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Formali

bessi ritgerd er 6 ECTS eininga lokaverkefni til BS-profs i vidskiptafraedi vid Haskdla islands.
Leidbeinandi ritgerdarinnar er Gylfi Magnusson, ddésent vid Vidskiptafraedideild Haskdla
islands. Sérstakar pakkir feer Gylfi fyrir dgaeta leidsdgn og gdédar abendingar vid vinnslu
ritgerdarinnar. Einnig faer fadir minn allra bestu pakkir fyrir préfarkalestur og yfirferd

ritgerdarinnar.



Utdrattur

Vidskiptakostnadur i fjdrmagnsvidskiptum er hornsteinn pess ad fjarmalaleg milliganga er
stundud en megintilgangur hennar ad leida saman hépa peirra sem eiga fjarmagn umfram
barfir sinar og hopa peirra sem eru i fjarmagnsporf. Vidskiptabankar hafa mikla hlutfallslega
yfirburdi pegar kemur ad pvi ad pekkja fjarhag vidskiptavina sinna. Bankar skammta pad
fijarmagn sem lanad er og beina pvi markvisst til skilvisra lantakenda.

Fjdrmdlamarkadir luta gridarmiklu regluverki og pad hefur lengi tidkast ad l6ggjafinn
reyni ad moéta og styra pvi hvernig fjdarmalamarkadurinn starfar. Nylega téku gildi 16g um
neytendalan nr. 33/2013 med &kvaedi sem leggur hamark & leyfilega vexti, en ahrif
vaxtapaks eru pau ad heildarvelferd fjarmagnsmarkadar dregst saman. Akvaedid var umdeilt
baedi a pingi og a milli dlikra hagsmunadila ur atvinnulifinu. 6 var tilgangur hdmarksins ad
girda fyrir svonefnda okurldanastarfsemi sem smalanafyrirtaekin voru s6g6é stunda.

Mikid var um skuldsetta einkaneyslu i addraganda hrunsins og eftir ad hafa toppad i
midju hruni hefur utgengin yfirdrattarheimild banka leekkad jafnt og pétt. Einnig er notkun a
greidslukortum einstaklinga ad breytast og kreditkort eru nd notud i meiri maeli. Nylega var
Netgird stofnad en starfsemin einskordast vid ad veita neytendum fyrirgreidslu med pvi ad
fjarmagna neyslu neytenda og hefur notid mikilla vinszelda.

Nidurstodur leida i ljés ad markadur smaldna og Netgird hefur steekkad og pvi ljést ad
eftirspurn er eftir fjdrmognun annars stadar frad en fra bonkum. Med fraedslu ma beeta

fjarmalalaesi og pa veigamiklar akvardanir neytenda i fjarmalum.
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1 Inngangur

Fjdrmagn innan handar er mismikid manna a milli og framtidin ber avallt évissu i for med
sér, pvi er pad dskorun ad gera langtima azetlun sem stemmir stigu vid dveentum utgjoldum.
pegar einstaklingur horfir fram a8 dévaent utgjold, sem tekjur hans na ekki yfir, er einn
valkostur hans ad fjarmagna utgjoldin med skuldsetningu. bad hefur i for med sér ad
l[antakinn faer strax fjdrmognun, en greidir til baka pa upphaed sem hann fékk ad lani, auk
béknunar i formi vaxta.

Til skodunar i pessari ritgerd verdur fjarmognunarferli einstaklinga i skammtimaldanum,
med sérstakri dherslu @ neysluldn en liftimi peirra [dna er fra nokkrum manudum upp i eitt
ar. Alfarid verdur studst vid opinber gogn til pess ad varpa ljosi a préun markadarins.

i kafla 2 er ad finna fraedilegt yfirlit um svonefnda fjarmalalega milligdngu, i hvada tilgangi
milligangan er stundud og hvers vegna hun er svo pydingarmikil 4 fjarmalamarkadi.

i kafla 3 er umfjéllun um vidleitni I6ggjafans til pess ad studla ad neytendavernd med pvi
ad styra og mota fjarmalamarkadinn med reglusetningum. Sérstok umfjéllun er sidan um
loggjof fyrir veitingu neytendaldna sem nylega toku gildi og umdeild akvaedi peirra um
hamarksvexti a neytendalanum.

[ kafla 4 er sidan fjallad um pa lanveitendur sem sja neytendum fyrir neyslulanum og
hvernig markadurinn hefur préast i gegnum arin. Pa verdur varpad ljési a starfsemi
svonefndra smaldnafyrirteekja sem hafa starfad fra arinu 2010 og hvernig lanveitingar peirra
hafa vaxid. | pessum kafla er einnig fjallad um Neytendastofu sem fer med eftirlitid &
lanveitingum til neytenda og helstu malaferli milli hennar og smalanafyrirteekjanna verda
reifud.

[ kafla 5 er svo nidurlag um skammtima lanveitingar og umraedan dregin saman par sem
hofundur svarar spurningunni: ZAtti ad leggja blatt bann a lanveitingar smadlana i pagu

neytendaverndar?



2 Fjarmognunarferlid

Pad eru o6teljandi astaedur sem leida til aukningar a utgjoldum einstaklinga. baer geta verid
ofyrirsjaanlegar eda skipulagdar, likt og laekniskostnadur eda ferdaldg. Pegar einstaklingur er
i peim adstaedum ad purfa ad leggja mat 4 dlika valkosti, eru fjolbreytt vidmid og markmid
sem vidkomandi tekur tillit til i dkvordunartoku sinni. ba hefst dkvedid ferli til pess ad afla
upplysinga sem sidan mynda grundvoll fyrir mati & peim valkostum sem eru fyrir hendi. bad
fer sidan eftir gildismati einstaklingsins hve miklum tima er varid i ad afla upplysinganna sem
akvordun er byggd a (Fahy og Jobber, 2012).

Algengustu valkostir einstaklings i skuldsetningu (e. debt) eru lanasamningar & bord vid
bilalan, fasteignaldn, skuldabréf og yfirdrattarheimild. betta eru lanalinur sem krefjast pess
ad greiddar séu til baka lotubundnar greidslur yfir liftima lansins fram ad uppgjorsdegi

(Fabozzi, Modigliani og Jones, 2010).

2.1 Fjarmalamarkadurinn og adilar i fjarmalalegri milligongu

Til eru margar skilgreiningar a fjarmdlamarkadi og peer fylgja oftast tegund
fjdrmdlaafurdarinnar sem markadurinn & i vidskiptum med. Helstu vettvangar fyrir
milligdngu fjarmagns, geta verid verébréfamarkadurinn, gjaldeyrismarkadurinn og almennar
fjarmalastofnanir eins og til deemis lifeyrissjédir, tryggingafyrirtaeki eda innlansstofnanir
(Knoop, 2008).

Milliadili

Adilar med Adilar i

umfram fjarmagn fjdrmagns fjarmagnsporf

Mynd 1. Fjarmalaleg milliganga

A mynd 1, ma sja einfaldada framsetningu 4 fjarmalalegri milligongu & milli peirra sem eiga
fjarmagn og peirra sem eru i fjarmagnsporf. beir sem sinna fjarmalalegri milligdongu hafa pad
lykilhlutverk ad leida saman hodpa af fjarmagnseigendum i leit ad avoxtun og hdpa i
fijarmagnsporf. Fyrir ihlutun millilidarins faest akvedid hagraedi fyrir pessa tvo hdpa par sem

beir purfa ekki ad ad maetast augliti til auglitis (Matthews og Thompson, 2014).



2.2 Astadan fyrir porf millilidar

Ekki er langt si6an ad kenningar um vidskiptakostnad komu fram & sjonarsvidid. Ronald
Coase (1960), var par fyrstur med ritgerd sinni ,,The Problem of Social Cost“. b6 hann hafi
fyrst og fremst fjallad um eignarrétt og naudsyn pess ad vidskiptakostnadur sé skilgreindur i
vidskiptum, nefndi hann aldrei vidskiptakostnad (e. transaction cost) & nafn. Kenning Coase
vard pratt fyrir pad undirstadan i sidari kenningum um vidskiptakostnad.

