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Abstract

The objective of this paper is to discuss indexed mortgages in Iceland and
examine how de-indexation would affect mortgage payers. The Icelandic
economy has suffered many high-inflation periods in the past, and there have
been debates on whether or not indexed loans are an unnecessary burden to the
homes and businesses. A bill has been proposed in the Icelandic parliament
suggesting a 4% ceiling per annum on indexed capital increase, as a first step

towards a legislative ban on indexed loans.

Calculations will be performed to compare indexed and non-indexed
mortgages, and the possible outcome of semi-indexed loans, as proposed in
parliament, will be examined. Discussions of the parliament will be outlined as
well as reports on the matter from interested parties and local experts. The
International Monetary Fund‘s working paper on indexed bonds will also be
used for deliberations. The goal is to clarify and detangle the various points of
view, and an attempt will be made to conclude whether or not semi-indexed
mortgages could be the future solution for Icelandic homes and if a legislative

ban on indexation would be wise.

Keywords: indexation, housing bonds, inflation, consumer price index,

mortgages
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nalgunar eda pess ad einblina a forsendur og umfjéllun lidandi stundar. Eg vil
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Skali Pall Bjornsson, og pakka ég peim hjartanlega fyrir andlegan studning og
Skala fyrir ad fara frjalslega med sannleikann pegar hann fullyrti ad

lokaverkefni i vidskiptafraedi veeru hreint alls ekkert mal.

Loks ber ad pakka uppahaldsfolkinu minu i 6llum heiminum, bérnunum
minum premur: Johénnu, Viktori og Marin, ad 6gleymdum stjupsyninum
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minu og gefid mér tima fram yfir asetlada Gtskrift til ad skila betra og

metnadarfullra verki.
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Samantekt

Vidfangsefni pessa verkefnis eru verdtryggd hisnadislan 4 islandi og hvada
ahrif afnam verdtryggingar geeti ordid. Island hefur matt pola timabil harrar
verdbolgu og mikid hefur verid rokreett & opinberum vettvangi hvort
verdtryggd lan séu 6naudsynleg byrdi a islenskum heimilum og fyrirtaekjum.
Frumvarp var lagt fram & Alpingi & vormanudum 2009 par sem gerdar voru
tilldgur um 4% hamark verdbdlgutengingar, sem fyrsta skref ad banni vid

verdtryggingu.

Utreikningar verda gerdir til ad bera saman verdtryggd og dverdtryggd
hasnadislan og skodud verdur hugsanleg Utkoma halfverdtryggdra lana
samkveemt tilldogum frumvarpsins. Fjallad verdur um umradur Alpingismanna
0g greinagerd med frumvarpinu auk alitsgerda hagsmunasamtaka. Vinnuskjal
Alpjéoa gjaldeyrissjodsins um verdtryggd skuldabréf verdur einnig notad til
umraedna. Markmidid er ad skyra og greida Ur peim mismunandi sjénarmidum
sem greina ma vid umfjéllun malsins og gerd verdur tilraun til ad svara pvi
hvort pak & verdtryggingu geeti verid framtidarlausn islenskra heimila og hvort

réddlegt sé ad setja bann & verdtryggingu.

Lykilord: verdtrygging, husnadislan, verdbolga, visitala neysluverds,
skuldabréf
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1 Inngangur

Stada heimilanna hefur verid vinszalt umfjéllunarefni sidustu misseri og hafa
verid mikil skodanaskipti um hvernig hag peirra skuli best borgid eftir ad hrun
bankanna dundi yfir i oktober 2008. Margt hefur breyst i efnahag pjodarinnar
eftir pa atburdi og ef til vill eru adsteedur um margt 6venjulegar, eda olikar pvi

sem pjodin hefur upplifad adur.

Verdbdlga hefur verid 6venju mikil hin sidari ar og verdtrygging lana rokreedd
af miklu kappi eftir ad skuldabyrdi heimila og fyrirteekja jokst hratt i kjolfar
hrunsins og kom mdrgum i vandraedi. Lantokur i erlendri mynt hafa att patt i
pessum erfidleikum en ekki verdur fjallad um peer hér.

Hér eftir er markmidid ad varpa ljési & pau ahrif sem verdbdlga og
verdtrygging Utlana hefur & stddu heimilanna, baedi i almennu samhengi og i

peim adsteedum sem nu hafa myndast i efnahag landsins.
peer spurningar sem leitad verdur svara vid eru:
Hvada kosti og galla hefur afndm verdtryggingar ibudaléna fyrir lantakendur?

Hvada ahrif hefdu tillogur i frumvarpi til breytinga & l6gum um vexti og

verdtryggingu ef pad yrdi ad 16gum?

Til ad svara rannsoknarspurningunum er byggt 4 gégnum fra Hagstofu Islands
0g Sedlabanka Islands 4samt ségulegum gégnum um verdtryggingu & islandi
og i 6drum londum. Auk pess verdur nytt frumvarp til breytingar & Ildgum um
vexti og verdtryggingu skodad og raett um mismunandi sjonarmid sem fram
hafa komid i pingumraedum, umfjéllunum hagsmunaadila og aliti freedimanna.
Loks verda gerdir dtreikningar @ mismunandi lanaatfaerslum til ad bera saman

6lika moguleika.
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2 Fraeodileg umfjdllun

| pessum kafla verdur leitast vid ad ttskyra pau grunnhugtok sem tengjast
sidari umfjollun. Verdbdlga er skilgreind, astedur hennar skyrdar og
mismunandi tegundir verdbolgu skodadar. Ratt verdur um visitdlu neysluverds
almennt og i evropsku samstarfi, hvernig visitalan endurspeglar proun
verdbolgu og i hvada tilgangi han er notud. Tengingu verdbdlgu og visitdlu
neysluverds er gerd skil i umfjéllun um verdtryggingu, par sem fram kemur
hvernig hakkandi verdlag getur valdid haekkun fjarskuldbindinga og aukinni
greidslubyrdi. Kaupmattur launa er einnig skodadur og samspil launa og
verdbolgu utskyrt med pad fyrir augum ad skyra hvernig verobolga gegnir

lykilhlutverki i pvi hversu mikil verdmeeti fast fyrir greidd laun.

2.1 Verdbolga

Verdbdlga er skilgreind sem vidvarandi haekkun verdlags. Er pa att vio
haekkandi medalverd voru og pjonustu yfir nokkud langt timabil. T pvi felst ad
sifellt minni veromaeti fast fyrir hverja krénu, eda ad verdgildi peninga
minnkar. (Sedlabankinn, 2005b)

Almennt er litid & verdbolgu sem neikveett fyrirbaeri par sem hdn ryrir
kaupmatt, eykur ovissu i fjarfestingum, virkar letjandi & sparnad og getur
dregid Ur hagnadi fyrirteekja svo eitthvad sé nefnt. Hins vegar er verdhjoéonun,
sem felst i almennri leekkun verdlags, talin enn skadlegri en verdbdlga og er
pad eitt af rékunum fyrir pvi ad héfleg verdbdlga sé talin besti kostur fyrir
hagkerfin. Med pvi ad halda verdbdlgunni réttu megin vid nullid myndist

einhvers konar 6ryggisbil gagnvart verdhjédnun. (Billie og Kahn, 2008)

Pad sem raedur verdlagningu & voru og pjonustu er samspil frambods og
eftirspurnar. bar sem frambod takmarkast af dhuga framleidenda og magni
peirra framleidslupatta sem naudsynlegir eru til ad bda til veromeeti og

eftirspurn takmarkast af &huga neytenda og fjarhagslegri getu peirra til ad

2
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borga fyrir voru eda pjonustu, purfa adilar markadarins ad leita jafnveegis i
peim verdpunkti sem jafnar frambod og eftirspurn, eda med 6drum ordum par
sem eftirspurt magn er jafnt pvi magni sem framleidendur og seljendur eru

tilounir ad selja. (Mankiw og Taylor, 2006)

Haekkun verdlags getur komid til af ymsum asteedum. Til ad mynda haekkar
verd ef eftirspurn eykst, samkveemt [6gmalinu um frambod og eftirspurn, og ad
sama skapi dregst eftirspurn saman pegar verd haekkar. Ymislegt getur valdid
pvi ad verd haekkar annad en vaxandi eftirspurn. bar ma nefna aukinn kostnad
vid adfong eda framleidslu, ymist vegna haekkunar launa, verdhakkana birgja,
hakkandi hraefnaverds, eda 6hagstaeds gengismunar vid innflutning. Ymsir
ofyrirsjaanlegir atburdir geta einnig valdid kedjuverkandi ahrifum ut i
verdlagid, svo sem uppskerubrestur & korntegundum i fjarleegum I6ndum sem
veldur heerra matveelaverdi, eda haekkun heimsmarkadsverds a oliu sem eykur
kostnad vid flutning og ymsa framleidslu. (Sloman, 2007; Mankiw og Taylor
2006)

Til eru mismunandi skilgreiningar & verdbdlgu, eda mismunandi tegundir
verdbolgu, eftir pvi hvada adstaedur valda henni. Eftirspurnarverdbdlga og

kostnadarverdbdlga eru hugtok sem oft eru notud til Gtskyringa.

2.1.1 Eftirspurnarverdbolga

Eftirspurnarverdbolga (e. demand-pull inflation) a sér stad pegar
heildareftirspurn i hagkerfinu eykst meira en hagt er ad anna. Vid per
adsteedur leitar markadurinn jafnveegis & pann hatt ad verd a voru og pjonustu
er haekkad, sem dregur Ur vilja kaupenda til ad kaupa. Med 6drum ordum vex

eftirspurn med meiri hrada en framleidsla eykst. (Sloman, 2007)

Heildareftirspurn samanstendur af fjarfestingum, og eydslu neytenda,
fyrirteekja og hins opinbera ad vidbettum vidskiptajofnudi vid atlond
(fradrattur ef hann er neikvaedur). Astaedur eftirspurnarverdbdlgu geta pvi verid

tengdar einum eda fleirum pessara patta, til ad mynda aukin einkaneysla,

3
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voxtur i fjarfestingum fyrirteekja eda hins opinbera, vextir leekka eda
skattalaekkanir koma til. | raun getur heildareftirspurn aukist af hverjum peim

orsékum sem leida til aukins peningamagns i umferd. (Sloman, 2007)

Pegar heildareftirspurn vex stddugt bregdast framleidendur/seljendur vid med
bvi baedi ad haekka verd og auka frambod ef aukin framleidslugeta er til stadar.
Pvi minna sem hagt er ad auka framleidslu, pvi meiri verda verdhaekkanirnar.
Eftirspurnarverdbolga er deemigerd i hagvexti pegar folk hefur meira a milli

handanna og adgangur ad peningum er naegur. (Sloman, 2007)

2.1.2 Kostnadarverdbolga

Kostnadarverdbdlga (e. cost-pull inflation) er, eins og heiti hennar gefur til
kynna, afleiding kostnadarhaekkana en p6 6had eftirspurn. Slikar haekkanir geta
verid af ymsum toga, svo sem haekkun hraefnisverds, haekkun launa vinnuafls,
heerri orkukostnadur, auknir voruskattar eda vorugjold, eda jafnvel 6hagstaedar
gengisbreytingar sem gera innflutning kostnadarsamari. Vid hakkandi
framleidslu- eda innkaupakostnad verda fyrirteeki ad gripa til verdhaekkana til
ad vidhalda alagningu og na hagnadarmarkmidum sinum, og velta pannig
undirliggjandi verdhaekkunum yfir & hinn endanlega neytanda (Heakal, 2005),
en einnig bregdast pau vid med minnkandi frambodi —6fugt vid pad sem gerist
vid eftirspurnarverdbolgu. bad hversu mikinn hluta af kostnadaraukningunni
fyrirteeki velta & neytandann fer hins vegar eftir verdteygni vorunnar, p.e.
hversu miklar haekkanir hin polir an pess ad eftirspurn falli tiltakanlega. petta
er einnig astedan fyrir pvi ad frambod er minnkad samhlida heekkunum. Erfitt
getur verid ad greina & milli pessa tveggja tegunda verdbdlgu, og stundum ma
skyra verdbdlgu med bléndu beggja. (Sloman, 2007)

Pess ma einnig geta ad par sem fyrirtaeki bregdast & dlikan hatt vid kostnadar-
og eftirspurnarverdbolgu, med aukningu eda minnkun i framleidslu, hefur
atvinnuleysi tilhneigingu til ad aukast i kostnadarverdbolgu og minnka i

eftirspurnarverdbélgu. (Sloman, 2007)
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2.1.3 Ahrif gengisbreytinga & verdlag

Pegar gjaldmidill hagkerfis er fljétandi gagnvart 6drum gjaldmidlum, pad er
pegar veromeeti hans gagnvart erlendum myntum reedst af frambodi hans og
eftirspurn & markadi, getur pad leitt til 6reglubundinna breytinga & veromeeti
hans. begar gjaldmidillinn veikist verdur allur innflutningur dyrari en
atflutningur verdmeetari. Vid styrkingu snyst deemid hins vegar vid,
innflutningur verdur 6dyrari og leegra verd faest fyrir Gtfluttar vorur i gjaldmidli
heimalandsins. (Begg, Fischer og Dornbusch, 2005)

Margt getur haft hrif & verdmaeti gjaldmidla vid slikar adsteedur, til ad mynda
styrkur hagkerfisins og mat fjarmagnsmarkadarins & lanshefi rikisins,
framtidarhorfur landsins, stjornmaélaleg stada og saga landsins, skuldsetning
pess, atvinnulifid i heild sinni og 6tal fleiri paettir. Gjaldeyrismarkadur er
hradur og virkur svo sveiflur geta verid tidar og stundum nokkud miklar. begar
nidursveiflur verda dvenju djupar eda langvarandi haekkar innflutningsverd
erlendra vara og verd peirra haekkar pvi i kjolfarid. Oft leitast innflytjendur vid
ad fresta verdhakkunum, draga Ur vegi peirra med pvi ad leekka alagningu eda
med pvi ad leekka annan kostnad i peirri von ad sveiflurnar jafnist at fyrr en
seinna. (Bodie, Keane og Marcus, 2008)

2.1.4 Ahrif skatta, tolla og opinberra gjalda & verdlag

Tveir megin skattflokkar eru uppistada opinberra tekna: annars vegar beinn
skattur sem reiknast af launum og eignum, og hins vegar ébeinn skattur sem
leggst ofan & verd seldra vara i landinu. Virdisaukaskattur er jafnan steersti
flokkur 6beinna skatta, en vorugjold hafa einnig mikid vaegi. Almennar
neysluvorur og pjonusta bera venjulega virdisaukaskatt sem greiddur er af
neytendum sem hluti af véruverdi, en er skilad til rikissjéds med milligéngu
fyrirteekjanna. Sumar vorur bera ad auki vorugjold sem 16gd eru &
kostnadarverd fyrir alagningu virdisaukaskatts, og er algengt ad afengi, tobak
og eldsneyti beri slik gjold. Breytingar & skatthlutfalli og upphaedum

vorugjalda veldur pvi beinlinis verdbreytingum og umfangsmiklar breytingar
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geta pannig med beinum heetti orsakad verdbolgu eda —hjodnun eftir pvi hvort

um raedir haekkun eda leekkun alags. (Mankiw og Taylor, 2008)

2.2 Verdlagsproun og visitolur

Verdbdlga er ein af lykilbreytunum i efnahagslegri préun og pvi eru séguleg
gogn og reglulegar meelingar mikilveaeg teeki vio mat & framtidarhorfum.
Peningastefna sumra landa byggir & verdbdlgumarkmidum og liggur pvi i
augum uppi ad naudsynlegt er ad fylgjast grannt med préun hennar svo hagt sé

ad haga peningastjorn eftir adsteedum.

