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Utdrattur

I pessari ritgerd var leitast vid ad greina lanskjor ibudalana & islandi samanbordid vid
lanskjor i Noregi. Einnig var leitad svara vid pvi hvers vegna pessi munur er tilkomin
og reynt ad leida fram péa peetti sem geta haft ahrif & lanskjor ibudalana.

Borin voru saman lanskjor priggja steerstu bankanna i Noregi vid prja steerstu bankana
hér & landi og matti sja ad pjonusta bankanna er mjog einsleit innbyrdis i bddum
I6ndum. Skodad var hvernig peningastjornun i léndunum er hattad og med hvada
heetti verdbolga getur haft ahrif & 1an hér & landi. bvi naest voru skodadir peettir sem
hafa ahrif & lanskjor bankanna eins og gjaldeyrishoft, lanshaefismat og samkeppni. ba
var endurgreidslutimi lana (e. Duration) reiknadur og geréur samanburdur &
verdtryggdum og Overdtryggdum lanum. ba voru teknar ut lykiltdlur ar arsreikningum
bankanna sidustu fimm arin.

Helstu nidurstodur eru peaer ad arleg hlutfallstala kostnadar er margfalt leegri a lanum i
Noregi en hér & landi og geeti pad ad hluta til verid tilkomid vegna meiri samkeppni &
bankamarkadi i Noregi en hér & landi. Endurgreidslutimi lana er lengri &
verdtryggdum lanum heldur en & dverdtryggdum lanum og hefur pad ahrif &
avoxtunarkrofu lanveitenda. Peningastjornun i Noregi er mjog stddug samanborid vid
4 Islandi og pvi er meiri dvissa hér & landi. Greining arsreikninga syndi ad stada
islensku bankanna er téluvert sterkari fjarhagslega asamt pvi ad ardsemi heildareigna
pbeirra er rimlega preféld a vid norsku bankanna. Pannig er grédi peirra rimlega

prefalt meiri fyrir minni fjarfestingu heldur en norsku bankanna.




Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til B.Sc. gradu i vidskiptafreedi fra Haskolanum & Bifrost
og er 14 ECTS einingar. Yfirskrift ritgerdarinnar er: Hver eru lanskjor ibudalana a
Islandi samanborid vid lanskjér ibudalana i Noregi?

Lanskjor ibadalana hefur verio hugdarefni mitt til margra ara og pvi stod pad mér
naest pegar ég purfti ad huga ad efni fyrir petta verkefni. Reglulega berast af pvi fréttir
4 samskiptamidlum ad brottfluttir Islendingar séu ad kaupa sér eignir & hinum
nordurléndunum og par séu lanskjorin betri en hér heima. pvi var ekki Ur vegi ad
rannsaka pad adeins nanar og sja hvort grasid sé grenna hinum megin vid laekinn?
pad er Oheett ad segja ad efnid hafi verid dhugavert og hefdi haeglega getad ordid mun
umfangsmeira en raunin vard par sem ég purfti ad takmarka mig vid steerd og tima
verkefnisins.

Vil ég nota tekiferid og pakka peim sem I6gdu sitt & vogaskalarnar til ad gera petta
verkefni med einum eda 6drum hetti ad veruleika. Leidbeinanda minum Arna Sverri
Hafsteinssyni vil ég feera sérstakar pakkir fyrir géda og faglega leidsdgn vid vinnslu
verkefnisins. Kristjana Halldorsdottir feer sérstakar pakkir fyrir ad hafa ébilandi tru &
mér og hvetja mig til ad stiga pad geefuspor ad hefja nam ad nyju. Sigurbjorg
Hjalmarsdottir fer sérstakar pakkir fyrir samfylgdina og Ometanlegan studning i
gegnum namid hér & Bifrost. Bylgja Bjork Jéhannsdottir feer minar bestu pakkir fyrir
veitta adstod vid vinnslu verkefnisins dsamt Tinnu Johannsdottir fyrir greinargéda
yfirferd og malfredilegar abendingar. Systir min, Kristin bordis Porgilsdottir feer
sérstakar pakkir fyrir greinarg6da yfirferd og malfraedilegar abendingar i pessu
verkefni en einnig fyrir metanlegan studning i gegnum ndmid. Sérstakar pakkir feer
fjolskylda min dsamt bérnunum minum fimm fyrir ad hafa synt mér polinmadi og
stuoning a ferd minni i gegnum nadmid og pa sérstaklega medan a vinnslu pessa
verkefnis st0d. Og sidast en ekki sist feer eiginmadur minn, Elias Pérarinn Jéhannsson
sérstakar pakkir fyrir studninginn og gera mér pannig kleift ad standa mig avallt sem

best i ndminu.

Hallfridur G. Holmgrimsdottir
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1 Inngangur

Efni ritgerdarinnar hefur verid hugdarefni héfundar um nokkurra ara skeid par sem ad
bad snertir steersta hluta pjodarinnar einhvern timann a lifsleidinni. Ad fjarfesta i eigin
hasnadi er fyrir flesta stersta fjarfesting sem radist er i og hefur parf af leidandi
miklar fjarhagslegar skuldbindingar i for med sér. Ad moérgu er ad hyggja pegar radist
er i svo stora fjarfestingu sem ibddakaup eru og pvi er vert ad kanna pa moguleika
sem i bodi eru. Hér a landi eru i bodi p6 nokkrir lanamoguleikar pegar kemur ad
ibudalanum og ekki alveg ljost hvada leid er best ad velja hverju sinni.

Eftir bankahrunid & islandi arid 2008 hefur borid meira & pvi en adur ad islendingar
séu dhugasamir um atvinnu i Noregi i von um betri lifskjor fyrir sig og fjélskyldu
sina. Margar fjolskyldur hafa pvi flutt til Noregs og pé nokkrar fjolskyldur verid svo
anaegdar med lifskjorin par ytra ad peer hafa fest kaup & eigin hdsnadi. Umraeda hefur
skapast & samfélagsmidlum par sem folk segir fra pvi ad vinir eda vandamenn hafi
keypt sér fasteign til ad mynda i Noregi og Danmorku. Slikum umraedum fylgir oftar
en ekki mjog neikveed umraeda um lanskjor hérlendis & ibudalanum og pa hversu god
kjor bjodast & ibudalanum i viokomandi landi.

Hofundi potti pvi dhugavert ad skoda hvernig kjor og skilmélar ibudalana eru i
Noregi samanborid vid pau kjor sem bjodast hér a landi. Borin voru saman lanskjor
pbriggja banka i Noregi vid lanskjor bankanna hér & landi til ad betur meetti sja hver
pessi munur er og i hverju hann felst. Island og Noregur eru p6 6lik hvad vardar ymsa
paetti lananna og ber pa helst ad nefna verdtryggingu ibudalana hér a landi en hana er
ekki ad finna & ibudalanum i Noregi. ba er vert ad skoda markadinn sem bankarnir
starfa & i hvoru landi fyrir sig par sem samkeppni, fakeppni eda einokun getur haft
olik &hrif & pau kjor sem fyrirteeki bjoda sinum vidskiptavinum. Einnig var skodad
med hvada heetti stjornvold koma ad, pad med greidslu hverskyns béta vegna ibudalana
og hvort mikid beri a milli landanna hvad pann pétt vardar. ba var endurgreidslutimi
lana skodadur par sem hann hefur ahrif & avoxtunarkréfu lanveitanda. Reynt var ad
draga fram helstu paetti sem geta haft ahrif & lanskjor bankanna i hvoru landi fyrir sig

svo hagt sé ad mynda sér skodun & lanskjorum bankanna & gagnryninn hatt.

Rannsdknarspurningin sem hdéfundur leitast vid ad svara er hver munurinn sé a

lanskjérum ibtdalana & Islandi samanborid vid lanskjér ibudalana i Noregi.

Markmid verkefnisins var ad reyna varpa ljosi a lanskjor bankanna i hvoru landi fyrir

sig til ad sja hver raunverulegur munur er en einnig til ad draga fram helstu pzetti sem
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geta haft ahrif & lanskjor bankanna. Leitast var svara vid pvi hvada peettir hefdu ahrif

a lanskjorin og pa med hvada heetti.

1.1 Adferdir og efnistok

Vinnsla & fredilega hluta verkefnisins var ad mestu leyti byggdur & afleiddum
heimildum. Notast var vio freedibakur, greinar og skyrslur sem gefnar hafa verid ut
og tengjast verkefninu &samt pvi ad heimildir af netinu voru nyttar. Einnig
framkveemdi hofundur megindlega rannsokn vid drvinnslu tolulegra gagna ar
arsreikningum bankanna hér a landi sem og i Noregi. Tilgangur pess var ad reyna ad
varpa ljosi & astedur pess ad svo mikill vaxtamunur er & ibudalanum hér & landi og i
Noregi. Ad sidustu voru dregnar fram nidurstddur ur verkefninu og
rannsoknarspurningu pannig svarad. Hofundur kappkostadi vid ad afla sér sem
vidtekustu heimilda svo unnt veeri ad skoda malid Gt fra 6likum sjonarhornum a

gagnrynin hatt.




2 Samanburdur landanna

Hér verda dregin fram lanskjor ibudalana hja fjarmalastofnunum i hvoru landi fyrir
sig auk pess sem ymsir skilmalar sem ad peim snua verda skodadir. Skodun lanskjara
fjarmalastofnanna for fram & vormanudum arsins 2015 og taka pvi mid af peim
kjorum sem budust & peim tima. Eins er vert ad skoda pann markad sem bankarnir
starfa & i hvoru landi fyrir sig par sem slikt getur haft ahrif a kjor til vidskiptavina.
Fjolmargar fjarmalastofnanir er ad finna i Noregi sem bjoda upp & ibudalan olikt pvi
sem gengur og gerist hér & landi par sem einungis faar stofnanir bjoda upp & slik lan.
Ho6fundur kaus ad skoda lanskjor og lanaskilmala priggja sterstu bankanna i Noregi
0g priggja steerstu bankanna & Islandi auk pess sem kjor ibudalanasjods verda skodud.
Lanskjor eftirfarandi banka i Noregi verda skodud, Nordea, DNB og Sparebank 1.
Auk pess verda lanskjor eftirfarandi banka & islandi skodud til samanburdar, pad er
Arion banka, Islandsbanka og Landsbanka.

2.1 Island

Segja mé ad samkeppni & ibadalanamarkadi hafi hafist & arinu 2004 pegar bankarnir
hofu ad bjoda upp & ibidalan. Fram ad peim tima hafdi ibGdalanasjodur naer eingdngu
setid einn ad pessum markadi. Med tilkomu bankanna a pennan markad breyttust
lanskjor og skilmalar lananna toluvert. Til ad mynda leekkudu vextir & ibudalanum og
ad auki hakkudu bankarnir vedsetningarhlutfall peirra eigna sem peir lanudu at i
samanburdi vid pad sem Ibadalanasjodur hafdi verid ad bjoda upp a fram ad pvi. KB
banki (sidar Arion banki) reid a vadid med pvi ad bjoda upp & verdtryggd ibudalan
med 80% vedsetningarhlutfalli sem var 15% herra en ibGdalanasjodur hafdi bodid
upp a. KB banki baud einnig leegri vexti a lanunum auk pess sem lantakandi gat valid
um ad festa vexti til fimm éra i senn eda Gt lanstimann. ibidalanasjodur baud einungis
upp & fasta vexti Gt lanstimann. Hinir bankarnir fylgdu i kjolfarid og budu pa
sambeerileg kjor og KB banki baud (Hjalmar Jonsson, 2004). Eftir einungis orfaa
manudi & ibudalanamarkadi haekkudu bankarnir vedsetningarhlutfall sitt & eignum
sem peir lanudu 0t & upp i 100%. Lantakar gatu pvi fjarmagnad kaup & eignum eda
endurfjarmagnad eignir sinar med 100% lantdku. Fyrstu fjora manudina & markadnum
lanudu bankarnir hatt i 200 milljarda kréna i nyjum ibudalanum og var hluti af pvi
vedsettur med 100% vedi i eign sem keypt var & markadsvirdi pess tima. Til

samanburdar ma geta pess ad umsvif ibidalanasjods a arinu 2003 var einungis 63,8




milljardar krona en & peim tima méa segja ad ner engin samkeppni hafi verid
(Morgunblagdid, 2008).

2.1.1 Addragandi bankahruns

Lita parf aftur til arsins 1998 en pa var Fjarfestingabanki atvinnulifsins einkavaeddur
og voru pad fyrstu skrefin i einkaveedingu bankanna. pétti takast svo vel til ad i
kjolfarid voru Landsbankinn og Bunadarbankinn (sidar KB banki, i dag Arion Banki)
einkaveeddir. Fjarfestingabanki atvinnulifsins rann sidar saman vid islandsbanka. Svo
virdist sem ad fljotlega eftir einkaveedingu hafi starfssemi peirra farid ad aukast og
voxtur peirra vard mikill. Fram til arsins 2004, pegar bankarnir hofu innreid sina inn a
ibGdalanamarkadinn, hofou lantakendur ekki att kost & pvi ad endurfjarmagna eldri
lan & ibadum sinum. Med tilkomu bankanna breyttist pessi markadur mikid og
audveldara var ad fa lan til ad fjarfesta i ibud og eins gatu lantakendur tekid lan til ad
endurfjarmagna eldri lan. Mikil aukning vard a ibddalanum & arinu 2005 eda um 23%.
Jafnt og pétt héldu utlan vegna ibudalana afram til heimilanna allt fram til 2008.
Bankarnir budu einnig upp a gengistryggd lan sem voru overdtryggd med lagum
voxtum og nyttu margir sér pessi lan til hverskyns fjarfestinga. begar frambod af
lansfjarmagni jokst vard eftirspurn eftir fasteignum meiri og vid pad haekkadi
fasteignaverd mikid. Bankarnir budu upp & 100% fjarmdgnun af markadsverdi eigna
og rymkudu reglur um greidsluhefi. Vid pessa préun & lansfjarmarkadnum jokst
skuldsetning heimilanna. Ad lokum ma segja ad komid hafi ad skuldadogum pvi
vanskil jukust og heimilin foru ad lenda i greidsluerfidleikum (Rannséknarnefnd
Alpingis, 2010).

A haustmanudum 2008 kom svo skellur i islensku efnahagslifi pegar Geir H. Haarde,
paverandi forsatisradherra steig fram og tilkynnti um fall steerstu fjarmalastofnana
landsins og bad ,,Gud ad blessa Island“. Ofvoxtur bankanna hafdi ordid peim ad falli
og stefndi pannig 6llum efnahag islendinga i voda. I kjolfarid voru sett neydarldg,
bankarnir pjodnyttir og gjaldeyrishoft voru sett & til ad hefta fjarmagnsfleadi til og fra
landinu. Erfigir timar voru framundan par sem stjornvold beittu 6llum radum til ad na
stjorn a pvi o6fremdarastandi sem rikti. Einkenndust fyrstu arin eftir pad af dvissu,
haum styrivoxtum og téluverdri verdbolgu en hun meldist i byrjun ars 2009 18,6%.
Landsframleidsla drost verulega saman, somuleidis einkaneysla og kaupmattarryrnun

radstdfunartekna vard mikil. Skuldavandi heimilanna vard enn meiri, gengistryggd lan




stokkbreyttust pegar krénan veiktist svo um munadi og folk missti atvinnu sina
(Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010).

Eftir pessa Orddsiu bankamanna og adgerdir stjornvalda komst po skrid &
efnahagslifid aftur og hagvoxtur jokst. Fyrst um sinn eftir bankahrun lutu bankarnir
prir stjérn rikisins, p6 var Landsbankinn fljotlega eftir hrun yfirtekinn af islenska
rikinu og er enn i eigu pess. Hinir bankarnir eru enn i einkaeigu en islenska rikid a
13% eignarhlut i Arion banka og 5% eignarhlut i islandsbanka (Landsbankinn hf.,
2013a; Islandsbanki, e.d.a; Arion banki, e.d.a).

