a timabilinu 2003-2008.

Fost dverdtryggd lan bera aftur & moti somu vexti Gt allt lanstimabilid. Pad hefur pann 6kost
ad vaxtakostnadurinn er almennt frekar har samanborid vid 6verdtryggd lan med breytilegum
vaxtakjorum. Kosturinn vid slik lan er ad audvelt er ad gera atlanir og ekki parf ad hafa
ahyggjur af aukinni verdbolgu. Pad geeti aftur & méti verid 6kostur ad skulda slik l1an pvi ef
verdbolga hjadnar pa situr lantaki uppi med lan sem greida parf herri vaxtakostnad af, til
demis 7%, & medan vaxtakostnadur hefur leekkad, til demis nidur i 4%. Fari verdobdlga nidur
ad markmidum Sedlabanka Islands, 2,5%, eru raunvextir slikra lana svipadir peim voxtum

sem nd almennt bjodast.
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8.1.2 Overdtryggt 1an med jofnum greidslum og breytilegum véxtum

Tafla 8-1 Overdtryggt 1an med jéfnum greidslum og breytilegum voxtum (Mp banki,

e.d)
Forsendur
ibdaalin dveratrygat (60,00%)
Upphad lans 15000000 Kr.
Lanstimi 25 ar (300 greidslur)
Wexdir Breytilegir vextir
Vaxtaprosenta 6,75%
Hiutfallstala kostnadar @ 7,28%
Greidslufyrirkomulag Jafnar greidslur
Lantdkugjald 1% 150,000 kr.
Stimpilgjald 1,5% @ 225.000 k.
binghyzingargjald kr. 2.000 kr.
Skjalagerd 5.000 kr.
Andvirdi lans 14.618.000 kr.
Greibslur: EftirstaSwar:
20.000.000 103.767
15.000.000 103,767
10.000.000 102.767
5.000.000 102.767
i] 102.767

50 100 150 200 250 200

Hér er alltaf greidd sama upphad hvern gjalddaga. betta gerir pad ad verkum ad hagt er ad
azetla somu greidslu fyrir hvern manud. Veri verdbdlga ekki til stadar veeru verdtryggd
annuitet lan alveg eins. Afborgun af hofudstol er mjog lag til ad byrja med og eignamyndun
hradari sidari hluta lanstimans en fyrri hluta hans. betta pydir ad i upphafi fer hasta hlutfall af
greioslunni i ad greida vexti af laninu en adeins litil upphaed fer i greidslu & afborgunum.
Sméam saman breytist veegid pannig ad minna parf til ad greida vexti og peim mun meira fé

fer i ad greida afborganir, p.e. ad greida lanid nidur. Hafa ber i huga ad vextirnir eru
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breytilegir og getur greidslubyrdin pvi haekkad ef vaxtahaekkun verdur. Greidslubyrdi pessara
lana getur aukist hratt i takt vid hakkandi styrivexti pegar Sedlabanki Islands er i

hakkunarferli.

8.1.3 Overdtryggt 1an med jofnum afborgunum og breytilegum voxtum

Tafla 8-2 Overdtryggt lan med jéfnum afborgunum og breytilegum voxtum (Mp banki,

e.d)
Forsendur
ibasalan dverdtryggt (60,00%)
pphaed lans 15,000,000 kr.
Lanstimi 25 ar (300 greidsiur)
Weadir Breytilegir vextir
Waxtaprosenta 6,75%
Hiutfallstala kostnadar & 7,34%
Greigslufyrirkomulag Jafnar afborganir
Lantdkugjald 1% 150.000 kr.
Stimpilgjald 1,5% © 225.000 kr.
binghrsingargjald kr. 2.000 kr.
Skjalagera 5.000 kr.
Andvirdi lans 14.5618.000 kr.
Greidslur: EftirstaSvar:
20.000.000 140.000
120.000
15.000.000
100.000
10.000.000
&0.000
5.000.000
£0.000
0 40,000
50 100 150 200 250 300

Hér er greidsla afborgana jofn & manudi. Vextir af eftirstodvum eru avallt greiddir nidur ad

fullu eftir hvern manud. Eftirstodvar leekka ort eins og upphaed greidslu likt og sja ma a blau
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linunni. Greidslubyrdin er pvi langmest i upphafi timabilsins og lekkar eftir pad.
Eignamyndun er jofn yfir lanstimann. Hafa verdur i huga ad vextirnir eru breytilegir og getur
greidslubyrdin pvi haekkad ef vaxtahakkun verdur. Greidslubyrdi pessara lana getur aukist

hratt i takt vid haekkandi styrivexti pegar Sedlabanki islands er i haekkunarferli.