Til ad skré breytingar & verdbdlgu er notud visitala sem endurspeglar
verdlagsproun. Auk pess ad vera melikvardi & verdbdlgu, eru visitolur
stundum notadar til vidmidunar i endurgreidsluskilmalum lanasamninga og vid
adra fjarmalagerninga eftir atvikum. Slik tenging fjarmalavidskipta vid
verdbolgu kallast verdtrygging og er nanar skyrd her ad nedan. ( Mankiw og
Taylor, 2008)

2.2.1 Visitala neysluverds

Visitala neysluverds byggist a maelingum & kostnadi vara og pjonustu hja
daemigerdum neytanda. Malingar byggjast a svokalladri vorukorfu, sem
samsett er af 6tal voru- og pjonustulioum sem valdir eru & grunni
neyslurannsokna. Valdar vorur og vegi peirra i visitélunni eiga ad endurspegla
neysluvenjur medal heimilis og a pann hatt syna breytingar a kostnadi
heimilanna midad vid ébreytta neyslu milli samanburdartimabila. Par sem 6ll
neysla er breytingum had eru vorukorfur pvi endurskodadar med reglulegu
millibili og adlagadar ad nyjum venjum. (Mankiw og Taylor, 2008)

Hlutfall hverrar voru i veegi visitélunnar er i beinu sambandi vid neyslumagn.
Pad er, pvi meira sem heimilin neyta akvedinnar voru pvi haerra veegi hefur han
i visitdlu neysluverds. Hér er att vid neyslu voru sem hlutfall af heildarneyslu.

Vara getur pvi hlotid aukio veegi ef neysla hennar stendur i stad en
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heildarneysla dregst saman a sama tima, og vagi hennar getur & sama hatt
minnkad po neysla hennar aukist ef heildarneysla eykst hlutfallslega meira.
Malingar né yfir flesta eda alla peetti heimilisrekstrar, svo sem matvaelaverd,
fatnad, leeknis- og sjukrakostnad, samgongur, bensin- og orkuverd, fjarskipti,
afpreyingu, menntun, hdsbanad, afengi og tobak, og stundum fasteignaverd.
(Mankiw og Taylor, 2008)

Pegar vorukarfa hefur verid sett saman samkvaemt nidurstédum maelinga er
upplysingum um verd hverrar voru safnad. Til pess ad ljuka hinni raunverulegu
verdbdlgumalingu er heildarkostnadur svo borinn saman vid heildarkostnad
fyrra timabils, mismunurinn reiknadur Gt sem hlutfallsleg breyting og sému
haekkun eda lekkun skilad ut i visitdluna. Hafi vorukarfa haekkad i verdi um
0,9% milli manada og visitalan stod adur i 284 er reiknad ut: 284 « (1+0,009) =
286,6. Nidurstadan er pa nytt gildi visitélunnar sem nota ma til ad reikna

hlutfallslegar breytingar samanborid fra hvada timabili sem er.

Visitala neysluverds hefur upphafsgildid 100 & peim tima sem Utreikningur
hennar var hafinn eda endurstilltur. Gildi hennar & hverjum tima byggist pvi a
breytingu fra gildinu 100 & peim tima sem pad var sett. Hafi visitalan nad 300
stigum 15 &rum eftir ad gildi hennar var 100 hefur verdlag haekkad prefalt &
peim 15 &rum sem lidin eru. ( Mankiw og Taylor, 2008)

Vegna 6liks voruframbods og neysluvenja er samsetning vorukarfa olik milli
landa, auk pess sem munur getur verid & rannsdknaradferdum og dtreikningum.
( Mankiw og Taylor, 2008)

2.2.2 Samreemdar visitolur neysluverds i Evropu

Samraemdar verdbolgumelingar eru framkvaemdar i 16ndum
Evropusambandsins og adildarlondum EES samningsins & grundvelli
Maastricht sattmalans og samkveemt reglugerd ESB nr. 2494/95.
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Haldid hefur verid utan um samreemdu visitolurnar fra arinu 1997, eftir ad
nokkurra ara undirbuningsferli lauk. Tilgangur mealinganna er ad veita
adildarrikjum evrépska efnahags- og myntbandalagsins samraemdan
melikvarda & verdbolgu landanna. Slik samraeming & adferdum audveldar
samanburd a verobolgu milli landa og eftirlit med efnahagslegri heildarmynd
pbeirra og Evropski Sedlabankinn notar samraeemdu visitélurnar til mats a

framtidarhorfum. (Hagstofa Islands, 2008a)

Haldid er utan um samreemdu visitélurnar hja Hagstofu Evropubandalaganna,
Eurostat, par sem upplysingum er safnad fra éllum malingalondum
manadarlega. Arlega er grunnur visitélunnar endurmetinn og hlutfallslegt veegi
voruflokka og landa endurskodad. Visitalan er greind nidur i yfir 30 lidi til

nanari greininga og mismunandi samsetninga undirvisitalna. (Eurostat, 2009)

Upplysingadflun fer fram a vegum peirra adila sem sja um opinbera
hagskyrslugerd i hverju landi fyrir sig en leidbeiningar og stadlar eru settir
fram af Evrépusambandinu. (Reglugerd radsins (EB) nr. 2494/95)

Samstaedur visitalna hvers lands, eda vorukorfur peirra, eru notadar til
grundvallar samremdu mealingunum. peer eru pé adlagadar med peim patti ad
teknir eru Gt ur peim lidir sem varda eigid hasnadi og heilbrigdis- og
menntamal og einnig eru Gtilokadir adrir lidir sem adeins eru meeldir eda
medhondladir i maelingum farra landa. (Reglugerd radsins (EB) nr. 2494/95)
Svokollud HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) visitala, eda
samreemd visitala neysluverds, er reiknud ut fyrir hvert land fyrir sig a
grunvelli samreemdra adferda. Hvert land hefur sina HICP visit6lu, en peer eru
samanburdarhafar milli landa par sem sému forsendur liggja ad baki
atreikningum i 6llum 16ndum. EICP (European Index of Consumer Prices)
visitalan, eda evropsk visitala neysluverds, er aftur & moti ein sam-evropsk
visitala sem endurspeglar verdbdlguproun i 6llu efnahags- og myntbandalaginu
og byggist & itkomu HICP melinga hvers lands. Loks ma geta pridju
visitdlunnar, MUICP (Monetary Union Index Of Consumer Prices), eda
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visitala neysluverds myntbandalagsins, sem synir verdlagsproun i peim léndum
sem adilar eru ad myntbandalagi Evrépu og hafa tekid upp evru sem
gjaldmidil. MUICP og EICP eru reiknadar Ut hja Hagstofu
Evrépubandalaganna at fra HICP nidurstédum hvers lands. (European

commission, 2004)

peer visitélur neysluverds sem almennt eru notadar til vidmidunar i
Evropuléndunum eru misjafnlega naleegt nidurstodum HICP Utreikninga
landanna. T sumum Iéndum er HICP visitalan notud sem almenn visitala en i
6drum eru notadar dlikar adferdir vid Utreikninga HICP og hinnar opinberu
visitolu landanna. Munurinn getur ymist stafad af 6likum atreikningsadferdum

eda samsetningu og innihaldi vorukérfu. (European commission, 2004)

2.2.3 Meelingavandi visitalna neysluverds

pratt fyrir ad visitolur neysluverds séu notadar til verdbolgumeelinga verdur
seint hja pvi komist ad i nidurstodunum felist einhverjar skekkjur eda ad

einhverjir gallar fylgi meaelingunum.

Bjagi vegna stadkvaemni er demi um slikan meelingavanda, en hann felst i
peim tilfeerslum sem gjarnan eiga sér stad milli vorutegunda pegar verd einnar
voru haekkar meira en annarrar. P4 leita neytendur oft i meira meeli i
sambaerilegar vorur & leegra verdi, en ekki er gert rad fyrir slikum tilfeerslum &
milli melinga, heldur er petta leidrétt med lengra millibili p.e. pegar
vorukarfan er leidrétt at fra reglubundinni neyslurannsékn. Pvi méa gera rao
fyrir pvi ad & milli neyslurannsokna vaxi smam saman melingaskekkjur af
pessum voldum. Par sem neytendur hafa tilhneigingu til ad beina kaupum
sinum ad édyrari vorum eins og adur er lyst, og verdbolgumelingar meela enn
dyrari vorurnar i sama hlutfalli, m4 sja ad vegna pessa getur malingin leitt til
ofmats raunverulegrar verobolgu. Annar vandi tengdur pessu er sa ad liftimi
vara er mislangur og oft getur verid hréd proun, sérstaklega i teeknibunadi. |
vorukorfu getur pannig verid gert rad fyrir voru sem hefur dottid Ut eda er ad
detta af markadi vegna pess ad ny vara hefur komid i hennar stad. Sem daemi

9



LOK2106

SIM

ma nefna ad ferdageislaspilarar komu i stad vasadiskotekja og nylega hafa
mp3 spilarar tekid vid af geislaspilurunum. bessar breytingar gengu yfir a
skémmum tima og & nokkurra &ra timabili getur frambod & vérumarkadi pannig
breyst umtalsvert, og pad skilar sér ekki inn i verdbolgumalingar samhlida

préuninni. (Mankiw og Taylor, 2008)

Omaldar gaedabreytingar eru annar pattur sem pykir skekkja
verdbolgumalingar, par sem minnkun getur ordid & gedum akvedinna vara fra
timabili til timabils an pess ad verd peirra breytist. Pannig fast i raun minni
gadi fyrir somu upphad, sem ma lita & sem eins konar verdhaekkun gada, pd
meelingar i vorukdrfunni endurspegli i sliku tilfelli 6breytt verd vidkomandi
voru. Hér méa taka sem deemi ad pegar myndbandstaeki hofu ad breidast Gt
medal neytenda leiddi pad til nokkurs hagraedis og leekkun kostnadar vid ahorf
kvikmynda sem i kjolfarid leiddi til breytinga i adsokn ad kvikmyndahtsunum,
en myndbandaleigur h6fu starfsemi og kvikmyndaahorf feerdist meira inn &
heimilin, en breytingar af pessu tagi skila sér ekki inn i visitélu neysluverds
fyrr en nokkru seinna, pegar vorukarfan er endurmetin. (Mankiw og Taylor,
2008) Venjulega er fjallad um pessa gerd skekkju Ut fra ryrnun gaeda, en atla
ma ad skekkjan geti einnig verid & hinn veginn, ad meiri geedi faist fyrir sému

upphad.

2.3 Veratrygging

Aldaléng hefd er fyrir verdtryggingum i fjarmunavidskiptum og ma rekja hana
aftur til 16. aldar hid minnsta. | upphafi var verdtrygging jafnan midud vid verd
einnar akvedinnar voru, svo sem gulls eda hveitis, en hefur i timans ras proast
i pa floknu utreikninga sem nu pekkjast. Fyrr a 6ldum var pvi lagdur grunnur
ad peirri verdmeetatryggingu sem verdtryggingin veitir i dag, en par sem adur
var midad vid ad endurgreidsla fjarmuna tryggadi t.a.m. ad fyrir pa fengjust jafn
morg kil af hveiti og lanad hafdi verid fyrir er na leitast vid ad varast
verdmaetaryrnun med tengingu vid almennt verdlag neysluvara. (Humphrey,
1974)

10
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Pad var med birtingu rannsdknar William Fleetwood arid 1707, “Chronicon
Preciosum: or, an Account of English Money”, sem hugmyndin um markvissa
meelingu fleiri voruflokka til mats a verdlagsproun kom fram, og var i raun
fyrsti visir ad maelingum og skraningu verdlagsvisitalna. | Massachusetts arid
1747 fékk svo hugmyndin um verdtryggingu skulda i fyrsta sinn lagalegt
sampykki og upp fra pvi hefur visitala neysluverds verid notud i ymsum
atfeerslum vid fjarmunavidskipti vida um heim, pa ekki eingéngu i
lanavidskiptum heldur hefur einnig verid nokkud um ad vinnulaun hafi verid

bundin visitélu. (Humphrey, 1974)

I dag er verdtrygging mikid notud i lanavidskiptum til ad tryggja lanveitanda
jakveaeda raundvoxtun. Visitala neysluverds er almennt notud til vidmidunar og
nafnverd hofudstols haeekkad um sama hlutfall og visitalan a akvednu timabili.
petta fyrirkomulag tryggir ad lanveitandi feer til baka igildi sama kaupmattar og
hann lanadi, auk nafnvaxta. I mikilli verdbdlgu getur raunavoxtun
Overdtryggada lana ordid neikveaed par sem verdbolgan ryrir verdgildi
peninganna um harra hlutfall en vextirnir gefa af sér. A sama hatt getur
verdtrygging tryggt sparifjareigendum jakvaeda raunavoxtun. Setning
svokalladra Olafslaga arid 1979 markadi upphaf almennrar verdtryggingar &
Islandi eftir mikla verdbolgu aranna & undan sem hafdi gengid naerri

sparifjareigendum og lanadrottnum. (Jonas H. Haralz, 2007)

Verdtrygging er pvi akvedid form ahattustyringar par sem han kemur i veg
fyrir ryrnun hofudstols af voldum skammtima- eda langtimahakkana verdlags,
en takmdrkun undirliggjandi &heettu med pessum heetti eykur seljanleika
skuldabréfa & eftirmarkadi. Med pessari adferd hefur dvissa um verdlags- og
kaupmattarpréun litil ahrif & vidskipti med bréfin par sem ahattustyring pessa
patta er i raun innbyggd i bréfin sjalf. Verdtryggingaradferdin i edli sinu krefst
b6 ekki skilyrdislausrar tengingar vid almennt verdlag, heldur getur han i raun
tengst hvada visitélu sem er, svo sem launavisitélum, atvinnugreinavisitdlum,
gengisvisitdlum eda hlutabréfavisitolum. (Price, 1997; Fratzscher og del Valle,
2002)

11
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Lantaki verdtryggads lans sampykkir pvi ad bera ahattu af haeekkun visitélu
peirrar sem lanasamningur visar til, sem a méti léttir ahaettubyroum af 6xlum
lanveitanda. Vid reglubundnar afborganir deemigerds neytendaskuldabréfs er
pbvi algengt ad sja breytingar & greidsluupphad i hvert sinn og getur endanleg
heildarupphaed endurgreidslu sveiflast nokkud fra pvi sem lansfjarhad,
nafnvextir og jafnvel verdbdlguhorfur gafu tilefni til ad atla. Brugdid getur til
beggja vona, ymist nytur lanpegi gods af stodugu verdlagi og greidir laegri
raunvexti en gert var rad fyrir, eda hann tapar & vioskiptunum med greidslu
heerri raunvaxta en hann hafdi atlad sér i upphafi. EKki ma pé gleyma pvi ad
einstaklingar geta nytt sér verdtryggdar sparnadarleidir par sem peir njéta

oruggrar avoxtunar an ahattu vegna virdisryrnunar.