Med peim fyrstu sem héfu skodun 8 vidskiptakostnadi sem er til stadar 4 fjarmalamarkadi
voru peir George J. Benston og Clifford W. Smith (1976). | ritgerd sinni téldu peir ad
greiningartol og hugmyndir um vidskiptakostnad i fjarmalalegri milligdongu vaeru of skammt
komnar og o6fullnaegjandi. Nidurstodur peirra leiddu i ljés ad vidskiptakostnadur i
fjdrmagnsvidskiptum vaeri hornsteinn pess ad adilum er gert kleift ad stunda milligdngu
lansfjarmagns i atvinnuskyni yfir h6fud og ad peir myndu stunda milligénguna svo lengi sem
bad veeri ardbeert. beir feerdu einnig rok fyrir pvi ad peir sem hefdu sterdar- og
breiddarhagraedi i starfseminni og beindu fjarmagni og framleidslupattum a ardbaerari hatt
en adrir, myndu hafa yfirburdar stodu umfram adra 4 markadi. Hins vegar eru peir yfirburdir
hadir nyrri teekni, par sem voruframbod fjarmalafyrirtaekjanna myndi taka breytingum ef sa

vidskiptakostnadur sem neytandinn baeri i vidskiptunum myndi hlidrast til eda breytast.

2.2.1 Vidskiptakostnadur

Formleg skilgreining a vidskiptakostnadi er sa kostnadur sem fyrirtaeki og neytandi leggja a
sig til pess ad lata verda af vidskiptunum. Fra sjénarhdli fyrirtaekis, er sa kostnadur til deemis
vegna samningagerdar, eftirfylgni og stjérnunar samskipta vid neytendur i vidskiptum.
Fyrirtaeki beita sér markvisst fyrir pvi ad lagmarka pennan vidskiptakostnad i starfsemi sinni
med videigandi verkferlum sem gera vidskiptin vid neytendur skilvirkari og hradari med pvi
ad draga ur fyrirhofn neytenda (Jones, 2013).

[ fjarmagsvidskiptum er ymis vidskiptakostnadur sem fellur til pegar ldnasamningur er
gerdur, sa kostnadur getur innihaldid:

Leitunarkostnad (e. search cost), sem er fyrirh6fnin sem einstaklingur i lansporf leggur 34
sig i leit ad lanveitanda, p.e. sparifjdreigenda med fjarmagn umfram parfir sinar sem er

tilbdinn ad lana fé sitt 4fram, gegn leigu sem er i formi vaxta.
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Sonnunarkostnad (e. verification cost),sem fellur a lanveitandann pegar hann leggur mat
a lanshaefi [antaka og hver sé tilgangur med lanveitingunni.

Eftirlitskostnad (e. monitoring cost), pegar |anid hefur verid veitt, parf ad annast 1anid og
sja til pess ad greidslur skili sér fra lantaka, en einnig ad fjarmagnid sé notad i peim tilgangi
sem lagt var upp me?d.

Kostnad vid eftirfylgni (e. enforcements cost), sem er sa kostnadur sem fellur &
lanveitanda ef lantaki vanefnir lanasamning og er 6feer eda oviljugur til ad standa i skilum,
eda brytur i baga vid adra skilmala samningsins.

Haegt er ad nd nidur pessum kostnadarlidum med aukinni staerdarhagkvemni (e.
economies of scale) og breiddarhagraedi (e. economies of scope). Med vaxandi
steerdarhagkveemni laekkar medalkostnadur @ hverja framleidda einingu i krafti meiri
framleidslu, kostnadurinn dreifist pa 4 fleiri einingar. Med vaxandi breiddarhagraedi skapast
teekifaeri til ad nota sama framleidslupatt 3 fleiri svidum starfseminnar, einfalt deemi um slikt
er banki sem sér vidskiptavini sinum fyrir veltureikningi og greidslukorti. Pannig 6dlast
bankinn verdmaetar upplysingar um hegdun i gegnum vidskiptaséguna og getur notad pad

sem grundvoll fyrir lanamati (Matthews og Thompson, 2014).

2.2.2 Formleg framsetning vidskiptakostnadar

Enn frekar ma lysa vidskiptakostnadi & formlegri hatt. [ einféldum heimi par sem tveir adilar
gera lanasamning sin a milli an millilidar, ma skilgreina R sem fjarmagnskostnad eda vexti, Rs
sem heildardbata lanveitanda og Rz sem heildarkostnadi ldntakans. Vidskiptakostnadur sem
er til stadar vid pessi vidskipti er tdaknadur med Ts sem fellur 4 lanveitandan og Tp sem fellur

a lantakann.

Heildardbati [anveitanda: Rs =R — Ty (1)
Heildarkostnadur lantaka: Rg= R+ Tp (2)
Mismunur: Rg—Rs=Ts+ Tp (3):(2) - (1)

Mismunurinn i jofnu (3) gefur til kynna ad hagnadartaekiferi séu til stadar. Ef vid sidan
baetum vid millilid, eins og banka sem hefur vidskiptakostnad C, pa leidréttast jofnurnar med

tilliti til inlutunar hans og vidskiptakostnadur beggja hlutadeigandi adila breytist i T".
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Heildardbati lanveitanda: Rs=R—Tyg (1.1)
Heildarkostnadur lantaka: Rg=R+Tg+C (2.1)
Mismunur: Rg—Rs=Tg+ Tg+C (3.1):(2.1)—(1.2)

Hér er til einfoldunar gert rad fyrir ad bankinn yfirfaeri allan sinn vidskiptakostnad a
lantakann, en pa ma alykta ad hagnadartakifeeri sé til stadar a markadi ef eftirfarandi jafna

helst.

(Ts+ Tp) = (Ts + Tp) > C (4)

Svo lengi sem vinstri hlidin i j6fnu (4), p.e. mismunurinn a vidskiptakostnadi lanveitandans
og lantakans fyrir og eftir ihlutun millilidar, helst staerri en vidskiptakostnadur millilidarins,
ba ma alykta ad millilidurinn faeri fram aukid hagraedi og komi til med ad leekka kostnad og
fyrirh6fnina sem fellur til. En pad er einnig skilyrdi pess ad millilidurinn sjai sér hag i

vidskiptunum (Matthews og Thompson, 2014).

2.2.3 Markadur lansfjarmagns
Markadur er sa vettvangur par sem tveir adilar, neytandi og framleidandi, maetast
sjalfviljugir med pad meginmarkmid ad auka velferd sina med vidskiptum sin & milli. Til ad
neytandinn geti hamarkad sina velferd, er naegjanlegt fyrir hann ad hafa fullkomnar
upplysingar um verdid sem hann borgar og notagildid sem hann feer af vérunni eda
bjonustunni. Ofugt vid neytandann, pa parf framleidandinn ad hafa fullkomnar upplysingar
um s6luverdid og gjoldin sem hann greidir fyrir vinnuafl, teekni og adféng sem notud eru i
framleidslu vérunnar. begar badir adilar sampykkja & pessum forsendum ad eiga vidskipti, er
markadurinn sagdur vera i jafnvaegi. A pessum vettvangi er lykilforsenda ad badir adilar meti
valkosti sina af skynsemi, ad peir eydi fjarmagni ekki ad 6porfu og leitist eftir ad hamarka
eigin velferd til ad fa sem mest Ut Ur vidskiptunum (Dasgupta, 2007).

Vidskipti med lansfjarmagn, eru frabrugdin vidskiptum med voru, par sem nyrri forsendu
er baett vid, timanum, sem einstaklingur parf nd ad legga mat 4 vid neysluhegdan sina.
Sparnadur i skilningi fjarmalafraedinnar, er val um aukna neyslu i framtidinni midad vid

neyslu i dag. Timasmekkur (e time preference) einstaklings er lykilforsenda vid mat hans &
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hvort hann eigi ad leggja til hlidar hluta af tekjum sinum i formi sparnadar, sem er lanadur
afram gegn voxtum, svo moguleiki sé & meiri neyslu sifar. Sumir vaeru reidubunir til ad
fresta neyslu sinni i stadinn fyrir 10% meiri neyslu i framtidinni, medan adrir myndu adeins
spara ef i stadinn fengist aukin neysla um 20%. Um leid og pessir vextir haekka, verdur meiri
hneigd hja folki til pess ad spara enn frekar, midad vid gefinn timasmekk hvers og eins
(Fabozzi og fl., 2010).

Vexti ma pvi skilgreina sem pad gjald sem lantaki greidir l[anveitanda fyrir afnotarétt a
fjdrmagni. Pannig eru vextir dkvardadir af vaentri avoxtun fjdrmagnseigandans fyrir ad lana
fijarmagn sitt afram til lantaka, sem hafa svo fyrirfram gefinn timasmekk fyrir neyslu nu og i
framtidinni. Ahaetta ytir avallt undir vexti og hun er had ahaettusaekni lantakans, sem og
Ovissu vegna verdlagspréunar, par sem fjarmagnid getur fallid i raunvirdi vegna verdbdlgu,
bvi eru vextir lika timatengdur kostnadur (Brigham og Houston, 2009). A mynd 2 m4 sja

pbessu sambandi lyst myndreent.