8.1.4 Overdtryggd lan med breytilegum voxtum varhugaverd

Fjarmalaeftirlitid vekur athygli neytenda a nami greidslubyrdi Overdtryggdra lana med
breytilegum voxtum fyrir vaxtahaekkunum og hvetur til varkarni samkvaemt tilkynningu sem
Fjarmaleftirlitid sendi fra sér 15. mai 2012 Utskyrir Fjarmalaeftirlitid pad med ad
greioslubyrdi Overdtryggdra lana med breytilegum voxtum getur aukist hratt i takt vid
hekkandi styrivexti pegar Sedlabanki er i hakkunarferli. (Fjarmalaeftirlitio, 2012).
Fjarmalaeftirlitio telur ad ekki sé vid pvi ad blast ad laun haekki ad sama skapi i
haekkunarferlinu og pvi sé viobuid ad skarpur samdrattur verdi i radstéfunartekjum ad lokinni

afborgun husneadislana eftir pvi sem vextir haekka (Fjarmalaeftirlitid, 2012).

Overdtryggd 1an sem eru hér i bodi & islandi med breytilegum véxtum eru pvi varhugaverd ef
verdbdlga haekkar, pvi pa haekka vextir & pessum lanum og greidslubyrdi hakkar og getur
jafnvel oroid Oberileg. Mikilvaegi pess ad gera rad fyrir svigrami til ad meta aukinni
greidslubyrdi verdur seint ofmetid og geeta verdur ad pvi ad atla sér ekki um of eda spenna

bogann of hatt vid toku slikra lana til hisnadiskaupa.

8.1.5 Verdtryggo lan

begar tekin eru verdtryggd lan & islandi er haegt ad velja um jafnar greidslur (e.annuitet) eda
jafnar afborganir. I lanum med jafnar greidslur veeru allar greidslur jafnar Gt lanstimann ef
ekki kaemi til verdtryggingarinnar. Greidslubyrdin er laegri i upphafi og haekkar svo pegar
lidur & lanstimann. Pegar um lan med jofnum afborgunum er ad reeda fara vaxtagreidslur
leekkandi eftir pvi sem a lanid lidur. Pvi eru greidslur af peim lanum heerri til ad byrja med en
leekka & sidari hluta lanstimans. Lantakandi verdtryggdra lana ber alla verdbolguahettuna og
er verdtryggingin i raun vidbétarvextir, jafn hair og verdbolga sem baetist vio hofudstélinn
hverju sinni. Greiddu vextirnir eru reiknadir af uppfaerdum hofudstoli (Asgeir Danielsson,
2009).
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Verdtryggd lan til hasnadiskaupa eru almennt jafngreidslulan hér & landi. petta lansform er
hannad & pann veg ad greidslur i upphafi 1ans eru laegri en af dverdtryggdum lanum par sem
lantakandi frestar greidslum af verdbotapaetti hofudstols fra fyrri hluta lanstimans yfir til pess
naesta. bessi Utfaersla hentar mérgum eins og peim sem vilja lagmarka greidslubyrdi i upphafi
lanstimans eda jafnvel kaupendum sem &tla ad bda i eigninni i mjog langan tima.Verdbolga
og raunvextir mynda raunverulega greidslubyrdi verdtryggdra lana. Jafngreidslulanin beeta
verdbolgu vid hofudstol lansins og dreifa henni & eftirstandandi lanstima. Pannig er tryggo
fremur lag greidslubyrdi i upphafi sem fylgir visitélu neysluverds og haekkar i takt vid
verdbolgu. Aftur & mati er petta lika helsti dkostur lansins, pvi nidurgreidsla hofudstolsing
verdur mjog haeg og jafnvel neikvaed vegna uppsofnunar verdbdta. Eignamyndun er heg
fyrstu arin og pa sérstaklega ef um jafnagreidslulan er ad raeda. Pad sem dregur ennpéa frekar
ur eignamyndun er sidan verdbdlga pegar l1an eru verdtryggd. Segja ma ad eina mogulega
eignamyndunin sé a fyrra hluta lanstimans p.e pegar greitt hefur verid af laninu til skamms
tima, er ad fasteignaverd haekki umfram verdbdlgu.

Nafnvextir = raunvextir + verdbolga

Verdtryggd lan hafa pann kost ad lanveitandi feer raungildi upphaedarinnar til baka.
Lanveitandinn getur i 1jési pess bodid laegri vexti og lengri lanstima en ef lanid veeri
Overdtryggt dsamt pvi sem lantaki ber legri greidslubyrdi og par af leidandi minni haettu &
greidsluvanda & timum verdbolguskota. Okostir verdtryggdra lana hafa helst reynst vera
misvaegi launa og lana & verdbolgutimum, lan halda verdgildi sinu an tillits til pess hvort laun
og eignaverd halda i vid verdbolgu (Arni Pall Arnason, 2011). Lantaki tekur & sig ahattu ef
verdbdlguskot & sér stad. Vextir verdtryggdra lana geta verid villandi par sem verdbdlga
kemur ekki fram i vaxtakostnadi (Mar Wolfgang Mixa, 2010). Nafnhaekkun hoéfudstdls getur
leitt til yfirvedsetningar eins og raunin vard i kjoélfar efnahagshrunsins 2008. Verdtryggd lan
eru an dvissualags vegna verdbdélgu, 61l verdbdlguahatta leggst & lantakann. Verdtrygging er i
raun vidbotarvextir, jafn hair og verdbolga hverju sinni sem baetast vid hofudstolinn. Vextirnir
eru svo reiknadir af uppfeerdum hofudstoli. Ekki eru po allir nafnvextirnir greiddir jafn 6dum