2.4 Kaupmattur launa

Kaupmattur launa er hugtak sem notad er til ad lysa pvi hversu mikil veromaeti
fast fyrir laun. Hlutfallslega breytingu & kaupmeetti milli timabila mé finna med
pvi ad deila breytingu launa med breytingum & visitdlu. Jakveett hlutfall merkir
ad kaupmattur hefur aukist en neikveett pydir ad hann hefur dregist saman og
ad minna faist fyrir launin en 4dur. (Hagstofa islands, 2008c). Af pessu ma sja
ad launahaekkanir leida ekki endilega til aukins kaupmattar par sem verdbdlga
getur verid hlutfallslega heerri en haekkun launanna. Til ad finna Gt breytingar &
kaupmeetti parf ad taka tillit til baedi launa- og verdhakkana. Almennt er farin
st leid ad reikna kaupmatt Gt fra visitélum launa og neysluverds med pvi ad

skoda hakkun launa umfram hakkun verdlags. (Gylfi Magnusson, 2000)

Pegar launapréun og launatolur eru skodadar ma sja kronutélur og préun peirra
milli timabila og i mérgum tilfellum er um ad reeda haekkandi tolur. Vid fyrstu
syn meetti pvi &tla ad vid haekkandi kronutdlu launa fengjust sifellt meiri
verdmaeti med timanum par sem fleiri kronur veeru greiddar fyrir
vinnuframlagid en & fyrri timabilum. betta er mikil einféldun og jafnvel 6fugt
vid pad sem raunin er, pvi hafi verdbdlga haekkad hlutfallslega meira en laun

feest minna en adur fyrir laun vegna vinnuframlagsins. Sem demi ma taka ad

12
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hafi radstofunartekjur haekkad um 5% a arstimabili en verdbdlgan & sama tima
hafi verid 6%, hefur kaupmattur launa ryrnad og minna feest fyrir kronurnar en
aour. Snui deemid 6fugt vid og verdbdlgan sé 5% & medan launin hafa haekkad
um 6% fast meiri verdmaeti fyrir launin en &dur fékkst. petta lysir muni &
raunlaunum og nafnlaunum par sem hid fyrrnefnda lysir kaupmaettinum en hid
sidarnefnda gefur adeins upplysingar um kronutélur. (Mankiw og Taylor,
2008)

Af pessu ma sja ad verobolga getur eytt Gt ahrifum launahaekkana og dregid ar
kaupgetu pratt fyrir haerri tekjur i kronum talid. [ sumum l6ndum eru laun
verdtryggd til ad hindra kaupmattarryrnun, pvi par sem laun haekka i jofnu
hlutfalli vid verdlagio er haegt ad kaupa sama magn gaeda fyrir manadarlaunin
og adur. (Price, 1997)

13
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3 Aoferdafreedi

Til ad svara rannsoknarspurningum a bord vid peer sem settar eru fram i
upphafi pessa verkefnis fer best a pvi ad stydjast vid vidurkennd, fraedileg
vinnubrdgd. Adferdirnar geta verid margs konar, allt fra heimildanotkun til
sjalfsteedra frumrannsokna. Hefd er fyrir pvi ad skipta rannsdknaradferdum i
tvo meginhluta: eigindlegar og megindlegar rannsoknir. 1 einféldu mali ma
skyra muninn & pessum tveimur hlutum pannig ad i megindlegum rannsoknum
eru notud meelanleg gogn, t.a.m. greining talnagagna fra spurningakénnunum
eda skodun sogulegra talnarada. Eigindlegar rannsoknir fast vid gogn sem ekki
eru beinlinis malanleg med télum, svo sem vidtél. Med megindlegum
adferoum er mogulegt ad né yfir mikid magn gagna og na samanburdarhafum
nidurstddum en eigindlegar adferdir eru timafrekari og na pvi minni vidd yfir
vidfangsefnid en hins vegar nast med peim meiri dypt i athugun og rannsokn. |
sumum rannséknum eru badar adferdir notadar i mismunandi hlutum peirra,
eda paer notadar samhlida til ad styrkja hvora adra i rannsékninni. (Bryman og
Bell, 2007). | pessu verkefni verdur notast vid badi eigindlegar og megindlegar
adferdir eftir pvi sem best pykir eiga vid.

[ kafla 4 hér & eftir er @tlunin ad Gtskyra stodu mala & Islandi, hvernig
verdbolga er meeld, hver adkoma Sedlabankans er ad verdbdlgustyringu, og
teept verdur & framtidarhorfum landsins. I kaflanum er ad mestu farid yfir
stadreyndir um starfsemi og framkveemdir svo eigindleg gogn pykja hefa til
grundvallar peirri umraedu, p.e. upplysingar faanlegar af vefsioum vidkomandi

stofnana, svo sem utgefin rit og fraedsluefni, og almennar upplysingar.

Kafli 5 fjallar um visitdlu neysluverds og proun hennar auk pess sem teept
verdur a proun kaupmattar og framtidarhorfur i efnahagsmalum kynntar.
Einnig er skodad hvernig verdtrygging hefur ahrif & greidslu- og skuldabyrdi
lantakenda og athugad hvada valkosti islenskir lanpegar hafa vid fjarmdgnun

hisnadis.Vid kynningu & dtreikningsadferdum visitélu neysluverds eru notadar
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upplysingar og freedsluefni af vefsidu Hagstofu islands sem framkvaemir
Gtreikningana. I framhaldinu er skodud sdguleg préun visitélu neysluverds og
visitdlu kaupmattar launa sidustu fimm ar, og eru par notadar tolulegar
upplysingar Ur gagnagrunni Hagstofunnar sem adgengilegar eru & vefsidu
stofnunarinnar. Vid skodun a valkostum lantaka eru skodadar almennar
upplysingar peirra adila sem veita ibudalan, sottar af vefsidu ibidalanasjods og
vidskiptabanka & Islandi, en i pessum kafla er atlunin ad veita
grunnupplysingar um pau lan sem neytendum bjodast. Umfjollun um
framtidarhorfur er byggd a Gtgefnum spam Sedlabanka islands,
Fjarmalaraduneytisins og Alpydusambands islands, sem finna mé i ttgefnu
efni og fréttaefni vefsiona peirra. Framtidarspam eru pvi gerd stuttleg skil til ad
leggja grunn ad lokaumfjollun um kosti og galla afnams verdtryggingar i
samhengi vid raunveruleika islenskra heimila. I vidameiri rannsokn hefdi ef til
vill farid vel & pvi ad gera vidtekari athugun a framtidarhorfum, annad hvort
med vidtélum vid sérfreedinga eda med teeknilegri greiningu og framtidarspa ut
fra sdgulegum talnagdgnum. Slik rannsdkn potti ekki rimast innan umfangs
verkefnis af pessum toga og er pvi studst vid nidurstddur fyrrgreinda stofnana

enda ma telja ad peer byggi & gédum fraedilegum grundvelli.

| kafla 6 er aframhaldandi og nanari umfjéllun um verdtryggingu Gtlana sem
byggist a eigindlegum gdégnum. Studst verdur vid fraediefni ur bdkum, fra
Sedlabanka Islands og Ur attekt Tryggva bors Herbertssonar fyrir Landssamtok
lifeyrissjoda. Kaflanum er einkum etlad ad veita grundvallarupplysingar um
samspil lantaka og lanveitanda og Utskyra mun a nafn- og raunvéxtum, féstum
og breytilegum voxtum. Umfjélluninni er &tlad ad renna stodum undir
umraedu um frumvarp til breytinga & I6gum um vexti og verdtryggingu, og per

forsendur sem notadar verda til Utreikninga og samanburdar i 9. kafla.

7. kafli er tileinkadur umfjollun um frumvarp til breytinga & l6gum um vexti og
verdtryggingu. Gerd verdur grein fyrir umfjollun pingmanna og hagsmunaadila
um frumvarpid auk pess sem upplysingar Ur greinagerd med frumvarpinu eru

notadar eins og vid a. Notud verda eigindleg gogn, p.e. frumvarpid sjalft og
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greinagerd med pvi, &samt upptokum af pingumraedum um frumvarpid sem allt
ma nalgast & vefsiou Alpingis. Ad auki er studst vid sendibref fra
hagsmunaadilum til vidskiptanefndar Alpingis, sem fengust send med
tolvuposti eftir beidni pess efnis til nefndarsvids Alpingis. Hluti bréfanna hefur
nu verid birtur & vef Alpingis og munu pau 6ll verda adgengileg par ad lokinni

nefndarumfjoliun.

Til ad skyra enn frekar ahrif verdbdlgu og verdtryggingar er i 8. kafla kynnt
vinnuskjal Alpjéda gjaldeyrissjédsins um verdtryggingu skuldabréfa, og par
rakin helstu atridi sem heimfzaera ma a islenskar adsteedur og sem telja ma ad
komi ad gagni vid svorun rannsdknarspurninganna. Hér hefdi verid mogulegt
ad nyta adrar heimildir, beita vidtalsrannséknum eda gera sjalfsteedar
athuganir & ahrif verdbdlgu og verdtryggingar svo sem med Utreikningum eda
samanburdi vid onnur 16nd og arangur peirra i sambarilegum adsteedum. Sem
fyrr setur p6 umfang verkefnisins nokkrar skordur & slikar athuganir svo
umfjéllun Alpjoda gjaldeyrissjodsins er notud hér par sem hin er nokkud

almenn og tekur tillit til reynslu nokkurra landa.

9. kafli lysir nidurstddum megindlegrar rannsoknar sem framkvaemd er med
atreikningum mismunandi lana. Stillt verdur upp mismunandi forsendum i
greidslufledilikan i toflureikni & grundvelli upplysinga um lanskjor fra
Landsbanka Islands sem fengust send med télvupdsti og einnig verda notadar
upplysingar um lanskjor ibtdalanasjods, fengnar af heimasidu sjodsins. Borin
verda saman verdtryggd og dverdtryggd lan og einnig reiknadar ut liklegar
nidurstddur breytinga & lanum midad vio forsendur frumvarps um breytingar &
I6gum um vexti og verdtryggingu. Skodud verda ahrif & heildarendurgreidslu
lana og athugud hugsanleg ahrif & rétt lantakenda til vaxtabota. Tilgangur
rannsoknarinnar er ad varpa ljosi a pann malanlega mun sem kann ad vera &
mismunandi tegundum lana og skoda raunverulegan mun a verdtryggdum og
dverotryggdoum lanum, til ad geta betur svarad spurningunni um hver ahrif
afnams verdtryggingar kynnu ad verda. Hér hefdi einnig verid mogulegt ad

beita vidtalsrannséknum og kanna hug sérfredinga lanastofnana annars vegar
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og fulltrua lantakenda hins vegar. Med peirri adferd hefdi po ekki tekist ad
draga fram t6lulegan mun a valkostum heldur hefdi verid um huglaegara mat ad
reeda. Par sem i verkefninu hefur pegar komid fram téluvert af eigindlegum
upplysingum sem pessu tengist potti pad pvi styrkja lokanidurstoduna ad baeta

vid megindlegri rannsokn.

I lokin verdur leitast vid, ut fra fyrri umfjéllun, ad draga saman pa kosti og
galla sem fylgja verdtryggingu og afnami hennar og skodad hverjar veeru
liklegar afleidingar afnams fyrir lantakendur med pad fyrir augum ad veita svor

vid rannsdknarspurningum verkefnisins.
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4 Stofnanir og hlutverk peirra

[ pessum kafla er fjallad um stofnanir sem tengjast vidfangsefninu: Sedlabanka
Islands sem gegnir lykilhlutverki i hagstjorn landsins, og Hagstofu islands sem
sér um sofnun upplysinga og télfraedilega urvinnslu gagna sem varda

landshagi.

4.1 Sedlabankinn

Sedlabanki islands er eign islenska rikisins og fer med stjorn peningamala i
landinu. Bankinn hefur sjalfsteeda stjorn, sj0 manna bankarad sem kosid er af
Alpingi og heyrir undir forsatisradherra. Sedlabankastjori og
adstodarsedlabankastjori eru skipadir af forsaetisradherra 4 fimm ara fresti.
(Sedlabanki Islands, 2005f)

Sedlabankinn gegnir margpeettu hlutverki i efnahags- og fjarmalum landsins,
en meginmarkmid hans er ad studla ad stédugu verdlagi. Onnur hlutverk
bankans felast medal annars i ad framfylgja efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar,
med peim fyrirvara ad med adgerdum sinum vinni hann ekki gegn
meginmarkmidi sinu um stédugt verdlag. Einnig méa nefna ad bankinn sinnir
utgafu myntar og peningasedla og studlar ad starfraekslu virks og 6ruggs
fjarmalakerfis i landinu, baedi hvad vardar innlend- og millilandavidskipti.
(Sedlabanki Islands, 2005f). Lantokur rikisins fara i gegnum Sedlabankann,
hann annast bankavidskipti rikissjods, avaxtar og geymir gjaldeyrisforda og
gegnir radgjafahlutverki gagnvart rikisstjorn. Innlansstofnanir geyma
innistaedur sinar hja Sedlabankanum. (Sedlabanki Islands, 2005a). Bankinn
starfar eftir [dgum um Sedlabanka islands nr. 36/2001 og breytingum & peim
nr. 5/2000.

4.1.1 Peningastefna

Sérstok fimm manna peningastefnunefnd starfar innan Sedlabankans og tekur
akvardanir um beitingu stjornteekja bankans. Samkvaemt l6gum um Sedlabanka
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Islands, eru stjorntaekin eftirfarandi: vaxtadkvardanir, vidskipti vid
lanastofnanir, akvordun bindiskyldu og vidskipti a gjaldeyrismarkadi i peim
tilgangi ad hafa ahrif & gengi kronunnar. Login kveda & um ad akvardanir
nefndarinnar skulu byggjast & markmidum Sedlabanka og mati & horfum i

efnahags- og peningamalum. (Sedlabanki Islands, 2005d)

Peningastefna Sedlabankans hefur byggt & verdbolgumarkmidi fra arinu 2001
en til pess tima hafdi verid rekin fastgengisstefna fra midri sidustu 6ld. |
verdbolgumarkmidinu felst kjarni starfseminnar og skilgreining stefnu bankans

sem notud er til vidmidunar 6llum akvordunum. (Sedlabanki Islands, 2005c).

4.1.2 Verdbdlgumarkmid og adferdir til ad na peim

Meginmarkmid Sedlabankans er ad verdlag i landinu haldist stédugt og er
vidmidid ad verdbolga haldist sem naest 2,5% & arsgrundvelli. Bankinn getur
nytt sér akvednar adferdir til ad hafa ahrif a proun verdlags og ber par helst ad
nefna styrivexti og gjaldeyrisvidskipti & millibankamarkadi. Gert er rad fyrir ad
sveiflumérk markmidsins séu 1,5% i hvora attina sem er, eda ad verdbolga geti
sveiflast fra 1 - 4% & t6lf manada timabili. (Sedlabanki Islands, 2005h).

Med breytingum a styrivoxtum stjornar bankinn Gtlanakjorum sinum til banka
og fjarmalafyrirteekja sem endurlana sinum vidskiptavinum med akvednu
vaxtaalagi sem likja ma vid smasolualagningu. Haekkandi styrivextir draga ur
eftirspurn eftir lansfé og virka hvetjandi til innlana og sparnadar. Par af
leidandi dregur ur peningamagni i umferd og spurn eftir vorum og pjonustu.
Samkveamt hinu pekkta 16gmali um frambod og eftirspurn dregur petta ar
haekkun verdbolgu par sem s6lu- og pjénustuadilar purfa ad halda aftur af

verdhakkunum til ad 6rva vidskipti. (Sedlabanki Islands, 2005g).