D

SF Sp;rnaﬁur/
fjarfesting

Mynd 2. Markadsjafnvagi fyrir vidskipti fjarmagns

Heildar sparnadur er taknadur med upphallandi frambodskurfunni S, pvi ef vextir haekka
er meiri hneigd til sparnadar i stad pess ad fjarfesta eda auka neyslu. Heildar lansporf
markadarins er lyst med eftirspurnarlinunni D, sem er nidurhallandi pvi med lsekkandi

voxtum er skuldsetning nu édyrari til ad auka neyslu og einnig verda fjarfestingar ardbaerari.
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Par sem pessar tvaer kurfur skerast, myndast markadsjafnveegi vid sparnad SF og vaxtastig i

og heildarvelferd alls markadarins er hdmorkud (Fabozzi og fl., 2010).

2.3 Bankar og hlutverk peirra
Vidskiptabankar eru ekki adeins geymslustadur fyrir reidufé poétt peir hafi mikla yfirburdi i
vardveislu reidufjars, p.e. med minni kostnadi en adrir, heldur gegna peir mun stzerra
hlutverki i efnahagsmalum. Asamt pvi ad sja vidskiptavinum sinum fyrir alhlida
fjarmalapjonustu og greidslumidlun, er mikilvaegasta hlutverk peirra ad midla fjarmagni til
beirra sem ekki hafa ndg reidufé og eru i fjarmagnsporf (Sowell, 2015).

Lanveitingum fylgja avallt upplysingavandamal, vegna pess ad lanavidskipti eru loford um
greidslu i framtidinni sem felur i sér dvissu og dhaettu fyrir lanveitandann. Ahaettan er
tilkkomin vegna vontunar a upplysingum um framtidina, 60ru nafni kallad o&fullkomnar

upplysingar i hagfraedi (Knoop, 2008).

2.3.1 Skimun vegna 6samhverfra upplysinga

Vidskiptabankar hafa mikla hlutfallslega yfirburdi pegar kemur ad pvi ad pekkja fjarhag
vidskiptavina sinna. Med pvi ad sja um oll fjdrmal peirra, 60last bankar verdmaetar
upplysingar um hegdun og adhattusaekni peirra (Matthews & Thompson, 2014). Bankar
bekkja fjarhag vidskiptavina sinna svo vel ad pad er einfaldlega ekki haegt ad segja honum
6satt um tekjur og eydslu, pvi bankinn fylgist gaumgaefilega med hvoru tveggja (Asgeir
Jénsson, 2015).

Adilar i leit ad fjarmoégnun verda fyrir svokalladri skimun (e. screening) eda
bakgrunnsskodun hja fjarmalastofnunum sem stunda ldnamidlun. Skimun er vidleitni
[danamidlarans i ad adgreina géda lantaka fra sleemum og beina fjarmagni med ardbeerari
hatti pangad sem likindin & vanskilum eru sem minnst svo mesta avoxtun fjarmagnins faist.
Pess vegna er visvitandi verid ad skammta fjarmagn sem er lanad afram (Stiglitz og Weiss,
1981).

Upplysingar eru helstu adfong fjarmalaafurda a bord vid lanasamninga og eftir pvi sem
fjdrmdlamarkadir steekka, geta 6samhverfar upplysingar (e. asymmetric information) haft pa
afleidingu ad éhagkveem stada verdur 4 markadi. Deemi um Utkomu vegna pessa vandamals

er of litil eda of dhaettusém lanveiting. b3 er eitt Urraedi ad stjérnvold beiti sér fyrir med
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reglusetningu til pess ad draga ur veegi 6samhverfra upplysinga a fjarmalamarkadi (Knoop,

2008).
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3 Reglusetning og neytendavernd

[ tengslum vid framangreinda umfjéllun er naudsynlegt ad lita til peirra lagadkveeda sem
l6ggjafinn hefur sett fjdrmalafyrirteekjum sem stunda lanavidskipti. Fair vettvangar lata jafn
miklu regluverki og fjarmalamarkadir, sér i lagi vegna upplysingavandamala. Einn elsti
lagabalkur vardandi lanavidskipti sem fundist hefur var i gildi i Babylon um 1.800 arum fyrir
faedingu Krists og var skrifadur & steinstlu af Hammurabi konungi. A medal peirra laga sem
eru ritud 4 steinsuluna eru 16g sem varda takmarkanir og adrar homlur & lanavidskiptum
milli adila. | 16gunum koma m.a. fram takmarkanir 4 hamarksvexti i lanavidskiptum med
korn (33,33%) og silfur (20%). Log Hammurabi undirstrika annars vegar, ad fjarmalaleg
milliganga hefur lengi tidkast i samfélagi manna og hins vegar, ad l6ggjafinn hefur avallt
unnid ad moétun fjdrmalakerfisins med reglusetningum (Knoop, 2008).

Bok Adams Smith Audlegd pjodanna kom fyrst Ut arid 1776 og markadi timamoét i
hagraenni hugsun og i stefnumédtun fyrir stjornmalamenn. | bdkinni fjalladi Smith um

fjiolmarga malaflokka hagfradinnar, en um reglusetningar sagdi hann:

,The proposal of any new law or regulation of commerce, which comes from this order,
ought always to be listened to with great precaution, and ought never to be adopted till
after having been long and carefully examined, not only with the most scrupulous, but
with the most suspicious attention.” (Wealth of Nations, bls. 254).

Bokin atti eftir ad mynda hornstein & klassiskri hagfraedi (e. classical school of
economics). Fylgismenn peirrar stefnu voru dyggir andsteedingar ipyngjandi reglusetninga og
laga sem var zetlad ad draga ur vidskiptafrelsi einstaklinga a frjalsum markadi (Chang, 2014).
Smith var aftur & méti peirrar skodunar, ad almennt séd veeri ekkert athugavert vid
reglusetningar sem voru almenningi i hag, heldur voru pad reglusetningar i pagu
sérhagsmuna sem hann hafdi mikla andud a (Butler, 2011).

Reglusetning i pagu neytenda er oft réttleett 4 peim forsendum ad eftirlitskerfi frjals
markadar sé Ofullnaegjandi. Fyrirtaeki og seljendur hafa i edli sinu meiri og itarlegri
upplysingar um paer vérur og pjonustu sem peir bjéda en neytandinn. Af pessum sokum er
neytandinn sidur démbeer 4 hvort tiltekin vara henti honum og med reglusetningu maetti pvi
koma i veg fyrir tjon sem lendir & neytendum vegna slikra markadsbresta. A pessum sému
forsendum er pak a vexti réttleetanlegt i [dnavidskiptum, sokum pess ad neytendur geta ekki

med einfoldum haetti borid saman kostnad milli lAnasamninga (Benston, 2000).
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3.1 Abhrif bindandi vaxtapaks i markadsjafnvaegi

Til ad atskyra betur pau ahrif sem hamark a vexti hefur 8 markad lansfjarmagns i jafnvaegi,
er gott ad notast vid myndreena framsetningu. E8li malsins samkvaemt, ef hamarkid veeri
logfest fyrir ofan markadsjafnveegid, myndi markadurinn einfaldlega stilla sig ad pvi
vaxtastigi sem myndar natturlegt jafnvaegi og pakid myndi engin ahrif hafa. Til einféldunar,
er gert radd fyrir pvi ad neytendur hafi fullkomnar upplysingar um pa valkosti sem eru i bodi

og meti pa af skynsemi, m.6.0. ad peir leitist eftir ad hamarka sina eigin velferd.

Vextir
A

(P

Qs Q,

/

a
>

Magn
lansfjdrmagns

of

Umframeftirspurn

Mynd 3. Skammtima ahrif vaxtapaks

A mynd 3 eru ahrifin synd med hlidsjén af pvi pakid sé bindandi, p.e. ad pakid sé sett fyrir
nedan markadsjafnvaegid og hafi pannig bein tilaetlud ahrif. | punkti a, er markadurinn i
jafnvaegi og eftirspurt magn lansfjdrmagns er Qyu, vid vaxtastig Ry. Eftir ad vaxtapakid er
logfest, eru hamarks vextir sem loglegt er ad eiga vidskipti med R*, sem rauda linan
endurspeglar. Pa eru ahrifin til skamms tima, par sem vaxtastigid er nu skyndilega leegra en
adur, ad eftirspurt lansfjarmagn eykst ur jafnvaegismagninu Qu i Qp. Frambod lansfjarmagns
takmarkast aftur @ moéti vid Qs og pvi myndast umframeftirspurn, sem samsvarar mismuni
lansfjarmagnsins (Qp — Qs).