2.1.2 Lanskjor

Hér a landi er haegt ad taka ibudalan fyrir allt ad 85% af markadsvirdi eigna. Lanstimi
lananna getur verid allt ad 40 ar og engin hdmarksupphad skilgreind hja Arion banka
né Landsbankanum. Hinsvegar er hamarkslan hja IbGdalanasjodi 24 milljonir krona
og hja Islandsbanka er hamarks lansfjarhaed 50 milljonir krona. Haegt er ad velja um
verdtryggd eda dverdtryggd lan med breytilegum eda fostum voxtum. Ef 1anad er yfir
70% af markadsvirdi eigna parf ad taka svokallad vidboétarlan fyrir allt ad 15% af
markadsvirdi. Eftir pvi sem vedsetningarhlutfall lansins vex pa haekka vextir lananna.
Breytilegir vextir & verdtryggdum ibadalanum eru a bilinu 3,65 - 5,3% en fastir vextir
til fimm ara eru & bilinu 3,85 - 5,45%. Fastir vextir Ut lanstimann & verdtryggdum
ibtdalanum eru & bilinu 4,2 - 5,6%. bess ber ad geta ad ibGdalanasjodur lanar
einungis verotryggd lan med fostum voxtum til 40 &ra enn sem komid er. Bankarnir
bjoda einnig upp a overdtryggd lan med fostum eda breytilegum voxtum. Breytilegir
vextir af overdtryggdum ibddalanum eru a bilinu 6 - 7,4%. Fastir vextir til priggja ara
af 6verdtryggdum ibudaldnum eru & bilinu 6,75 - 7,95% en fastir vextir til fimm ara
eru & bilinu 7,05 - 8,15%. (Arion banki, e.d.b, e.d.c, e.d.d; Ibidalanasjodur, e.d.a;
[slandsbanki, e.d.b, e.d.c; Landsbankinn hf., e.d.b, e.d.c). Breytilegir vextir af
overdtryggdum ibudalanum med allt ad 85% vedsetningarhlutfalli af markadsvirdi
eignar hafa & undanférnum sex arum verid ad medaltali 8,5% hja Landsbankanum. A
verdtryggdum ibudalanum med sému forsendum hafa breytilegir vextir undanfarin
sex ar verid a0 medaltali 4,6% (Sigurdur Gunnarsson, sérfreedingur i fjarstyringu
fjarmala i Landsbankanum munnleg heimild, 19. jandar 2015). Hja Arion banka hafa
breytilegir vextir a overdtryggdum lanum midad vid somu forsendur undanfarin prja
ar verid ad medaltali 7,5% en & verdtryggdum lanum hefur medaltalid verid 4,2%
sidastlidin prja ar (HIif Berg Gisladottir, fjarmalaradgjafi hja Arion banka munnleg

heimild, 20. jantar 2015). Hja islandsbanka eru breytilegir vextir ekki i bodi &

5




verdtryggdum lanum en af overdtryggoum lanum hafa peir verid undanfarin sex ar ad
medaltali 6,5% (Freydis Heba, fjarmalaradgjafi Islandsbanka munnleg heimild, 16.
jandar 2015). Verdbolga hefur sveiflast toluvert en hdn betist i raun ofan &
verdtryggd lan pvi er mikilvegt fyrir lantakendur ad hdn sé sem naest
verdbolgumarkmidum Sedlabankans, pad er 2,5%. Medalverdbdlga undanfarin fimm

ar er 4,1% (Hagstofa Islands, e.d.a.).

Bankarnir bjoda einnig upp & blondud lan par sem haegt er ad velja hlutfall af
verdtryggdu lani & moti hlutfalli af dverdtryggdu lani. Pessi lan fylgja ad ollu leyti
somu skilmalum og verdtryggd og Overdtryggd lan. beim er helst &tlad ad auka
valmdguleika einstaklinga og dreifa pannig aheettu af hvoru tveggja. Ad auki bydur
islandshanki vaxtagreidslupak & 6verdtryggdum lanum til ad verjast miklum sveiflum
i greidslubyradi. Velji lantakandi ad fara pessa leid getur hann sett vaxtagreidslupakid
leegst i 7,5% vexti og tekur pa pessi skilmali vid ef vextir & dverdtryggdum lanum fara
yfir pau mork. Vaxtagreidslan umfram vaxtagreidslupak leggst pa vid hoéfudstol
lansins og dreifist jafnt yfir lanstimann (Arion banki, e.d.d; islandsbanki, e.d.c;
Landsbankinn hf., e.d.f.).

Vextir eru ekki eini kostnadurinn sem hlyst af ibudaldnunum hér & landi pvi ymis
onnur gjold parf ad hafa i huga pegar verid er ad taka lan eda endurfjarmagna fyrri
lan. Lantokugjold sem stofnanirnar taka til sin eru 1% af hofudstdl lansins, pé bydur
Landsbankinn sinum tryggustu vidskiptavinum 0,5% afslatt af pessum gjéldum.
Einnig fellir Landsbankinn nidur lantdkugjold til vidskiptavina sinna ef peir eru ad
kaupa sina fyrstu fasteign. Lantakendur purfa ad gangast undir greidslumat, borga
fyrir skjalagerd, vedbandayfirlit, pinglysingargjold og lanayfirlit. Pessi kostnadur
getur verid & bilinu 12.400 — 45.500 kronur og greidist hann einungis einu sinni vid
lantoku. Uppgreidslugjold ma finna a lanum sem bera fasta vexti og er pad svo hja
Ollum stofnununum. PG er heimilt ad greida allt ad einni milljén kréna & ari i
umframgreidslu an pess ad komi til pessara gjalda. A lanum sem bera fasta vexti til
pbriggja eda fimm ara er haegt ad greida umframgreidslu inn & pau lan 30 dogum fyrir
endursetningu vaxta an pess ad borga uppgreidslugjéld. Hinsvegar er haegt ad greida
oll lan sem bera breytilega vexti, upp ad fullu an nokkurra gjalda. (Arion banki, e.d.b;
Ibtidalanasjodur, e.d.b; islandsbanki, e.d.b; Landsbankinn hf., e.d.b).




2.1.3 Vaxtabeatur

Islenska rikid greidir & ari hverju vaxtabatur til peirra lantakenda sem eiga rétt a
slikum bétum. Stofn til Utreiknings vaxtabota getur verid med prennskonar hatti og
gildir pa sa stofn sem laegstur er. Vaxtagjold samkvaemt framtali, 7% af eftirstodvum
skulda eda ad hamarksupphaed vaxtagjalda hja einstaklingi ad fjarhaed 800.000
kronur, einsteedu foreldri 1.000.000 kréna og hja hjénum/sambudarfélki 1.200.000
krénur. Vaxtabetur eru tekjutengdar sem og eignatengdar og skerdast pvi um 8,5% af
tekjustofni sem er tekjuskattstofn auk fjarmagnstekna og tekna sem ekki bera skatt
samkvemt 16gum. Auk pess sem vaxtabatur skerdast ef eignir fara umfram skuldir
hja einstaklingum/einsteedum foreldrum ad fjarheed 4.000.000 krona og
hjonum/sambudarfolki ad fjarhaed 6.500.000 kronur. Réttur til vaxtabdta fellur nidur
ef nettdeign hja einstaklingi/einsteedu foreldri verdur 6.400.000 kronur og hja
hjonum/sambudarfolki 10.400.000 krénur. Vaxtabeetur geta pé ad hamarki verid fyrir
einstaklinga  400.000  krénur, einstedu foreldri  500.000  krénur  og
hjonum/sambudarfdlki 600.000 kronur (Rikisskattstjori, 2015).

2.2 Noregur

I Noregi getur samkeppni & ibudalanamarkadi verid hagkveem fyrir lantakandann par
sem bankastofnanir keppast um ad fa vidkomandi i vidskipti. I norskum fréttablodum
ma sja hvernig bankarnir keppast um hylli vidskiptavina med svo lagum
ibudalanavoxtum ad raunvextir eru jafnvel ordnir neikvaedir. Vextir af ibudalanum
eru, pegar petta er ritad, i sogulegu lagmarki pegar buid er ad taka tillit til verdbolgu
og skattafslattar vegna vaxtagreiosina. Ef tekid er lan ad fjarhad einni milljon norskra
kréna til 15 ara bydur Akademikerne-Danske Bank laegstu vextina, 2,73% fasta til
fimm ara. Verdbdlgan i Noregi er ni 2,3% og skattafslattur vegna vaxtagreidsina er
27% og pvi mad segja ad raunvextir séu neikveaedir um 0,31% fra sjonarholi
lantakandans. Bankarnir bjoda einnig legri vexti eftir pvi sem lansfjarupphaedin er
heerri og geeti pad pvi hvatt lantakendur til pess ad taka heerri lan en ella (Nettavisen,
2015). Skattafslattur vegna vaxtagreidsina er 27% svo fremi sem lantakandi greidi ad

minnsta kosti pann hluta i skatt af launum sinum (Skatteetaten, e.d.).
2.2.1 Bankakrisur

Noregur hefur ekki farid varhluta af lansfjarkrisum i gegnum éarin og eftir mikla

kreppu i kringum 1920 hertu norsk stjornvold verulega & reglum vardandi
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Utlanastarfsemi fjarmalastofnanna. 1 kringum 1980 eftir margra ara hagvaxtarskeid
potti timi til kominn ad gefa fjarmalastofnunum nokkurn slaka hvad vardadi
Utlanareglur og var peim pvi breytt. | kjolfarid hofust pvi Gtlan ad nyju heegt og
bitandi en & arunum 1987-1993 nadu pau hamarki. Enn ein kreppan var skollin & og
burfti rikid ad pjodnyta prja steerstu vidskiptabankana i Noregi arid 1991 og 1992.
Efnahagur Nordmanna var i uppnami og foru medalvextir ibudalana yfir 14% a
arunum 1987- 1993. Telja serfredingar ad orsok pessa hruns megi rekja til 1élegrar
stjiornunar & bénkunum og pvi hvernig peir markadssettu sig. Arid 2008 skalf svo enn
a ny i norsku efnahagslifi sem og annarsstadar par sem geetti alpjédlega ahrifa vegna
gjaldprots Lehman Brothers i september. Norskir lansfjarmarkadir purrkudust nanast
upp svo Sedlabanki Noregs bréast skjott vid og losadi fjarmagn Ut & markadinn (Trond
Gram, e.d.). Peningastefna Nordmanna byggir & fljotandi gengi og
verdbolgumarkmidi likt og & Islandi. Sedlabanki Noregs setur pad markmid ad halda
verdbolgu sem naest 2,5% og er fravik hennar */- 1% (Norges bank, 2006). Vid aukid
peningamagn i umferd steig verdbolga upp og var medaltal hennar 4% &rid 2008.
Sedlabankinn nytti pvi stjornteeki sin med gédum &rangri pvi verdbdlgan var einungis
2% érid eftir (Trond Gram, e.d.).

2.2.2 Lanskjor

Husbanken er stofnun & vegum norska rikisins sem veitir lan til sveitarfélaga sem svo
aftur lanar til peirra sem eru efnaminni eda hafa sérstakar félagslegar adsteedur og
parfnast 6ryggis hvad vardar busetu. Tilgangur Husbanken er ad tryggja med sem
bestum heetti busetuskilyrdi fyrir sem flesta 6had stétt eda stédu. Pannig geta
efnaminni fjolskyldur/einstaklingar komid sér paki yfir hofudid likt og peir sem
efnameiri eru. pessi l1&n eru til deemis veitt til ad braa bilid milli pess sem bankinn er
tilbdinn ad lana lantokum og jafnvel upp i 100% fjarmégnun. Eda fyrir pa adila sem
vilja fjarfesta i hasnaedi en eiga ekki kost & ad taka lan hja bdonkum. Einnig ef
naverandi husnadi parfnast sannarlegrar lagferingar pa er heaegt ad sekja um
lanveitingu til sveitarfélagsins. Allt er petta gert i peim eina tilgangi ad allir eigi kost a
heimili. Endurgreidslutimi pessara lana getur verid allt ad 30 ar en po eru til sérstakar
undantekningar og eru pa lanin veitt i 50 ar. Heimilt er ad veita allt ad atta ara
greidslufrest & voxtum og afborgunum ef upp koma sérstakar adstedur. Haegt er ad
velja um ad greida af laninu manadarlega, a priggja manada fresti eda halfsars fresti
og fara vextirnir eftir pvi hvada greidslutimabil er valid. Vextirnir eru legstir ef

borgad er manadarlega. Einnig er val um ad hafa fasta vexti til priggja, fimm, tiu eda
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20 ara eda breytilega vexti. Vextirnir eru a bilinu 1,79 - 2,88% par sem fastir vextir til
pbriggja ara greiddir manadarlega eru laegstir og hastir eru fastir vextir til 20 ara
greiddir & halfsars fresti. Bankinn askilur sér rétt til ad beeta allt ad 0,2% vid vextina
fyrir kostnadi sem raunverulega hlyst af laninu til ad mynda umsyslugjald,
binglysingargjald, stimpilgjold og annad pess hattar (Husbanken, 2015).

DNB, Nordea bank og Sparebank bjéda ibadalan fyrir allt ad 85% af markadsvirdi
eigna. Lanstimi l&nanna getur verid allt ad 30 &r og engin hamarksupphad er tilgreind
ad ooru leyti en ad sekja purfi sérstaklega um lan sem eru haerri en 10 milljonir
norskra krona. | Noregi er engin verdtrygging & lanum svo einungis er um ad reeda
Overdtryggd lan. Eftir pvi sem vedsetningarhlutfall af markadsvirdi eykst pa hakka
vextirnir orlitid. Hinsvegar eftir pvi sem lansfjarhadin er heerri pa lekka vextirnir af
lanunum. Tryggir vidskiptavinir fa betri vaxtakjor en adrir svo og ungt folk &
aldrinum 18-34 ara. Breytilegir vextir af lanum heerri en ein milljon norskra kréna
med vedsetningarhlutfalli allt ad 85% eru a bilinu 3,25 - 3,74%. Tryggir
vidskiptavinir fa 2,9 - 3,15% breytilega vexti a sin 1an og ungt folk 2,9% vexti & sin
lan. Fastir vextir til priggja &ra & ibudalanum med allt ad 75% vedsetningarhlutfalli
eru a bilinu 2,4 - 2,45%. Ef vextirnir eru festir til fimm ara & pessum lanum eru
vaxtakjorin 2,59 - 2,65%. Fastir vextir til tiu ara eru & bilinu 3,36 - 3,4%. Fyrir trygga
vidskiptavini sem og ungt folk eru fost vaxtakjor a lanum med allt ad 85%
vedsetningarhlutfalli til priggja ara 2,3%, til fimm ara 2,5% og til tiu ara 3,2%.
Munurinn & milli nafnvaxta og arlegra hlutfallstélu kostnadar er a bilinu 0,02-0,2% og
ma pvi segja ad kostnadur vid lanin séu nafnvextir auk pessa hlutfallslega kostnadar
sem eru stimpilgjold, pinglysingargjold, umsyslugjéld og pjonustugjold Gt lanstimann
(DNB, e.d.a; Nordea bank, 2015a; Sparebankl, e.d.a). Medal breytilegir vextir i
Noregi af ibudalanum hafa verid teknir saman og ma sja vexti allt til arsins 1987. Ef
tekin eru arin fra 1990 til og med 2014 sem er pa 25 ara timabil eru medalvextir
6,95%, sé tekid tillit til skattafslattar eru peir 5,01% (Smarte/penge, 2014).

I Noregi eru vaxtakjor einstaklingsmidud og pvi eru uppgefnir vextir & heimasidum
bankanna ekki endanlegir. Pannig getur folk til ad mynda fengid allt ad 100%
fjarmdgnun a laegri voxtum en upp eru gefnir fyrir lan med vedsetningarhlutfall allt ad
85%. Fer petta eftir vidskiptasogu lantaka og vedhafni eignar sem vedsett er auk pess
sem horft er til spar um fasteignarverd. Daemi eru um ad vextir geti verid allt ad 1%
leegri fyrir umraedda vidskiptavini. Engin uppgreidslugjold eru a lanum i Noregi. Ef

lantaki getur fengid betri kjor & ibadalani sinu i 6drum banka getur hann skipt um




banka sér ad kostnadarlausu og sér pa nyi vidskiptabankinn um allan kostnad sem af
bvi hlyst. Pannig parf lantaki aldrei ad hugsa til pess hver sokkin kostnadur af lani
hans er par sem hann skiptir um vidskiptabanka sér ad kostnadarlausu. Ef lantaki telur
ad vedsetningarhlutfall eignar hans hafi leekkad & hann kost & pvi ad fa leekkun vaxta
sér ad kostnadarlausu. En vidskiptabankinn sér um ad framkvaema verdmat a eigninni
og reynist pad réett ad hlutfallid hafi leekkad getur vaxtalekkun numid allt ad 0,25-
0,5%. Lantakendur sem lenda i greidsluerfidleikum eiga kost & annarsvegar frystingu
hofudstdls og vaxta i allt ad fimm &r eda einungis frystingu hofudstols i allt ad 10 ar

(Stig Olsen, fjarmalaradgjafi Sparebankl munnleg heimild, 15. jantar 2015).
2.3 Samantekt

Pegar kemur ad ibudalanum eru lanskjor og skilmalar lananna 6likir ad morgu leyti.
Ber par fyrst ad nefna verdtryggingu lana hér a landi en slikt er ekki ad finna i Noregi.
Endurgreidslutimi lana er skemmri i Noregi eda 25-30 ar en hér & landi er hann 25-40
ar. betta getur haft ahrif & avoxtunarkrofu stofnana par sem lansfjarhaedin skilar sér
heegar. Samkeppni a markadi er meiri i Noregi pvi fleiri fjarmalastofnanir starfa par
en & Islandi. T6luverdur vaxtamunur er & milli landa en vextir af lanum i Noregi eru &
bilinu 2,3-3,74% & medan Overdtryggd lan hér a landi bera vexti & bilinu 6-8,15%.
Verdtryggd lan bera hinsvegar vexti & bilinu 3,65-5,6% og pa a verdbolga hverju sinni
eftir ad beaetast ofan & 1anid. bessi einfaldi samanburdur er pd 6marktaekur par sem
fjarmalastofnanir hér a landi hafa sett verdbolguvaentingar inn i vexti af
overdtryggdum lanum. Samanburdur & lanunum verdur gerdur sidar i ritgerdinni. Ef
lantaki lendir i greidsluerfidleikum hafa bankarnir hér & landi metid pad
einstaklingsbundid pvi er ekki fyrirséd hvernig Grlausn hver og einn fer. Hinsvegar i
Noregi eru greidsluerfidleikaurraedi fyrirfram skilgreind og parf pvi einungis ad skila
par til gerdum pappirum til bankans. Fer pad pa eftir pvi hvort um veikindi,
atvinnumissi eda timabundna erfidleika er ad reeda. Getur folk fengid allt upp i 10 ara

frystingu hofudstols.