Gjaldeyrissveiflur hafa ahrif & voruverd innfluttra vara par sem innflytjendur fa
vorur sinar & leegra verdi pegar kronan er sterk gagnvart erlendum
gjaldmidlum, en verd peirra haekkar vid veikingu kronunnar. Med kaupum og

s6lu & krénum og mynt getur Sedlabankinn dregid Ur eda aukid spurn eftir
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islensku kronunni eftir pvi sem purfa pykir, og haft pannig ahrif & gengi
hennar. Hafa ber i huga ad forgangsverkefni Sedlabankans er stodugt verdlag
0g gegna gjaldeyrisvioskipti bankans pvi hlutverki ad stjorna verdlagi
innfluttra vara, en bankinn hefur ekki beinlinis haft gengismarkmid ad
leidarljosi vid beitingu slikra adferda. (Sedlabanki islands, 2005h)

Adgerair til breytinga i peningamalum hafa pé ekki tafarlaus ahrif, heldur
benda alpjodlegar rannsoknir til ad um sex til tolf manudi taki fyrir ahrifin ad
koma fram i verdlagi. Vegna pessa gerir Sedlabankinn verdbdlguspa tvo ar
fram i timann og metur adgerdir sinar Gtfra nidurstédum peirra. (Sedlabanki
Islands, 2001)

Bankinn gefur at mikid af upplysingum i formi rita, skyrsla, spaa og
talnagagna. Flestar upplysingar og utgafur eru adgengilegrar a vefsidu bankans,

www.sedlabankinn.is. (Sedlabanki islands, 2005e)

4.2 Hagstofa islands

Hagstofan heyrir undir forseetisradherra og er sjalfsteed stofnun sem annast
opinbera hagskyrslugerd & islandi, sér um gagnadflun, greiningu og midlun
tolfreedilegra upplysinga sem varda pjéofélagsleg malefni og landshagi. Medal
verkefna hennar er umsjon verdbolgumaelinga og um pa starfsemi er fjallad hér
4 eftir. (Hagstofa Islands, 2009b)

4.2.1 Verdboélgumeelingar, tioni og framkveemd

Verdbolga er reiknud Gt af Hagstofu islands manadarlega og visitala
neysluverds notud til ad halda utan um breytingar & henni. (Hagstofa Islands,
2008b) Til mats & verdlagspréun er verdupplysingum safnad manadarlega, ad
mestu leyti med heimsoknum i verslanir, en einnig med simtélum og
spurningalistum til seljenda. I hverjum manudi eru fengnar upplysingar um

20.000 verd a yfir 4.000 vérum og pjonustulidum. Fram til jantar 2008 for
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upplysingadflunin fram fyrstu tvo virka daga hvers manadar, en eftir pann tima
hefur han verid gerd & minnst einnar viku timabili um midbik hvers manadar.
Midad er vid ad visitalan sé birt ekki seinna en nast sidasta virka dag
vidfangsmanadar. (Hagstofa islands, 2008b)

4.2.2 Neyslurannséknir og samsetning neyslugrunns

I marsmanudi ar hvert er neyslugrunnurinn, sem notadur er til Gtreikninga &
visitolu neysluverds, uppferdur i samraemi vid nidurstodur rannsokna
Hagstofunnar. Auk neyslurannsdkna eru adrar upplysingar notadar vid
samsetningu grunnsins, til ad mynda upplysingar frd& Umferdarstofu um
nyskraningar bila, sélutdlur ATVR, télur um virdisaukaskattsveltu &samt pvi
ad upplysingar um fasteignamat eru notadar til ad reikna grunn fyrir eigid
hasnadi. Ad auki er tekid tillit til talna um happdreetti og gagna um

tryggingastarfsemi fra Fjarmalaeftirlitinu. (Hagstofa islands, 2008¢c)

Notadar eru nidurstodur rannsokna fyrir prja ar i senn, na i ar (2009) er til ad
mynda byggt & nidurstédum fyrir arin 2005-2007. | mars 2009 lakkadi
visitalan vid breytingu neyslugrunnsins par sem markadshlutdeild
lagvoruverslana hefur aukist og neysla heimilanna feerst i auknum meeli til
peirra fra peim dyrari par sem sému vorur fast fyrir leegra verd. Vegna
breytinganna vegur véruverd i vidkomandi verslunum pyngra en &dur. (Gudrun

R. Jonsdottir, Lara G. Jonasddttir og Rosmundur Gudnason, 2009)

4.2.3 Meelingavandi verdbolgurannsokna, gallar meelinga

Vid melingar geta komid upp vandkvaedi sem krefjast adlogunar
neyslugrunnsins. bar ma til demis nefna ef akvedin vara hattir ad fast, verslun
lokar, innkaupavenjur heimilanna breytast eda svo nylegt demi sé tekid, hrun
verdur i bilasolu. (Gudrun R. Jonsdattir o0.fl., 2009)

Eftir afoll i fjarmalageiranum i oktdber ario 2008 urdu miklar breytingar og &
fyrsta manudinum eftir hrun bankanna var 10% fataverslana i Grtaki

Hagstofunnar lokad auk pess sem nokkrar breytingar urdu & rafteekjamarkadi.
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Einnig urdu breytingar i dagvoruverslun par sem lagvoruverslunum fjélgadi og
taka purfti tillit til pess vid malingar, sérstakir lidir voru ad auki adlagadir og
vegur par helst sala nyrra bila og pakkaferda til atlanda. . (Gudrin R. Jénsdottir
o.fl., 2009)

Hvad mestar breytingar attu sér stad i s6lu nyrra bila eftir bankahrunid, en pa
stddvadist nanast 6ll sala og listaverd haeekkudu um 4,1%. Med Gbreyttum
meelingum hefdi petta valdid 0,3% hakkun visitdélunnar, en til adlégunar hefur
adeins verid melt raunverd seldra biltegunda i hverjum méanudi sidan.pa. An
pessara breytinga a Utreikningsadferdum hefdu nidurstédur verobolgumalinga
synt 1,1% haekkun fra oktéber 2008 til mars 2009, en hefdi bilalidurinn verid
felldur algjorlega ut hefdi verdbdlga timabilsins haeekkad um 6,13% i stad 6%

eins og raunin vard. ( Gudrun R. Jonsdattir o.fl., 2009)

Hér vaknar su spurning hvort réttletanlegt sé ad adlaga adferdir meelinga ad
adsteedum, ad pvi er virdist vid fyrstu syn til ad komast ad hagstadari
nidurstédu. Svo meetti skilja ad verdbdlgumalingar byggdu a ségulegum
gbgnum og pvi skyldi geeta samanburdarhafni timabili med stédugleika i
gagnasofnun. Um slikt er ekki ad raeda, pvi samkveemt handbok um samraemda
visitdlu sem gefin er (it & vegum Evropusambandsins, sem notud er til
leidsagnar um islenskar melingar, skal neyslugrunnur vera adlégunarhafur ad
breyttum neysluvenjum og ber rannsakendum i hverju landi ad gaeta pess ad
meelingar endurspegli sem best raunverulega neyslu a hverjum tima. (European

commission, 2004)

5 Visitala neysluverds

Samkveemt 16gum um visit6lu neysluverds nr. 27/2007 ber Hagstofu islands ad
reikna og birta visitdlu neysluverds manadarlega i peim tilgangi ad syna
breytingar & verdlagi einkaneyslu. I 16gunum er einnig kvedid & um ad

neyslukénnun skuli gerd eigi sjaldnar en & fimm ara fresti og notud til
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leidrettinga & samsetningu visitélunnar svo han endurspegli sem best

neyslugrunn pjédarinnar.

Pessi grunnur, eda vorukarfa, inniheldur safn voru og pjénustu sem saman
mynda aztlud medaldtgjéld heimilis og gefa verdbreytingar safnsins til kynna
hver verdbodlga timabilsins er. Visitalan hefur verid byggd & samfelldri
utgjaldarannsékn fra arinu 2000 og i marsmanudi & hverju ari er grunnurinn
endurnyjadur til samraemis vid nidurstédur utgjaldarannsokna Hagstofunnar

sem naer yfir allt arid samfellt. (Hagstofa islands, 2008c)

I mai 1988 var visitala neysluverds stillt & gildid 100 og allt fra peim tima gefa
breytingar a gildi hennar til kynna hlutfallslegar breytingar & verdbolgu. Til ad
mynda hafdi visitalan nad 200 stigum i jali arid 2000 og hafdi almennt verdlag
haekkad um 100% & ramum 12 arum. [ jali arid 2001, &ri seinna, var visitalan
214,2 stig og hafdi arsverdbolgan pvi verid 7,1%, eda (214,2-200)/200 = 0,071
(Hagstofa Islands, 2008b; Hagstofa islands, 2009a)

A [slandi er reiknud Gt almenn visitala neysluverds og samhlida henni er einnig
haldid utan um samreemda visitolu neysluverds (HICP) samkvemt st6dlum
Evropusambandsins, en Gtreikningur beggja er byggdur & sému gégnum. Helsti
munurinn & visitblunum tveimur er ad i peirri samreemdu er ekki tekid tillit til
eigin hasnadis en i henni er hins vegar reiknad med utgjéldum erlendra
ferdamanna og atgjoldum folks sem byr a stofnunum, sem ekki er reiknad med
i hinni almennu neysluverdsvisitdlu. (Hagstofa islands, 2008a). |
pjodfélagsumradu hefur matt heyra gagnryni & pa adferd Hagstofunnar ad telja
hasnadisverd inn i visitéluna par sem patttakendur umraedunnar éttast ad hrod
haekkun fasteignaverds i godeeri geti leitt til oréttlatrar verdbolgumeelingar sem
leidi til réttmaetrar haekkunar verdtryggdra lana. Hagstofan birtir visitélu
neysluverds an hasnadis samhlida hinni almennu neysluverdsvisitélu og vid
samanburd a proun peirra fra jandar 2002 til september 2009 faest pad stadfest
ad almenna visitalan hefur heekkad meira en visitalan an hasnadis. Visitala

neysluverds an hasnedis var 221 stig i jantar 2002 en hafdi nad 328,9 stigum i
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september 2009, sem er 48,8% hakkun a timabilinu. Hin almenna visitala
neysluverds med husnadi for a sama tima ur 221,5 stigum i 349,6 sem
jafngildir 57,8% hakkun. Mynd 1 synir mismunandi préun visitolu

neysluverds med og an hisnadis. (Hagstofa islands, 2009a)
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Mynd 1: bréun visitdlu neysluverds med og an hasnaedis fra jantdar 2002 til september
20009.

5.1 bréun sidustu 5 ara

Fra jantar 2004 til september 2009 hakkadi visitala neysluverds ar 230,1 i
349,6. A pessum tima hefur 12 manada verdbolga laegst verid 1,8% i mars
2004, en haest for han i 18,6% i jantar 2009. A timabilinu jantar 2004 til
januar 2005 var 12 manada verdbdlga hvers manadar innan marka
Sedlabankans, sem er 1-4%, eda fra 1,8 — 4,0%. Eftir priggja manada hakkun
nadist verdbolgan aftur innan marka fra mai 2005 til agust 2005. Sidan pa hefur
12 ménada verdbolga verid yfir mérkum Sedlabankans, ad undanskildu stuttu
timabili fr& juni til &gast 2007 pegar hin var & bilinu 3,4 - 4,0%. Laekkun hefur
ekki meelst & timabilinu nema i nokkur skipti i samanburdi milli samliggjandi
manada: -0,4% i febrdar 2004, -0,5% i jali 2004, -0,5% i mai 2005, -0,2% i
november 2005, -0,1% i febrdar 2006, -0,3% i mars 200709 -0,6% i mars 20009.

24



LOK2106 SIM

Par sem um er ad reeda tilfallandi leekkun & stuttum timabilum er vart haegt ad
tala um verdhjodnun. (Hagstofa islands, 2009a)

12 manada verdbolga
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Mynd 2: Hlutfallsleg haekkun/laekkun méanadarlegrar 12 manada verdbdlgu fra jantar
2004 til september 2009.

Med pvi ad skoda verdbdlgu a 12 manada timabili i stad pess ad lita a
breytingar milli manada eda arsfjérdunga ma fa gédan samanburd sem laus er
vid ahrif vegna arstidasveiflna, s.s. vegna utsélutimabila. Einnig er petta géd
leid til ad bera raunverulega verdbdlgu saman vid verdbolgumarkmid
Sedlabankans par sem pau grundvallast & 12 manada proun verdlags. A mynd 2

sést manadarleg arshaekkun eda visitélunnar i présentum. (Hagstofa Islands,
2009a)

Til samanburdar er ahugavert ad skoda visitdlu kaupmattar en i jantar 2004

stod visitalan i 109,3 en var komin i 105,9 i 4gtst 2009. A timabilinu nadi

visitalan hast i jandar 2008 pegar hun fér i 120,2, en eins og sja ma af mynd

hefur han leekkad nokkud hratt sidan pa eftir ad hafa leitad upp a vid fyrri hluta

timabilsins. Til samanburdar var visitala neysluverds 244,9 i jantar 2004 og

346,9 i mai 2009. (Hagstofa islands, 2009a; Hagstofa Islands, 2009c) i Vefriti
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Fjarmalaraduneytisins 16. April 2009 var greint fra 10% leekkun raunlauna a
timabilinu februar 2008 til febriar 2009 og hefur slik dyfa ekki sést i tvo
aratugi hid minnsta. (Fjarméalardduneytid, 2009)

Visitala kaupmattar
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Mynd 3: Visitala kaupmattar fra jantar 2004 til september 2009.

Proun visitolu kaupmattar sést a mynd 3, og lysir han vel peirri hrodu

kaupmattarryrnun sem ordid hefur fra pvi visitalan nddi hdmarki i jantar 2008.
5.1.1 Verdbdlguhorfur og spar

I mai télubladi Peningamala 2009, sem gefin eru Gt af Sedlabanka islands, er
birt spa um verdlagspréun og verdbolguhorfur. Fram kemur ad hjédnun
verdbolgu hafi reynst meiri & fyrsta arsfjérdungi 2009 en spar gerdu rad fyrir
og ad frekari hjédnunar sé vaenst. Samdrattur hefur ordid i eftirspurn, hréd
raunlaekkun hefur ordid & fasteignamarkadi og dregid hefur ur gengiséhrifum

samhlida minnkandi eftirspurn eftir innfluttum vérum og minnkandi alagningu
innflytjenda.
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Verdbdlguventingar hafa verulega dregist saman eins og lesa ma ar
verdbolgualagi & skuldabréfamarkadi sem var 3,5% ad medaltali & timabilinu 2.
februar til 17. april samanborid vid teplega 6,5% sidustu tvo manudi & undan.
Alagid hefur p6 haekkad ad undanférnu en talid er ad asteedan geti verid Gvissa
um frambod og eftirspurn rikisskuldabréfa heldur en ad vaentingar um
verdbolgu séu haekkandi. Einnig er fjallad um laekkun verdbolguvantinga
fyrirteekja par sem stjornendur steerstu fyrirteekja veentu 0% verdbolgu naestu 12
manudi i kénnun sem gerd var i mars 2009, samanborid vid 15%
verdbolguvantingar sama hops i desember 2008. | sému kénnun kom i 1jés ad
17% fyrirteekja hyggja & verdohakkanir naestu sex manudi a méti 70% i oktober
2008. . (Sedlabanki Islands, 2009¢).

I Pengingamalum i maimanudi spadi Sedlabankinn 9,9% verdbdlgu &rid 2009,
0,3% arid 2010 og 1,4% arid 2011, en i naesta télubladi, Gtgefnu i 4gust kom
fram ad hjodnun verdbolgu yrdi liklega haegari sokum skattahaekkana, gengis
krénunnar og minni framleidsluslaka en adur hafdi verid gert rad fyrir. pvi er
gert rad fyrir ad i lok ars 2011 verdi arsverdbdlga um 4% en ad & seinnihluta
arsins 2010 og i byrjun ars 2011 geeti hugsanlega ordid verdhjodnun um tima
begar fyrstu ahrif skattahaekkana hafa 1idid hja. (Sedlabanki Islands, 2009a;
Sedlabanki [slands, 2009b)

ASI er heldur svartsynni i spam sinum en Sedlabankinn og gerir rad fyrir ad
verdbolga fyrir arid 2009 verdi 11,4%, 1,4% arid 2010 og ad hun fari i 3,9%
arid 2011. Uttekt ASI i jani 2009 & horfum i verdlagsmalum fra 2009 — 2012 er
p6 ad miklu leyti samhljéma nidurstédum Sedlabankans, og er gert rad fyrir ad
leekkun fasteignaverds og minnkandi eftirspurn séu peir pattir sem helst muni
hafa &hrif & hjodnun verdbolgu. (Alpydusamband islands, 2009)

5.2 Verdtrygging lana

Verdtrygging inn- og Utlana er heimil samkvaemt 16gum um vexti og

verdtryggingu og er almennt midud vid visitélu neysluverds. I 4. grein regina
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Sedlabankans nr. 492 fra 2001 eru tilgreindar reglur um lagmarks lengd
verdtryggdra Utlana, og mega pau ekki vera til styttri tima en fimm ara sé
midad vid visitdlu neysluverds. | pessu felst par af leidandi ad lan til styttri
tima eru alltaf dverdtryggo.