Til pess ad laga sig ad breyttum skilyrdum pa leysir markadurinn annad hvort sjalfur eda
med ihlutun stjérnvalda, hvernig hann radstafar nu takmorkudu adgengi ad lansfé.

Neytendur purfa ad taka & sig einhvers konar aukinn kostnad, par sem lansféd er nu
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skammtad og ekki er nég til fyrir alla. Haegt er ad imynda sér ad sa kostnadur geti innihaldid
bidlista eftir 1ansfé, jafnvel kaupum & saetum bidlistans. | enn gréfari tilfellum er réttum
adilum veitt mutufé, sem aetti ad tryggja naeganlegan forgang ad lansfénu sem i bodi er.

Pessi aukni kostnadur sem lagdur er & neytendur er endurspegladur i bilinu (Rc — R*).
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Mynd 4. Langtima ahrif vaxtapaks

Til lengri tima eru ahrifin pau ad eftirspurnarkarfan hlidrast nidur og til vinstri i att ad nyju
markadsjafnvaegi i punkti ¢ eins og sést 4 mynd 4. Nyja eftirspurnarkdrfan D*, sker pa
frambodskuarfuna vid lansfjarmagn Qs og pa myndast svonefnt veIferfSartap1 (e. deadweight
loss) sem er taknad med skyggda svaedinu (Nechyba, 2011).

Hafa skal i huga ad umradd ahrif eru mikil einféldun 4 raunveruleikanum, en petta getur
verid daemi um ahrif rikisinngripa a frjdlsum markadi. Leerdémurinn hér er sa, ad ef einungis
veeri ein tegund af lanasamningi i bodi sem pyrfti ad fullnaegja fjarmagnsporf allra
einstaklinga, fyrirtaekja og annarra 16gadila, pa myndu umraedd inngrip stjérnvalda, draga ur
heildarvelferd med pessum heetti. bar sem faerri fengu lansfjdrmagn en vildu, pa verdur

efnahagurinn af mogulega ardbserum fjarfestingum og neysla draegist saman.

! Med pbessu er einnig verid ad draga ur velferd fyrirtaekja, en Ovist er hvort velferd neytenda dragist saman
eda aukist. Haegt er ad reikna Ut ndkvaemlega breytinguna a velferdinni med pvi ad heilda eftirspurnar- og
frambodsfallid med tilliti til vaxtastigsins, en pa purfa follin ad liggja fyrir.
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3.2 Log um neytendalan 33/2013

Pann 1. ndvember arid 2013 téku ny l6g nr. 33/2013 gildi um veitingu neytendaldna (hér
eftir nefnd NLL) sem felldu ur gildi eldri 16ggjof nr. 121/1994 um veitingu neytendaldna eftir
umtalsverda umraedu & Alpingi, en loégin voru innleiding a tilskipun 2008/48/EB
Evrépupingsins. | uttekt sem framkvaemdastjorn ESB Iét framkveema kom i ljés ad mikid
6samraemi var & logum um lanveitingar til neytenda & milli adildarpjéda, pvi var talid
naudsynlegt ad endurskoda l6ggjofina (bPingskjal 228, 2012-2013).

Markmid laganna var ad auka neytendavernd fyrst og fremst, audvelda neytandanum
samanburd 4 mismunandi lansformum med pvi ad studla ad aukinni upplysingagjof um
lanskjor til hans og tryggja samraemt lagaumhverfi innan Evrépska efnahagssvaedisins. Login
leggja rikari krofur a lanveitanda til ad veita neytandanum vidtaekar upplysingar ddur en
[anid fer fram sem varda til daemis verdlagsproun, vexti og kostnad. Lanveitanda er einnig
skylt ad meta lanshaefi neytanda og til vidbdétar ad meta greidslugetu hans med
greidslumati, til pess ad fa areidanlegar visbendingar um fjarhag hans (Neytendastofan,

e.d.).

3.2.1 Arleg hlutfallstala kostnadar — Samanburdurinn audveldadur

Eitt af lykilatridum lagabalksins var skilgreining arlegrar hlutfallstolu kostnadar (hér eftir
AHK), en han gerir neytendanum kleift ad audvelda samanburd & kostnadi mismunandi
lanasamninga. Fram kemur i 21. gr. NLL ad AHK sé pad vaxtaigildi sem jafnar navirdid af
greidsluskuldbindingum lanveitandans annars vegar og neytenda hins vegar.

[ einfoldu mali, pa maelir AHK avéxtun lanasamnings & arsgrundvelli og 4 ad audvelda
neytanda samanburd 4 milli élikra lana. Hann parf einfaldlega & horfa 4 présentutdlu AHK til
bess ad meta kostnad lansins og pvi laegri sem talan er pvi édyrara er 1anid fyrir hann. Inn i
AHK er reiknadur allur kostnadur sem fellur til vid gerd 4 lanasamningi par med talid vextir,
verdbaetur, poknun og 6nnur gjold sem neytandi parf ad greida i tengslum vid lanasamning.

Samkvaemt reglugerd um utreikning AHK 965/2013 litur jafnan sem AHK er reiknud eftir

svona ut:

m m/
Z C (1+ X))tk = z D, (1 + X)~5¢
k=1 =1
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bPar sem:

X
m
k
Cx

tk

Di

S1

er arleg hlutfallstala kostnadar,

er nimer sidustu notkunar & lani neytanda,

er numer notkunar a Iani neytanda, pannigad 1 <k<m,

er fjarhaed sem hefur verid notud af lani,

er timabilid i darum og hlutum ur ari, milli dagsetningar pegar Ianid er notad i fyrsta sinn
og dagsetningar pegar 1anid er naest notad par 4 eftir, pannig ad t; =0,

er numer sidustu endurgreidslu eda kostnadargreidslu til lanveitanda,

er nimer endurgreidslu eda kostnadargreidslu,

er fjarhaed endurgreidslu eda kostnadargreidslu,

er timabilid i arum og hlutum ur ari, milli dagsetningar pegar lan er fyrst notad og

dagsetningar eda kostnadargreidslu.

baer staerdir sem veigamestar eru { AHK eru liftimi ldnasamningsins, fjéldi greidsludaga og

lansupphaedin. Lengri liftimi leidir til laekkunar & AHK, vegna dreifingu upphafskostnadar &

lengri tima. Heerri upphaed sem tekin er ad lani minnkar vaegi kostnadarhlutans af heildar

fjarhaed lansins og laekkar AHK. Med fleiri gjalddégum haekkar AHK, pvi hver gjalddagi ber

med sér greidslukostnad en su breyta er mun veigaminni en tveer fyrrnefndu (LSR, 2015).

Til ad atta sig betur & utreikningi AHK er gott ad taka daemi. [ &liti Nysképunar- og

atvinnuvegaraduneytisins var studst vid utreikning 4 AHK med einféldum forsendum. |

deeminu er lan tekid til tveggja vikna, par sem 60.000 kr. eru teknar ad lani og

heildarkostnadur lansins er 11.700 kr. sem baetist vid.

, ., heildarendurgreiosla
Lansfjarhaed = - dagar ol
(1+ AHK) 365
71.200
60.000 =

14
(1+ AHK)365

AHK = 7.531,7%
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Daemid er adeins til einféldunar & flékinni jofnu AHK (Atvinnu- og nyskdpunarraduneytid,
2012).2 Ekki er akjosanlegt ad handreikna AHK vegna pess ad utreikningurinn verdur mjog

flokinn eftir pvi sem kostnadarlidum og gjalddogum fjolgar.