Engin uppgreidslugjold eru a lanum i Noregi en hér & landi eru uppgreidslugjéld a
lanum sem bera fasta vexti. Pegar skodadur er kostnadur af lanum i Noregi er 2,5%
stimpilgjald, umsyslugjald er 1.200 norskar kronur, pinglysingargjald er 525 norskar
kronur sem peir umreikna i arlega hlutfallstdlu kostnadar (Finansportalen, e.d.a.).
Munurinn & nafnvoxtum og arlegri hlutfallstdlu kostnadar i Noregi er & bilinu 0,02-

0,2% en pegar skodadar eru sidur bankanna hér & landi sést ad pessi munur er a bilinu
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0,19-0,67% (Arion banki, e.d.d; islandsbanki, e.d.e; Landsbankinn hf, e.d.f). Eftir pvi
sem vedhlutfallio er leegra i Noregi ber 1anid minni vexti, hér & landi er vedhlutfall
einungis skordad vid legst 70%, po vedhlutfallio fari nedar fer lantaki ekki
hagsteedari vexti. | Noregi leekka vextir eftir pvi sem 1anid er harra en hér midast
vextir einungis Gt fra vedhlutfalli. Ef lantaki hér a landi vill flytja vidskipti sin yfir i
annan banka parf hann ad borga ad nyju allan stofnkostnad sem hann greiddi i upphafi
i gamla bankanum. bannig getur verid kostnadarsamt ad skipta um banka préatt fyrir
ad annar banki bjodi jafnvel adeins betri kjor. I Noregi parf ekki ad huga ad pessum
sokkna kostnadi par sem  vidskiptavinir skipta um vidskiptabanka sér ad
kostnadarlausu. PO parf ad hafa i huga ad munurinn & milli arlegrar hlutfallstolu
kostnadar og nafnvaxta er hluti af pessum stofnkostnadi. Téluverdur munur getur
verid & vaxtabdtum hér a landi og skattafsletti vegna vaxtagreidsina i Noregi. Her &
landi eru beturnar tekjutengdar og eignatengdar og leekka pvi eftir pvi sem tekjur og
eignir hakka. | Noregi feerdu skattafslatt upp ad 27% af vaxtagreidslum 6had tekjum

eda eignum.
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3 Freedileg umfjollun

[ pessum kafla verdur leitast vid ad Utskyra helstu hugtok er varda efni ritgerdarinnar.
par sem verdtrygging lana er hér & landi skipar verdbolga sem og verdtrygging stéran
patt i pessari umfjollun. Komid verdur inn & peningastjornun landanna og hvernig peir
beita stjornteekjum sinum til ad na fram markmidum sem peir hafa sett sér. Auk pess
sem fjallad verdur um gjaldeyrishoft islendinga en pau hafa ahrif & bankastarfsemi hér

a landi.
3.1 Verdbdlga

Sedlabankinn hefur pad ad markmidi ad halda stédugu verdlagi pannig ad verdbolga
haldist l1ag. Skilgreining & verdbolgu er pegar um er ad reda vidvarandi haekkun
verdlags. Til ad meala breytingu & verdlagi er notast vid visitdlur og algengasti
meelikvardinn a verdlagsbreytingar er neysluverdsvisitélur. bessar malingar byggja a
ad gerdar eru verdkannanir i hverjum manudi & neyslu heimilanna i landinu til ad
vega saman verd a einstakri voru eda pjonustu i heildarvisitdlu. Melikvardi &
verobdlgu er pvi prosentubreyting visitolunnar yfir dkvedid timabil (Sedlabanki

[slands, e.d.a.).

Verdbolga orsakast af ymsum pattum en peegilegt er ad flokka verdbolgu nidur eftir
bvi hvort hun orsakast af breytingum i frambods- eda eftirspurnarhlid hagkerfisins.
Verdbdlga sem orsakast af breytingum & eftirspurnarhlid hagkerfisins & sér stad pegar
eftirspurn eftir voru og pjonustu er meiri en frambod er. begar slikar adstedur
myndast leitar markadurinn jafnveegis og vid pad getur verd & voru og pjonustu
hekkad. Breytingar & eftirspurnarhlio geta tengst aukningu a einkaneyslu,
fjarfestingum eda hverjum peim breytum sem auka peningamagn i umferd. Segja ma
bvi ad 2007 hafi verid verdbdlga vegna breytinga a eftirspurnarhlid hagkerfisins pegar
fjarfestingar og neysla einstaklinga og fyrirteekja for fram Gr hofi med auknu
lansfjarframbodi bankanna. Vid pessa auknu eftirspurn nadi framleidslan ekki
jafnveegi & markadi og pvi hekkadi verd & voru og pjonustu. Breytingar &
eftirspurnarhlid hagkerfis eru algengar ef mikill hagvoxtur er og folk hefur pvi meira
fé milli handa pannig ad peningamagn eykst i umferd (Mankiw, 2011).

Breytingar & frambodshlid hagkerfisins er svo afleiding kostnadarhakkana. betta
getur gerst ef framleidslupattir haekka svo sem hréefni, laun, skattar eda gjold. Vid
slikar heakkanir verdur framleidslan dyrari og framleidendur yta pvi pessum
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hekkunum ut i verdlag a voru og pjonustu. Ef miklar hekkanir verda &
framleidslupattum eda ef vara er verdteygin er tilhneiging framleidanda ad minnka
frambod & vorum og pjonustu. begar pad eru breytingar & frambodshlid hagkerfisins
p& minnkar frambod af véru og pjonustu og atvinnuleysi eykst. bessu er 6fugt farid ef
breytingar verda a eftirspurnarhlid par sem aukin eftirspurn eftir véru og pjénustu
minnkar atvinnuleysi. bar sem hagkerfi Islands er 1itid getur reynst prautinni pyngra

ad halda fullkomnu jafnveegi milli pessara hluta (Mankiw, 2011).

Ef verdbolga er mikil getur hin haft vidtek ahrif og af henni getur hlotist mikill
kostnadur. Eftir pvi sem verdbolgan er meiri pa hefur han tilhneigingu til ad verda
sveiflukenndari og ad sama skapi ef han er litil pa hefur han tilhneigingu til ad vera
stodugri. Ovissa um framtidarhorfur i efnahagslifinu hefur ahrif & proun verdbolgu.
Eftir pvi sem dvissan eykst pa verdur verdbdlgan meiri og kostnadur vid verdbdlguna
eykst. Einstaklingar og fyrirteeki eiga erfidara med ad taka rokréttar akvardanir sokum
verdlagsbreytinga og missa pvi oft sjénar & verdgildi peninganna. Stjornendur
fyrirteekja eiga erfidara med ad gera ztlanir og akvardanir um fjarfestingar verda
ekki teknar med eins skynsémum heetti og ella. bannig getur mikil og sveiflukennd
verdobolga dregid ar skilvirkni markadshagkerfisins og pannig haft ahrif a
heildarhagsmuni (Ludvik Eliasson, 2013).

3.1.1 Verdbolgumarkmid og préun

Arid 2001 var gerd breyting & stjornun peningamala & Islandi sem var undirritud af
halfu forseetisradherra og stjorn Sedlabanka Islands. Pessi breyting fol i sér ad i stad
fastgengis krénunnar var tekid upp verdbolgumarkmid til ad studla ad stodugu
verdlagi. Meginmarkmid Sedlabankans er pvi ad halda verobdlgu sem nast 2,5% og
hefur pad forgang umfram Onnur markmid. Midast verdbolgumarkmidid vio
breytingu & 12 manada timabili & fyrmefndri visitdlu neysluverds. Akvedin voru
vikmork & verdbdlgumarkmidinu og skulu pau vera */- 1,5% (Sedlabanki islands,
2001). Verdbolgan ma pvi vera & bilinu 1-4%, fari han at fyrir pau mork hefur
Sedlabankinn fullt leyfi rikisstjornar til ad gripa til peirra stjornteekja sem peir hafa
sett sér ad nota i framgangi pessa markmids. Stjorntaeki Sedlabankans eru vextir &
sérstokum lanum gegn vedi til lanastofnana. Med breytingu & voxtum geta peir reynt
ad Orva eda letja hagkerfid med peim hatti ad verdbolga fari inn fyrir pau vikmork
sem henni eru sett. pratt fyrir ad buid se ad afnema vikmork gengisstefnunnar med
pbessum breytingum askilur Sedlabankinn sér rétt til ad gripa til adgerda a
gjaldeyrismarkadi telji hann porf a sliku inngripi. Ef Sedlabankinn telur ad sveiflur &
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gjaldeyrismarkadi geti 6gnad fjarmalalegum stédugleika getur hann gripid til pess
rads ad stunda kaup og s6lu a gjaldeyri til ad hafa ahrif & proun pess svo betur megi
halda sig innan peirra vikmarka sem geti® er i verdbolgumarkmidum (Asgeir Jonsson
o.fl., 2012).

Sedlabanki Noregs hefur samberilega peningastefnu til ad halda gengi norsku
kronunnar & floti og notar pvi styriteki sin til ad hafa stjorn a verdbolgunni.
Verdbolgumarkmid Sedlabankans i Noregi eru 2,5% likt og hér & landi en vikmorkin
eru péd adeins minni eda */- 1% pannig ad vidmidunarmork verdbolgu hja
Nordmonnum er a bilinu 1,5 - 3,5%. Peir hafa einnig pann skilmala i markmidum
sinum ad gripa til adgerda a gjaldeyrismarkadi telji hann porf & sliku inngripi (Norges
bank, 2006).

Verdbolga her & landi hefur sveiflast toluvert fra &rinu 2001 en su krisa sem upp kom
i efnahagslegu umhverfi arid 2008 hafdi téluverd ahrif a pessar sveiflur. Fra arinu
2001 fram til arsloka 2014 var medalverdbdlga 5,5%. PG komu toppar par sem
verdbdlgan nddi hast 18,6% i jandar 2009 og st6d i stad fram til mars sama ar pegar
han tok ad lekka aftur eins og sjd ma & mynd 1. Sedlabankanum hefur pvi ekki
gengid nogu vel ad halda sig vid markmid sin um ad hafa verdbdlgu sem naest 2,5%.
Verdbolgan meldist pé einungis um 2% & sidastlionu ari sem er undir markmidum

Sedlabankans (Hagstofa Islands, e.d.a.).
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Mynd 1. Arleg verdbolga 4 Islandi og i Noregi fra arinu 2001.
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Nordmonnum hefur hinsvegar gengid vel ad halda sig vid verobolgumarkmid sin pvi
eins og sjad ma a mynd 1 hefur verdbdlga adeins einu sinni farid yfir vidmidunarmork.
Medalverdbolga i Noregi fra arinu 2001 til &rsloka 2014 er 1,9% og for haest i 5,5% i
oktdber 2008 (Statistisk sentralbyra, e.d.).

Verdbolguspa Sedlabanka Islands gegnir mikilveegu hlutverki par sem fravik umfram
verdbolgumarkmid kalla a adgerdir Sedlabankans. per adgerdir felast fyrst og fremst
i ad beita styrivoxtum sem stjérntaeki og pannig reyna ad na fram markmidum sinum.
Verdbolga er talin byggja a samspili nokkurra hagsterda og byggir pvi Sedlabankinn
verdbolguspa sina a tolfredilegu samspili peirra. Reynslan synir ad breytingar a
launum og gengi kronunnar hafa hvad mest ahrif & verdbdlgu. Mikilvegt er ad
verobdlga haldist sem nast pvi sem spad er hverju sinni svo pralatar
verdbdlguveentingar grafi ekki undan efnahagsbatanum (Sedlabanki islands, 2014).

3.1.2 Styrivextir

Styrivextir eru stjérnteki Sedlabankans a hagkerfi landsins. Med breytingu a
styrivoxtum ma sja misjafnar breytingar & fjarmalamorkudum eftir pvi hvort verid er
ad haekka eda lekka vextina. Yfirvold nota styrivexti til ad hafa ahrif & markadsvexti
hverju sinni. Styrivextir eru pau vaxtakjor sem bjodast fjarmalafyrirteekjum sekist pau
eftir pvi ad fa til skamms tima fé ad lani fra Sedlabankanum. Haekkun & styrivoxtum
hefur pvi ahrif & vegid medaltal fjarmognunarkostnadar (WACC) !
fjarmalafyrirteekjanna og parf pvi hver Gtldnud krona ad bera ad minnsta kosti pann
kostnad. Med pessum hetti hafa styrivextir bein ahrif & markadsvextina. Pannig hafa
yfirvold ahrif & vilja einstaklinga og fyrirteekja til sparnadar- og Utgjaldadkvardana pvi
allt snyst petta um ad fa sem mest fyrir peningana. Ef vextir eru hair pa hvetur pad til
sparnadar og fjarfestingar og dregur pannig Ur neyslu. Ad auki hafa herri vextir ahrif
a tekjur til radstofunar hja einstaklingum og fyrirteekjum par sem meira fé fer til
greioslu vaxta en ella og dregur ar hvata pess ad fara i fjarmognun nyrra
framkveemda. Pvi hafa styrivextir ahrif a eftirspurn sem hefur ad lokum ahrif a
verdlag (Sedlabanki islands, e.d.b.).

Hagt er ad nota styrivexti til ad hafa ahrif & gengi krénunnar med pvi ad auka muninn
a milli innlendra vaxta og erlendra. Ef vextirnir eru harri hér & landi pa ytir pad undir

innstreymi fjarmagns eda ad minnsta kosti dregur pad Ur abatanum a utstreymi

1 Fyrirtaeki fjarmagna sig annars vegar med lansfé og hins vegar med eigin fé, WACC meelir hver
kostnadur fyrirteekja er af pvi ad sakja sér pad fjarmagn sem til parf. WACC er pvi vegin
medaltals fjarmoégnunarkostnad fyrirteekja (Hiller, Jaffe, Jordan, Ross og Westwrfield, 2010).
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fjarmagnsins og pannig eykst eftirspurn eftir kronum, ad pvi gefnu ad krénan haldist
stodug. Aukin eftirspurn heaekkar verd voru og pad er sama med peninga ef
eftirspurnin eykst pa hakkar gengi krénunnar eda ad minnsta kosti leekkar pad ekki.
Med pessari haekkun & gengi kronunnar studlar pad ad leegra innflutningsverdi voru
0g pjonustu sem gerir innflutta véru samkeppnishafari innlendri framleidslu. Vid
bessa samkeppni dregst eftirspurn eftir innlendri framleidslu saman sem etti ad leida

til minnkandi verdbolgu ad 6llu 68ru Gbreyttu (Sedlabanki Islands, e.d.b.).

Ef Sedlabankinn hakkar styrivexti ma tulka pad sem svo ad hegja purfi & hagkerfinu
til ad na fram verdbolgumarkmidum bankans. Petta getur haft ahrif a vaentingar folks
til framtidarpréunar, til ad mynda til hagvaxtar og verdbolgu. Slikar breytingar hafa
ahrif & hegdun adila & fjarméalamarkadi og annarra i hagkerfinu. Ef slik adgerd af halfu
Sedlabankans er traverdug etti hin ad draga Ur verdbolguveaentingum og skila pvi
tileetludum arangri. Sedlabankinn getur haft ahrif & eignaverd pvi ef styrivextir eru
hair pa eykst fjarmdgnunarkostnadur a fasteignum og getur pvi ordid pess valdandi ad
bad dragi Ur eftirspurn fasteigna. Slikar adgerdir draga pvi ur haeekkun & fasteignaverdi
eda jafnvel leekka pad (Sedlabanki Islands, e.d.b.).
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I pjodhagsspa Hagstofu islands (2014) sem gerd var snemma & arinu 2014 og gildir til
arsins 2018 gefur peningastefnunefnd pad til kynna ad styrivextir geti hekkad a
spatimanum. Telja peir ad slakni & adhaldi pvi sem verid hefur sidustu ar i
pbjédarbuskapnum og ad aukning verdi & innlendri eftirspurn. Undanfarin fjogur ar eda
fra arinu 2011 hafa styrivextir verid nokkud jafnir eda a bilinu 4,25% til 7,75% og
standa nu i 5,25%. bad sama er ekki hagt ad segja um arin par & undan en a arunum
2007 til 2010 voru peir & bilinu 4,5% til 18% en vextirnir stodu i 18% fra desember
2008 til mars 2009 pa toku peir ad leekka aftur (Sedlabanki islands, e.d.c.).