5.2.1 Hvada lan eru verdtryggd?

Med lagabreytingu arid 1998 var gert 6heimilt ad verdtryggja Gtlan til styttri
tima en fimm ara og innlan sem bundin veru skemur en prju ar, en markmidid
var ad draga Ur notkun verdtryggingar. Ahrifin voru litil pvi ekki dré mikid ar

notkun verdtryggingar. (Tryggvi Por Herbertsson, 2004)

Ibudalanasjodur veitir verdtryggd lan fyrir kaupum, nybyggingum og
endurbétum & hasnaedi, sem fjarmdgnud eru med Utgafu og solu ibudabréfa.
(Ibudalanasjodur, e.d.b). Fram til arsins 2004 gaf [btdalanasjodur ut hisbréf
sem einnig voru verdtryggd, en peirri Utgafu var heett og ibudabréf tekin upp i
stadinn. Munurinn a hasbréfum og ibadabréfum er sa ad dregid er Ur
hasbréfum fjérum sinnum & ari og Gtdregin bréf greidd ad fullu til eigenda
bréfanna, en breytt fyrirkomulag hefur litil sem engin ahrif & almenna
lantakendur. (IbGdalanasjodur, e.d.a). Auk Ibidalanasjods hafa bankar,
sparisjédir og lifeyrissjodir um arabil veitt einstaklingum verdtryggd lan til
ibldakaupa. Vio skodun a vefsioum islenskra banka, sparisj6da og lifeyrissj6da
pann 12. oktober 2009 matti finna upplysingar um éverdtryggd husnadislan
hja Landsbankanum og Islandsbanka, en hja badum bénkunum eru slikar
lanveitingar nylunda. Overdtryggd lan islandshbanka eru faanleg med 5-40 ara
liftima og bera breytilega vexti sem endurskodadir eru & fimm ara fresti. Hja
Landsbanka er bodid allt ad 40 ara 1an med breytilegum voxtum, en til mai
2011 er veitt adlogunartimabil sem ekki er innifalid i hdAmarksarafjolda, en a
timabilinu greidast 7% vextir og eru peir svo endurskodadir med reglulegu
(6tilgreindu) millibili. (Landsbankinn, 2009a; Islandsbanki, 2009)
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5.2.2 Ahrif & héfudstdl og afborganir lana

Eins og adur hefur verid utskyrt er verdtrygging utlana til pess atlud ad tryggja
ad endurgreidsla lans hafi sama kaupmatt og lansupphad hafdi & samningsdegi.
Vid greidslu vaxta og/eda afborgana er hofudstoll 1ans pvi uppferdur med tilliti
til visitdlu neysluverds. Vid afborgun & deemigerdu skuldabréfi med jofnum
afborgunum er endurgreidslu hofudstdls skipt i jafn marga hluta og gjalddagar
eru, en til vidbétar hofudstolsgreidslu ber lantakanda ad greida pa vexti af
hofudstol sem safnast hafa fré sidustu greidslu. Vid hverja afborgun laeekkar
hofudstdllinn sem henni nemur og par af leidandi reiknast vextir af leegri
fjarhaed i hvert sinn og etti pvi heildarendurgreidsla ad fara leekkandi. begar
hofudstollinn er hins vegar verdtryggdur er nyjasti Utreikningur visitélu
neysluverds notadur til ad endurreikna virdi hofudstols &dur en vextir eru
reiknadir, og vid pé breytingu getur farid svo ad hofudstoll fari haeekkandi préatt
fyrir skilvisar afborganir, og fer vaxtagreidslan pa einnig haeekkandi milli
afborgana. betta pekkja islenskir lantakendur vel og i mikilli verdbdlgu getur

greidslubyrdi af hau og/eda longu lani aukist umtalsvert. (VIB, e.d.)

5.2.3 préun fasteignaverds og stada fasteignalana

Arid 2008 vard teeplega fjordungs samdrattur i fjarfestingum i ibudarhtsnadi
eftir samfellda aukningu fra arinu 1997. Haustid 2007 nadi fasteignaverd
hamarki en fra peim tima til juli 2009 hafdi verd leekkad um 13% ad nafnvirdi
sem nemur 28% raunlakkun. Hagdeild ASI hefur spad pvi ad laekkun ad
raunvirdi nai lagmarki i byrjun ars 2011 og verdi raunverd pa 40% laegra en
hausti® 2007, en pa sé leekkunartimabilinu lokid. (Alpydusamband islands,
2009) Sedlabankinn er hins vegar 6llu svartsynni i spaAm sinum og gerir rad
fyrir raunlekkun um 46% fra haustinu 2007 til &rsins 2011. (Sedlabanki
Islands, 2009c).

pessi raunleekkun hdsnaedisverds kemur sér einkar illa fyrir pann hop
hiseigenda sem greidir af verdtryggdum husnadislanum par sem hofudstoll

heaekkar ort i peirri verdbdlgu sem hrjair islenskan efnahag arid 2009, og horfist
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pjodin pvi i augu vid pann vanda ad lanin hafa i einhverjum tilfellum vaxid
fasteigninni yfir h6fud svo eiginfjarstada heimilanna reynist neikvaed pegar upp
er stadid.
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6 Verdtrygging utlana

| pessum kafla verdur nanar Gtskyrt hvad verdtrygging pydir fyrir lantakandann
og hvada valkosti hann hefur vardandi langtimafjarmognun 4, til ad mynda,

hisnadi eda vid adrar steerri fjarfestingar.

6.1 Lanakjor

Uppsetning lanasamninga og lanskjara eru ad miklu leyti samningsatridi milli
adila, ad pvi leyti sem rumast innan ramma laganna, en pegar tekin er akvoroun
um lantdkur er oftast ar nokkrum kostum ad velja. Stutt lanatimabil eda langt,
fastir vextir eda breytilegir, uppgreidslualag, verdtrygging, skuldabréf, vixlar,
yfirdrattarvextir, kreditkortalan og svo meetti lengi telja. Ad einhverju leyti er
val folks bundid vid adstedur a markadi, lansheafismat, fjarhagsstddu, eignir og
asteedur lantoku. En hvernig sem adsteedur eru mé alltaf gera rdd fyrir ad
lantakendur taki akvordun at fra bestu vitund og velji pann kost sem ddyrastur

er talinn pegar allt kemur til alls. (Bodie, Keane og Marcus, 2008)

6.1.1 Nafnvextir og raunavoxtun

Pegar um dvertryggd lan er ad raeda skiptir miklu mali ad gera greinarmun &
nafn- og raunvoxtum. Nafnvextir eru peir vextir sem samid er um vid lantoku
ad lanpegi greidi sem poknun ofan & lansupphadina vid endurgreidslu. Fra
samningsdegi og til greidsludags getur hins vegar verdbolga ordid til ad ryra
kaupmatt greidsluupphadarinnar, svo avoxtun lanveitanda er laegri en
nafnvextir hefdu gefid tilefni til ad atla. betta er audvelt ad leidrétta med pvi
ad draga einfaldlega verdbolgu fra nafnvdxtum og med pvi fast t raunvextir,
eda hin eiginlega avoxtun. Ef nafnvextir eru 10% og verdbolga 8% eru
raunvextir adeins 2%. I mikilli verdbolgu er pvi audvelt ad sja fyrir sér ad
raunvextir geti hreinlega ordid neikvadir og leidin til ad tryggja lanveitanda
gegn pvi er ad setja & verdtryggingu. bar sem verotrygging haekkar hofudstol
lana um sama hlutfall og verdbdlga hefur haekkad, adur en til afborgana og

vaxtadtreiknings kemur, er avallt tryggt ad kaupmattur eftirstédva skuldarinnar
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er sa sami og pegar lan var tekid. Af pvi leidir ad nafnvextir verdtryggdra lana

eru jafnhair raunvoxtum auk meldrar verdbolgu. (Sedlabanki islands, 2009a)

6.1.2 Fastir og breytilegir vextir

Vid lantdku er misjafnt hvort samid er um breytilega eda fasta vexti. Likt og
ordasambandid gefur til kynna hafa lan med fostum voxtum sama vaxtahlutfall
Ut lanstimann, en breytilegir vextir eru endurskodadir eftir fyrirfram akvednum
forsendum & dkvednum timapunktum. Algengt er ad breytilegir vextir seu
bundnir vid akvedid vaxtahlutfall & fjarmagnsmarkadi, til ad mynda REIBOR
millibankavexti, og ad ofan & pa se lagt fast hlutfall. petta fyrirkomulag getur
hentad badum adilum ageetlega, par sem lanveitandinn er laus vid dkvedna
Ovissu og pa aheettu sem felst i ad binda fjarmagn sitt til lengri tima & fostum
voxtum. Lanpeginn nytur pess einnig ad eiga moguleika & leekkun vaxta &
hagsteedum timabilum p6 ad hann geti einnig veenst pyngri byrda & 6drum
timum. (Bodie, Keane og Marcus, 2008; Tryggvi bor Herbertsson, 2004)

Meiri dvissa rikir um fastvaxtalan, sér i lagi ef pau eru til langs tima, par sem
erfitt er ad spa um pad langt fram i timann hverjir markadsvextir verda i
framtidinni. Lanveitandi geeti pvi hugsanlega tapad & pvi ad lana & voxtum sem
reynast laegri en markadsvextir i framtidinni, pvi hann hefdi getad lanad
fjarmunina orlitid sidar & heerri voxtum. A hinn béginn kemur slikt sér afar vel
fyrir lantakandann par sem hann sparar sér aukin Gtlat i vaxtagreidslum. Snui
daemid & hinn veginn og fostu vextirnir reynast haerri en markadsvextir er pad
lanveitandinn sem nytur mismunarins & kostnad lantakandans. pad kemur pvi
ekki & 6vart ad lanveitendur kjosi gjarnan ad nyta sér verdtrygginguna sem
akvedinn ahattuvara vid Gtlan & féstum voxtum, en vid pad 6dlast
endurgreidslur lanpegans ad nokkru leyti einkenni breytilegra vaxta par sem
peir fostu leggjast ofan a verdbolgustig hverju sinni. (Bodie, Keane og Marcus,
2008; Tryggvi bor Herbertsson, 2004)

I skyrslu Tryggva bors Herbertssonar fra 2004, Ahrif afnams verdtryggingar &
islensku lifeyrissj6dina, kemur fram ad teeplega prir fjorou verdtryggdra lana til
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islenskra heimila baru fasta vexti og & sama tima var hlutfall husnadislana
Ibtdalanasjods til einstaklinga um 60% af dllum verdtryggdum lanum til
einstaklinga, en lan IbGdalanasjods bera fasta vexti. Af pessu ma réda ad
steerstur hluti annarra verdtryggdra lana hafi borid breytilega vexti & peim tima

sem skyrslan var gero.

6.2 Nugildandi [6g um vexti og verdtryggingu

L6g um vexti og verdtryggingu gilda um vexti af peningakr6fum og
vertryggingu inn- og utlana. I 16gunum er verdtrygging skilgreind sem breyting
i hlutfalli vid innlenda visitolu, par sem skilyrdi fyrir verdtryggingu sparifjar er
tenging vid visitdlu neysluverds, en heimilad er ad tengja lanasamninga vid
innlendar eda erlendar hlutabréfavisitolur eda safn slikra visitalna sem mala

ekki almennar verdlagsbreytingar.
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7 Ahrif lagabreytinga samkveemt frumvarpi

| pessum kafla verdur litid & frumvarp til breytinga & ldgum um vexti og
verdtryggingu sem lagt var fram af pingflokki framsoknarmanna & Alpingi
pann 29. mai 2009 og hefur, pegar petta er ritad, ekki verid afgreitt fra
vidskiptanefnd Alpingis. Rakin verda adalatridi i malflutningi pingmanna i
umraedum a Alpingi pann 8. juni 2009 auk pess sem gert verdur grein fyrir aliti
umsagnaradila frumvarpsins eins og pau barust vidskiptanefnd samkvaemt

beidni par um.

7.1 Frumvarp um breytingar a Iogum um vexti og verotryggingu

I mai 2009 var lagt fram & Alpingi frumvarp um breytingar & I6gum um vexti
og verdtryggingu nr. 38/2001. Helsta lagabreytingin samkvamt frumvarpinu
yrdi innleiding 4% hamarks arshaekkunar vegna verdtryggingar. betta felur i
sér ad allar haekkanir & visitélu neysluverds umfram 4% yrdu til skerdingar
raunvaxta og pvi um aukna ahattu lanveitanda ad raeda. | frumvarpinu er ad
auki gerd tillaga um vidboétardkveedi til bradabirgda sem felur i sér ad skipud
verdi nefnd sem meti lang- og skammtimaahrif, méti tillogur um
adgerdaazetlun, og geri aetlun um afnam verdtryggingar. Einnig yroi rikissjodi
og rikisstofnunum gert ad haetta utgafu verotryggdra skuldabréfa nema i vel

rokstuddum undantekningartilfellum.

I greinagerd med frumvarpinu er tilgangur pess Gtskyrdur med pvi ad
verdbdlguahatta etti ad skiptast milli lantakenda og lanveitenda med upptdku
4% hamarksins, og 16g0 er ahersla & ad rikisvaldid syni frumkvaedi med pvi ad

heetta ad mestu leyti Utgafu verdtryggadra rikisskuldabréfa.

7.1.1 Umfjéllun Alpingis

Pann 8. juni 2009 var frumvarpid reett a Alpingi og padan visad til umfjéllunar

i vidskiptanefnd.
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Eyglo Hardardottir meelti fyrir frumvarpinu og byggdi mal sitt ad mestu a peim
roksemdum sem fram komu i greinagerd med frumvarpinu, p.e. dreifing
abyrgdar milli lantakenda og lanveitenda. Einnig reeddi hun um pa venju
islenskra fjarmalafyrirteekja ad setja skilmala um verdtryggingar, breytilega
vexti og tryggingar med vedum, jafnvel allt & sama laninu, sem losi lanveitanda
undan allri dahaettu. Ad auki fjalladi hdn um pa stodu sem islensk heimili standa
frammi fyrir i kjolfar efnahagshrunsins, par sem sifellt fleiri heimili standa
frammi fyrir kaupmattarryrnun, 20-25% haekkun verdtryggdra skulda,

leekkandi fasteignaverdi og auknu atvinnuleysi. Loks raeddi hun pa hvatningu
sem geeti falist i 4% pakinu til lanveitenda, par sem Sedlabankinn hefur fram ad
pessu stadid einn i barattu sinni gegn verdbdlgu. Hun telur ad veeri ahatta
verdbolgu aukin & herdar lanveitendum veeri pad hvati fyrir pa ad studla sem

best peir geta ad stodugu verdlagi.

Pétur H. Blondal tok einnig til mals og minnti & ad upptaka verdtryggingar a
Islandi i lok &ttunda &ratugarins hafi verid bjorgunaradgerd fyrir lifeyrissjodina
sem voru ad tapa 6llum sinum fjarmunum i verdbdlgu peirri sem geisadi &
peim tima. Komi til pess ad pak verdi sett & verdtryggingu ottast hann ad eignir
lifeyrissjodanna taki ad ryrna & ny og pad geti leitt til lekkunar Gtborgana til
lifeyrispega. Hann taladi jafnframt um sparifjareigendur og benti & ad litill
hvati yrai til sparnadar i mikilli verdbolgu ef hamark verdtryggingar yroi 4%.
Raundvoxtun yrdi neikvaed og sparifé myndi ryrna sem ytti undir eydslu og
dreegi Ur sparnadi. Einnig métmeelir hann pvi sjonarmidi ad verdtrygging lana
hafi leitt heimilin i vandraedi i kjolfar efnahagshrunsins og segir ad an
verdtryggingarinnar hefou vextir haekkad i 20% 4 timabilinu, sem jafngilti 6
milljona krona vaxtagreioslu & ari. [Vid ord pingmannsins mé bata ad med
nagildandi fyrirkomulagi leidir verdtrygging til haeekkunar héfudstols og
haekkun afborgana skyrist af pvi ad hlutfall peirra reiknast nu af heerri hfudstol
en adur, en haeekkun greidslubyradi er pé hoflegri til skamms tima litid en ef um
breytilega vexti veeri ad reeda vegna pess ha vaxtastigs sem rikir i landinu]

T

landinu: su verdtryggda og su overdtryggda. Hann sampykkir afnam
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verdtryggingar hvad nyja samninga vardar en motmaelir pvi ad pak verdi sett a
verdtryggingu peirra samninga sem pegar eru i gildi. Pegar upp er stadid lysir
hann nidurstédu sinni pannig ad afnam verdtryggingar i framtidinni sé
naudsynleg, en ad ekki megi hréfla vid pegar gerdum samningum og ad taka
purfi sérstakt tillit til parfa sparifjareigenda til ad koma i veg fyrir ad sparnadur

minnki.

Fleiri sjonarmid komu ekki fram i pessari fyrstu umraedu Alpingis en ber p6 ad
nefna hlut Hoskuldar Pérhallssonar sem taladi stuttlega og studdi méalflutning

Eygldar.