3.2.2 Umdeilt hamark AHK

Mikid var deilt um ahrif og skynsemi dkvaedis um vaxtapak sem lagt var til ad l6gfest yrdi i
frumvarpinu. Umraett akvaedi um vaxtapak er ad finna i 26. grein i VII. kafla laganna, en pad
kvedur 4 um ad AHK & neytendaldnum megi ekki nema meira en 50 hundradshlutum ad
vidbaettum styrivéxtum. Hdmark &4 AHK voru fyrst og fremst vidbrogd |6ggjafans til ad sporna
gegn starfsemi smaldnafyrirteekjanna, en pau voru ségd stunda okurldnastarfsemi sem
hefdu mjog skadleg ahrif &3 neytendur. Daemi voru um ad smaldn veeru ad knésetja akvedna
pbjodfélagshépa med pvi ad leggja pa i skuldagildru, smalanin voru veitt til skamms tima og
baru hdan lantokukostnad, svo pegar lantakinn gat ekki stadid i skilum var farid i
hefdbundnar innheimtuadgerdir. Til pess ad fa umreett lan, purfti [dntaki einfaldlega ad fara
a heimasidu lanveitandans, eda senda smaskilabod i tilgreint simanimer og |anid var veitt
um heel. Helstu hagsmunaadilar neytenda tdldu uppgang lanastarfseminnar mjog mikid
ahyggjuefni, einmitt vegna skadseminnar sem lanafyrirkomulagid olli neytandanum. Synt var
fram 4 ad dkvednir hépar leitudu meira i smalanin en adrir, en pad voru adallega ungt foélk,
lagtekjufdlk, atvinnulausir og ungir einstaedir foreldrar (Pingskjal 228, 2012-2013).

Alpingi fékk send poénokkur alit a frumvarpinu fra élikum hagsmunaadilum dr
atvinnulifinu, almennt var samhljomur, badi hja alitsgjofum og pingmdénnum, um aukna
réttarvernd neytenda sem frumvarpid hefdi i for med sér. Skiptar skodanir voru pd &
umraeddu vaxtapaki og af peim sem téku skyra afstdédu til dkvaedisins, skiptust paer fylkingar
eftir hagsmunaadilum. Oll helstu hagsmunasamték neytenda studdu vaxtapaki® med heilum
hug, medan hagsmunaadilar fyrirtaekja og talsmenn frjalsrar verslunar l6gdust alfarid gegn

bvi.?

? Jafnan er sett upp likt og hin kemur fram i &liti raduneytisins, hinsvegar er augljés innslattarvilla i jéfnunni
med visan i forsendurnar. Hofundur sannreyndi pvi Utreikning annars vegar midad vid 11.700 kr. i
lantokukostnad likt og forsendur benda til um, hins vegar um 11.200 kr. eins og jafnan bendir til um. |
fyrrnefnda deeminu reyndist AHK vera 10.301% og i pvi sidarnefnda 8.567%.

® Sja t.d. olikt &lit Samtaka Atvinnulifsins erindi nr. 141/448 og Neytendasamtakanna erindi nr. 141/321, &
vaxtapakinu.
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Af peim alitum sem barust verda hér teknar tilvisanir fra nokkrum pungavigtar leikurum
atvinnulifsins sem hafa &ahrif & stefnumodtun loggjafarvaldsins og starfsheetti
fjarmalamarkadarins. Sedlabanki islands tok ekki afstédu til hamarksins, en sagdi po:
»Sedlabankinn telur jakveett ad veiting svonefndra smalana sé felld undir umgjord og ramma
neytendaloggjafarinnar til ad tryggja neytendavernd.” (Erindi nr. 141/249, 220. mal).

Fjdrmalaeftirlitid benti 4 adra hlid laganna sem vardadi hlidrun a rekstrarkostnadi
fijarmalafyrirtaekja, en i aliti peirra sagdi: ,Verdi frumvarpid ad logum er ljost ad
upplysingaskylda lanveitenda mun aukast nokkud og ma gera rad fyrir ad eftirlitsskyldir
adilar sem stunda utldanastarfsemi verdi timabundid fyrir kostnadarauka vid ad uppfylla nyjar
og auknar kréfur samkveemt frumvarpinu.” (Erindi nr. 325, 220. mal, 2012-2013)

Samkeppniseftirlitid gaf alit & hamarkinu med hlidsjon af smalastarfseminni og sagdi:
,Likt og rakid er i greinargerdinni taldi samkepnniseftirlitid sér skylt, med hlidsjon af
markmidum samkeppnislaga, ad hvetja til pess ad skodadar yrdu fyrst adrar lausnir en paer
sem |uta ad hoftum frjdlsrar verdmyndunar & markadi, sé pess nokkur kostur.” (Erindi nr.
335, 220. mal, 2012-2013).

Alpingi gaf litinn gaum ad peim andmaelum sem barust i alitum fra atvinnulifinu. Af
ferilssogu NLL ad daema er ljést ad vilji Alpingis var skyr, med hamarkinu atti ad setja

okurlanastarfsemi skordur med hamarki 4 vexti, enda segir i frumvarpinu:

,Ekki er gert rad fyrir ad pak petta @ hdmarks kostnad muni hafa ahrif & adra adila &
ldanamarkadi, enda pekkist ekki hja 6drum lanveitendum ad 16gd sé heerri arleg
hlutfallstala kostnadar en sem nemur 50 hundradshlutum & arsgrundvelli. [...] [E]kki er
fullkomid samningafrelsi um vexti og kostnad tengdan lanssamningum hér 3 landi. Su
almenna skodun er til stadar ad asteda sé til ad vernda neytendur séstaklega gegn
okurdrattarvoxtum og 6hdéflegum innheimtukostnadi. Verdur ekki annad séd en ad sému
sjénarmid gildi um okurvexti & neytendalanum.” (Pingskjal 228, 2012. Bls 24).
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4 Lanveitendur neytendaldna

Fjdrmalapjonusta hefur tekid miklum breytingum a undanférnum aratugum. Bankar geta i
krafti yfirburda st6du bodid upp a alhlida fjarmalapjénustu sem neer yfir fjélmargar og délikar
barfir vidskiptavina sinna. Hins vegar gerir stif |0ggjof, asamt protlausu eftirliti minni
fijarmalafyrirtaekjum erfidara fyrir ad hefja starfsemi & sama grundvelli og steerri
fiarmalafyrirtaeki. Samkeppni i vidskiptum er naudsynleg, pvi pegar margir adilar starfa a
markadi eykst voruframbod og neytandinn nytur géds af pvi. begar neytandinn hefur sem
flestar vorur ad velja ur, er velferd hans tryggd med leegra voruverdi og hagkvaemni i

atvinnulifinu (Samkeppniseftirlitid, 2013).

4.1 Vidskiptabankarnir

Vidskiptabankar auk sparisjéda sja neytendum alfarid fyrir mikilvaegri greidslumidlun med
bvi ad utvega peim debet- og kreditkort til notkunar baedi innan lands og utan. Handhafi
greidslukorts getur greitt med pvi rafreent fyrir hvers kyns voru med pvi ad faera fjarhaedir

fra bankareikningi sinum yfir a reikning séluadilans (Samtok fjarmalafyrirtaekja, e.d).
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Mynd 5. Velta greidslukorta heimila innanlands

Heimild: Hagstofa islands (e.d.)
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A mynd 5 sést hvernig heildarvelta greidslukorta innanlands hefur préast i milljonum kréna.
po skal athygli vakin & pvi ad hradbankauttektir og greidslur med kortunum i bonkum teljast
ekki med i veltunni. Topparnir eru augljésar arstidarbundnar sveiflur yfir stérhatidir, en pad
sem vert er ad skoda er ad notkun kredikorta er ad taka forskot & debetkortin. Uttekt med
kreditkortum eru i edli sinu Ian sem korthafinn tekur til 30 daga, o6ll veltan fyrir pad timabil

er sidan a gjalddaga i byrjun hvers manadar 4 eftir.

4.1.1 Lansheefiskerfi bankanna

Vidskiptabankarnir hafa yfir ad bua likbnum sem notud eru til pess ad meta dhaettusaekni
einstaklinga og annarra lantakenda. Likonin stydjast vid vidskiptaségu vidkomandi, en vio-
skiptasaga inniheldur upplysingar um soéguleg vanskil, skilvisi og lyofraedilegar breytur. Med
bokkalegri ndkvaemni feer hann svo einkunn sem gefur visbendingar um likur & vanefndum a
naestu 12 manudum (islandsbanki, 2016). Lanshaefiseinkunnin er lidur i dhaettustjérnun og
akvardanatokuferli banka med pad ad markmidi ad veita gott mat 4 eiginleikum lantakanda.
Med pvi ad framkvaema lanshaefismatid er um leid verid ad auka gaedi lanasafnsins. (Lands-
bankinn, 2016).

Vanskilahlutfoll utlana hja storu vidskiptabénkunum premur fara leekkandi og hlutfall [ana
sem eru i skilum fer haekkandi & milli ara, en maelingin telur 6ll 1an vidskiptavinar i vanskilum
ef eitt 1an fellur i vanskil. | febrdar 2016 stéd hlutfall vanskila i 6,8% og hafdi laekkad ur

10,1% fra arslokum 2014 (Sedlabanki [slands, 2016).