Efnahagsmal Nordmanna hafa verid nokkud st6dug undanfarin ar en nu eru horfur a
ad pau geetu veikst meira en spar gerdu rad fyrir vegna leekkandi oliuverds. Styrivextir
voru lekkadir i desember sidastlionum ar 1,5% i 1,25% og leggja sérfraedingar til ad
halda skuli styrivoxtum & bilinu 0,75-1,25% nema ad komi til einhverra &falla i
norsku hagkerfi (Norges bank, 2006).

3.1.3 Gjaldeyrishoft

Arid 2008 urdu straumhvorf i islensku efnahagslifi pegar prir sterstu vidskiptabankar
landsins urdu gjaldprota einungis med 6rfarra daga millibili i lok september og byrjun
oktdber. Strax i kjélfarid voru bankarnir pjodnyttir og hélt pvi starfsemi peirra afram
b6 i breyttri mynd fra pvi sem adur var. | kjolfar peirra atburda matu stjornvéld pad
sem svo ad hefta yrdi fjarmagnsflutninga til og fra landinu og sendu pvi ut tilmeeli til
fjarmalastofnanna um ad takmarka mjog afgreidslu gjaldeyris. I nGvember sama ar
sampykkti Alpingi ad settar yrou vidtekar reglur um gjaldeyrishéft og fol
Sedlabankanum ad framfylgja peim. Gjaldeyrishoft er haegt ad setja & med
margvislegum heatti en skilgreiningin & gjaldeyrishdftum er su ad hoft eru sett &
fjarmagnsfladi til og frd landinu. Vid pessa sampykkt fra Alpingi setti Sedlabankinn
reglu um ad allur fjarmagnsflutningur til og fra landinu veeri med 6llu bannadur nema
til ad greida fyrir voru og pjonustu. Fyrstu manudi arsins 2009 var ljost ad hoftin
virkudu ekki sem skyldi par sem gengi kronunnar seig stodugt og voru pvi reglurnar
hertar enn frekar i april 2009. En allt kom fyrir ekki, veiking kronunnar hélt afram og
var pvi ljost ad moguleiki veeri & pvi ad snidganga hoftin. Fyrsta skrefid i afnami
haftanna var svo stigid i lok oktober sama ar og leyfdi innstreymi erlends gjaldeyris til
nyfjarfestinga og Gtstreymi gjaldeyris sem kynni ad leida af peim fjarfestingum. |
kjolfario a pessari rymkun reglna um innstreymi fjarmagns voru adrar reglur

gjaldeyrishaftanna hertar og tok pa kronan ad styrkjast (Vidskiptarad islands, 2011).
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Gjaldeyrishoft geta haft jakveed ahrif & bankana til skamms tima, peirra ahrifa geetir
medal annars i odyrri fjarmdgnun bankakerfisins. Talsverdur munur er & inn- og
utlansvoxtum bankanna og pvi er fjarmoégnun bankanna d6dyrari & medan reglur
haftanna eru enn i gildi. EKki eru ahrifin 6ll jakveed pvi hoftin draga til ad mynda ar
vaxtamoguleikum  bankanna.  Samkeppnishafni  peirra  dvinar par sem
bjonustuframbod peirra gagnvart erlendum fjarfestum er litio sem ekkert og hafa peir
jafnvel ordid af vidskiptum vegna pess. beim fyrirteekjum sem starfa & alpjodlegum
markadi eru settar skordur med fjarmagn sitt og geta pvi ekki notad pad til ad hagreeda
i rekstri. Samkeppnishafni peirra fyrirteekja er 6gnad séu til ad mynda einhverjir
rekstrardrougleikar 6dru hvorum megin vid hoftin. Gjaldeyrishoft eru gjarnan sett 4 til
skamms tima til ad gefa radamonnum pjodar teekiferi & ad endurskipuleggja
efnahagsumhverfi sitt (Vidskiptarad Islands, 2011). Hér hafa hoftin verid & fra arinu
2008 en unnid er ad aztlun um afnam haftanna og telur forsatisradherra mikilveaegt ad
su vinna fari fram undir luktum dyrum til ad tryggja med sem bestum hatti
heildarhagsmuni (Morgunbladid, 2015).

4.2. Verotrygging

Verdtrygging ibudalana hefur verid vid lydi i marga aratugi hér & landi og haft mikil
ahrif & skuldsetningu lantakenda. I hvert sinn sem komid hafa verdbolguskot koma
fram krofur fra neytendum um ad afnema verdtryggingu ibldalana. Pad i sjalfu sér
vekur ekki furdu par sem hofudstoll lana haeekkar mikid ad nafnvirdi pegar verdbdlga
heekkar og skerdir par med eignamyndun og lifsgaedi enda eru laun ekki verdtryggd.
Spurningar hafa vaknad upp um logmaeti verdtryggdra lana og var pvi leitad til EFTA
domstolsins. Radgefandi alit peirra er ad verdtrygging fjarskuldbindinga sé 16gleg og
ad innlendir démsstolar purfi pvi ad skera ar um pad hvort akveonir skilmalar

samnings milli lantaka og lanveitanda séu l6glegir (DOmur i mali E-25/13).
3.1.4 Visitala neysluverds

Pegar reikna a visitolu neysluverds er notud vorukarfa en hun meelir verdbreytingu a
akvednu timabili og sér Hagstofa Islands um Gtgjaldarannsoknina. Urtak islendinga
rekur 6ll sin atgjold fyrir Hagstofunni og ar pvi eru bunar til vigtir vérukdrfunnar og
valdar vidmidunarvorur. Hagstofan safnar verdi viomidunarvaranna i verslunum og
leetur hlutfallshaekkun/leekkun peirra rdda ahrifum a neysluverdsvisitéluna pa annad
hvort til hakkunar eda laekkunar. Vorukarfan endurspeglar almenna eftirspurn

medalheimilis eftir neysluvérum og er verdlag hennar rannsakad einu sinni i manuai.
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I vorukorfunni er ad finna helstu vérur og pjonustu sem fjolskylda nytir ad medaltali
yfir arid. A hverju ari er skipt um grunnvisitdlu neysluverds til ad tryggja med sem
bestum hetti ad hun endurspegli neysluvenjur medalheimilis. Mikilvaegt er ad leidrétt
sé fyrir verdlagi hverju sinni pvi verdgildi peninga i dag er annad en verdgildi
peninganna verdur eftir 10 ar. pegar til ad mynda eru skodadar heildargreidslur lana
til 40 ara parf ad nuavirda greidslustraum til ad sja verdgildi hans & hverjum tima
(Ludvik Eliasson, 2013). Visitoluskekkjur geta att sér stad og er stadgéngubjogun ein
af peim en p& breytist neysluhegdun vegna breyttra adsteedna ef til demis verda
verdhakkanir pa fer neysla i hlutfallslega ddyrari vorur. Ekki er tekid tillit til pess i
melingunum. Gadabjogun er enn ein visitdluskekkjan en pa er ekki gert rad fyrir
gedabreytingum i vérum og pjonustu og pvi litid & verdhekkun sem heaekkun &
verdlagi en ekki gedum. Gerdar hafa verid rannséknir & visitélubjogun og eru
visbendingar um ad verdbolga sé ofmetin hér a landi vegna hennar sem leidir til pess
ad lantakendur eru ofrukkadir sem nemur henni og getur petta hlaupid a
umtalsverdum upphaedum. Taka verdur tillit til pess ad lantakinn tekur einn og ad
fullu & sig pennan bjaga hver sem hann kann ad vera (Vilhjalmur Birgisson, 2014).

3.1.5 Hvada ahrif hefur verdtrygging a verotryggo og éverdtryggd lan?

Visitala neysluverds hefur sveiflast mikid undanfarin ar og hefur Sedlabankanum
tekist illa ad halda sig vid pau markmid sem hann setti sér arid 2001. pessi Gvissa og
ostodugleiki eykur ovissu hja lanveitendum sem og lantakendum. Erfitt getur reynst
ad spa fyrir um hvad framtidin ber i skauti sér og eftir pvi sem verdbdlgan er
sveiflukenndari peim mun liklegri er han til ad vera herri. Vextir & dverdtryggd lan
eru pvi jafnan reiknadir sem Nafnvextir = raunvextir + verdbolguveentingar +
ahattudlag vegna Ovissu um verdbdlgu?eda V =r + dp! + ¢ pad er ad segja fra
lanveitanda séd. Vextir & verdtryggdum lanum eru jafnan reiknadir sem Nafnvextir =
raunvextir + verdbolga eda v = r + dp? (Asgeir Danielsson, 2009). Verdtrygging
fjarskuldbindinga getur pannig dregid ar aheettupoknun lanveitenda og hafa pvi
verdtryggd lan tilhneigingu til ad bera laegri vexti en éverdtryggd lan. pegar tekin eru
verdtryggd lan er adheetta af verdobdlguproun flutt yfir & lantakandann svo pad skyrir ad
mestu legri raunvexti. Verdtryggd lan hafa i upphafi laegri greidslubyrdi en
Overdtryggd lan par sem reiknadar verdbatur leggjast & hofudstol lansins en
nafnvextir dverdtryggds lans eru greiddir upp ad fullu vid hverja afborgun. Verdbdlga

hér & landi hefur verid langt yfir viomidunarmérkum Sedlabankans og hefur pvi

z Auk annars dheettualags se, ekki er mikilveegt vid pessa utskyringu
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hofudstoll verdtryggdra ibudalana haekkad jafnvel pad mikid ad eignamyndun er ordin
neikvaed (Mar Wolfgang Mixa, 2010).

Verdtryggd lan bera vexti auk verdtryggingar og pegar verdbetur eru reiknadar pa
reiknast einnig vextir & verdbzturnar. Til ad finna Ut hverjar verdbeturnar eru parf ad
notast vid neysluverdsvisitolu og reikna Gt visitélubreytinguna @ milli manada med

formalunni

Neysluverdsvisitala nesta manadar , P
— 1 = Proésentuhaekkun visitolunnar *

Neysluverdsvisitdlu pessa manadar

h6fudstoll = af allnar verdbeetur.

Afélinum verdbotum er pvi nast beett vid hofudstolinn og ad sidustu eru reiknadir
vextir af laninu (Landsbankinn hf., 2010).

Verdtrygging hefur ahrif & 6verdtryggd lan ad pvi leyti ad eftir pvi sem Gvissan um
verdbolguvantingar er meiri pa verda vextirnir heerri. Verdi stadreyndin hinsvegar su
ad verdbdlga er mjog lag pa eru raunvextir overdtryggda lansins heerri en raunvextir
af verdtryggou lani og pa tapar lantakinn pvi sem nemur mismun & voxtum. Sé
verdbdlgan haerri en gert var rad fyrir verda raunvextir overdtryggda lansins legri og
pvi tapar lanveitandinn. Sé 14nid med breytilegum voxtum ma sja ad haekkun vaxta fer
samhlida haekkun a verdbolgu pé ekki sému prosentutdlu. En fari verdbolgan nidur pa
virdist sem dvissa um verdbolgupréun dragi Ur leekkun a voxtunum (Mar Wolfgang
Mixa, 2010).

3.1.6 Verdtryggingarjofnudur

Verotryggingarjofnudur er samhengid & milli verdtryggdra eigna og skulda
fjarmalastofnanna. Ef pessi jofnudur er jakveedur pa eiga fjarmalastofnanir meira af
verdtryggdum eignum en skuldum. Par sem skuldir vidskiptavina peirra eru eignir
bankanna og eignir vidskiptavina peirra eru skuldir bankanna mé sja ad haeekki
verdbdlga um 1% getur pad haft i for med sér milljarda hagnad bankanna & kostnad
vidskiptavina. Fyrir hrun voru prir sterstu vidskiptabankarnir med mikinn jakveaedan
verdtryggingarjofnud en dregid hefur verulega ar honum hja Arion banka og er hann
nanast & pari hja Islandsbanka (Vilhjalmur Birgisson, 2014). Odru mali gegnir
hinsvegar um Landsbankann par sem verdtryggingarjofnudurinn hefur aukist pé
nokkud fra pvi fyrir hrun. 1 arsreikningi Landsbankans kemur fram ad i lok ars er

hann jakveedur um rumar 164 milljénir kréna sem pydir ad ef visitala neysluverds

20




haekkar um 1% pa& munu vaxtatekjur bankans aukast um rdmar 1.600 milljonir krona
ad 6orum forsendum 6breyttum (Landsbankinn hf. 2013).

Ahnrif verdtryggdra lana & bankakerfid geta haft ahrif & Gtlanagetu bankanna vegna
bess ad verdbdlga eykst. Gerist pad med peim heetti ad verdtryggd jafngreidslulan
auka peningamagn i umferd og eykst pa verobolguprystingur. begar verdbdlga eykst
beetast verdbeaetur vid hofudstol lananna sem hefur i for med sér svigrim bankanna
med jakvaedan verdtryggingar6jofnud til aukinnar Gtlana. A islandi hefur verdbolga
ad medaltali verid yfir 5% undanfarin 14 ar og par af leidandi hefur hofudstoll
verdtryggdra lana stddugt vaxid. Hefur petta haft i for med sér aukna Utlanagetu
bankakerfisins i aratugi og pannig studlad ad ofpenslu i bankakerfinu (Vilhjalmur
Birgisson, 2014).
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4  Adsteour a markaodi

Fjarmalastofnanir hér & landi starfa vid Olikar adstedur og umhverfi en
fjarmalastofnanir i Noregi. bvi verda dregnir fram peir pettir sem hugsanlega geta

haft ahrif & lanskjor i hvoru landi fyrir sig.
4.1 Samkeppni

Adgangshindranir eru téluverdar & islandi og pvi er erfitt fyrir fjarfesta ad koma sér
upp starfsemi hér & landi par sem dyrt er fyrir vidskiptavini ad flytja sig & milli
vidskiptabanka. begar neytendur taka lan hja stofnunum hér & landi er stofnkostnadur
téluverdur, 1% lantokugjold auk pess sem pinglysingargjéld og umsyslugjold baetast
par vid. P& er 6talio uppgreidslugjald en pad er a lanum sem bera fasta vexti og getur
numid allt ad 1% af hofudstol lans. Ef neytandi hyggur & vidskiptabankaskipti hefur
bad pvi toéluverdan kostnad i for med sér, sér i lagi hafi hann til ad mynda ibGdalan hja
gamla vidskiptabankanum. Auk pess er ekki hagt ad greina samkeppni & markadnum
par sem vorur og pjonusta er alla jafna einsleit og munurinn a lanskjérum pvi
Gverulegur. par sem ibldakaup eru jafnan steersta fjarfesting sem einstaklingar radast i
er mikilveegt ad fjarmalastarfsemi sé med skilvirkum hetti og ad samkeppni riki &
markadi. Almennt er mikil sampjéppun & bankamarkadi og til ad mynda er hlutdeild
fjogurra steerstu bankanna & hverjum markadi ad medaltali um 60% af landsmarkadi i
OECD-I6ndunum. Taka verdur tillit til pess ad regluverk og uppbygging er med
6likum heetti i hverju landi. PO er petta hlutfall mun haerra i Svipj6d, Noregi og
Finnlandi en par er hlutdeild fjogurra sterstu bankanna yfir 90%
(Samkeppniseftirlitio, 2011).

Fjarmalastarfsemi gegnir mikilvaegara hlutverki i efnahagslifi hverrar pjédar heldur en
morg onnur starfsemi. HUn sér um ad midla fjarmagni milli sparifjareigenda og
lantaka med tryggum og 6ruggum haetti og skapar pannig grundvéll fyrir verdmyndun
fjarmalagerninga. Med pessum hetti myndast kedjuverkun sem er naudsynleg
hagkerfinu. Fjarmalastarfsemi er til ad mynda undanpegin virdisaukaskatti til ad
studla frekar ad heildarhagsmunum. bessi starfssemi krefst mikils trausts og
stodugleika sé pad ekki fyrir hendi getur pad haft slemar afleidingar fyrir hagkerfid i
heild. Fjarmalamarkadir eru ad pvi leyti élikir annarri starfssemi par sem eins daudi er
annars braud hja flestum voru- og pjonustufyrirteekjum. Par sem mikilveegi peirra er

svo mikid er naudsynlegt ad heildarabati af starfssemi peirra sé sem mestur en pad
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naest fram med sem mestri samkeppni. Pegar fjarmalastofnanir verda gjaldprota eda
samrunar eiga sér stad i efnahagskreppum er tilhneiging stjornvalda til pess ad slaka a
eftirliti og eftirfylgni med slikum gjorningum svo hrada megi uppbyggingu.
Freedimenn sem rannsakad hafa efnahagskreppur segja mikilveegt ad hafa virka
samkeppni pvi han sé drifkraftur fyrir efnahagsbata (Samkeppniseftirlitio, 2011).