bvi hluti peirra leggst vid héfudstdlinn og dreifist yfir lanstimann (Asgeir Danielsson, 2009).
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8.1.6 Verdtryggt lan med jofnum greidslum og breytilegum voxtum

Tafla 8-3 Verdtryggt 1an med jofnum greidslum og breytilegum véxtum (Mp banki, e.d.)
Forsendur
ibiaaldn MP banka (60,00%)
lIpphzed lans 15,000,000 kr.
Lanstimi 25 ar (300 greidslur)
“estir Breytilegir vexdtir
Waxtaprosenta 3,75%
Hiutfallstala kostnadar 9,49%
Werdbdlguspa 5,20%
Greidzlufyrirkomulag Jafnar greidslur
Lantdkugjald 1% 150,000 kr.
Stimpilgjald 1,5% @ 225.000 kr.
Pinghrsingargjald kr. 2.000 kr.
Skjalagera S.000 kr.
Andvirdi lans 14.518.000 kr.
Gedilalur Eftirsttdvar
0.000.000 200.000
250,000
15.000.000
200.000
10.000.000
0,000
£.000.000
00,000
0 £0.000
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betta er st tegund lana sem flestir Islendingar hafa tekid. Fyrsta greidsla lansins er lag og
afborgunarhluti hennar rétt um pridjungur heildargreidslu. Eins og sja ma & myndinni hakkar
upphad lansins i kronum talid fyrstu arin enda saralitid greitt af laninu sjalfu. Greidslurnar
verda stoougt heerri par sem verdbdlgupatturinn kemur af fullum punga & lanid. Hafa verdur i
huga ad vextirnir eru breytilegir og pvi getur greidslubyrdin haekkad ef vaxtahaekkun & sér
stad.
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8.1.7 Verdtryggt lan med jéfnum afborgunum og breytilegum voxtum

Tafla 8-4 Verdtryggt 1an med jofnum afborgunum og breytilegum voxtum (Mp banki,

e.d)
Forsendur
ibuaalin MP banka (60,00%)
Upphesd lans 15.000.000 kr.
Lanstimi 25 ar (300 greidslur)
“extir Breytilegir vextir
Waxtaprosenta 3,75%
Hiutfallstala kostnadar @ 8,53%
Werdbalguspa 5,20%
Greidslufyrirkomulag Jafnar afborganir
Lantdkugjald 1% 150,000 kr.
Stimpilgiald 1,5% © 225.000 kr.
Pinghrsingargjald kr. 2.000 kr.
Skjalagera 5.000 kr.
Andvirdi lans 14.5618.000 kr.
Greidslur: EftirstoSvar:
20.000.000 180.000
180.000
15.000.000
140.000
10.000.000
120.000
5.000.000
100.000
o &0.000
50 100 150 200 250 300

Med jofnun afborgunum eru adeins raunvextir og afborganir greiddar i einu lagi. Haekkun lans
vegna verdtryggingar er batt vid hofudstolinn sem er sidan smam saman greiddur nidur. Pa
greidir lantakandi herri heildargreidslur til ad byrja med en sidan leekkar heildargreidslan eftir
bvi sem vextir af hofudstdl leekka. Ahrifin eru medal annars pau ad upphad lansins i krénum
talid eykst fyrstu arin pvi greidslur duga ekki til ad dekka ahrif verdbolgu. par sem upphad

greidslna vex smam saman i samraemi vid verdbolgu, eykst hluti afborgana smam saman og
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vaxtakostnadurinn minnkar. Hafa skal i huga ad vextirnir eru breytilegir og pvi getur
greidslubyrdin haekkad ef vaxtahaekkun verdur.

Eftir pvi sem herri upphaed er greidd af laninu i upphafi, pvi leegri verda eftirstddvarnar.
Heildargreidslan er miklu heerri a verdtryggdu jafngreidslulaninu en éllum 6drum tegundum
lana enda eru eftirstddvar pess hestar.