4.1.2 Yfirdrattarheimild banka

Yfirdrattarheimild er skilgreind i t. 1id 1. mgr. 5. gr. NLL sem lanasamningur par sem
l[anveitandi veitir neytanda adgang ad fjarhaed umfram inneign a veltureikningi neytandans.
Yfirdrattur er fyrsta og adgengilegasta lanalinan sem neytendum stendur til boda i gegnum
veltureikning sinn hja banka sem gerir peim kleift ad maeta dveentum uatgjoldum. Yfirleitt er
upphaedin lag sem fengin er ad Iani, en helsti kosturinn er ad tiltélulega litil fyrirh6fn er fyrir
veitingu yfirdrattar auk pess ad ekki er greiddur lantokukostnadur (Landsbankinn, e.d).
Vextir yfirdrattar eru breytilegir eftir hvernig vildarleid vidskiptavinur flokkast i, en adilum
eru gefin 6lik vaxtakjor eftir veltu og vidskiptasogu, m.6.0. pd ma segja ad vidskiptavinir

flokkist eftir trausti og skilvisi. [ t6flu 1 eru 6lik kjor vidskiptavina bankanna gefin upp eftir
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vaxtatoflu peirra frd 1. mai 2016. Arion banki og islandsbanki bjéda badir upp & Gull og
Platinum vildarleid en somu leidir kallast einu nafni Vardan hja Landsbankanum, kjor
Vordufélaga eru sidan gefin upp sem haestu eda laegstu vextir. Vild vidskiptavinar a svo ad

endurspegla vidskiptaumfang og skilvisi hans.

Tafla 1. Vextir a yfirdraetti eftir vildarleid

Vildarleid Landsbankinn Arion banki islandsbanki

Einstaklingar (utan vildar) 13,45% 13,45% 13,50%
Gull / Vardan 13,35% 13,35% 13,45%

Platinum / Vardan 11,95% 12,35% 12,70%
Namsmenn 9,70% 9,75% 9,75%

Kjorin i samanburdi verda ad teljast mjog einsleit. b6 sést ad Landsbankinn bydur 6gn betri
kjor ef vidkomandi veeri annars vegar ndmsmadur eda vidkomandi heféi mikid
vidskiptaumfang og myndi pvi flokkast i Vorduna og fa par laegri vexti sem Vordufélogum
bjédast.

Fra Landsbankanum var fenginn samsettur vaxtaferill & yfirdrattarheimild fyrir
einstaklinga utan vildar aftur til drsins 1993, sem syndur er @ mynd 6. Vaxtaferillinn synir
haestu vexti einstaklinga utan vildar, sem fdanlegir eru i gegnum veltureikning hja
Landsbankanum. Af ferlinum ad daema er ljést ad yfirdrattarvextir hafa verid mjog

breytilegir i gegnum arin, en vextirnir taka mid af styrivéxtum Sedlabanka islands.
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Mynd 6. Vextir yfirdrattarheimildar Landsbankans

Heimild: Vaxtatafla Landsbankans
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A mynd 7 ma sjd préun & utistandandi yfirdretti i milljordum kréna hja ollum
vidskiptabonkunum aftur til arsins 1993 4 haegri as, samhlida préun styrivaxta Sedlabankans
4 vinstri 4s. Um petta leyti var island ad semja um inngdngu & Evrépska efnahagssvaedid
(EES) og par med var 63 ara gongu Islands innan fjarmagnshafta aflétt ad kréfu ESB. Med
bessu voru fjarmagnsflutningar einnig gerdir frjalsir og gridarlegt magn fjarmagns rann inn til
landsins. Eftir 15 dra tid af frjdlsum fjarmagnshreyfingum, voru fjarmagnshoft sett aftur a
(Asgeir Jénsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). Upphad yfirdrattarins naer hamarki i
september 2008 i um pad bil 362 milljordum kréna, pa dregst hann saman og hefur haldist
stédugur i rétt undir 200 ma.kr. i naer fjoégur ar samfleytt fra 2012.

Einnig er vert ad skoda sérstaklega préun & styrivoxtum Sedlabankans sem gula linan
endurspeglar @ mynd 7, samhlida utgengnum yfirdraettinum. Ferlarnir haldast i hendur yfir
timabilid og slikt gefur til kynna ad eftirspurn eftir lansfé sé teygin, p.e. ad haerri atlansvextir
a yfirdraetti eda annars konar Gtldnum hafi dhrif & 4sékn neytandans i skuldsetningu og par
af leidandi bein ahrif & rekstrarreikning peirra i gegnum vaxtakostnad. Svo virdist sem
vaxtahaekkunin hafi tiltdlulega mikil ahrif & eiginlegu eftirspurnina, par sem linurnar tveer eru
naer samstiga yfir timabilid. Sedlabankinn gefur reglulega ut yfirlysingar um efnahagshorfur,
til ad mynda segir i yfirlysingu nefndarinnar 10. febrdar 2016: , Alpjédleg verdlagspréun og
sterkari kréna hafa veitt svigram til haegari vaxtahaekkana en adur var talid naudsynlegt. [...]
[M]idad vid spa Sedlabankans er liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar a
naestu misserum i ljosi vaxandi innlends verdbadlguprystings.”

Pad sem Sedlabankinn a vid i yfirlysingu sinni er ad nefndin vantir pess ad aukin
verdbodlga sé i kortunum. bvi telja peir liklegt ad heekka purfi styrivexti i ndinni framtid til
pbess ad stemma stigu vid verdbdlgu og penslu. Med pvi ad haekka styrivexti er med beinum
haetti verid ad gera lantdkur dyrari vegna heerra vaxtastigs, par med er slegid a eftirspurn

eftir lansfjarmagni, sem sidan atti ad draga ur neyslu.

26



Ma.kr.

20,0% 400
17,5% 350
15,0% 300
12,5% 250
10,0% 200
7,5% 150
5,0% 100
2,5% 50
0,0% 0
o < N o ~ 0 [e)] o i (o] ™M < n (o) ~ o] [e)] o — o [e0] < n
(o)) [e))] (e)] [e))] [e)] (o)) [e)] o o o o o o o o o o — — — — — —
(o)} (o)} (o)} (o)} (o)} [e)] (o)) o o o o o o o o o o o o o o o o
— — — i i i i [aV] o o o [aV] o o o o o o [aV] o (a\] [a\] N
Vextir Sedlabankans - V.as Yfirdrattarheimild - H.as

Mynd 7. Yfirdrattarheimild bankakerfisins
Heimild: Sedlabanki islands

4.1.3 Yfirdrattarvextir i alpjodlegum samanburdi

[ umraedunni er gjarnan nefnt ad vextir séu hair i islensku samfélagi, helstu dsteedur sem
nefndar hafa verid fyrir pvi eru smaed pjédar fyrst og fremst sem rekur sinn eigin gjaldmidil
sem vidkveemur er fyrir efnahagssveiflum. Gengi krénunnar sveiflast mikid og tidar
gengisbreytingar hafa sterka fylgni vid eftirspurnarhegdun heimila. Til a8 mynda eru sveiflur
i einkaneyslu tengdar vid gengissveiflur par sem um pridjungur neysluvara islendinga er
innfluttur. | barattunni gegn verdbdlgu og dstédugleika, beitir Sedlabanki islands sér sidan
med pvi ad haekka styrivexti sem hefur svo enn frekari dhrif 4 vaxtamun vid Gtlond (Samtok
Atvinnulifsins, 2016).