4.2 Bankamarkadurinn a Islandi

Bankamarkadur hér a landi hefur alltaf verid metinn sem fakeppnismarkadur. Pratt
fyrir ad markadurinn hafi verid i sokn fyrir hrun par sem minni fjarmalafyrirteeki
fengu teekifeeri til ad koma inn & markadinn & medan ahersla stéru vidskiptabankanna
var & erlendri grundu. NU eftir hrun hefur ordid enn meiri sampjéppun og hefur hin
ekki melst eins mikil sidustu aratugi. Sampjoppun meelist na teep 2.700 stig & kvarda
Herfindahl-Hirschman Index en fyrir hrun meldist hun hinsvegar undir 2.000 stigum.
Almennt telst markadur mjog sampjappadur ef malikvardinn er haerri en 1.800 stig.
Bankamarkadur & Islandi er tiltdlulega litill midad vid Noreg par sem einungis eru
rumlega 300 pudsund manns hér & landi en yfir fimm milljonir manna i Noregi. Pad eitt
0g sér getur sett hlutina Gr samhengi. Islenskur bankamarkadur er pvi ekki fysilegur
kostur fyrir erlenda fjarfesta par sem stodugleiki er litill og miklar gengissveiflur &
islensku kronunni. Auk pess sem gjaldeyrishoftin eru enn vid lydi og Ovist hvenaer
eda hvernig afndm peirra verdur framkvaemt. PO veeri adkoma erlendra fjarfesta
akjosanlegur kostur hvad vardar samkeppnissjonarmid og geeti gjorbylt adsteedum a
markadi og pa sér i lagi fyrir neytendur. bad sem einkennir fakeppnismarkad og gerir
pad hér & landi er pegjandi samhefing. bad er pegar fyrirteeki @ markadi taka
gagnkveemt tillit til hvors annars i stad pess ad keppa af horku. Pannig geta pau med
radandi markadsstoou hegdad sér sem einokunarfyrirteeki og hamarkad pannig
sameiginlegan hagnad sinn. bPbetta getur ordid neytendum ad verulegu tjoni
(Samkeppniseftirlitio, 2011).

4.3 Bankamarkadurinn i Noregi

Arid 2002 vard samruni tveggja sterstu bankanna i Noregi, Den norske bank og
Gjensidige i DnB. S& samruni var athyglisverour med meiru par sem
samkeppniseftirlitio i Noregi ihlutadist i samrunann. Taldi samkeppniseftirlitid ad
samruni pessara tveggja risa hefdi veruleg hamlandi ahrif & samkeppni. Einnig var
pad nidurstada samkeppniseftirlitsins ad sampjoppun i bankapjonustu vid heimili og
litil og medalstor fyrirteeki myndi aukast verulega i morgum fylkjum landsins.
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Samkeppniseftirlitid heimiladi pvi samrunann einungis med peim skilmalum ad
verulegur tilflutningur atibla og dotturfélaga myndi eiga sér stad med pad ad
markmidi ad vernda samkeppnina. Mikill munur er & adstedum & bankamarkadi i
Noregi og 4 Islandi par sem helstu samkeppnisadilar DnB i Noregi ad staerd eru erlend
atibd og doétturfélog erlendra banka en hér & landi er bankamarkadurinn einangradur
(Samkeppniseftirlitio, 2011).

I Noregi virdist vera samkeppni 4 bankamarkadi par sem vidskiptavinir bankanna geta
feert sig & milli stofnanna &n mikils tilkostnadar. Engin uppgreidslugjold eru af
ibtdalanum par i landi auk pess sem vaxtakjor eru einstaklingsmidud. I flestum tilvika
er pad pannig ad vidskiptavinur sem er ad kaupa sér hus i fyrsta sinn borgar
stofnkostnad svo sem stimpilgjéld, pinglysingargjold og umsyslugjold. P6 & pad ekki
vid i Ollum tilvikum par sem einstaklingurinn er metinn hverju sinni ad eigin
verdleikum og borga pvi ekki allir pennan stofnkostnad i byrjun. Ef hann svo seinna
meir kys ad skipta um banka vegna betri kjara eda almennrar éanagju med sinn
vidskiptabanka p& nar undantekningalaust gerir hann petta &n stofnkostnadar. Nyi
vidskiptabankinn greidir pann kostnad sem af flutningnum hlyst, pannig er
vidskiptavinurinn med aukinn hreyfanleika milli stofnana og samkeppnin a
markadnum med skilvirkari heetti (Stig Olsen, fjarmalaradgjafi Sparebankl munnleg
heimild, 15. jandar 2015).

4.4 Lanshaefismat

par sem fjarmognun er helsti framleidslupattur fjarmalastofnana skiptir pad verulegu
mali hver kostnadur pessa framleidslupattar er. Lanshafismat er pvi mikilveaegt fyrir
fjarmalafyrirteeki og nidurstada pess gefur miklar visbendingar um hvernig lanskjor
stofnanir fa fra sinum lanveitendum. Lanshafismatid er byggt & ymsum pattum er
vardar stofnanir og eru allir bankar metnir Gt fra somu pattum. Lanshafiseinkunn
segir til um getu lantakenda til ad standa skil & peim skuldbindingum sem hann hefur
skuldsett sig til ad fullu og a réttum tima. Lanshefiseinkunn a ad gefa visbendingar
um hvort lantaki lendi i vanskilum & naestu misserum. Flestar fjarmalastofnanir lata
framkveema lanshafismat ar hvert og sumar hverjar oftar ef & parf ad halda.
Lanshafiseinkunn rikissjods er mikilvaeg fyrir islenska lantakendur & alpjodlegum
morkudum par sem han setur nokkurs konar pak & lanshefi peirra. Matsfyrirtekin
gefa einkunnir & fjarmalamérkudum sem greindar eru i tvo meginflokka, annarsvegar

fjarfestingarflokk og hinsvegar spakaupmennskuflokk. Matsfyrirteekin  nota
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samberilega bokstafaeinkunn og fylgir henni jafnan mat & horfum & breytingum a
lanshaefismati. Lanshefi rikissjods er ni samkvemt S&P, BBB- i langtima- og
skammtimaspa. Rikissjodur fer pvi midlungseinkunn og er vidunandi ahetta a ad
hann geti stadid vid skuldbindingar sinar en horfur eru jakveedar. Fitch gefur rikissjodi
orlitid betri einkunn eda BBB (Sedlabanki Islands, e.d.d.).

Tafla 1. Lanshefiseinkunnir & langtima skuldbindingum.

Moody's | S&P og Fitch | Skyring @ einkunnum

Figrhagseinkunnir

EE] ARA Heesta einkunn og ldgmarksahztta

Az AR Ha einkunn og litil ahetta

A A Einkunn i gédu medallagi og titdlulega litil ahetta

Baa BBB Midlungseinkunn og vidunandi ahztta

Spdkoupme nnskueinkunnir

Ba BB Greidslur liklegar en dvissar

B B Greidslugeta en haetta & vanskilum i framtidinni

Caa CCC Léleg greidslugeta en augljos hatta & vanskilum

Ca cc Mjég vafastm greidslugeta. Oft ( vanskilum

C C Leegsta einkunn. Einkar slzmar horfur um endurgreidsiu
I vanskilum

A t6flu 1 ma sja hvad einkunnir matsfyrirteekjanna pyda og fyrir hvad peer standa.
Moddy’s beetir stundum vid lanshafismatid tdlustafnum 1,2 eda 3 vid einkunnina sem
gefin er & bilinu Aa-Caa, er pad gert til enn frekari skilgreiningar & matinu.
Toélustafurinn 1 merkir besta mogulega einkunn innan einkunnarstigsins, 2 er i
medallagi og 3 er pa i legsta flokki innan einkunnarstigsins. Hja hinum
matsfyrirtekjunum S&P og Fitch er stundum beett vid AA-CCC einkunnargjofina ,,+
eda ,-“. Merkir pa ,,+“ ad einkunnargjofin sé besta mogulega einkunn innan

(3

einkunnarstigsins og ,,-“ merkir pa legsta mogulega einkunnin innan innan

einkunnarstigsins (Sedlabanki Islands, e.d.d.).

Einkunn er einnig gefin fyrir skuldbindingar til skamms tima og beetir matsfyrirtaekid
S&P stundum ,,+“ vid lanshafiseinkunnina til skamms tima. Merkir pa ,,+* ad
einkunnargjofin sé besta mdgulega einkunn innan einkunnarstigsins. Sja toflu 2
(Sedlabanki Islands, e.d.d.).

Tafla 2. Lanshafiseinkunnir & skuldbindingum til skamms tima.

Tafla 2. Lansh=fiseinkunnir a skuldbindingum til skamms tima

Moody's S&P Fitch Skyring & einkunnum

P-1 A-1 F1 Heesta einkunn og lagmarksshetta

P-2 A-2 F2 Ha einkunn og litil 8hatta

P-3 A-3 F3 Einkunni gadu medallagi og vidunandi greidslugeta
B B Greidsiur liklegar en dvissar
C C Mikil greidslughetta og veltur & hagstadum skibyrdum
5DogD D Lezgsta einkunn. Einkar sl@mar horfur um endurgreidsiu eda i

vanrakslu

25




4.4.1 Lanshafismat islensku bankanna

Lanshafiseinkunn fjarmalafyrirteekja er mikilveegur pattur i starfsemi peirra og gefur
visbendingu um pad hvernig pau geta stadid vid skuldbindingar sinar. pad fer svo eftir
pessu mati hvernig vaxtakjor pau njota fra sinum lanveitendum. Bankarnir hér & landi
hafa pad pak sem lanshafi rikisjods fer og geta pvi ekki fengid betra en pad.
Landsbankinn, Arion banki og Islandsbanki hafa allir soému langtima
lanshafiseinkunnina BB+. BB+ lanshafismat pydir ad bankarnir eru enn i
spakaupsmennskuflokki og teljast peir liklegir til ad standa vid skuldbindingar sinar
en po er akvedin Ovissa. Pad ad ,,+ hafi verid batt vid matid gefur tiletni til pess ad
@tla ad peir séu frekar liklegri til ad geta stadid i skilum par sem ,,+* er gefin sem
besta mogulega einkunn i pvi einkunnarstigi. Horfur eru jakveedar um framhaldid og
snyst pad ad miklu leyti um ad rikissjodur nai sér & strik og fai betri einkunn svo hagt
sé ad hakka bankana um einkunnarstig. Telja S&P ad ef fer sem horfir e&ttu bankarnir
ad na ao fara upp i fjarfestingarflokk en haekkun a mati myndi pyda pad ad peir
keemust upp i pann flokk. Myndi pad bata fjarhagslegan sveigjanleika og lanskjor
bankanna hja sinum lanveitendum (Standard & Poor’s Ratings Services, 2014 a. b.

c.).
4.4.2 Lanshafismat norsku bankanna

Lanshafismat norsku bankanna er toluvert betra en hér & landi enda ekki vid 6dru ad
blast par sem norska rikid feer topp einkunn hja matsfyrirteekjum. DNB bank sem er
ad steerstum hluta i eigu norska rikisins feer einkunnina A+ fra S&P til langs tima. peir
eru pvi taldir i medallagi feerir um ad standa vid sinar skuldbindingar og ahattan pvi
ekki mikil en horfurnar eru neikveedar. beir f4 einkunnina Al i skammtima
skuldbindingum sem er hasta einkunn og lagmarksahatta (Moody’s Investors
Service, 2014). Nordea bank fear einkunnina AA- fra S&P til langtima. beir fa pvi
haa einkunn og litil ahaetta & ad peir geti ekki stadid vid sinar skuldbindingar, engu ad
sidur eru horfurnar neikvadar. peir fa einkunnina A-1+ i skammtima skuldbindingum
sem er hasta einkunn og lagmarks ahatta (Nordea bank,2015, b.). Sparebank 1
Gruppen faer einkunnina Baa2 fra Moody’s til langtima. beir fa pvi medaleinkunn og
vidunandi aheetta og stada peirra er stddug hvad pad vardar. beir f4 einkunnina P-2 i
skammtima skuldbindingum sem er h& einkunn og litil aheetta & pvi ad peir geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar se horft til skamms tima (Moody’s Investors Service,
2015).
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4.5 Gengissveiflur

Miklar gengissveiflur hafa mikil &hrif & efnahag pjoda og eftir pvi sem pessar sveiflur
eru meiri peim mun meiri ahrif og ovissa skapast um framhaldid. A islandi er
gengisvisitala sem melir verdgildi islensku krénunnar gagnvart 6drum myntum.
Visitalan er samsett Gr peim myntum sem island & i mestum vidskiptum med og vegur
evran par pyngst eda néalegt 40%. begar talad er um ad gengisvisitalan sé ad haekka
bydir pad ad erlendir gjaldmidlar eru ad haekka i verdi gagnvart krénunni. Pad parf
pvi fleiri kronur til ad kaupa eina evru og pvi haekkar verd a innfluttum vérum og
pjonustu. betta pydir ad gengi islensku krénunnar er ad veikjast eda leekka. Hinsvegar
ef lekkun verdur & gengisvisitdlunni pa er haegt ad kaupa meira magn af erlendum
gjaldmidli fyrir hverja kronu og er pvi krénan ad styrkjast eda hakka i verdi. ba
leekkar verd & innfluttum vérum og pjonustu og voruverd lekkar (Hallgrimur Oddson,
2015).

Gengissveiflur eru oftar en ekki yktari og meiri hja smapjodum eins og Islandi og
hefur pvi verid haldid fram um arabil ad gjaldmidillinn islensk kréna sé of litil og
burfi pvi ad tengja hana vid annad myntkerfi. Pessar miklu gengissveiflur skekkja
samkeppnisstddu islenskra fyrirteekja gagnvart erlendum keppinautum. Bankarnir hér
a landi fjarmagna sig ad miklu leyti & erlendu lansfé og purfa peir pvi ad taka tillit til
gengissveiflna pegar peir akvarda utlanavexti. Hafa pvi pessar sveiflur a gengi
islensku kronunnar mikil &hrif & ibudaldnamarkadinn. Norska kronan hefur haldist
téluvert stddugri i gegnum tidina enda hagkerfi Noregs steerra heldur en hagkerfid hér
a landi. Ef skodadar eru malingar & gengissveiflu islensku krénunnar gagnvart evru
annarsvegar a4 arunum 2003-2009 og hinsvegar 2010-2014 mé sja ad stodugleiki
krénunnar hefur aukist eftir ad gjaldeyrishéftin voru hert. A arunum 2003-2009 var
islenska kronan 2,1 stadalfravik fra hlutfallslegri gengissveiflu en & arunum 2010-
2014 voru sveiflurnar einungis 0,9 stadalfravik fra hlutfallslegri gengissveiflu®. Séu
skodadar mealingar a gengissveiflu norsku krénunnar gagnvart evru & sama timabili
ma vart sjad mun. A arunum 2003-2009 er sveiflan 0,9 stadalfravik fra hlutfallslegri
gengissveiflu en a arunum 2010-2014 er sveiflan 0,8 stadalfravik fra hlutfallslegri
gengissveiflu. Melingar pessar taka mid af vikulegri breytingu & medalgengi
gjaldmidlanna a arunum 2003-2014. Gengisahetta islensku bankanna er pvi téluvert

3 Eftir pvi sem stadalfravik hlutfallslegrar gengissveiflu er steerra eru sveiflur 4 genginu meiri fra
medaltalinu b.e. ef stadalfravikio er 1 eda minna pydir pad ad 68% meelinga liggja 4 pvi bili. Sé
stadalfravikio 2 pydir pad ad 95,5% meelinga liggur a pvi bili. Pannig verda sveiflurnar meiri eftir
pvi sem stadalfravikio er meira.
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meiri heldur en norsku bankanna og hefur pad ahrif a lanskjor neytenda (Vidskiptarad
[slands, 2014).

Pessi gengisstodugleiki islensku krénunnar fra pvi ad gjaldeyrishoftin voru sett &
fellur vel ad verdbolgumarkmidum sedlabankans um  stddugt verdlag.
Gengisstodugleikinn er hinsvegar ekki einungis vegna gjaldeyrishafta heldur hafa
verid téluverd inngrip af halfu Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi og ma pvi segja ad
islensku kronunni sé i raun handstyrt. Gengissveiflur hafa i gegnum tidina verid einn
steersti orsakavaldur verdbolgu hér & landi og hefur pvi stédugleiki islensku krénunnar
i skjoli hafta og gengisinngripa haft veruleg ahrif & verdtryggd lan. Hér a landi er
steerstur hluti ibudalana verdtryggdur og segja ma pvi ad pessar adgerdir stjornvalda

skapi aukinn stodugleika fyrir heimilin (Vidskiptarad islands, 2014).
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5 Endurgreidsla lana

Pegar tekin eru ibudalan hja bénkunum er haegt ad velja um jafnar greidslur eda jafnar
afborganir af laninu. Pegar valido er um jafngreidslulan pa er fundid at hverjar
manadarlegar greidslur eru af laninu Ut lanstimann midad vid obreyttar forsendur. |
upphafi lanstima er hlutfallid sem greidist af hofudstol leegra og vaxtagreidslan herri
en eftir pvi sem lidur & lanstimann fer hofudstolsgreidsla vaxandi og vaxtagreidslan
leekkar. Eftir pvi sem lidur & lanstimann pa leekkar hofudstolinn pvi hradar. Kosturinn
vid petta lanaform er s ad greidslubyrdi lansins er leegri i byrjun og fyrirsjaanlegri.
Okosturinn hinsvegar er sa ad til ad byrja med pa leekkar hofudstdllinn haegt. begar
lantaki velur lan sem hefur jafnar afborganir pa er fundin Gt manadarleg afborgun
lansins (hofudstoll/fjélda afborgana) og greidir pvi lantaki alltaf somu afborgun inn a
hofudstol. Greidslur af slikum lanum eru heerri i byrjun og breytilegri par sem lantaki
greidir alltaf somu greidslu inn & hofudstol dsamt voxtum pess tima. Kosturinn vid
bessa greidslutilhégun er ad hofudstolslekkunin er jofn og pétt yfir lanstimann og
leekkar pvi hradar, verdur pvi greidslubyrdin legri eftir pvi sem lidur & lanstimann.
Okosturinn vid petta lanaform er sa ad i upphafi lanstima er greidslubyrdin téluvert
heerri (Neytendastofa, 2013).