Pegar borin eru saman afborgunarform verdtryggda lana kemur i ljés ad jafngreidslulanin eru
greidd haegar nidur og vextir eru reiknadir af til lengri tima af eftirstédvum bréfsins og par
sem verdbatur beetast vid lanid fyrstu &rin umfram greidslu eru vextir reiknadir fra peirri
upphad. Verdtryggd lan bera ad jafnadi laegri vexti og i stodugu arferdi eru likur & ad vaxta-
og greidslubyrdi sé hoflegri en & 6verdtryggdum lanum med haerri voxtum. bad er adeins a
verdbolgutimum sem verdtryggd lan reynast éparflega pungur baggi i samanburdi vid
Overotryggd lan. Villandi getur verid ad bera saman greidslubyrdi verdtryggdra og
Overotryggora lana par sem nidugreidsla hofudstols er ekki med sama hetti. Pegar um
overdtryggt lan er ad raeda er hofudstollinn greiddur nidur. Verdtryggingin felur pad aftur &
moti i ser ad verdbatur ferast a hofudstdlinn og lantakandi feer pvi lanad fyrir verdbdlgunni,

og hofudstollinn getur pvi haeglega vaxio fyrst eftir lantoku ef verdbolga er mikil.

9 Kostnadur vid ad breyta verdtryggoum lanum i
overadtryggo

Lantakendum bankanna med verdtryggd hasnadislan stendur til boda ad endurfjarmagna sin
verdtryggou lan med OAverdtryggdum lanum. Hja boénkunum parf ekki ad greida
uppgreidslugjald af verdtryggdum lanum sem tekin voru fyrir nitjanda febrtar 2009. Skilyrdin
fyrir endurfjarmognun eru pau ad vidskiptavinir standist nytt greidslumat og fai raunhzft
verdmat & eignina. Vid endurfjarmoégnun hja vidskiptabonkunum parf ekki ad greida
stimpilgjald af fjarhaed nyrra lana sem notud eru til ad greida eldri husnadislan. Samkvaemt
breytingum & 16gum um stimpilgjold nr. 36/1978 sem toku gildi 1. jandar 2013 er ekkert
stimpilgjald tekid ef endurfjarmagna & ibadalan. Stimpilgjald er fellt nidur af peim hluta nyja
lansins sem samsvarar uppreiknudu virdi eldra lansins asamt vanskilum (Landsbankinn
Islands, e.d) ibudalanasjodur veitir ekki 6verdtryggd hisnadislan. Akvordun um pad hvort
sjodurinn muni veita overdtryggd lan verdur tekin pegar stada sjodsins hefur verid treyst med

ymsum adgerdum sem gripid verdur til segir i svari vid fyrirspurn Margrétar Tryggvadottur,

Haskolinn & Bifrost 32 Anna Maria Sigurdardottir
Voronn 2013



bingmanns Hreyfingarinnar. bar segir einnig ad med I6gum nr. 134/2011, um breytingu a
[6gum um husnaedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum, sem toku gildi 1. oktober 2011
hafi fbudalanasjodi verid heimilad ad bjoda upp a overdtryggd lan. , Mikil og vondud vinna
hefur sidan farid fram af halfu sjédsins til ad skoda moguleika & ad veita verdtryggd lan sem
verdi fjarmoégnud med Utgafu nys, Overdtryggds uppgreidanlegs skuldabréfaflokks og hefur
verid stefnt ad pvi ad hefja veitingu Overdtryggora lana fyrir lok arsins“ (Morgunbladid,
2012).

Hins vegar hafi rikisstjornin akvedid pann 27. névember 2012 ad afla heimilda i fjarlégum
nasta ars til ad auka stofnfé ibGdalanasjods um allt ad 13 milljarda krona til ad styrkja
eiginfjarhlutfall hans. A sama tima var jafnframt akvedid ad endurskoda innheimtuferla
sjodsins, styrkja aheettustyringu og feera fullnustueignir sjodsins i sérstakt félag i eigu rikisins

sem annadist umsyslu peirra (Morgunbladid, 2012).

Enn fremur var dkvedid ad velferdarradherra myndi skipa sérstakan starfshdps til pess ad fara
yfir framtidarhorfur og framtidarhlutverk sjodsins mun leida til pess ad rekstur sjodsins standi
undir sér. Starfshopnum verdur falid ad fylgjast med framgangi framangreindra adgerda og
mun verda gert ad skila afangaskyrslu fyrir lok febrtuar 2013. pa var dkvedid ad akvardanir
um veitingu Overdtryggora lana yréu teknar pegar stada sjodsins hefdi verid treyst med

pessum adgeroum.