7.2 Alit umsagnaradila

VR

Vidskiptanefnd Alpingis sendi umsagnarbeidnir til 21 umsagnaradila pann 23.
Juni 2009 og i tdlvupdsti fra nefndarsvidi Alpingis pann 4. 4gust 2009 kom

fram ao svor hefou borist fra 7 adilum.

[ umsogn fra VR er frumvarpinu fagnad en talid ad ekki sé stigid ndgu langt i
ad draga Ur gildi verdtryggingar & skuldir einstaklinga og fyrirteekja. Nefnd er i
alitinu hugmynd um ad leidrétting hofudstols med tilliti til verdtryggingar
reiknist adeins & 12 méanada fresti til ad minna vaxtabyrdi & lanstimanum.
Einnig kemur fram ad ,,VR telur verdtryggingu sem slika draga ur almennum
hvata til ad né stjorn & verdbolgu almennt enda tryggir hun avoxtun byggda a
melingum frekar en vaentingum. Pannig verda klassisk stjorntaki eins og

styrivextir naesta mattlitil.*

Ennfremur kemur fram gagnryni & 4% hamark verdtryggingar & arsgrundvelli
par sem slikt fyrirkomulag minnkadi gagnsei & fjarmalamarkadi: ,,Annars
vegar avoxtun byggda a verdlagsmelingum (verdbatur) upp ad vissu hamarki,
b.e. 4% og svo avoxtunarkréfu med verdbolguveentingum.*“. Gerd er tillaga um
ad gert verdi pak a leyfilega raundvoxtunarkréfu og fasta vexti & verdtryggdar
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fjarskuldbindingar, og beett vid ad raunavoxtun hérlendis hafi verid langt fram
ar peirri avoxtun sem gefist hefur i ndgrannaléndum okkar, og frumvarpid talid
auka slikt bil frekar en ad minnka pad. Loks er pad gagnrynt ad opinberum
stofnunum séu settar skordur i utgafu verdtryggda skuldabréfa par sem hid
opinbera sé betur statt til ad standa undir greidslum verdtryggdra lana en
einstaklingar, og pvi feeri betur & ad einkaadilum veeru settar slikar skordur.
(Kristinn Orn Jéhannesson, 2009)

Hagstofan

I svari Hagstofunnar til vidskiptanefndar kemur fram pad alit ad frumvarpid
tengist skyldum stofnunarinnar ekki med beinum heetti og pvi er alit ekki gefid.
(Olafur Hjalmarsson, 2009).

Landssamtok Lifeyrissjéoa

Allit Landssamtaka Lifeyrissjoda byggist & starfsskyldum sjodsins og er pvi
sérstaklega beint ad dkvaedi frumvarpsins sem fjallar um afnam verdtryggingar
opinberra fjarskuldbindinga. Lifeyrissjédir landsins byggja eignastyringu sina &
slikum fjarfestingum auk fasteignavedlana til sjédsfélaga, og vardar
lagabreyting pvi hag sjédanna. A pad er bent ad uppgjor lifeyrissjoda vid
lifeyrispega sina byggist & langtimaavoxtun fjar um 3,5% raundvoxtunarkréfu
umfram verdtryggingu. Heett sé pvi vid ad med 4% hamarkstengingu visitolu

naist slikt markmid ekki og skerda verdi lifeyrisréttindi sjodsfélaga i kjolfario.

Verdi frumvarpid ad 16gum hefdi pad ahrif & fjarfestingastefnu
lifeyrissjédanna, ad pvi er kemur fram i alitinu, sem pyrftu ad leita i auknum
meeli i fjarfestingar i 6verdtryggdum skuldabréfum med breytilegum véxtum
og yrou slik bréf ad likindum med héa nafnvexti vegna has verdbdlgualags til
ad meeta sibreytilegu verdlagi i landinu, og slikt hefdi i for med sér pyngri

vaxtabyrdi en ella og breytingarnar yrou sjodseigendum til tjons.

Einnig er vakin athygli & pvi sjonarmidi ad takmdorkun & verdtryggingu

samkvaemt frumvarpinu geti haft letjandi ahrif a sparnad einstaklinga og dragi
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jafnframt ar ahuga erlendra fjarfesta a bindingu fjar i slikum verdtryggoum
bréfum, sem i kjolfarid geeti minnkad traust a islenskan fjarmagnsmarkad og

lysa samtokin sig andsnuin efni frumvarpsins. (Hrafn Magnusson, 2009).

ibudalanasjodur

Athygli vekur ad i svari Ibudalanasjods til vidskiptanefndar er ekki tekin
afstada til frumvarpsins og engar athugasemdir gerdar, en &tla ma ad verdi
frumvarpid ad 16gum hafi pad mikil ahrif & starfsemi sjodsins. (Einar Jonsson,
2009)

Hagsmunasamtok heimilanna

[ aliti samtakanna er 16gd &hersla & mikilvaegi pess ad leekka skuldabyrdi
heimilanna og leidrétta pa haeekkun sem ordid hefur & verdtryggdum lanum i pvi

efnahagsastandi sem einkennt hefur manudina eftir bankahrunid.

Med pad sjonarmid hvetja samtokin til pess ad pak & verdtryggingu verdi gert
afturvirkt fra jantar 2008 og ad sett verdi 5% hamark a vexti dverdtryggdra
hasnadislana. Slikar breytingar séu lykill ad uppbyggingu heilbrigds
lanaumhverfis par sem pad muni gera lantakendum kleift ad taka langtimalan
med lagum voxtum. Einnig eru gerdar tilldgur um ad hdmark verdtryggingar

verdi 4% vid gildistoku frumvarpsins en laekki i 2,5% fra arinu 2012.

Ennfremur kemur fram pad alit ad vid l6gleidingu hdmarks verdtryggingar
muni lanveitendur leitast vid ad leidrétta tapid med hakkun nafnvaxta og pvi
beri ad setja hamarks skordur & pa einnig og er visad til dansks fyrirkomulags i
peim efnum. (Marin6 G. Njélsson og Fridrik O. Fridriksson, 2009)

Vidskiptarad

R&0id lysir jakveedni gagnvart 6llum peim adgerdum sem mida ad stodugleika

og lagmorkun verdbdlgu, en ber fram nokkra gagnryni i gard frumvarpsins.
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Kemur fram ad frumvarpid sé midad ad pvi ad minnka verdbolgutengingu vid
lan, en ad slikt fyrirkomulag leysi ekki vandann par sem pad hefur engin ahrif &
verdbolgu i landinu. Bent er a samband gengisfalls krénunnar og verdbélgu
undanfarinna ménada og reett um styriadferdir til minnkunar
verdbolguprystings. Jafnframt er itrekad ad verdtrygging i sjalfri sér valdi ekki
heekkun lanabyrda, heldur verdbdlgan sjalf. Einnig kemst radid ad somu
nidurstddu og Landssamband Lifeyrissjoda lysir i umsdgn sinni, ad takmdérkun
verdtryggingar leidi til heekkunar nafnvaxta og beetir vid ad an verdtryggingar

kunni ad koma upp tregda hja lanastofnunum til langtimadtlana.

Vidskiptarad gagnrynir einnig skort & greiningum skammtima- og
langtimaahrifa tillaganna i frumvarpinu og hvetur til vel igrundadra adgerda og

adgerda til minnkunar verdbolgu. (Haraldur 1. Birgisson, 2009)

Fjarmalaeftirlitio

I svarid Fjarmalaeftirlitsins eru ekki gerdar ““athugasemdir vid efnisatridi
frumvarpsins en bendir & ad breyting i samraemi vid 1. grein frumvarpsins geeti
haft veruleg ahrif & afkomu einstakra fjarmalafyrirtekja.””. (Ragnar
Haflidason, 2009)
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8 Ahrif verdbolgu og verdtryggingar

A0 ofangreindu athugudu verdur i pessum kafla leitast vid ad leggja nidur
helstu kosti og galla verdtryggingar fra sjénarhdli lantakenda, og kosti pess og
galla ad afnema hana ad hluta eda med 6llu. Vinnuskjal Alpjéda
Gjaldeyrissjodsins fra 1997 er notad til hlidsjonar vid umraedu um
verdtryggingu, en i pvi er ad finna almennar upplysingar um edli verdtryggdra

skuldabréfa og notkun peirra.

8.1 Alpj6da gjaldeyrissjodurinn um verdtryggd skuldabréf

Arid 1997 gaf Alpjoda gjaldeyrissjodurinn (AGS) Gt vinnuskjal um verdtryggd
skuldabréf. par er fjallad um peer asteedur sem liggja ad baki verdtryggingu
skuldabréfa og hvernig pau eru sett saman. Ad miklu leyti er fjallad um
verdtryggingu fra sjonarhdli rikisstjérna en mikio af gagnlegum upplysingum
ma finna i almennri umfjoéllun og rokfaerslu med og & moti verdtryggingu

skuldabréfa.

[ skjalinu kemur fram ad verdtryggd skuldabréf eru alitin pétta
fjarmagnsmarkadi par sem med auknu arvali fjarfestingakosta sé komid til
mots vid breidari hop fjarfesta og ad Utgafa verdtryggdra bréfa geti sérstaklega
styrkt fjarmagnsmarkadi prounarlanda. Bréfin seu einstaklega vel til pess fallin
ad draga Ur ahattu, og eigi pad sérstaklega vel vid um rikisskuldabréf. Slik bréf
séu pegar almennt talin hafa lagmarks skuldaraahattu, en med pvi ad bata
verdtryggingunni vid sé mogulegt ad lagmarka kaupmattarahattu einnig. Litid
er svo & ad med pessu geti riki hugsanlega dregid ur fjarmagnskostnadi sinum.
Hins vegar er umhugsunarefni hversu vel pessi rok eiga vid & islenskum
markadi par sem verdbolga er mjog sveiflukennd og oft ha i samanburdi vid
onnur 16nd. Verdtrygging & islensk rikisskuldabréf leidir pvi til harrar
vaxtabyrdi vid slikar adstaedur. PO ber ad hafa i huga ad an verdtryggingar geeti
avoxtunarkrafa fjarfesta haekkad til muna vegna 6vissu og héarra
verdbolguvantinga, svo ekki er haegt ad skera Ur med vissu fyrirfram hvor
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leidin veldur hagstaedari nidurstodu. A pessum tima i hagsogu Islands ma p6
ekki lita fram hja adur umraeddu aliti sem fram kom i svari Landssamtaka
Lifeyrissjoda til vidskiptanefndar Alpingis, ad verdtrygging rikisskuldabréfa
kunni ad vera stor pattur i ad endurheimta traust erlendra fjarfesta 4 islandi. b6
pessar vangaveltur snerti ekki beinlinis umfjollun um lanskjor islenskra
heimila, pa hafa pessir peettir ahrif med peim heetti ad lanskjor islenska rikisins,
stofnana pess og fjarmalafyrirtekja i landinu endurspeglast i peim kjérum sem
einstaklingum bjodast.

Umfjollun um traverdugleika rikisstjorna er ad finna i vinnuskjalinu og pvert &
adurnefnt alit Landssambands Lifeyrissjoda er bent & ad verdtrygging
rikisskuldabréfa kunni ad benda til litillar skuldbindingar hins opinbera til ad
halda verdlagi stédugu, og ad almenn verdtrygging letji hagsmunaadila til
adgerda sem studli ad stodugleika. A pann hatt geti verdtrygging i raun studlad
ad vidvarandi og jafnvel vaxandi verdbolgu, en pé leikur peningastefna og —
stjorn steerra hlutverk i pvi samhengi. Og jafnvel p6 verdtrygging veiti akvedna
tryggingu i einangrudum fjarmalagjérningum, sé engin trygging gagnvart peim

almennu efnahagsahrifum sem verdbdlga veldur, sérstaklega pegar hun er ha.

Undir venjulegum kringumstaedum er Gtgefendum verdtryggdra skuldabréfa
(lantakendum) umbunad med laegri nafnvoxtum en & dverdtryggdum,
sambeerilegum bréfum. Med verdtryggdum lantékum hefur lantakandinn
sampykkt ad bera alla aheettu af verdlagshaekkunum og par med
verdmetaryrnun gjaldmidilsins. Pessu ma pvi likja vid eins konar happadreetti
par sem lantakandinn feer ad launum leegri greidslu- og vaxtabyrdi ef verdbolga
er undir veentingum, en situr uppi med heerri byrdar ef verdlag haeekkar umfram

veentingar.

I vinnuskjalinu er einnig bent & ad aukinn hvati er til sparnadar par sem
verdtrygging er vid lydi par sem slikt fyrirkomulag kemur i veg fyrir neikveeda
raunavoxtun. A Islandi er petta mikilveaegt sjonarmid par sem raunavoxtun

sparnadar getur haeglega ordid neikvaed i pvi sveiflukennda verdlagi sem pjodin
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byr vid. Einnig er utskyrt hvernig neysla hefur tilhneigingu til ad aukast undir
verdbolguprystingi ef sparnadur er ekki verdtryggdur, par sem félk alitur
fjarmunum sinum betur borgid i apreifanlegum hlutum og kys ad kaupa pa
strax adur en verdlag haekkar og sparifé ryrnar. Slikar adsteedur valda pvi enn
frekari verdbodlgu af véldum aukins peningaflaedis og vaxandi eftirspurnar

begar sparifé er 6verdtryggt a verdbolgutimum.

Afnami verdtryggingar eru einnig gerd skil. Finnland er tekid sem daemi um
vel heppnad afndm verdtryggingar, par sem 35% innlana og 75% Utlana voru
verdtryggd arid 1967, en verdtryggingarskilmélar i fjairmala- og

vinnumarkadssamningum voru bannadir med 16gum arid 1968 an vandkvada.

I Argentinu hofst verdtrygging rikisbréfa arid 1973, en 61l verdtrygging var
bonnud med 16gum arid 1991, og henni i raun skipt at fyrir tengingu vid
Bandarikjadollar. Verdbdlga i landinu for ar 3.000% arid 1989 nidur i 4% arid
1994.

Brasiliska leidin til ad draga ur ahrifum verdtryggingar arid 1980 félst i pvi ad
taka akvedna voruflokka at ar visitélunni og draga ar verdtryggingu med
hamorkun visitdlutengingar. Sidan pa hafa margar leidir verid reyndar i
landinu, an arangurs, par til verdbolga hafdi ndd 2.700% arid 1993. ba var
gerd vidtek aztlun sem folst m.a. i hertri peningamalastjorn, hoftum a
launahakkanir og setningu lagmarksgengis gagnvart bandarikjadollar og hafa
pessar adgerdir haft hvad best ahrif & hagkerfi landsins fram ad pessu.

I skjali AGS er dregin st alyktun ad pvi meiri sem verdbdlgudvissa er, pvi
lengur sem verdtrygging hefur verid vid lydi og pvi vidtekari sem
verdtryggingin er i hagkerfinu, pvi erfidara verdi ad afnema verdtryggingu med
godum arangri. bad séu einnig visbendingar um ad verdbdlgan sjalf sé ekki rét
vandamalanna, heldur adeins einkenni undirliggjandi og djupstaedari vanda, og

pvi sé naudsynlegt ad leita orsakanna og leita lausna vid peim samhlida afnami
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verdtryggingar. Ad 6drum kosti leiti adilar annarra leida til ad verja sig gegn

verdbolgu, svo sem med tengingu vid erlenda gjaldmidla.

Einnig er vakin athygli & pvi ad verdtryggdar lantokur fyrirtekja leidi til
aukinnar greidslu- og skuldabyrdi peirra i vaxandi verdbolgu. Slikt leidi til
haekkandi voruverds par sem fyrirtaekin reyni ad koma til mots vid haeekkandi
kostnad, verdbdlga hakki pvi meira og vitahringur verdi til sem erfitt verdi ad

rjufa.