Jafnar afborganir
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Mynd 3. Overdtryggt lan med jéfnum afborgunum.

A mynd 3 hér ad ofan er tekid deemi af Gverdtryggdu lani ad fjarhaed 20 milljonir,
lanstimi er 25 & med manadarlegum afborgunum og ber 1anid 6% vexti. Sja ma
hvernig afborganir af hofudstol lansins eru med jofnum afborgunum alltaf paer somu
en greidslubyrdin er heerri til ad byrja med en fer svo leekkandi.
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Jafnar greidslur
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Mynd 4. Overdtryggt jafngreidslulan.

A mynd 4 er tekid sama demi og i mynd 3, ma sja & pessari mynd hvernig
greidslubyrdin af jafngreidslulaninu er alltaf s sama en hlutfallid milli afborgana af
hofudstol og vaxta er breytilegt. Fyrst eru vextirnir meginpungi greidsina en eftir pvi
sem lidur & lanstimann fara vaxtagreidoslur minnkandi eftir pvi sem afborganir af
hofudstol vaxa (Landsbankinn hf., e.d.f.).

5.1 Endurgreidslutimi lana

Pegar lan eru veitt skiptir pad lanveitandann mali hversu fljétt og Orugglega
endurgreidsla lananna fer fram. Eftir pvi sem lanin eru lengri peim mun meiri 6vissa
er um raunvirdi, vedhafi og endurheimtu peirra og pvi er erfidara ad spa fyrir um
hverjar breytingarnar verda eda hverjar horfurnar eru i markadsvoxtum jafnvel nokkra
aratugi fram i timann. Vaxtaferill (e. Yield curve) synir sambandid a milli
avoxtunarkrofu og medaltima a sambeerilegum lanum. Sja mé & vaxtaferli ad eftir pvi
sem lan eru lengri peim mun hearri er avoxtunarkrafa lanveitanda ad medaltali

(Sigurdur B. Stefansson, 2003).
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Mynd 5. Vaxtarof avoxtunarkréfu YTM & 6verdtryggdum skuldabréfum.

A mynd 5 hér fyrir ofan sést hvernig avoxtunarkrafa (YTM) & Overdtryggdum
skuldabréfum hakkar eftir pvi sem endurgreidslutimi eykst, p6 er hakkunin
hlutfallslega minni eftir pvi sem 1anid er lengra. | pessu demi er gert rad fyrir ad
vaxtaferillinn fylgdi logravexti en demid er eingdngu til Gtskyringar. Ferill fyrir
verdtryggd og oOverdtryggd lan er ad medaltali med sama hetti nema ad
avoxtunarkrafan er ad jafnadi legri fyrir verdtryggd lan par sem ad verdtryggingin
felur i sér ad raunvirdi peninganna haldi sér. Pad gerir ad sjalfsogou ekki i
overdtryggdum lanum par sem taka parf tillit til veentrar verdbolgu. Ferillinn
endurspeglar pvi ventingar fjarfesta medal annars til verdbdlgu (Sigurdur B.

Stefansson, 2003).

Medaltimi l&na (e. duration) er mealikvardi & pad hversu lengi hofudstoll lans er ad
jafnadi bundinn. Medaltimi er einnig malikvardi 4 naemni vaxtabreytinga
markadarins a lanin. Eftir pvi sem lanin eru lengri peim mun neemari eru pau fyrir
vaxtabreytingunum og hakki vextir markadarins pa lekkar virdi bréfsins. par sem
miklar sveiflur hafa verid hér & landi i efnahagsmalum vex ovissan eftir pvi sem lanin
eru lengri. Fjarfestar horfa gjarnan til pessa binditima hofudstéls og veentinga til
markadarins pegar fjarfesting er akvoroud. Vid Gtreikning a binditima olikra lana var
studst vid formalu um medalliftima jafngreidslubréfs pé an reiknings samfelldra
vaxta og pvi er einungis gert rad fyrir einfoldum voxtum (Hull, 2009). Medalliftimi

lans er jafn:

31




-

cie vt
“ITB

par sem:

y = avoxtunarkrafa

t = fjoldi greidsina

B = hofudstoll

c; = Nuvirt greidslufledi

n = timabil

par sem vextir lana hér & landi eru med likum hetti er deemi tekid af tveimur lanum
fra Landsbankanum til ad syna 6likan binditima jafngreidslulana. Avéxtunarkrafan
eru fastir nafnvextir & overdtryggoum lanum (Landsbankinn hf., e.d.f.). Héfundur

gefur sér peer forsendur til einféldunar ad verdbdlguveentingar Landsbankans felist i
mismuni & milli verdtryggdra og dverdtryggdra vaxta og er pvi notast vid formuluna

V= E — 1 til ad finna ut avoxtunarkrofuna. Gert er rad fyrir ad greitt sé einu sinni a

ari af laninu. Hér fyrir nedan & mynd 6 ma sja hvernig endurgreidslutimi verdtryggdra

og Overotryggdra lana er olikur pratt fyrir ad hafa sama lanstima.

Verdtryggt lan ad raunvirdi Overdtryggt lan ad raunvirdi
Lansfjarhaed: 20.000.000 Lansfjarhaed: 20.000.000
Lanstimi: 254ar Lanstimi: 254ar
Greidslur & ari 1 Greidslur & ari 1
Vextir: 3,85% Vextir: 7,15%
Avéxtunarkrafa: 3,85% Avoxtunarkrafa: 3,85%
Vant verdbdlga: 3,18%
Endurgreidslutimi lans 11,06 Endurgreidslutimi lans 9,58
Timabil CF PV_CF Ci*t Timabil CF PV_CF Ci*t

1 1.260.022  1.213.310 1.213.310 1 1.685.893  1.623.392 1.623.392

2 1.260.022  1.168.329 2.336.658 2 1.633.971  1.515.065 3.030.130

24 1.260.022 508.888 12.213.310 24 821.031 331.592 7.958.197

25 1.260.022 490.022 12.250.551 25 795.745 309.465 7.736.620
Duration 11,06 Duration 9,58

Mynd 6. Endurgreidslutimi & 25 &ra verdtryggdu og éverdtryggdu lani ad raunvirdi.

Ef tekio er lan til 25 ara pa er endurgreidslutiminn mismunandi eftir pvi hvort lanid er
verdtryggt eda 6verdtryggt. A verdtryggdu lani er lanveitandinn ad medaltali buinn ad
fa hofudstolinn greiddan & ramum 11 arum en ef 1anid er dverdtryggt er hann bainn ad
fa hofudstolinn greiddan & 9,5 arum.
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Verdtryggt lan ad raunvirdi

Lansfjarhaed: 20.000.000
Lanstimi: 40 ar
Greidslur & ari 1
Vextir: 3,85%
Avoxtunarkrafa: 3,85%
Endurgreidslutimi lans 15,65
Timabil CF PV_CF Ci*t
1 988.026 951.397 951.397

2 988.026 916.126 1.832.253

Overdtryggt lan ad raunvirdi

Lansfjarhaed: 20.000.000
Lanstimi: 40ar
Greidslur & ari 1
Vextir: 7,15%
Avoxtunarkrafa: 3,85%
Vant verdbolga 3,18%
Endurgreidslutimi lans 12,29
Timabil CF PV_CF Ci*t

1 1.479.368  1.424.524 1.424.524
2 1.433.807  1.329.467 2.658.934

39 988.026 226.420 8.830.380
40 988.026 218.026 8.721.040

Duration 15,65

39 450.631 103.268 4.027.452
40 436.752 96.377 3.855.080

Duration 12,29

Mynd 7. Endurgreidslutimi & 40 &ra verdtryggdu og dverdtryggou lani ad raunvirdi.

Toluvert meiri mun ma sja a4 40 ara lanum, sja mynd 7, par sem lanveitandi er ad

medaltali bdin ad fa hofudstdl verdtryggda lansins greiddan ramum 15,5 arum eftir

lantoku. Hofudstdll dverdtryggda lansins er ad medaltali greiddur upp & rdmum 12

arum.

Pessi munur er dyrkeyptur pegar fjarfestir er ad endurfjarfesta. Samkvaemt ofanritudu

&tti pvi raunavoxtunarkrafa verdtryggda lansins ad vera orlitid herri vegna lengri

endurgreidslutima. Mynd 8 hér fyrir nedan synir vel hver greidslustraumur 40 ara lana

er og ad auki hvernig hofudstoll 1ananna er dlikur hvort um sé ad reeda verdtryggt eda

dverdtryggt lan.

Verdtryggt lan ad raunvirdi

Lansfjarhaed 20.000.000

Lanstimi 40ar

Greidslur & ari 1

Vextir 3,85%

Avoxtunarkrafa 3,85%
Raunvirdi

Timabil  PV_CF o
eftirstodva

951.397  19.172.295
2 916.126  18.952.853
10 764.965  16.864.210
20 383.373  13.188.335
30 192.133 7.825.114
38 110.557 1.809.967
39 103.268 922.075

Mynd 8. Greidslustraumur I&na & raunvirdi.

Overdtryggt lan ad raunvirdi

Lansfjarhaed 20.000.000

Lanstimi 40ar

Greidslur & ari 1

Vextir 7,15%

Avoxtunarkrafa 3,85%

Vant verdbdlga 3,18%
Raunvirdi

Timabil  PV_CF o
eftirstodva

1 1.424.492 19.165.742
2 1.329.407 18.359.462

10 677.179  12.788.566

20 464.129  7.508.372

30 318.107  3.427.834

38 235.137 655.414
39 226.420 326.450

Hér ma sja pegar um oOverdtryggt lan er ad reeda pa er afborgunin téluvert haerri en af

verdtryggda laninu en hofudstdll lansins leekkar hradar. Eins og sja ma & greidslu 20
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pa eru raunvirdi eftirstodva a verdtryggda laninu rdmar 13 milljonir kréna en a
overdtryggada laninu er hann rétt um 7.5 milljonir krona. Munurinn & eftirstodvum af
hofudstol lananna er pvi tepar 5.7 milljonir krona. A mynd 9 hér fyrir nedan er

syndur greidslustraumur lananna.

1.600.000 kr.
1.400.000 kr.
1.200.000 kr.
1.000.000 kr.
800.000 kr.
600.000 kr.

Afborgun a ari

400.000 kr.
200.000 kr.

0 kr.
1 3 5 7 9 111315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Endurgreidslutimii arum

= Raunvirdi greidslustraums OVT = Raunvirdi greidslustraums VT

Mynd 9. Raunvirdi greidslustraums.

Endurgreidslutimi overdtryggda lansins er ad medaltali 12,29 ar en endurgreidslutimi

verdtryggada lansins er 15,65 ar.
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6 Samanburdur lana & Islandi og i Noregi

[ pessum kafla verda syndir utreikningar & lanum hér & landi og i Noregi 4samt pvi ad
heildargreidslur verda settar & fast verdlag midad vid fyrirfram gefnar forsendur. bar
sem bankarnir & Islandi annars vegar og i Noregi hins vegar eru mjog einsleitir
innbyrdis hvad vardar lanskjor verdur einungis notast vid Gtreikninga & lanum fré
Landsbankanum & islandi og DNB bank i Noregi. Notast verdur vid Gtreikning & 25
milljona kréna ibudaldnum med jofnum greidslum, verdur lanstimi 25 ar og
vedsetningarhlutfall 70%. Erfitt getur reynst ad reikna Ut fast verdlag greidsluflaedis &
lanum til 25 - 40 &ra par sem enginn veit raunverulega hver verdbolgan verdur i
framtidinni. bar sem miklar sveiflur hafa verid & verobolgu undanfarin ar hér & landi
0g pé sérstaklega i kringum bankahrunid potti hofundi ekki rétt ad asetla verdbdlgu til
40 ara byggda a verobdlgu undanfarinna ara. H6fundur kaus pvi ad finna fast verdlag
greidslufledis lananna med pvi ad notast vid verdbolguvaentingar markadarins til

naestu fimm &ra og pannig fundin Ut Veent verdbolga = g - 1.

par sem r = 5,76% vextir a dverdtryggdum rikisskuldabréfum til fimm ara
par sem i = 2,74% vextir & verdtryggoum rikisskuldabréfum til fimm ara

Verdbolguveentingar markadarins eru pvi 2,94% verdbdlga (Icelandic Economy,
2015). Til ad finna fast verdlag greidslufleedis lananna i Noregi verdur hinsvegar
notast vid medaltals verdbolgu sidustu tiu ara par ytra sem er pa 1,9% verdbolga®.
Verdbolga i Noregi hefur verid nokkud stodug undanfarin ar (Statistisk sentralbyra,
e.d.).

I Noregi er annars vegar talad um nafnvexti og hinsvegar arlega hlutfallstélu
kostnadar (n. effektiv rente). Nafnvextir eru peir vextir sem lanid ber en inn i arlega
hlutfallstdlu kostnadar er buid ad setja inn hlutfall af stofnkostnadi sem og 6drum
kostnadi sem lanid ber Gt lanstimann. Er petta gert svo samanburdur & lanunum verdi
med skilvirkari hatti. Mun pvi héfundur nota arlega hlutfallstolu kostnadar vid
utreikning lananna og pvi annar kostnadur vid lantdkuna ekki talin upp

(Finansportalen, e.d.).

4 Par sem engin er verdtryggingin { Noregi er ekki haegt ad reikna tt vaenta verdbélgu med sama
heetti og 4 Islandi pvi verdur notast vid medaltals verdboélgu sidustu tiu ara.
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Par sem engin verdtrygging er a lanum i Noregi verdur ad bera saman Overdtryggd
lanskjor Landsbankans & Islandi og DNB bank i Noregi. | pessum samanburdi verdur

notast vid breytilega vexti bankanna.

Noregur island

Overdtryggt lan ad raunvirdi Overdtryggt lan ad raunvirdi

Lansfjarhaed: 25.000.000 Lansfjarhaed: 25.000.000
Vedsetningarhlutfall 70% Vedsetningarhlutfall 70%
Lanstimi: 254r Lanstimi: 254r
Greidslur 4 ari 12 Greidslur 4 ari 12
Breytilegir vextir 3,25% Breytilegir vextir 6%
Arleg hlutfallstala kostnadar 3,36% Arleg hlutfallstala kostnadar 6,29%
Verdbdlguvaentingar 1,90% Verdbdlguvaentingar 2,94%
Heildargreidsla 37.021.985 kr. Heildargreidsla 48.358.621 kr.
Fast verdlag greidslufledis 29.413.638 kr. Fast verdlag greidsluflaedis 34.219.098 kr.

Timabil Greidsla Fastverdlag Timabil Greidsla Fastverdlag
1 123.287 123.092 1 161.195 160.801
2 123.287 122.897 2 161.195 160.408
299 123.287 76.763 299 161.195 77.564
300 123.287 76.642 300 161.195 77.374

Mynd 10. Overdtryggd jafngreidslulan til 25 ara.

Eins og sja ma & samanburdinum & mynd 10 munar téluverdum fjarhaedum i
heildargreidslum lananna eda nerri fimm milljonum krona (DNB, e.d.; Landsbankinn
hf., e.d.f.).

par sem endurgreidslutimi lana (e. Duration) hefur ahrif & avoxtunarkréfu lanveitanda

er vert ad skoda endurgreidslutima pessara lana til ad sja hvort pessi vaxtamunur geti

ad einhverju leyti legid i peirri breytu (Hull, 2009).