Eins og fjallad hefur verid um i fjolmidlum ad undanfornu i kjolfar kauphallartilkynningar
bann 27. névember 2012 og gerd er grein fyrir i skyringu 5d i arsreikningi [bGdalanasj6ds
fyrir ario 2011 byr sjédurinn vid uppgreidsludheattu lana ef lan eru greidd upp fyrir
lokagjalddaga. EAli malsins samkvaemt myndu skipti & verdtryggdum lanum fyrir éverdtryggd
hafa somu ahrif og uppgreidslur lana. Pad er pvi hugsanlega mikill kostnadur og ahatta pvi

fylgjandi ad bjoda upp & pennan valkost eins og malum er hattad i dag (ibudalanasjodur, e.d.).
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10 Samanburdur & verdtryggdum og overdtryggoum
lanum

Mynd 10-1  Samanburdur a verdtryggdum og oOverdtryggdum voxtum — med og an
verdbolgu
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Eftir ad verdtrygging & Islandi var tekin upp hefur meirihluti hsnadislana verid verdtryggdur.
Overdtryggd lan hafa po verid i bodi en megin munurinn & peim og verdtryggdum lanum er
hvernig lanveitandi reiknar Gt vexti a slikum lanum. Pegar lanastofnun akvedur Overdtryggda
vexti finnur hdn fyrst pa raunavoxtun sem hian er ad leitast eftir og i framhaldi er bett vid
verdbolguspa og verdbolgualagi. begar vextir a verdtryggd lan eru akvednir parf einungis ad
akveda pa krofu sem lanveitandi hefur en verdtryggingin sér svo um ad tryggja pa raundvoxtun.
Ef verdbolguspa er rétt tti hin ad vera jofn verdobdlgu ad medaltali. Parna er pé augljoslega su
aheetta fyrir hendi ad spain sé rong og er pad batt upp med verdbolguélaginu. bvi lengra sem
lanid er pvi meiri ovissa fylgir lanasamningnum og haekkar pvi verdbolgualagid samfara pvi. betta
vandamal hefur verid leyst af lanastofnunum med pvi ad hafa alagid breytilegt, en pa eru akvadi i
lanasamningnum sem heimilar lanveitanda ad endurskoda alagio med akvednu millibili.
Lanveitandi getur pa haekkad eda lekkad petta dlag midad vido hvernig verdbdlga hefur proast.

Med verdtryggingu er buid ad taka Ut alla verdbdlguahettu fyrir lanveitanda og fera hana yfir &
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lanpega. Vextir & verdtryggdum lanum eru pvi yfirleitt alltaf leegri en vextir & overdtryggdum

lanum.

Peir sem taka Overdtryggd lan purfa ad greida nokkud herri greidslubyrdi i hverjum manudi
fyrstu arin. ba purfa peir ad taka a sig meiri ahattu vegna vaxtaprounar pvi greidslubyrdi
getur skyndilega skotist upp ef vextir haekka. A moti leekkar hofudstoll lansins jafnt og pétt og
dhatta vegna proéunar verdbdlgu er minni. Greidslubyrdi peirra sem hins vegar taka
verdtryggd lan er hins vegar minni & manudi og purfa peir litlar &hyggjur ad hafa af proun
vaxta. Peir purfa aftur & moti ad setta sig vio haegari eignamyndun og meiri ahettu vegna

préunar verdbolgu.

Til lengri tima litid eru nokkur tengsl milli vaxta og verdbolgu. Haekki verdbolga um hrid er
pvi liklegt ad vextir haekki einnig. Verdbolga kemur sér pvi illa badi fyrir pa sem eru med
Overdtryggd og verdtryggd lan. Greidslubyrdi & 6verdtryggdum lanum pyngist, i pad minnsta

um tima, en verdtryggdu lanin belgjast ut.

Verdtyggingin veitir lanpeganum betri kjor en hefur pann 6kost ad hagur lanpegans er fljotur
ad ryrna pegar verdbolgan hakkar umfram ventingar. | vaxandi verdbolgu er hagur
lantakandans betur borgid med 6verdtryggdum lanum ef vextir er fastir. Pvi er ekki hagt ad
alykta sem svo ad annar kosturinn sé betri en hinn. Erfitt er ad spa med vissu um framtidina
og pvi verdur alltaf ad meta adstaedur hverju sinni og hvada préun er likleg til ad eiga sér stad.
Ef verdbdlga helst nalegt verdbolgumarkmidi sinu, p.e. 2,5%, eru framtidarhorfur
verdtryggingarinnar godar. Ef betri tok nast & verdbolgunni med pvi ad styrkja peningastefnu
Sedlabankans nast verdbolgumarkmidid og verdbdlgan helst stodug. Oliklegt er ad
Overotryggod lan standist samanburdinn vid verdtryggd lan i 6llum tilfellum nema ef verulegur
arangur naest i barattunni vid verdobdlgu og verdbolguveaentingar laekka.