A mynd 8, ma sja dlika vexti & yfirdraetti hverrar adildarpjédar Evrépusambandsins med
evru sem gjaldmidil yfir marsmanud 2016. Vextirnir eru maeldir sem vegid medaltal af
mismun & milli haestu og leegstu vaxta 8 yfirdrattarsamningi sem heimili og fjarmalafyrirtaeki
sampykkja sin @ milli, sem geta verid frabrugdnir auglystum véxtum. Einnig ber ad minnast &
ad lantakar fa dlik vaxtakjor eftir vildarflokkun. Medaltal allra evrulanda stéd i 6,63% og ekki

kemur & évart ad laegstu vextina er ad finna i Lixemborg (Eurostat, 2016).
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Mynd 8. Vegnir medalvextir yfirdrattar evrurikja i mars 2016

Heimild: Eurostat (e.d.-a)

4.2 Innganga nyrra fjarmalafyrirtekja i neyslulanum.

Med tilkomu Internetsins er vidskiptakostnadur ad breytast og innleiding pess hefur
verulega fjolgad leidum til ad fera neytendum fjarmalapjonustu. P66 eru miklar
adgangshindranir fyrir minni fyrirtaeki sem atla sér ad hefja starfsemi a fjadrmdalamarkadi.
Kostnadur vegna upplysingataekni er hlutfallslega mun haerri i fjarmalastarfsemi heldur en i
60rum greinum og fyrirtaeki purfa ad bua vid gridarlegt regluverk og aukid eftirlit sem getur
gert starfsemi peirra erfida. A9 sama skapi getur ny taekni leitt til innkomu nyrra fyrirteekja
sem bjéda odyrari pjonustu med minni fyrirh6fn og laegri kostnadi (Samkeppniseftirlitid,

2013).

4.2.1 Netgiro

Arid 2012 var Netgiré (hér eftir NG) stofnad, sem sérhaefir sig i einfaldri greidslumidlun milli
kaupanda og seljanda, hvort heldur sem seljandi er einstaklingur eda verslun. Adilar sem
vilja nyta sér NG purfa fyrst ad skra sig i gagnagrunn NG, annad hvort i gegnum toélvu eda

sima. Uppgangur NG hefur verid mikill 3 mjog stuttum tima og utbreidslan hréd og i dag er
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haegt ad greida med NG hja hja 508 fyrirtaekjum 3 yfir 1.100 s6lust6dum (Netgird, e.d-a, e.d-
b).

i einfaldri mynd er starfsemi NG einskordud vid ad fjarmagna utgjold einstaklinga, med
bvi ad taka ad sér ad greida s6luadilanum pa fjdrhaed sem vidkomandi kaupandi vill radstafa
i tiltekin kaup og badir hlutadeigandi adilar greida poknun til NG fyrir pessa ihlutun.
Kaupandinn hefur pa tvo valkosti um greidslu, hann getur greitt greidslusedil sem NG sendir
i heimabanka hans innan 14 daga eda gert radgreidslusamning sem svipar til
fiolgreidslusamnings kreditkorta. bannig tekst NG ad veita einstaklingum fyrirgreidslu sem

kjésa frekar ad eiga rafraen og kortalaus vidskipti (Netgird, e.d-c).

4.2.2 Starfandi smalanafyrirtaeki

A markadinum eru fimm starfandi smalanafyrirtaeki, pau nefnast 1909, Kredia,
Hradpeningar, Mula og Smalan. Eignarhald & pessum félégum hefur i gegnum arin tekid
talsverdum breytingum og hefur einnig poétt tortryggilegt vegna odgagnsais i peim
samandregnu arsreikningunum sem fyrir hendi eru og hefur saett gagnryni fra fislmidlum.* A
timum skrifa skiptist markadurinn i tvaer fylkingar eftir eigendum sem eiga i samkeppni sin a
milli. Kredia og Smalan ehf., tilheyra sama eiganda. A medan Mula, Hradpeningar og 1909

ehf. tilheyra Neytendalanum ehf. sem er eins konar hattur fyrir félégin prju.

4.2.3 bréun markadarins

Talnagdégn sem syna proun smadlana dsamt Netgiré starfseminni eru af mjog skornum
skammti pvi starfsemin er ekki mzeld sérstaklega af opinberum adilum. Vid skodun &
arsreikningum félaganna kemur i ljés ad smaldnafyrirtaekin hafa ekki skilad ollum sinum
arsreikningum i gagnagrunn embaettis Rikisskattstjora. Samkveemt 109. gr. laga um
arsreikninga nr. 3/2006, kemur fram ad eigi sidar en manudi eftir sampykkt arsreiknings en
bo eigi sidar en atta manudum eftir lok reikningsars skal félag senda arsreikning sinn til

arsreikningaskrar.

* 54 til deemis frétt Morgunbladsins: , Otilgreindir utlendingar sagdir eigendur”. (2015, 1. jandar).
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Tafla 2. Arsreikningar & skra hja embaetti Rikisskattstjora

Ar  Neytendaldn Hradpeningar Smalan 1909 Kredia

2015 E/S E/S E/S E/S E/S
2014 Skilad E/S E/S Skilad  E/S
2013 E/S E/S Skilad  Skilad Skilad
2012 - E/S Skilad  Skilad Skilad
2011 - Skilad - Skilad  E/S
2010 - Skilad - - Skilad
2009 - Skilad - - Skilad

A t5flu 2 ma sja hvada reikningar eru & skra og hverjum hefur ekki verid skilad (E/S), ekki
er ad sja neina drsreikninga fyrir félagid Mula ehf., en pad tilheyrir na rekstri Neytendalana

ehf.
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Mynd 9. Utistandandi vidskiptakrofur i arslok

Heimild: Arsreikningar og utreikningur héfundar

Fra embaetti Rikisskattstjora fengust fyrirliggjandi arsreikningar sem eru til grundvallar a
utreikningum sem syndir eru @ mynd 9. bar ma sja samanlagdar vidskiptakrofur sem hvert
félag a atistandandi i lok hvers ars i milljdnum kréna. Pé ber ad minnast @ ad myndin synir
ekki naegilega géda heildarmynd vegna peirra arsreikninga sem upp a vantar og oruggt er ad
upphadin er haerri i raun. Eins og sést pa er préunin vaxandi og pvi ljost ad eftirspurn er

eftir fyrirgreidslu neyslulana utan bankakerfisins. Pad sem er merkilegast er ad voxtur NG
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hefur verid mikill 8 milli aranna 2013 og 2014, en vidskiptakrofur peirra jukust fra 23 m.kr. i
342 m.kr. sem er voxtur upp @ 1.377% a milli ara. Markadurinn samanlagdur st6d i um pad
bil 1.309 milljonum kréna i lok ars 2014. bvi fer ekki & milli mala ad markadur neyslulana fer
vaxandi.

Frumleg leid til pess ad maela vinszldir hugtaka er ad skoda fjolda fyrirspurna sem
innihalda hugtokin sem leitarord @ vef Google. Sétt var gagnasett med vikulegum fjolda
fyrirspurna fyrir hugtokin ,Smalan“ og ,Netgird”, reiknad var fjogurra vikna medaltal fyrir
tidnina og nidurstadan er ferillinn sem syndur er i mynd 10. Ekki skal dlykta ut frd gdgnunum
ad hver fyrirspurn leitarordsins orsaki ad pjonustan sé keypt, pvert 8 maéti, pa synir hdn
vinszldir hennar sem nota ma til ad kortleggja neysluhegdun. Sja ma ad fyrirspurnir fyrir
,Smalan” hefjast haustid 2009 og ferillinn er tiltdlulega éreglulegur fram ad arsbyrjun 2012,

ba haekkar hann snarpt um pad leyti og almenn umraeda um smalanin hefst.
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Netgiro Smalan

Mynd 10. Tidni fyrirspurna i leitarvél Google

Heimild: Google trends

En dhugavert er ad skoda feril fyrirspurna hja ,Netgirdé”, en hann hakkar snarpt um

hatidirnar. Um jélin hafa NG markvisst bodid upp & heillandi greidslufrest fyrir desember
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reikning félks, hann parf pa ekki ad greida uttekt sina um hatidirnar fyrr en 1. febrdar sem

utskyrir haekkunina.”

4.3 Eftirlitsadili lanveitinga

Til pess ad markadur lanveitinga starfi med peim haetti ad réttindi og 6ryggi neytenda sé
tryggt er Neytendastofu (NS) uthlutad hlutverki eftirlitsadila @ markadi lanveitinga skv. 29.
gr. laga um NLL. Sem helsti hagsmunaadili neytenda, hefur NS rikar heimildir til adgerda
gegn adilum sem brjota gegn dkvaedum NLL og getur pvi beitt Urreedum eins og
stjérnvaldssektum sé fyrirmaelum um Urbaetur ekki framfylgt. Til pess ad studla ad gagnseei
markadarins sinnir NS einnig fraedsluhlutverki til pess ad upplysa adila markadarins um
réttindi peirra og skyldur (Neytendastofa, e.d-b). Akvérdunum sem NS tekur ma skjota til
sérstakrar afryjunarnefndar neytendamala sem starfar skv. 4. gr laga um Neytendastofu

62/2005 ef adili unir ekki akvordun NS.