Tveer Utreikningsadferdir verdtryggingar eru Gtskyrdar i ritgerdinni. Onnur
beirra, hofudstols-verdtrygging (e. capital-indexing), er st sem islendingar hafa
notad, par sem hofudstoll er haekkadur i samraemi vid breytingar & visitdlu
neysluverds. Hin adferdin, vaxtaverdtrygging (e. interest-indexing) felst i pvi
ad beeta hlutfallslegri verdlagsbreytingu ofan & nafnvextina vid hverja afborgun
eda vaxtagreidslu, en halda héfudstéinum dbreyttum allan lanstimann. i
Astraliu var bodid upp & badar tegundir verdtryggingar arid 1985 en s(
fyrrnefnda reyndist mun vinsalli kostur. Badar Utreikningsadferdir gefa po
somu utkomu vid navirdisutreikninga, en med notkun fyrrnefndu adferdarinnar
feest meira fjarflaedi fyrr og eru hofudstols-verdtryggd bréf markadsveenni

kosturinn fra sjonarholi fjarfesta.

8.2 Kostir verdtryggingar fyrir lantakendur

par sem verdtrygging felur i sér tryggingu gagnvart lanveitanda um ad hann fai
endurgreitt sama virdi og hann lanadi, auk umsaminna vaxta, er audvelt ad
draga péa alyktun ad litlir sem engir kostir fylgi sliku fyrirkomulagi fyrir
lantakandann. En pegar litid er til annarra valkosta ma med samanburdi draga

péa alyktun ad verdtryggdar lantdkur seu ekki i 6llum tilfellum sleemur kostur.

Verdtrygging lana dregur Ur ahattu lanveitanda og oftar en ekki leidir pad til
leegri grunnvaxta. Ef verdbolga reynist 1ag & lanstimanum eda jafnvel neikvaed
ma buast vid ad lantakandinn hafi notid leegri fjarmagnskostnadar en ef hann

hefdi tekid dverdtryggt 1an med breytilegum voxtum.

43



LOK2106

SIM

Verdtryggdar lantokur eru pvi ekki éhjakveemilega sleemur kostur, heldur bera
slik lan jafnan laegri vexti og i stddugu arferdi eru likur & ad vaxta- og
greidslubyradi sé hoflegri en & 6verdtryggdum bréfum med harri voxtum. pad
er adeins & verdbdlgutimum sem verdtryggd lan reynast 6parflega pungur baggi

i samanburdi vio dnnur lan.

8.3 Kostir afnams verodtryggingar fyrir lantakendur

Med afnami verdtryggingar dregur Ur tengingu verdlags vid skuldabyroi
heimilanna, svo lantakendur munu ekki lengur purfa ad horfa fram & laeekkandi
eiginfjarstodu i kjolfar almennra verdhakkana eda haekkunar neysluskatta og
opinberra alaga & vorur. Petta hefur lengi verid reett um & opinberum vettvangi
sem sanngirnismal neytenda og pad verid gagnrynt ad til ad mynda haekkandi
byrdar 6beinna skatta valdi kedjuverkandi ahrifum vegna hakkandi verdbolgu

sem leidir til heerri greidslubyrda heimilanna.

Einnig ma segja ad med afndmi verdtryggingar séu lantakendur ad einhverju
leyti vardir gegn 6daverdbolgu, pvi pé liklegt sé ad peir bai vid breytilega vexti
& hinum dverdtryggdou lanum er ekki vist ad haekkun peirra haldi i vid mjog
mikla og hrada verdbdlguhaekkun og geta peir pvi reynst hagsteedari en fastir
vextir verdtryggadra lana vid slikar adstaedur. Med afnami verdtryggingar ma
einnig segja ad dragi oOrlitid ar dvissupattum heimilanna, pvi p6 verdbolga hafi
bein &hrif & rekstrarkostnad heimilanna skilar hun sér p6 ekki beint i
skuldabyrdi peirra einnig. Taki neytendur pa dverdtryggd lan med breytilegum
vOxtum i stadinn ma gera rad fyrir einhverri seinkun & ahrifum & hofudstol

umfram verdbdlgu sem uppreiknast manadarlega.

8.4 Gallar verodtryggingar fyrir [antakendur

Skuldastada og afborganabyrdi lantakenda med verdtryggd lan er bundin
almennu verdlagi og bua skuldarar pvi vid nokkra framtidarovissu um stodu
skulda sinna. Stadan er h&d adsteedum i hagkerfinu og utanadkomandi &hrifum,

jafnvel atburdum & bord vid natturuhamfarir eda hrydjuverk erlendis sem hafa
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kedjuverkandi ahrif & hagkerfi heimsins. Skemmst er ad minnast efnahagshruns
heimsins sem i upphafi bitnadi hvad hardast & islendingum og kom mérgum

heimilum i ad pvi er virdist dleysanlega skuldasttdu.

Pad er lantakendum heldur ekKi til hagsbota ad adstaedur paer sem leida til
heekkandi skuldabyrda hafa einnig vidtekari ahrif & rekstur heimilanna, p.e.
haekkandi verdlag, minnkandi kaupmattur og jafnvel aukid atvinnuleysi. [
adstaedum peim sem leida til hratt haekkandi verdbolgu myndast pvi gjarnan
vitahringur fjarhagserfidleika fyrirteekja og heimila sem verdtrygging virdist
adeins auka &. Aukin afborganabyrdi leidir til minni einkaneyslu sem dregur Ur
veltu fyrirtekja, eykur atvinnuleysi og verotrygging lana til fyrirteekjaverda

heekkar voruverd enn frekar og hringurinn hefst a ny.

Loks meetti feera rok fyrir pvi ad ésanngirni kynni ad felast i ahrifum skatta- og
verdhakkana & visitolu neysluverds og par af leidandi haekkandi lanabyrda. Par
ma t.d. nefna auknar &logur & bensin, tobak og afengi, sem allt meelist til

heekkunar visitolu neysluverds.

8.5 Gallar afnams veratryggingar fyrir lantakendur

Samkveemt rokfeerslu Eygldar Hardardottur mun setning paks a verdtryggingu
leida til deilingar aheettu milli lantakenda og lanveitenda. Hins vegar er nokkud
1jést ad lanveitendur munu gera sitt besta til ad maeta peirri dheettu & einn eda
annan hatt. pad er pekkt 16gmal i fjarmalum ad til ad fjarfestar séu tilbdnir ad
taka & sig aukna aheettu verda peir ad sja fram a heaerri umbun i formi avoxtunar.
Pvi ma gera rad fyrir ad grunnvextir geetu haekkad vid pessa breytingu eda ad
kostnadur vid lantokur haekki & annan hatt. Lanasamningar byggja a vilja
annars adilans til ad lana og vilja hins adilans til ad taka lanid, en yrou
lanveitendum settar auknar skordur med paki a &voxtun eda aukinni ahattu

eins og felst i tillogum frumvarpsins, mun hvati til slikra lanveitinga minnka.

Ef adilar semja um dverdtryggt Ian mun lanveitandi leitast vid, & annan hatt, ad

koma i veg fyrir verdmeetaryrnun fjarmuna sinna. Sjai hann fram & ad fa minna
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til baka en hann 6skadi, mun hvati hans til ad lana minnka eda hverfa og ekkert
verda Ur samningum. bess vegna er algengt ad 6verdtryggd lan beri med sér
akveaedi um breytilega vexti, sem oft eru skilgreindir sem &kvedid vaxtadlag
ofan & t.d. vexti Sedlabankans eda millibankavexti. Liklegt er ad i slikum
samningum séu verdbolguveentingar hafdar til hlidsjonar, og ad midad sé vid
ad raunavoxtun fari ekki undir akvedid lagmark. Vid slika Gtreikninga er ekki
Ovarlegt ad &tla ad nidurstadan verdi herra vaxtaalag en ef um verdtryggd lan

er ad reda, nema verdbolga verdi mikil og heerri en vaentingar stoédu til um.

HOmlur & verdtryggingu & bord vid paer sem er gert rad fyrir i &dur umraeddu
frumvarpi geta ad sama skapi leitt til haekkandi fjarmagnskostnadar
einstaklinga par sem lanveitendur munu leita leida til ad verja sig gegn ahattu
0g e.t.v. beeta vid akveedi um breytilega vexti til vidbotar vid verdtryggingu ad
hluta eda tengingu vid erlenda gjaldmidla. Ekki er vist ad slikt fyrirkomulag
verdi lantakendum til bota.

Verdi komid til mots vid pessa peetti med frekari homlum & utlan, t.d. med
setningu paks a nafnvexti, er hugsanlegt ad pad leidi til utlanastopps par sem

lanveitendur sja ekki lengur hag sinn i veitingu slikra lana.

Verdi verdtrygging lana bonnud med 16gum dregur pad ur frelsi lanveitenda
og lantakenda. I sumum tilfellum geeti verdtrygging lana komid sér vel fyrir
lantakanda, t.d. ef grunnvextir eru lagir og verobdlguvantingar lagar eda ef
lantakandinn hefur verdtryggdar tekjur af einhverju tagi, t.a.m. verdtryggdar

fjarmagnstekjur.
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9 Samanburdur lana

I pessum kafla verdur lyst samanburdi & verdtryggdum og dverdtryggdum
hasnadislanum, asamt pvi sem skodud verda ahrif 4% paks a verdtryggingu
slikra lana. Til ad audvelda samanburd er ekki tekid tillit til stimpilgjalda,
greidslukostnadar, uppgreidsluélags vaxta eda lantkukostnadar. Vid
utreikninga var sett upp greidslufleedislikan i toflureikni og breytingar &
heildarendurgreidslu lana skodadar at fra mismunandi forsendum vaxta og
verdbdlgu eftir pvi sem vid &. Einnig er ihugad hvort marktekur munur geeti
ordid & rétti til vaxtabdta pegar lidur & lanstimann, eftir pvi hvers konar lan er
tekid.

Vid alla Utreikninga er notad medaltal vaxta og verdbolgu yfir allt timabilid par
sem utilokad verdur ad teljast ad gera megi areidanlega spa um sveiflur og
préun yfir 40 ara timabil. Medaltalsadferdin hefur pé pann galla ad miklar
sveiflur snemma & lanstimanum geta breytt nidurstodum pé nokkud og skal pvi

hafa pad i huga vid lestur nidurstadna.

I deemum er gert rad fyrir ad tekid hafi verid 40 ara l1an med méanadarlegar,
jafnar afborganir, samtals 480 gjalddagar. Upphad lansins er aztlud 18
milljonir kréna, gert er rad fyrir 70% vedsetningarhlutfalli og ad 30% séu
fjarmognud af eiganda/eigendum. Markadsvirdi hisnadis veeri pvi um
25.715.000 krénur og eignarhlutur eigenda veeri 7.715.000.

9.1 Vaxtabeetur

Samkveaemt upplysingum a vefsidu rikisskattsstjora fast endurgreidd 7% af
eftirstodvum skulda vegna hasnadis falli eignarhlutfall eigenda innan
akvedinna marka. Arid 2009 skerdast vaxtabetur ef eignarhluti einhleyps
einstaklings er herri en 7.119.124, en vid 11.390.599 hja hjonum og
sambudarfolki. Fari eignarhlutur einhleypra yfir 11.390.599 falla vaxtabaetur

nidur med 6llu en hja hjonum og sambudarfolki falla paer nidur vid 18.224.958
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kréna eignarhlut (Rikisskattstjori, 2009). Vaxtabatur eru einnig hadar tekjum,
en hér a eftir er adeins fjallad um timalengd fram til skerdingar vegna
eignarhlutar en ekki fjallad um hugsanlegar uppheadir vaxtabota. Ef midad er
vid Gbreytt markadsverd hisnadis og Gbreyttar reglur um vaxtabeetur, byrja
vaxtabeetur einhleypra i deeminu pvi ad skerdast vegna eignar pegar eftirstodvar
lans standa i 18.595.876 og falla nidur pegar eftirstddvar nd 14.324.401. Hja
hjonum og sambudarfdlki hefst skerding pegar eftirstodvar i pessu demi nema
14.324.401 en falla nidur pegar peer né 7.490.042. Tafla 1 synir pessi mork:

Tafla 1: Skerdingar- og nidurfellingarmérk vaxtabéta hja hjénum og einstaklingum

Skerding hefst Nidurfelling
Einstaklingur 18.595.876 14.324.401
Hjon 14.324.401 7.490.042

9.2 Verdtryggt lan

par sem utreikningar midast vid 40 ara lanstima og miklar verdlagssveiflur geta
ordid & svo I6ngum tima var verdbolga skodud 20 ar aftur i timann til ad i
gbgnum veeri tekid tillit til tveggja hagsveiflna hid minnsta. Medaltal 12
méanada verdbolgu hvers manadar fra september 1998 til september 2009
reyndist vera 5,3% (Hagstofa Islands, 2009a) og er st tala notud hér til
grundvallar Utreiknings & verdtryggdum lanum. bann 27. oktober 2009 baru ny,
verdtryggd lan ibldalanasjods 4,55% fasta vexti og er midad vid pa i pessum

atreikningum.

Nidurstada Utreikninga midad vid ofangreindar forsendur leiddu i 1jos ad

heildarendurgreidsla verdtryggds 40 ara lans yroi 134.565.525 kronur.
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Tafla 2: Heildarendurgreidsla verétryggds lans og vaxtabotatimabil a

endurgreidslutima.

Heildarendurgreidsla 134.565.525

Nuvirdi heildarendurgreidslu 38.948.026

Skerding vaxtabota hja einhleypum | Fra gjalddaga 1-8 og eftir gjalddaga nr.

Skerding vaxtabdta hja hjonum Eftir gjalddaga nr. 455

Nidurfelling vaxtabota hja Eftir gjalddaga nr. 455

Nidurfelling vaxtabéta hja hjonum | Eftir gjalddaga nr. 468

9.3 Overdtryggt lan

Hér er midad vid Gverdtryggt ibadalan med breytilegum voxtum. Leitad var
upplysinga um lanaskilmala hja Islandsbanka og Landsbanka pann 16. oktéber
2009. Hja islandsbanka hafdi lanafyrirkomulag ekki verid atfert ad fullu og
pvi var ekki haegt ad gefa upplysingar ad svo stéddu. Fra Landsbankanum

fengust afrit af lanaskilmalum par vaxtaskilmalar eru skilgreindir i 1id 2:

“Af 1&ni pessu greidast dverdtryggdir ibudalanavextir Landsbankans eins og
peir eru &kvednir a hverjum tima. Landsbankanum er heimilt hvenaer sem er &
lanstimanum ad haekka eda leekka framangreinda vexti i samraemi vid
vaxtadkvardanir Landsbankans & hverjum tima. Overdtryggdir ibtdalanavextir
Landsbankans eru breytilegir og taka mid af styrivoxtum Sedlabanka Islands,
skammtimavoxtum & millibankamarkadi og 6drum fjarmoégnunarkjorum

Landsbankans, s.s. vegna innlana eda annarra lansforma.”

Oskad var eftir frekari upplysingum fra Landsbankanum. Spurt var hvort notud
veeri akvedin formdala til utreiknings vaxta eda hvort forsendur veeru metnar i
hvert sinn sem vextir vaeru akvardadir. Einnig var 6skad eftir sogulegum

gbgnum um préun sambeerilegra vaxta. Hvorki fengust nanari skyringar né

gogn.
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par sem litid hefur verid um veitingu dverdtryggdra ibudalana a islandi er
nokkur vandi ad spéa fyrir um vaxtaproun framtidarinnar, en ef gert er rad fyrir
ad avoxtunarkrafa lanveitenda sé st sama vid veitingu 6verdtryggdra og
verdtryggdra lana ma reikna Gt hverjir breytilegir vextir pyrftu ad vera ad
medaltali til ad veita sdmu avoxtun. Vid pa utreikninga er greidslufladi
verdtryggda lansins hér ad ofan navirt midad vid 5,3% verdbolgu og
nidurstadan notud til ad setja upp greidsluflaedi dverdtryggds lans med

breytilegum voxtum med sama navirdi.