10.1Samanburdur a verdtryggdum og overdtryggdum lanum
tekin 2002

Borin voru saman tvo lan upp a eina milljona kréna hvort sem badi voru tekin i jantar 2002,
Lanin eru til 25 ara. Annad er verdtryggt jafngreidslulan fra Ibudalanasjodi og hitt er
overdtryggt jafngreidslulan. Vextir a dverdtryggda laninu eru breytilegir vextir og taka mid af
markadsvoxtum a hverjum tima. Breyting nafnvaxtanna hverju sinni & sér stad vegna
breytinga a verdbolgu og verdbdlguvaentingum. Vextir & verdtryggoum lanum geta verid laegri

en vextir overdtryggdra lana vegna pess ad lanveitandi er tryggdur gegn peirri ahaettu sem
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skapast getur pegar verdbdlga er 6stédug. Samkveemt arsskyrslu Sedlabankans arid 2008 hafa
verdtryggd lan mun laegri vexti en dverdtryggd til langs tima litid. Formulan fyrir 6verdtryggd
lan hefur svokallad ahettualag vegna Ovissu um verdbdlgu en sa pattur er ekki inni i

reikningum verdtryggra lana.

Overdtryggd lan fast med breytilegum voxtum og ef verdbdlga haekkar pa haekka vextir peirra
lana og verdur greidslubyrgdi peirra mun harri. Verdbolgan hér & islandi hefur verid mjog ha
og sveiflukennd undanfarin ar og afleiding pess su ad ahettudlag a overdtryggda vexti hefur

verio afar hatt.

Mynd 10-2  Samanburdur & greidslubyrgdi pr. manud & verdtryggdum og
6verotryggdum husnaedislanum
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Nidurstadan eftir ad hafa greitt af bAdum lanunum fra jandar 2002 til febrdar 2013, eda i 11
ar, er su ad alls hefur verid greitt af dverdtryggda laninu 1.320.689 krénur en 1.185.186
kronur af pvi verdtryggda. Mismunurinn er 135.503 kronur, par sem greitt hefur verid meira

fyrir 6verdtryggda laninu.

[ dag eru eftirstvdvarnar af Gverdtryggda laninu 818.332 kronur en 1.397.430 kronur af pvi
verdtryggda. Mismunurinn er 579.098 kronur par sem eftirstddvar Overdtryggda lansins eru
leegri. Eignarmyndun hefur pvi verid meiri hja peim sem tok dverdtryggda lanid. Fra pvi i lok

ars 2009 var greidslubyrgdi & dverdotryggoa laninu leegri en a pvi verdtryggda par sem vextir
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foru pa verulega leekkandi. Fra jandar 2011 til mitt ars 2012 voru vextir & Gverdtryggdum
lanum svo til peir sému og & verdtryggdum lanum. Verdbdlgan var & pessum tima ad

medaltali 6%.

Greidslubyrdi dverdtryggdra lana er talsvert heerri sem hlutfall af tekjum a fyrri hluta
lanstimans en pegar um verdtryggd lan er ad reda. bau eru ,,léttari“ til ad byrja med en pyngra
& seinni hlutanum. Hvort petta er kostur eda Okostur raedst veentanlega af tekjum vidkomandi
fjolskyldu.

A medan verdbolguskotid arid 2008 gekk yfir haekkadi greidslubyrdi 6verdtryggda lansins &
medan greidsludreifingarpattur verdtryggda lansins dro ar heekkun greidslubyrdarinnar. Af
Overotryggoa laninu haekkadi greidslubyrdin um 4.000 krénur fra pvi lanid var tekid 2002 og
fram yfir pann tima er verdbdlguskotid gekk yfir en féll sidan aftur i sama farid.
Greidslubyrdin af verdtryggda laninu haekkadi hins vegar um ramlega 4.000 kronur & pessu
timabili, pvi haekkun vaxtanna leggst ad mestu & hofudstolinn og dreifist pvi & pad sem eftir er

af lanstimanum.

Hofudmunurinn & préun greidslubyrdi verdtryggdra og Overdtryggdra lana er sa ad
greioslubyrdi verdtryggora lana er fost ad raunvirdi Gt liftima lansins. Greidslubyrdi

nafnvaxtalana leekkar ad raunvirdi Ut liftimann.

Ef tekio er 25 &ra jafngreidslulan med 6,5% Gverdtryggdum voxtum, verdbdlga er tiltélulega
hofleg eda 3,5% ad jafnadi og raunlaunahakkanir engar yfir timabilid, pd mattu vextir a
laninu haekka i 9,2% eftir 5 ar svo raungreidslubyrdin sé hin sama og i upphafi. Sé tekid sama
l&n en med jofnum afborgunum hofudstdls, mega vextirnir haekka upp i 11,2%. Hafa parf i
huga ad i pessum demum er munur & lidinni verdbolgu og endursetningarvéxtum mjog mikill
og pvi liklegt ad svo haum voxtum myndi fylgja enn meiri verdbdlga, og pvi enn legri
raungreidslubyrdi. Jafnframt er ekki gert rad fyrir neinni raunlaunaaukningu (Agnar Témas
Moller, 2012).