4.3.1 Akvardanir Neytendastofu um veitingu smalana

[ byrjun ars 2014 héfust malaferli milli NS og smaldnafyrirtaekjanna sem snérust um svonefnt
flytigjald sem félogin innheimtu vid veitingu lansins. Lantaki sem éskadi eftir smalani fékk
bad veitt 6-8 dogum eftir ad umsdkn um lan barst félaginu en lantakinn hafdi p6 pann
valkost ad fa 1anid veitt innan klukkustundar med pvi ad greida fyrrnefnt gjald. NS féllst ekki
a pau andmeli sem barust fra Neytendalanum, Kredia og Smalanum ehf. og taldi
starfsemina brjéta gegn akvaedum 21. gr. um Utreikning AHK og 26. gr. um hamark 4 AHK
NLL. Flytigjaldid var undanskilid fra heildarlantokukostnadi vid gerd lanshafismats og
kostnadur innheimtur sem samsvaradi langt umfram 50% hdmarkinu. bvi dkvad NS ad leggja
dagsektir a félogin ef ekki yrdu gerdar Urbaetur innan gefins timafrests. bessari akvordun var
skotid til afryjunarnefndar neytendamala, sem stadfesti akvordun NS, med pvi var
smaldnafyrirteekjunum endanlega bannad ad undanskilja umraett flytigjald fra

heildarlantokukostnadi (Neytendastofa, 2014a, 2014b).

> Sj4 frétt & heimasidu NG: https://www.netgiro.is/versladu-med-jolareikningnum-og-borgadu-1-februar-2016/
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4.3.2 Smalanastarfsemin breytist i rafbokabudir

Eftir pessa nidurstodu gerdi NS adra uttekt a starfsemi smalaanafyrirtaekjanna og fyrir ad
hafa ekki framfylgt fyrri akvordun peirra héf NS ad beita pau dagsektum til ad knyja & um
breytingar. Eftir pessa akvordun toku Kredia og Smaldn ehf. til pess rads ad breyta skilmalum
sinum og gera grundvallar breytingu 3 starfshattum félaganna asamt pvi ad afryja akvordun
NS til afryjunarnefndar. Umraeddu gjaldi var breytt pannig ad nu parf neytandi sem sakir um
Ian, ad festa kaup & rafbdk fyrir somu upphaed og framangreint flytigjald var fyrir, pannig
tokst smalanafyrirtaekjunum ad setja i einn vondul, rafbdk og skammtimaldn. Eftir pessa
breytingu komst afryjunarnefnd neytendamala ad peirri nidurstédu ad fyrri dkvordun NS um
dagsektir skyldi felld dr gildi, par sem ekki var grundvollur fyrir akvérdun NS um dagsektir
vegna hinnar fyrrnefndu breytingar @ skilmdlum félaganna. Hins vegar ték nefndin ekki
efnislega afstodu til, hvort umraedd breyting a skilmalum félagsins veeri l6gmaet eda ekki
(Neytendastofa, 2015a).

Hins vegar virtu Neytendaldn ehf. ad vettugi fyrirmali NS og afryjunarnefnd stadfesti
akvordun NS um dagsektir (Neytendastofa, 2015b). Fljétlega akvadu Neytendalan ad sla &
somu strengi og samkeppnisadilarnir og nu bjéda peir einnig stort og fiolbreytt rafbdkasafn i

vondli med smalani.
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5 Nidurstada og umraeda

Hér hefur verid raett um helstu leidir sem neytandi getur farid til ad fjarmagna dvaent utgjold
eda neyslu sina. par sem meginstefid hefur verid fraedileg umfjollun um fjarmalalega
milligdngu & markadi og hvernig markadur skammtimalana er ad prdast.

Af framangreindri umfjollun ad daema ma ad alykta ad greinileg eftirspurn er til stadar
eftir fyrirgreidslu vegna neyslu. Hrunid orsakadi svonefnda fjarmagnspurrd a markadi,
erfilega gekk ad fa fjdrmognun og i peim adsteedum vard smalanastarfsemin til sem vaxid
hefur hratt fra pvi ad hun hoéfst.

NLL hafa haft mikil ahrif 8 starfsheetti fjarmalastofnana i [anveitingum og aukid vid magn
upplysinga sem neytandanum stendur til boda ad kynna sér. Hdmark AHK hefur pvingad
smalanastarfsemi til adlogunar og Neytendastofa vinnur streitulaust ad pvi ad tryggja vernd
og réttaroryggi neytenda. Markvisst er verid ad draga ur ésamhverfum upplysingum med
upplysingagjof til neytenda og pad verdur teljast jakvaett. Eins og dsamhverfar upplysingar
geta skadad lanveitandann, pd geta peer einnig skadad neytandann ef hann sampykkir
skilmala samnings i flyti og er grandlaus um hverju hann er ad skuldbinda sig fyrir.

Hins vegar liggur fyrir ad upplysingagjofin getur adeins nyst neytandanum ef hann hefur
ahuga a og vilja til ad taka upplysta akvordun. Valfrelsi neytanda fylgir dbyrgd og hann zetti
hreinlega ekki ad taka akvordun um ad skuldsetja sig an pess ad meta alla valkosti af
kostgaefni. Hann er heldur ekki tilneyddur til sliks, annad getur adeins talist rokvilla vegna
eigin sannfaeringar (e. cognitive bias) sem oftar en ekki er hlutdraeg fyrir persénubundnum
adstaedum. bvi ma velta fyrir sér hvers vegna neytendur eru ad sampykkja skilmala smalans
begar pad er svo gifurlega kostnadarsamt samanborid vid énnur lan. Akvérdun er tekin &
grundvelli upplysinga en pad er pa spurningin hvort neytandi gefi sér nsegan tima til ad meta
upplysingarnar.

Blatt bann a skammtima lanveitingar, likt og smalanafyrirtaekin stunda, er ad mati
hofundar ekki akjésanlegt, einfaldlega ut fra sjénarmidum um heilbrigda skynsemi, pvi
eflaust eru margir sem hafa alla burdi til pess ad taka smalan. Vel er pé haegt ad imynda sér
ad fjarhagur félks gaeti mogulega batnad ef smalanastarfsemin vaeri bonnud, par sem pa
myndu feerri einstaklingar leidast Ut i skuldafen i bodi smalana.

Vaenlegra til arangurs er ad auka fjarmalalaesi til ad girda fyrir illa igrundadar akvardanir

sem hefst med fraedslu snemma a unglingsarunum. Samtok fjarmalafyrirtaekja standa fyrir
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slikri fraedslu i gegnum atak sem nefnist Fjgrmdlavit. Markmidid par er ad veita kennurum
og kennaranemum namsefni sem peir geta notad i kennslu sinni til auka fjarmalalaesi
nemenda og undirbda pa fyrir akvardanir um fjiarmal i framidinni.®

Vidskiptabankar eru peir lanveitendur sem aettu ad vera fyrstir i goggunarrddinni fyrir
l[danalinur sem nyta ma til ad fjdrmagna utgjold. Pad er samt ekki lausn ad bregda a pad rad
ad taka smdlan ofan & haan yfirdratt auk kreditkortaskulda. Fjarmalaradgjafar geta
endurskipulagt fijarmal vidskiptavina sinna og hjalpad peim ad komast Ur skuldavandreedum

sinum, p6 eru engar skyndilausnir sem duga (J6hanna M. Oppong Jéhannesdéttir, 2015).
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Mynd 11. Hlutfall heimila & islandi sem geta ekki maett 6vaentum utgjéldum

Heimild: Eurostat (e.d.-b)

Mynd 11 er hofd hér til vidbdtar frodleiks og til ad ljuka umfjollun pessarar ritgerdar sem
lytur ad lantoku. Hlutfall heimila sem hafdi burdi til ad maeta dveentum uatgjéldum laekkar i
addraganda hrunsins og skyringin & pvi er einfaldlega skuldsett einkaneysla. | dag eru heimili
bo & svipudum stad og fyrir dratug sidan. Hins vegar benda ymsir hagvisar til pess ad nytt
bensluskeid sé & définni. [ nyjasta riti Fjarmalastédugleika Sedlabankans (2016), kemur fram
ad hagur heimila og par med einstaklinga sé ad vaenkast og ad pau séu betur undirbuin til ad
maeta aféllum vegna beettrar eiginfjarstodu. bvi er pad skynsamlegt i ljdsi pess sem adur

hefur 4dur komid fram, ad fylgjast gaumgeefilega med préun skuldsetningar naestu arin.

® Sja http://fjarmalavit.is/
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