Noregur island
Overdtryggt lan ad raunvirdi Overdtryggt lan ad raunvirdi
Lansfjarhaed 25.000.000 Lansfjarhaed 25.000.000
Lanstimi 254r Lanstimi 254ar
Greidslur 4 ari 12 Greidslura ari 12
Breytilegir vextir 3,25% Breytilegir vextir 6%
Arleg hlutfallstala kostnadar 3.36% Arleg hlutfallstala kostnadar 6,29%
Verdbdlguvaentingar 1,90% Verdbdlguvaentingar 2,94%
Endurgreidslutimi lans i arum 13,6 Endurgreidslutimi lans i arum 15,09
Timabil ~ PV_CF Ci*t Timabil PV_CF  Ci*t
1 123.092 123.092 1 160.801 127.292
2 122.897 245.794 2 160.408  254.575
299 76.763  22.952.137 299 77.553 23.188.347
300 76.642  22.992.600 300 77.363  23.208.900
Duration 13,6 Duration 15,09

Mynd 11. Endurgreidslutimi 6verdtryggdra lana ad raunvirdi.
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Eins og sést & mynd 11 hér fyrir ofan munar um einu og héalfu ari & endurgreidslutima
lananna og ma pvi draga pa alyktun ad avoxtunarkrafa sé adeins heerri a lanum a

islandi en i Noregi p6 munurinn sé ekki mikill.

Vaxtakjor bankanna eru ekki einungis 6lik ad présentustigum heldur ma sja ad ef
vextir eru fastir til priggja- eda fimm ara i norsku bénkunum eru peir laegri en
breytilegu vextirnir en hja islensku bonkunum hins vegar, eru vextirnir herri ef peir

eru festir.

Tafla 3. Vaxtakjor bankanna af ibtdalanum.

Vextir a
Overdtryggdum
[anum m.v.70%

vedsetningu
Breytilegir vextir | 3,2%-3,25% 6%-6,3%
Fastir vextir 3 ar 2,4%-2,45% | 6,75%-6,85%*
Fastir vextir 5 ar 2,59%-2,65% | 7,05%-7,15%*
Fastir vextir 104ar | 3,36%-3,4% -
* Uppgreidslugjald 1%

Noregur fsland

Ef skodud eru leegstu vaxtakjor hja hvoru landi fyrir sig eins og sja ma i toflu 3 hér ad
ofan, pé eru fastir vextir til priggja ara 0,8% lagri en breytilegir vextir i Noregi. A
islandi eru fastir vextir til priggja ara 0,75% heerri en breytilegir vextir. bad sama ma
segja um fasta vexti til fimm &ra en i Noregi eru peir 0,61% leaegri en breytilegu
vextirnir en 1,05% herri en breytilegu vextirnir & islandi. Haegt er ad festa vexti til 10
ara i Noregi en pad er ekki haegt & dverdtryggdum lanum hér & landi. Lan sem bera
fasta vexti 4 Islandi bera auk pess 1% uppgreidslugjald (Arion banki, (e.d.d.).: DNB,
e.d.a. :Islandsbanki, (e.d.e.).:Landsbankinn hf.(e.d.f.).: Nordea bank, (2015, a).:
Sparebankl,( e.d.a)) begar akvardadir eru 6verdtryggdir vextir lana & islandi eru
nafnvextir = (raunvextir + vantingar um verdbdlgu + skuldaralag + ahatta vegna
verobdlgu). Ventingar um verdbdlgu eru vaentingar markadarins til verdbolgu.
Ahzttualag vegna verdbolgu er metid i hverjum banka fyrir sig ut fra peirra eigin
atreikningum um proéun verdbélgu. Til ad finna Gt petta alag hja hverjum banka fyrir

sig vard ad byrja a pvi ad reikna Ut hverjir raunvextir 6verdtryggdra lana er midad vid
verdbolguvaentingar markadarins, notast vid formuluna raunvextir = 11%: -1

Notast var vid fasta vexti til fimm ara og pannig fundin Gt dhetta vegna verdbolgu

hja bonkunum.
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Tafla 4. Ahettualag bankanna.

Fastir vextir til fimm Ahaettudlag 6verdtryggdra vaxta hja bonkunum
ara Arion banki islandsbanki Landsbankinn

Vextir ovt:‘ratryggara 7.05% 7.15% 7.15%
lana

Verabolguvaef\tmgar 2 94% 2.94% 2.94%

Markadarins

Raunvextir 3,99% 4,09% 4,09%

Vextir ve’rdtryggara 4,35% 3.95% 3.85%
lana

Vaxtamunur -0,34% 0,13% 0,23%

Eins og sjd ma & toflu 4 er ahetta vegna verdbolgu hja Arion banka neikvaed um
0,34%, hjé Islandsbanka er hin jakvaed um 0,13% og Landsbankanum jakvaed um
0,23%. Vert er ad benda & ad Arion banki hakkadi verdtryggda vexti sina i upphafi
ars og pvi verdur ahetta vegna verdbdlgu neikveaed hja bankanum. Ef reiknadar eru
verdbolguvaentingar bankanna ad vidbattri verdbolguaheettu midad vid pessar
forsendur er vent verdbOlga hja Arion banka 2,59%, hja islandsbanka eru
vantingarnar 3,08% og hja Landsbankanum 3,18% (Arion banki, e.d.d.; islandsbanki,
e.d.e.; Landsbankinn hf., e.d.f.). PO verdbdlguveentingar markadarins séu 2,94% til
neestu fimm ara pa var verdbdlga i febrdar einungis 0,8% og fra og med mars 2014 til

og med febriar 2015 var hin 1,9% (Hagstofa islands, e.d.a.).

Eins og sja méa i toflu 5 hér ad nedan er ahatta lantaka Olik ahattu lanveitanda pegar

kemur ad pessum lanum med tilliti til pess ad vextir seu fastir.

Tafla 5. Ahattumat.

Fra sjonarholi lanveitanda Fra sjonarhdli lantaka Nidurstada

o e Getur stokkbreyst | T
Getur ekki stékkbreyst i samanburdi vid pann verdfst Minni heildarahaetta.

Verdtryggt ldn verdbdlgu (raunvestir + sem einstaklingar nota, Meiri dhzetta ldntaka.

verdbolga + skuldaradlag) kauprnatt, ef laun broast ekki Minni ahzetta lanveitanda.

jafm hratt og verdbdlga

Guerdtrygt Getur :ilti-kl.:hre*',rz-'l i ':.'eral:lr_'wlgu Getur ekki stokkbreyst i Mesiri heildarshatta.
ldn I:raunl.-':axur " vazntlng'flr um verdbdlgu, getur verid Minni ahztta l[dntaka.
verdbdlgu + skuldaradlag + dhagstaett Meiri dhaetta ldnveitanda.

ahzetta vegna verdbalgu)

Fré sjonarholi lantaka getur verdbodlga haft verulegan dvissupatt par sem ekki er haegt
med gédou moti ad spa fyrir um hana & svona léngu lani. bannig getur hofudstoll
lansins haekkad verulega. Ef tekid er 6verdtryggt lan ad pvi gefnu ad vextir séu fastir
pa liggur greidslubyrdi lansins fyrir i upphafi lanstimans og pvi ekkert sem &tti ad
koma a oOvart. Hinsvegar pegar vextir a overdtryggd lan eru akvardadir er spad fyrir
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um verdbdlgupréun dsamt pvi ad ahaettudlagi er baett ofan a vextina. Ef verdbodlgan

pbréast ekki i takt vid spar og verdur heldur laegri pa tapar lantakinn sem pvi nemur.

Fra sjonarholi lanveitanda hefur verdtryggt 1an minnstu aheettuna par sem verdgildi
hofudstols er varid med verdtyggingunni. Hinsvegar ber 6verdtryggt lan meiri aheattu
bvi ef verdbdlga verdur heerri en spad var fyrir um verda raunvextir lansins ekki i
samraemi vid pad sem lanveitandi lagdi upp med i upphafi lanstimans. Hinsvegar
verdi han leegri eins og raun bar vitni um sidastlidid ar pa graedir lanveitandi pvi sem

nemur ad pvi gefnu ad midad sé vid fasta vexti til fimm éra.
6.1 Verdtryggd lan samanborin vid overdtryggd lan

Pegar bera & saman verdtryggd og Overdtryggd lan getur reynst erfitt ad meta hvort
lanio sé betra fyrir lantakandann. Greidslubyrdi er Olik af lanunum par sem
verdtryggd jafngreidslulan hafa minni greidslubyrdi til ad byrja med en hun eykst svo
pbegar lida tekur & lanstimann. Hinsvegar hafa dverdtryggd jafngreidslulan alltaf sému
greidslubyrdi ad pvi gefnu ad vextir séu fastir at lanstimann. Ef skodadur er
samanburdur & greidslubyrdi pessara lana midad vid breytilega vexti og adur gefnar

forsendur ma sja ad téluverdur munur er & greidslubyrai.

Verdtryggt 1an ad raunvirdi Overdtryggt lan ad raunvirdi
Lansfjarhaed 25.000.000 Lansfjarhaed 25.000.000
Vedsetningarhlutfall 70% Vedsetningarhlutfall 70%
Lanstimi 254ar Lanstimi 254ar
Greidslur 4 ari 12 Greidslur 4 ari 12
Breytilegir vextir 3,65% Breytilegir vextir 6%
Arleg hlutfallstala kostnadar 6,87% Arleg hlutfallstala kostnadar 6,29%
Verdbdlguvaentingar 2,94% Verdbdlguvaentingar 2,94%
Heildargreidsla 56.115.938 kr. Heildargreidsla 48.358.621 kr.
Fast verdlag greidslustraums 37.995.831 kr. Fast verdlag greidslustraums 34.217.041 kr.
Timabil Greidsla Fastverdlag Timabil Greidsla Fastverdlag
1 127.604  127.292 1 161.195 160.801
2 127.912  127.288 2 161.195 160.408
299 261.915  126.028 299 161.195  77.553
300 262.548  126.023 300 161.195  77.363

Mynd 12. Verdtryggd og overdtryggd jafngreidsluln til 25 éra.

Eins og sja ma a mynd 12 hafa verdtryggd lan greidslubyrai til ad byrja med upp &
127.604 kr. & manudi & medan Overdtryggd lan hafa greidslubyrdi upp & 161.195 kr.
munurinn er pvi ramar 30.000 kr. & manudi. Ef skodadur er greidslustraumur lananna
a fostu verdlagi greidir lantakandi teepum 4 milljonum kréna minna fyrir 6verdtryggoa

lanid. pad skyrist & hradari hofudstolsleekkun dverdtryggda lansins. Ef skodad er
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samanburdur & lanum til 40 ara ma sja téluvert meiri mun & greidslustraum lansins a

fostu verdlagi auk pess sem greidslubyrdin er leegri (Landsbankinn hf., e.d.f.).

Verdtryggt lan ad raunvirdi Overdtryggt lan ad raunvirdi
Lansfjarhaed 25.000.000 Lansfjarhaed 25.000.000
Vedsetningarhlutfall 70% Vedsetningarhlutfall 70%
Lanstimi: 40ar Lanstimi: 40 ar
Greidslur a ari 12 Greidslur a ari 12
Breytilegir vextir 3,65% Breytilegir vextir 6%
Arleg hlutfallstala kostnadar 6,83% Arleg hlutfallstala kostnadar 6,26%
Verdbdlguvaentingar 2,94% Verdbdlguvaentingar 2,94%
Heildargreidsla 89.926.023 kr. Heildargreidsla 66.083.269 kr.
Fast verdlag greidslustraums 47.238.469 kr. Fast verdlag greidslustraums 38.832.045 kr.
Timabil Greidsla Fastverdlag Timabil Greidsla Fastverdlag
1 99.469 99.226 1 137.673 137.337
2 99.709 99.222 2 137.673 137.001
479 315.209 97.624 479 137.673 42.639
480 315.970 97.620 480 137.673 42.535

Mynd 13. Verdtryggd og 6verdtryggd jafngreioslulan til 40 ara.

Ef lanin eru borin saman til 40 ara, sja mynd 13, greidir lantakandi af verdtryggdu lani
99.469 kr. & manudi til ad byrja med en af 6verdtryggdu lani greidir hann 137.673 kr.
4 manudi Ut lanstimann, munurinn er pvi teepar 40.000 kr. & manudi. Lantakandinn
greidir ramum 8.5 milljonum kréna meira fyrir verdtryggda lanid sé midad vid
greidslustraum & fostu verdlagi. Munurinn & greidslubyrdi verdtryggdra lana til 25 ara
og lani til 40 éara er tepar 30.000 kr. & méanudi og munur & greidslubyrdi
dverdtryggdra lana til 25 ara og lani til 40 ara er teepar 24.000 kr. (Landsbankinn hf.,
e.d.f).

Ef skodad er hvernig hofudstdll lananna greidist nidur pa heaekkar hofudstoll
dverdtryggads lansins aldrei en hluti af verobdtum leggjast vid héfudstdl verdtryggoa

lansins og haekkar pvi hofudstdll lansins.
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Verdtryggt lan
hofudstaoll

35.000.000 kr.

30.000.000 kr.

25.000.000 kr.

20.000.000 kr.

15.000.000 kr.

10.000.000 kr.

5.000.000 kr.

0 kr.

Mynd 14. Verdtryggt 1an, héfudstoll.

Eins og sja ma & mynd 14 haekkar hofudstoll verdtryggda lansins par til hann naer
hamarki i greidslu 213 sem eru teep 18 ar af lanstimanum. ba stendur héfudstoll lans i
30.348.656 kr. Eftir pad fer hann leekkandi aftur.

Overdtryggt lan
hofudstoll

30.000.000 kr.
25.000.000 kr.
20.000.000 kr.
15.000.000 kr.
10.000.000 kr.

5.000.000 kr.

0 kr.

Mynd 15. Overdtryggt lan, hofudstéll.
A mynd 15 ma4 sja hvernig hofudstoll & Gverdtryggdu lani laekkar allan lanstimann po
misjafnlega mikid par sem hlutfall vaxta og afborgana af hofudstol breytist eftir pvi

sem lidur & lanstimann (Landsbankinn hf., e.d.f.).

Yfir 50% peirra sem toku ibddalan fyrstu manudi arsins 2014 toku verotryggd
jafngreioslulan i lengri tima en 25 &r og eru pvi 6verdtryggd lan & undanhaldi olikt pvi
sem var. Svo virdist sem einstaklingar horfi fyrst og fremst i greidslubyrdi pegar
akvoroun um lan eru tekin hvort sem su akvordun er vegna greidslugetu eda adrar
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astedur liggi ad baki (Valdis Pordardottir, 2014). Allir pessir utreikningar eru ad
sjalfsdgou hadir pvi ad forsendur lananna haldi pad er ad segja ad vextir og verdbdlga

séu fastar breytur Gt lanstimann.

6.2 Svidsmynd af verdtryggdu lani i Noregi

par sem meirihluti islendinga virdist taka verdtryggd lan til lengri tima er verdugt ad
bla til svidssmynd af verdtryggdu lani i Noregi og bera saman endurgreidslutima pess
vid endurgreidslutima verdtryggds lans & Islandi. Tilgangur pess er ad skoda hver
munurinn er & endurgreidslutimanum & lanum ef hagt veeri ad taka verdtryggd lan i
hvoru landi fyrir sig. Hofundur mun pvi gefa sér per forsendur ad vextir af
verdtryggdu lani i Noregi yrdu peir sému og eru & lanum par i landi nd pegar. Notast
verdur vid lan ad fjarhaed 25 milljonir krona, lanstimi 25 ar, vextir eru fastir til fimm
ara. Einnig verdur notast vid verdbolguveantingar markadarins & islandi og medaltals

veroboélgu sidustu 10 ara i Noregi til ad finna Gt navirt greidsluflaedi lananna.

Noregur island
Verdtryggt 1an ad raunvirdi Verdtryggt 1an ad raunvirdi
Lansfjarhaed: 25.000.000 Lansfjarhad: 25.000.000
Lanstimi: 25ar Lanstimi: 25ar
Greidslur 4 ari 12 Greidslur 3 ari 12
Fastir vextir til 5 ara 2,65% Fastir vextir til 5 ara 3,85%
Arleg hlutfallstala kostnadar 2,76% Arleg hlutfallstala kostnadar 7,05%
Verdbdlguvaentingar 1,90% Verdbolguvaentingar 2,94%
Endurgreidslutimi lans i drum 13,92 Endurgreidslutimi lans i arum 19,92
Timabil  PV_CF Ci*t Timabil PV_CF  Ci*t
1 92.463 92.463 1 132.374  127.292
2 92.463 184.926 2 132.374  254.575
299 92.463 27.646.437 299 132.374 39.579.826
300 92.463 27.738.900 300 132.374 39.712.200
Duration 13,92 Duration 19,92

Mynd 16. Svidsmynd af verdtryggdu lani { Noregi samanborid vid verdtryggt lan 4 Islandi m.t.t.
endurgreidslutima.

Eins og sja ma a mynd 16 er mikill munur & endurgreidslutima lananna en ad
medaltali endurgreidist verdtryggda lanid i Noregi & teepum 14 arum en & Islandi
endurgreidist pad ad medaltali & teepum 20 arum. Eftir pvi sem vextirnir & lanum eru

heerri pa eykst endurgreidslutimi lananna ad medaltali.
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7 Greining arsreikninga bankanna

Til ad leita frekari skyringar a mun lanskjara bankanna hér & landi og i Noregi er vert
ad skoda og greina arsreikninga bankanna til sja hvort eitthvad standi upp ar sem geti
mdogulega skyrt enn frekar pennan mun. bPar sem arsreikningarnir eru ymist gerdir upp
i islenskum kréonum, norskum krénum eda evrum verdur ad 6llu leyti notast vid
hlutfoll. Par sem ekki allir bankar hafa skilad af seér arsreikningum fyrir ario 2014
verda teknir fyrir arsreikningar fra og med arinu 2009 til og med arsins 2013. Dregnar
verda fram medaltalstolur pessara ara par sem ekki er raunhzft ad skoda einungis
einstakt &r i sogu bankanna par sem Utlagar i rekstri bankanna geetu skekkt

nidurstédur greininga.