Skyringin a pvi af hverju endursetningarvextir hafa svigram til svo mikillar haekkunar er su ad
verdbolga & timabilinu, sem og afborganir af dverdtryggdum hoéfudstol, minnka hofudstol a 5
arum ad raunvirdi um 38% ef afborganir eru jafnar og um 26% ef greidslur eru jafnar (3,5%
verdbolga ad jafnadi i badum tilvikum). bPad er pvi ljost ad radi lantaki almennt vid
greidslubyrdi overdtryggdra lana i upphafi og sé lanin ekki mikid lengri en til 25 ara, pa hafa
endursetningarvextir ad fimm arum lionum talsvert svigram til haekkunar ad pvi gefnu ad

rddstofunartekjur fylgi verdbolgu (Agnar Tomas Mdller, 2012).
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AJd framansdgdu er litil asteeda til ad letja folk til ad velja dverdtryggd lan med fostum
voxtum til medallangs tima yfir verdtryggo lan, ad pvi gefnu ad pad radi vel vid greidslubyrdi

overdtryggada lansins i upphafi (Agnar Tomas Mdller, 2012).

Meginpunginn af gagnryni a verdtrygginguna hefur beinst ad pvi ad lantakendur taka med
henni &haettuna af verdlagsproun og eru ekki i adstdou til ad verja sig gegn ahrifum hennar.
Pegar verdbodlga eykst haekkar upphaed verdtryggdra lana i nafnkrénum og engin trygging er
fyrir pvi ad kaupmattur fylgi verdlagsproun til skamms tima, pé ad su hafi verid raunin
nokkud lengi. Lantakendur sja pannig héfudstol lana sinna haekka vegna verdbolgunnar, sem
veldur pvi ad eignarhlutur lantakanda ryrnar. Breytilegir vextir Overdtryggdra lana préast
einnig eftir verdlagi, en pad sama & ekki vid um Overdtryggd lan med fostum voxtum.
Greidslubyrdi slikra 1ana sem tekin eru a timum lagra verdbdlguventinga verdur legri en
greioslubyrdi verdtryggdra lana ef verdbdlga vex sidar umfram ventingar. Pad gagnsteda
gildir um Overdtryggd fastvaxtalan sem tekin eru & timum hérra verdbolguveentinga, ef

verdbolga leekkar i kjolfarid

11 Nidurstoour

Pegar nidurstodur eru teknar saman verdur ekki séd ad pad leysi nokkurn vanda ad banna
verdtrygginguna & islenskum fjarmalamarkadi. Fremur etti ad lita & pad sem keppikefli ad
fjolga valkostum; peim etti ekki ad feekka. Jafnframt etti ad tryggja ad augu lantakenda séu
opin fyrir peirri ahaettu eda ahattum sem fylgja hverjum kosti. Sérstada verdtryggingar hér a
landi felst fyrst og fremst i pvi hversu almenn notkun hennar er, einkum & hisnadismarkadi.
Algengast er ad hasnadislan séu verdtryggd og hafa pau haekkad mikid & undanférnum arum
vegna verdbolgu og morg heimili hafa lent i pvi ad eignir peirra eru yfirvedsettar. Notkun
verdtryggingar hefur verid kennt um vandann par sem eftirstodvar verdtryggdra lana haekka
ad nafnverdi pegar verdbatur leggjast vid hofudstdlinn. Orsokin liggur pé ekki sidur i haeekkun
raunverds husnadis langt umfram pad sem edlilegt getur talist par sem verdbolga myndast &
hasnadismarkadnum. Pegar raunverd husnadis leekkadi aftur eftir arid 2008 voru lan peirra
sem voru med hatt lanshlutfall ordin harri en verdmeeti undirliggjandi eigna. bessi préun er
ekkert einsdeemi & Islandi heldur hefur svipad att sér stad i Bandarikjunum og i nokkrum
I6ndum Evropu par sem nafnverd husnadis lekkadi i kjolfar mikilla heekkana og veromeeti

eigna vard i sumum tilfellum laegri en eftirstddvar lana.

Haskolinn & Bifrost 38 Anna Maria Sigurdardottir
Voronn 2013



EKkKi er til eitt svar vid pvi hvort verdtryggt eda overdtryggt lan sé hagsteedara fyrir 1antakann
ad taka til husnadiskaupa. Nidurstadan veltur & &hattufeelni lantakans og porf fyrir
endurfjarmognun skulda. Einnig skiptir miklu mali hvort 1anid er med fostum afborgunum
eda fostum greidslum og ekki sidur hversu langur lanstiminn er. Er pvi mikilvegt ad
lantakendur kynni sér vel pa kosti sem i bodi eru og geri sér grein fyrir ahrifum mismunandi

lansforma til lengri og skemmri tima.

Verdtyggingin veitir lanpeganum betri kjor en hefur pann 6kost ad hagur lanpegans er fljétur
ad ryrna pegar verdbolgan hakkar umfram ventingar. | vaxandi verdbdlgu er hagi lanpegans
betur borgid med dverdtryggdum lanum ef vextir eru fastar & pvi timabili. Pvi er ekki haegt ad
alykta ad annar kosturinn sé betri en hinn. Erfitt er ad sp4 med vissu um framtidina og pvi

verdur alltaf ad meta adsteedur hverju sinni og hvada préun er liklegt ad muni eiga sér stad.

Verdtryggou hasnadislanin hafa kosti sem vert er ad skoda. Greidslur af verdtryggdum lanum
eru jafnari yfir liftima lansins vegna pess ad haekkun hofudstols vegna mikillar verdbolgu i
skamman tima dreifist & greioslur yfir langan tima. betta hefur mikid ad segja fyrir pa sem eru
med lagar tekjur og rada sidur en tekjuhair vid miklar sveiflur i greidslum sem 6hjakvaemilega
verda ef breytilegir vextir dverdtryggdra lana haekka vegna verdbolguskots. Aftur & moti er
hentugra fyrir efnameira folk, sem hefur tok a pvi ad meta miklum sveiflum i greidslubyrgdi,
ad taka Overotryggt lan med fostum afborgunum, par sem heildargreidslur eru laegstar par.

Eg hef borid saman muninn & verdtryggdum og Overdtryggdum lanum ut fra sjonarholi
lantakandans. 1 verdtryggdum lanum er é&hetta tengd verdbodlgu i framtidinni alfarid &
lanpeganum og fyrir vikid eru vextir par leegri. Verdtryggingin felur pad i sér ad hofudstoll
haekkar jafn og pétt og stundum um herri upphaed en nemur afborgunarhluta lansins og
vaxtakostnadurinn er pa ekki greiddur jafn6dum heldur beetist vid hofudstolinn. 1 hinu
verdtryggda umhverfi getur dvissan verid mikil enda nokkud ljést ad laun fylgja ekki
verdbolgupréun og 6mdogulegt er ad segja til um stodu hofudstols og upphadir afborgana
pegar fram lidur. Folk parf ad vera medvitad um ad dverdtryggdu lanin geta reynst erfid peim
sem hafa spennt bogann hatt og ad lantakendur purfa ad vera vel upplystir um ad aheetta fylgir
bvi ad taka slik 1an. Overdtryggd 1an sem eru i bodi hér & islandi eru med breytilegum véxtum
eda fastvaxtatima til 3ja til 5 &ra. Ef verdbdlga hakkar pa hakka vextir & pessum lanum og
greidslubyrdin eykst. Ovissupatturinn er pvi breytilegu vaxtakjérin & lanunum, hvort vextir
peirra haldist obreyttir, hvort peir haekki eda leekki og hvad gerist pegar fastvaxtatimnn er

lidinn af lanunum.
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Hafa verdur i huga ad pad getur verid villandi ad bera saman greidslubyrdi verdtryggdra og
Overotryggora lana par sem nidurgreidsla hofudstols er ekki med sama hetti. begar um
overdtryggt lan er ad raeda er hofudstollinn greiddur nidur. Verdtryggingin felur pad aftur &
moti i sér ad verdbatur feerast & hofudstdlinn og lantakandi feer pvi lanad fyrir verdbdlgunni

og hofudstollinn getur pvi heeglega vaxio fyrst eftir 1antoku ef verdbolga er mikil.

Umraedan um verdtryggda og Overdtryggda vexti hefur verid mikil og markast af pvi ad a
arunum 2008 til 2009 voru verdtryggdir vextir 6hagstedari en verdtryggdir. Sagan segir hins
vegar ad yfir lengra timabil eru raunvextir svipadir vegna pess ad eigendur fjarmagnsins, sem
eru adallega sparifjareigendur og lifeyrissjéoir, vilja fa jafn verdmeetar krénur til baka med
sanngjornum voxtum. Verdbolgualag breytilegra vaxta mun pvi & 1éngum tima fylgja préun

verdlags.

Pad er askilegt ad lantakendur hafi val um verdtryggda og Overdtryggda vexti. beir sem vilja
ekki dreifa verdbolgudlagi & lanstima og pola miklar breytingar & greidslubyrdi velja
Overdtryggd lan. Peir sem vilja leggja éaherslu & jafna greidslubyrdi velja hins vegar
verdtryggd lan.

EkKki er annad sagt en vinnsla pessara B.S.-verkefnis hafi verid leerdomsrikt. Eg er ni margs
visari um hlutverk verdtryggingar og asteedu notkunar hennar & lansfjarmarkadi. Mikid hefur
verid skrifad um pessi fredi og fjallad um kosti og gallar verdtryggingar og ahrif
peningastefnunnar & styrivextina. Eg hef komist ad peirri nidurstodu ad ef verdbolga helst

nalaegt verobolgumarkmidi sinu, p.e. 2,5%, eru framtidarhorfur gddar fyrir verdtrygginguna.
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