Hlutfall rekstrarkostnadar af rekstrartekjum bankanna i badum léndum er mjog
samberilegt pegar tekin er medalstada yfir fimm éara timabil. Hlutfall
rekstrarkostnadar islensku bankanna af rekstrartekjum er & bilinu 36,2% - 70,9% og er
bvi medal rekstrarkostnadur bankanna 49,8% yfir petta timabil. bess ber ad geta ad
rekstrarkostnadur Landsbankans arid 2009 var 70,9% og skekkir pvi ad einhverju
leyti medaltalid. Ef pessi Utlagi er tekinn Ut ur medaltalinu verdur rekstrarkostnadur
islensku bankanna orlitid leegri eda 46,8%. Hja norsku bonkunum er petta hlutfall &
bilinu 45,7% - 55% og pvi er medal rekstrarkostnadur peirra 49,6% yfir fimm éara

timabilid.

Ardsemi eigin fjar segir til um hvernig fyrirteekjum tekst ad dvaxta pad fjarmagn sem
i peim er bundid og er talin mikilveegur meelikvardi & arangur i rekstri fyrirteekja.
Ardsemi eigin fjar islensku bankanna er & bilinu 9,2% - 16% og medal ardsemi
eiginfjar peirra petta fimm ara timabil er pvi 12,2%. Ardsemi eigin fjar norsku
bankanna er a bilinu 10,6% - 13,6% & pessu fimm ara timabili og medal ardsemi eigin
fjar peirra er pvi 11,7%.

Eiginfjarhlutfall er kennitala sem segir til um ad hversu miklu leyti fyrirteeki eru
fjarmdgnud med eigin fé. Eftir pvi sem eiginfjarhlutfallid er harra pa lekkar ardsemi
eigin fjar. Fjarhagslegur styrkur fyrirteekja er meiri eftir pvi sem eiginfjarhlutfallio er
heerra. Eiginfjarhlutfall islensku bankanna er a bilinu 13,7% - 26,7% yfir petta fimm
ara timabil. Medal eiginfjarhlutfall peirra er pvi 21% og hefur farid stédugt vaxandi
undanfarin ar. Eiginfjarhlutfall norsku bankanna er a bilinu 10,3% - 14,9% og medal

eiginfjarhlutfall peirra & timabilinu er pvi 12,4%.

43




Ardsemi heildareigna segir til um pad hvernig fyrirteekjum tekst til vid ad avaxta
eignir sem i peim eru bundin an tillits til fjarmdgnunar peirra. Eftir pvi sem petta
hlutfall er heaerra pa er grodi fyrirteekjanna meiri fyrir minni fjarfestingar. Ardsemi
heildareigna islensku bankanna er & bilinu 1,35% - 3,1%. Medal ardsemi heildareigna
islensku bankanna petta fimm éara timabil er pvi 2,1%. Ardsemi heildareigna norsku
bankanna er & bilinu 0,38% - 0,76% yfir petta fimm &ra timabil. Medal ardsemi
heildareigna norsku bankanna er pvi 0,6% sem er toluvert laegra en islensku bankanna
(Arion banki, 2013; DNB, 2014; islandsbanki, 2013; Landsbankinn hf., 2013; Nordea
bank, 2014; Sparebankl, 2014).

44




8 Nidurstoour

Markmid verkefnisins var ad kanna hver munurinn veeri & lanskjorum ibudalana i
Noregi og & islandi og einnig ad kanna helstu petti sem geetu haft ahrif & lanskjor
bankanna. Hofundur hefur leitast vid ad rannsaka vidfangsefnid & hlutlausan hétt og
dregio fram pa peetti sem helst getu varpad ljési & pann mun sem reyndist &
lanskjorum ibadalananna a milli landanna. Lanskjor og skilmalar ibudalana eru olikir
ad morgu leyti & Islandi og i Noregi. A fslandi er bodid uppa verdtryggd og
Overdtryggd lan en i Noregi er eingdngu bodid uppa dverdtryggd lan. Vaxtamunur er
téluverdur en samanburdur & samberilegum lanum i tima og fjarhaedum leiddi i 1jos
ad arleg hlutfallstala kostnadar er 1,43% i norsku bonkunum en 5,45% i islensku
bénkunum ad raunvirdi. Lanstimi lana er lengri & islandi en i Noregi og getur pad haft
ahrif & lanskjorin par sem &voxtunarkrafa lanveitanda eykst eftir pvi sem lanstiminn er
lengri og Ovissan verdur meiri. Endurgreidslutimi lana (e.Duration) meelir hvener ad
medaltali lanveitandi hefur fengid hdfudstol lans greiddan. Verdtryggd lan hafa lengri
endurgreidslutima heldur en Overdtryggd lan og getur pessi munur verid pénokkur.
Yfir 50% peirra sem toku ibudalan fyrstu manudi arsins 2014 toku verdtryggd
jafngreidslulan i lengri tima en 25 &r par af leidandi eru islensku bankarnir lengur ad
endurheimta lansfé sitt heldur en norsku bankarnir.

Ungu félki sem og efnaminni fjolskyldum hér & landi getur reynst erfitt ad fjarfesta i
eign par sem krofur um greidsluhafi eru toluverdar asamt pvi ad fjarmdognunarleidir
eru faar og dyrar. Studningur vid ungt folk og efnaminni fjélskyldur er pé nokkur i
Noregi en par er Husbanken sem er stofnun & vegum norska rikisins og hefur pad
hlutverk ad adstoda efnaminni fjolskyldur til ad koma paki yfir héfudid. | Husbanken
bjodast leegri vextir af ibadalanum en i vidskiptabdnkunum og haegt ad fa allt ad
100% lan. par geta einstaklingar einnig fengid lan til ad brda mismun milli kaupverds
ibuda og veitts lans fra vidskiptabanka. Einnig bjéda norskir bankar ungu félki a
aldrinum 18-34 ara betri vaxtakjor og getur pad munad allt ad 0,5% laegri voxtum.
Samkeppnin er virkari & bankamarkadi i Noregi og segja ma ad fakeppni riki &
pessum markadi hér & landi og getur pad haft ahrif & pau lanskjor sem lantakendum
bjodast. A Islandi getur legid téluverdur kostnadur i ad skipta um vidskiptabanka pvi
til ad mynda ef neytandi er med ibadalan parf ad taka tillit til alls stofnkostnadar
begar skipt er um banka. Hér a landi eru einnig uppgreidslugjéld a lanum sem bera
fasta vexti en engin slik gjold eru i Noregi. I Noregi geta neytendur skipt um

vidskiptabanka sér ad kostnadarlausu par sem nyi vidskiptabankinn tekur & sig allan
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kostnad vid skiptin. | Noregi eru vidskiptavinir bankanna metnir Gt fra eigin
verdleikum pad er vidskiptasogu, tekjum og vedhafi eignar sem verid er ad fjarfesta i
og fa pvi vaxtakjor samkveemt pvi 6had pvi hver skrad vaxtakjor bankans eru. Hér &
landi f4 allir somu kjor 6had stétt eda stodu. Vextir af ibadalanum i Noregi eru hadir
vedsetningarhlutfalli, eftir pvi sem pad er leegra pa eru vextirnir leegri. Ef lantaki telur
ad vedsetningarhlutfall eignar sinnar hafi leekkad & lanstimanum framkveemir bankinn
verdmat & eigninni lantaka ad kostnadarlausu og leekkar vexti ef satt reynist. Hér &
landi eru laegstu vaxtakjor vid 70% vedsetningarhlutfall og lantokum gefst ekki kostur
a4 a0 fa betri kjor pd vedsetningarhlutfallid sé legra. pvi er hreyfanleiki milli
fjarmalastofnanna i Noregi téluvert meiri en hér & landi.

Adkoma rikisins hvad vardar baetur vegna ibudalana er 6lik & milli landanna. A
islandi eru greiddar vaxtabeetur til fasteignaeigenda sem eru tekju- og eignatengdar. |
Noregi fa neytendur med ibddalan endurgreidd 27% af vaxtagjoldum sinum i formi
skattafslattar 6had tekjum eda eignum svo fremi ad su fjarhaed sé ad minnsta kosti
greidd i skatta.

Peningastjornun er mun stdédugri i Noregi heldur en hér & landi. Séguleg préun &
gengi islensku kronunnar synir ad toluvert meira flokt er a henni heldur en gengi
norsku kronunnar. PO hefur stédugleiki islensku krénunnar verid mikill i skjoli hafta
0g gengisinngripa sedlabankans undanfarin ar. Gengissveiflur hafa i gegnum tidina
verid einn steersti ahrifavaldur verdobdlgu og og par af leidandi haft ahrif & verdtryggd
lan. Medalverdbolga i Noregi undanfarin 14 ar er 1,9% og medalstyrivextir 2,8%. A
Islandi hefur verid toluvert flokt & verdbolgu og styrivéxtum, medalverdbolga
undanfarin 14 ar 5,5% og medalstyrivextir 8,7%. Eftir pvi sem meira flokt er &
verdbolgu og styrivoxtum rikir meiri 6vissa um framtidarhorfur. Slik 6vissa getur haft
ahrif & vaxtadkvardanir fjarmalastofnana par sem erfitt getur reynst ad spa fyrir um
framtidarhorfur. Stodugt flokt & styrivoxtum hefur bein ahrif & lanskjor par sem
styrivextir  hafa ahrif & vegin heildarfjdrmagnskostnad fjarméalastofnana.
Lanshafismat Islensku bankanna er lakara en norsku bankanna og hefur pad ahrif til
heekkunar & vegid medaltal fjarmagnskostnadar bankanna hér & landi.

Verdbolga hefur ahrif & verdtryggd lan par sem ad lanin bera nafnvexti auk pess sem
pau bera breytingu a neysluverdsvisitolu hverju sinni. Ef haekkun & milli timabila
verdur a visitdlunni ma segja ad hluti pessarar haeekkunar leggist vid hofudstol lananna
0g pannig minnkar eiginfjarhlutfall eignarinnar. Ahrifa verdbélgunnar geetir einnig i

Overdtryggdum voxtum bankanna par sem bankarnir reyna ad halda verdgildi peninga
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sinna. Overdtryggdir vextir & lanum hvort sem peir eru breytilegir eda fastir bera
vaenta verdbolgu auk pess sem beett er vid alagi vegna ahettu af verdbolgu. Sja ma
pbvi breytingu & overdtryggdum breytilegum voxtum bankanna i takt vid haekkun eda
leekkun verdbolgu po ekki somu prosentutdlu. Fari verdbolga nidur virdist sem ovissa
um verdbdlguproun dragi ar lekkun a voxtum. Verdtryggd lan bera minni
greidslubyrdi en Overdtryggd lan og geta pannig hentad betur peim sem efnaminni
eru. I ljosi pessa er erfitt ad segja til um hvort sé hagstedara fyrir lantaka ad vera med
verdtryggt eda dverdtryggt lan.

Bornir voru saman arsreikningar bankanna priggja hér & landi og i Noregi og dregnar
fram peer lykiltdlur sem geetu & einhvern hatt utskyrt pennan vaxtamun & milli
landanna. Teknir voru arsreikningar sidustu fimm &ra eda timabilid 2009 — 2013.
Rekstrarkostnadur bankanna er samberilegur & Islandi og i Noregi eda rétt innan vid
50% af rekstrartekjum bankanna ad medaltali yfir petta timabil. Ardsemi eigin fjar
bankanna var einnig sambearilegt eda ad medaltali 12,2% & Islandi og 11,7% i Noregi.
Bankarnir eru pvi ad avaxta pad fé sem i peim er bundid med samberilegum haetti.
Eiginfjarhlutfall bankanna var hinsvegar toluvert 6likt par sem eiginfjarhlutfall
islensku bankanna er ad medaltali 21% yfir petta timabil en einungis 12,4% hja
norsku bonkunum. Eftir pvi sem eiginfjarhlutfallio er heerra pa er ardsemi eigin fjar
leegra, pvi geeti petta haa eiginfjarhlutfall skyrt ad einhverju leyti ad ardsemi eigin fjar
bankanna i Noregi og & Islandi sé sambarilegt. islensku bankarnir eru ad fjarmagna
sig ad steerri hluta med eigin fjar heldur en norsku bankarnir og segja ma pvi ad
fjarhagslegur styrkur islensku bankanna sé téluvert meiri en peirra norsku. Ardsemi
heildareigna islensku bankanna er ad medaltali 2,1% yfir petta timabil en hlutfallid er
0,6% hja norsku bénkunum. petta hlutfall segir til um hvernig bonkunum tekst ad
avaxta eignir sem i peim eru bundnar éhad fjarmdgnun. Eftir pvi sem petta hlutfall er
heerra pa er grodi fyrirtekjanna meiri fyrir minni fjarfestingar. islensku bankarnir eru
bvi ad hagnast toluvert meira heldur en norsku bankarnir par sem hlutfall peirra er
rumlega prefalt haerra.

Samkveaemt ofanritudu virdist sem vegin fjarmoégnunarkostnadur islensku bankanna sé
heerri en norsku bankanna sem endurspeglar heerri lanskjor til islenskra neytenda. pvi
virdist sem greidslubyrdi lana hafi ahrif & pad hvada lanaform er valid fremur en
hagkveemasti kosturinn til langs tima litid. Verdtryggd lan til lengri tima en 25 ara

verda oftar en ekki fyrir valinu pegar sott er um ibudalan. bvi er medallengd lana hér
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a landi svo l6ng vegna pess hversu fjarmognunarkostnadurinn er mikill fyrir

lantakandann.

9 Lokaoro

Eftir vinnslu pessa verkefnis hefur héfundur 6dlast toluvert meiri skilning & pvi ad
fjolskyldur rifi sig upp med rotum til ad freista geefunnar & hinum nordurléndunum.
Er pad mat héfundar ad grasid er greenna hinum megin vid laekinn. Par sem naga
atvinnu er ad hafa og lanskjor ibudalana eru hagstaedari i Noregi heldur en hér & landi.
Vid vinnslu pessa vidfangsefnis var reynt eftir fremsta megni ad draga fram alla peetti
sem geta hugsanlega haft ahrif & lanskjor islensku bankanna par sem svo miklu munar
& lanskjorum ibudalana & islandi samanborid vid lanskjor ibudalana i Noregi.

pratt fyrir godan vilja pa er pad skodun hofundar ad peir peettir Gtskyri ekki ad fullu
pennan mikla mun og pvi hafi ekki tekist ad brua bilid ef svo mé ad ordi komast. Vid
greiningu arsreikninga bankanna kom i ljos ad eiginfjarstada bankanna er téluvert
sterkari hér a landi en i Noregi. Hugsanlegt er ad par megi ad einhverju leyti skyra
pennan mun & lanskjérum par sem avoxtunarkrafa eigin fjar er heerri en
avoxtunarkrafa lansfjar. Einnig er ardsemi heildareigna bankanna hér & landi meira en
prefold a vid norsku bankanna og par geeti verid buid ad bria petta bil milli
lanskjaranna ad fullu. Vegin heildarfjarmognunarkostnadur islensku bankanna er pvi
meiri heldur en norsku bankanna auk pess sem hagnadur peirra & minni fjarfestingu er
meiri.

Bankarnir hér & landi hafa vaxid gridarlega einungis 6rfaum arum eftir hrun peirra og
eykst hagnadur peirra ar fra ari. Erfitt getur verid ad stjorna pvi hversu mikid fyrirteki
mega hagnast og samramist pad ekki skodunum manna um vidskiptafrelsi. Engu ad
sidur er naudsynlegt ad fjarmalastofnanir hugi ad heildarhagsmunum. Med pvi ad
stytta lanstima lananna meetti leekka vexti par sem avoxtunarkrafa lanveitanda etti ad
leekka og pvi attu lantakendur ekki ad finna eins mikid fyrir styttingunni. NU pegar
taka yfir 50% lantakenda verdtryggd lan lengur en til 25 ara par sem greidslubyrdi
peirra lana er laegst. Verdtrygging lana er ekki svo sleem midad vid paer forsendur sem
bankarnir bjoda og sennilega besta leidin ad velja par sem Overdtryggdir vextir eru
svo héir og bera vaenta verdbdlgu asamt alagi vegna verdbdlgudhettu. Pannig geta

lantakendur borid minnstu aheettuna og greitt inn & héfudstol lansins eftir efnum og
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adstaedum. Pad er ljost ad bankinn ver sig med peim radum sem peir hafa og haekKi

verdbolga pa haekka dverdtryggdir vextir.
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