Nuvirdi verdtryggda lansins midad vid 5,3% medalverdbdlgu reyndist vera
38.948.026, en til ad 6verdtryggt 1an med breytilegum voxtum nai sama virdi
parf arsavoxtun pess ad vera um 13% ad medaltali. Samkvaemt vaxtaakvordun
Landsbankans pann 21. oktdber 2009 bera 6verdtryggd ibudalan med
breytilegum voxtum na 9,5% vexti en énnur 6verdtryggd skuldabréf bera fra
sama tima 10,45% - 16,45% vexti (Landsbankinn, 2009, 21. oktdber ). Yrdu
medalvextir lansins ut timabilid 9,5% geefi pad nuvirdid 29.032.429 og
heildarendurgreidsla lantakanda yrdi 69.989.319 kronur. Ef medalvextir yrdu
13% haekkadi heildarendurgreidsla i 94.134.023 kronur. | samanburdi hér &
eftir verdur reynt ad feta medalveginn og reikna med 11% medalvoxtum Gt
lanstimann, sem leidir til 80.204.636 kréna heildarendurgreidslu, eda
33.269.869 krdna ad navirdi.

Tafla 3: Heildarendurgreidsla éverdtryggds lans og vaxtabétatimabil &

endurgreidslutima.

Heildarendurgreidsla 80.204.636

Nuavirdi heildarendurgreidslu 33.269.869

Skerding vaxtabota hja einhleypum | Fra gjalddaga nr. 1
Skerding vaxtabdta hja hjonum Eftir gjalddaga nr. 311
Nidurfelling vaxtabota hja Eftir gjalddaga nr. 311

Nidurfelling vaxtabota hja hjonum Eftir gjalddaga nr. 422
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9.4 Samanburdur verdtryggdra og 6verdtryggdra lana

Utreikningar lananna tveggja syna ad heildarendurgreidsla 6verdtryggds lans

yrdi um 5,6 milljonum kréna laegri ad navirdi midad vid peer forsendur sem hér

eru notadar. Pad sem helst greinir & milli eru uppséfnud ahrif verdbolgu a

hofudstol verdtryggda lansins, par sem hann hakkar hlutfallslega um hver

méanadamot og pvi haekkar greidslubyrdi i samraemi vid pad. A dverdtryggda

laninu verdur aldrei haekkun & hofudstdl heldur leekkar hann jafnt og pétt vid

manadarlegar afborganir. Manadarlegar greidslur overdtryggda lansins

samanstanda af greidslu inn & h6fudstdl og voxtum af eftirstddvum hans.

Greidslur af verdtryggdu lani eru samskonar, en haekkun vegna verdbolgu

beetist vid og kallast verdbatur.

A mynd 4 hér ad nedan ma sja mismunandi préun héfudstdls & lanstimanum,

fra gjalddaga 1 til 480.
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Verdtryggt
Overdtryggt

Mynd 4: bréun hofudstols & lanstima verdtryggds og éverdtryggds lans

Hér mé sja ad eftirstodvar verdtryggda lansins na hamarki i um 40 milljonum

kréna a gjalddaga 319, en hofudstoll dverdtryggda lansins leekkar jafnt og pétt

yfir lanstimann.
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Ef greidslubyrdi a lanstimanum er borin saman kemur i 1jos ad greidslur af
Overdtryggoa laninu eru yfir 100% heerri en greidslur af verdtryggda laninu &
fyrsta gjalddaga. Overdtryggt Ian hefur pa 167.093 krona afborgun en
verdtryggt 81.501 krénur. Smam saman snyst demid po vid og & gjalddaga 164
eru afborganir jafnar en fra peim tima hakkar verdtryggda lanid enn meira eins

0g sja ma a mynd 5.
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Mynd 5: bréun manadarlegrar greidslubyrdi verdtryggds og éverdtryggos lans

Fyrir marga geeti petta fyrsta timabil éverdtryggdra lana ordid erfidur hjalli i
vali & milli kostanna tveggja og allar vaxtahakkanir svo snemma &
lanstimanum geta reynst pungur baggi. Haekkun vaxta ar 11% i 12% myndi
t.a.m. haeekka méanadarlega greidslubyrdi um 14.437 krénur & manudi, eda i
181.530 kronur. bar a méti kemur ad vaxtaleekkanir skila sér strax i leegri
greidslubyrai, en til samanburdar lekkar hofudstoll verdtryggds lan ekki nema

verdbolga sé beinlinis neikveed, sem sjaldan gerist.

Anrif mismunandi medalvaxta & manadarlegar greidslur ma sja & mynd 6 hér

ad nedan.
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Medalafborgun overdtryggds lans
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Mynd 6: Medalafborgun dverétryggds lans midad vid mismunandi medalvexti &
lanstimanum.

Vextir Overdtryggds lans med breytilegum voxtum purfa pvi ad vera laegri en
5% i pessu deemi svo upphafsgreidslubyrdi sé sambarileg vid verdtryggda
lanid. Vid greioslumat skiptir petta miklu mali par sem greidslugeta midast vid
afborganir. Ef afborgun 6verdtryggds lans er tugum pusunda heerri i upphafi en
afborgun verotryggos 1ans mé veenta pess ad lantaki fai heimild fyrir haerra

verdtryggadu lani en éverdtryggdu.

Til ad gera sambarilega nemnigreiningu & afborgunum verdtryggds lans pétti
medalafborgun ekki syna neagilega skyra mynd. Er pvi notud st adferd ad finna
pann gjalddaga sem, midad vid dbreyttar forsendur, hefur sému greidslubyrdi
og medalafborgun dverdtryggds lans med 11% vexti. Gjalddagi 164 hefur
afborgunina 167.159 og eru pvi skodadar breytingar & afborgun pess gjalddaga
eftir mismunandi medalverdbolgu & lanstimanum og ma sja nidurstéour pessa a

skyringarmynd namer 7:
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Gjalddaginr 164 - verdtryggtlan
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Mynd 7: Mismunandi greidslubyrdi a gjalddaga 164 midad vid mismunandi

medalverdbdlgu.

Hér sjast ahrif verdbolgu nokkud vel og ma rada ar télunum ad nemni fyrir

verdbolgubreytingum er mjog mikil. Verdbdlguhaekkun ar 5% i 6% veldur

parna 23.239 krona haekkun & manadalegri greidslubyrdi en pad skal itrekad ad

um medalverdbolgu er ad reeda, svo i pessu tilfelli veeri um ad reeda
medalhaekkun Ur 5% i 6% a timabili gjalddaga fra 1 — 163. Haeekkun verdbolgu

timabundid eda seinna & lanstimanum hefdi minni ahrif & heildarendurgreidslu.

Loks ber ad lita til ahrifa & vaxtabaetur og ma sja i toflu 4 hvar skerdingar- og

nidurfellingarmork liggja.

Tafla 4: Samanburdartafla verdtryggds og 6verdtryggds lans.
Verdtryggt lan

Overdtryggt lan

Heildarendurgreidsla 134.565.525

80.204.636

Nuvirdi heildarendurgreidsiu | 38.948.026

33.269.869
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Skerding vaxtabdta hja Fra gjalddaga 1-8 og eftir .

einhleypum gjalddaga nr. 446 Fra gjalddaga nr. 1

ﬁk,eramg vaxtabota hja Eftir gjalddaga nr. 455 Eftir gjalddaga nr. 311
jonum

Nléu rielling vaxtabota hja Eftir gjalddaga nr. 455 Eftir gjalddaga nr. 311

einhleypum

Nidurfelling vaxtabota hja Eftir gjalddaga nr. 468 Eftir gjalddaga nr. 422

hjonum

Samanburdur hefur pvi leitt i 1jos ad ef litid er a heildarendurgreidslu lana er
heildarendurgreidsla dverdtryggdra lana likleg til ad vera laegri en
heildarendurgreidsla verdtryggdra lana. Hins vegar hafa lantakendur rétt til
vaxtabota i lengri tima ef peir taka verdtryggd lan frekar en dverdtryggd, ef
ekki kemur til skerdingar eda nidurfellingar vegna tekna. Ahrif vaxtabreytinga
a overdtryggd lan hafa tafarlaus og mikil ahrif, og ahrif verobélgubreytinga &
verdtryggd lan hafa uppséfnud ahrif yfir langan tima, en skyndilegar sveiflur
eru Oliklegri. Pa er greidslubyrdi dverdtryggdra lana umtalsvert herri i upphafi
0g getur pad ordid lantakendum stér hjalli auk pess sem lansfjarhad er likleg
til ad verda leegri Gt frd mati & greidslugetu.

Mat & kostum og géllum lanamoéguleikanna byggist pvi ad nokkru leyti &
adstedum lantakenda. beir sem hafa fjarhagslega burdi til ad greida tvofalt
heerri afborganir i upphafi lanstima og geta einnig maett skyndilegum sveiflum
vegna vaxtahakkana auk pess ad standast greidslumat vegna slikrar
greidslubyrai eru liklegri til ad njota leegri heildarendurgreidslu en peir sem
taka verdtryggd lan. Einnig er hugsanlegt ad slikir adilar njoti ekki vaxtabota
vegna tekjuskerdingar og pvi purfi s& pattur ekki ad vera lidur i akvardanatoku
peirra. Fyrir lantakendur sem hafa leegra greidslumat er liklegra ad verdtryggd
lan séu eina leidin til ad afla naegilegs fjarmagns til hisnadiskaupa, og einnig
eru likur & ad pattur vaxtabéta vegi pyngra og geta til ad meeta
skammtimasveiflum sé minni, en sa hopur mun liklega standa uppi med harri

heildarendurgreidslu en peir sem taka éverdtryggd lan.
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9.5 Halfverotryggd lan samkvaemt frumvarpi

Hér verda skodud hugsanleg ahrif breytinga samkvemt frumvarpi til breytinga

a 1bgum um vexti og verdtryggingu. Til haeegdarauka verdur hér notad hugtakid

halfverdtryggd lan, po bokstafleg tulkun samkvemt ordanna hljédan kynni ad

vera villandi. Sému forsendur eru notadar og adur, en 4% hamark sett a

verdtryggingu. bar sem forsendur Utreiknings mida vid 5,3% verdbdlgu er pvi

um ad raeda nidurfellingu mismunar sem nemur 1,3%.

Veeri pakid sett a pad verdtryggda lan sem reiknad var ut i kafla 9.2, med

4,55% voxtum, yrdi navirdi heildarendurgreidslu samtals 30.414.724, eda

8.533.301 kronum laegra. Telja ma po liklegt ad lanveitendur vilji mata aukinni

aheettu sinni med pvi ad veita slik lan adeins med breytilegum voxtum. Til ad

halfverdtryggt 1an nai sama navirdi og verdtryggda lanid i 9.2, eda 38.948.026

kronum, pyrftu breytilegir vextir ad nema teeplega 6,42% ad medaltali og er

gert rad fyrir pvi i samanburdi hér & eftir.

Samanburdur vid verdtryggt lan:

Tafla 5: Samanburdur verdtryggds og halfverdtryggds lans.

Verdtryggt lan

Halfverdtryggt lan

Heildarendurgreidsla

134.565.525

123.357.145

Nuvirdi heildarendurgreidslu

38.948.026

38.947.836

Skerding vaxtabota hja
einhleypum

Fra gjalddaga 1-8 og eftir
gjalddaga nr. 446

Fréa gjalddaga nr. 1-11 og
eftir gjalddaga nr. 430

Skerding vaxtabdta hja
hjonum

Eftir gjalddaga nr. 455

Eftir gjalddaga nr. 444

Nidurfelling vaxtabota hja

einhleypum

Eftir gjalddaga nr. 455

Eftir gjalddaga nr. 444

Nidurfelling vaxtabota hja

hjonum

Eftir gjalddaga nr. 468

Eftir gjalddaga nr. 463

56




LOK2106

SIM

[ toflu hér ad ofan sést ad navirdi heildarendurgreidslu er sambarileg vid

endurgreidslu verdtryggds lans. Med halfverdtryggdu lani er timabil 6skertra

vaxtabota styttra og nidurfelling peirra & sér stad 5-11 manudum fyrr. Ad auki

er greidslubyrdi i upphafi haerri med halfverdtryggdu lani eda 104.366 & moti

81.501med verdtryggadu lani.

Samanburd & dverdtryggdum og halfverdtryggdum lanum er ad finna i toflu 6:

Tafla 6: Samanburdartafla éverdtryggds og halfverdtryggds lans.

Overdtryggt lan

Halfverdtryggt lan

Heildarendurgreidsla

80.204.636

123.357.145

Nuvirdi heildarendurgreidslu

33.269.869

38.947.836

Skerding vaxtabota hja
einhleypum

Fra gjalddaga nr. 1

Fréa gjalddaga nr. 1-11 og
eftir gjalddaga nr. 430

Skerding vaxtabdta hja
hjonum

Eftir gjalddaga nr. 311

Eftir gjalddaga nr. 444

Nidurfelling vaxtabdta hja
einhleypum

Eftir gjalddaga nr. 311

Eftir gjalddaga nr. 444

Nidurfelling vaxtabota hja
hjonum

Eftir gjalddaga nr. 422

Eftir gjalddaga nr. 463

Hér er navirdi heildarendurgreidslu um 5,7 milljénum leegra vid overdtryggt

lan en mismunur & lengd vaxtabotatimabils er enn meiri en i samanburdi vid

verdtryggd lan. b4 er mismunur @ manadarlegri greidslubyrdi i upphafi

umtalsverdur, 167.093 med 6verdtryggdu lani en 104.336 med halfverdtryggdu

eins og adur sagai.

Samanburd & manadarlegri greidslubyrdi yfir lanstimann ma sja & mynd 8 hér

ad nedan.
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Mynd 8: Samanburdur manadarlegrar greidslubyrdi verdtryggds, éverdtryggds og
héalfverdtryggds lans.

A9 6llu igrundudu mé pvi sja akvedna kosti og galla vid badi verdtryggd og
Overdtryggd lan. Pau verdtryggou veita folki kost & heerri lansupphaedum en ef
um overdtryggd lan veeri ad reeda, eru ad mestu laus vid storar
skammtimasveiflur og hafa tiltélulega laga greidslubyrdi i upphafi.
Overdtryggd lan hafa laegri heildarendurgreidslu en hafa haa greidslubyrdi i
byrjun, en @ moéti kemur ad pegar lidur & lanstimann léttist greidslubyrdin i
hlutfalli vid aukinn kaupmatt. VVaxtabreytingar valda skjotum breytingum &
greidslubyradi, en med overdtryggdum lanum er timabil vaxtabota mun styttra

en med verdtryggdum lanum.

Med toku halfverdtryggdra lana med breytilegum voxtum eru kostir
verdtryggdra lana ad nokkru leyti tryggair, p.e. timabil vaxtabétagreidsina er
umtalsvert lengra en med overdtryggoum lanum og greidslubyrdi i upphafi

mun laegri. Munur & greidslubyrdi halfverdtryggdra og verdtryggdra lana er po
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samt sem adur neegilegur til ad skipta skdpum vardandi lansupphad og

greioslumat.
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10 Umraeda

Umfjéllun fjélmidla um verdtryggingu og almenn pjédfélagsleg umraeda hefur
I6ngum einkennst af heitum tilfinningum og réttlaetiskennd. Miklar haekkanir
verdtryggadra lana & timum hérrar verdbdlgu hafa leitt til hardrar gagnryni a pad
lanafyrirkomulag sem islenskir neytendur hafa bdid vid fra innleidingu
verdtryggingar. bessi gagnryni & vissulega rétt & sér par sem islenskir
lantakendur hafa jafnan greitt haar verdbetur og oft dvaentar, sem leitt hefur
maorg heimili i vanda og ekki sist & timum nidursveiflu hagkerfisins. En porf er
a pvi ad beina kastljésinu i aukum meeli ad hinum raunverulega vanda,

verdbolgunni.

Svo virdist sem verdtryggingin i sjalfu sér sé oft alitin rot vandans og pad sem
beri ad uppreeta, en pegar malin eru skodud fra 6llum hlidum kemur i ljés ad
bar er verid ad gagnryna einkennin en ekki meinid. An hérrar verdbolgu veeri
verdtrygging ekki vandamal heldur teeki til ad minnka &heettu lanveitenda og &

sama tima baeta kjor lantakenda med leegri voxtum en ella.

Afnam verdtryggingar er vidkvaemt og vandasamt verk sem hefur vidtek ahrif
i hagkerfi landsins og getur brugdid til beggja vona vid slikar adgerdir. I pvi
felst ahaetta og gera ma rad fyrir ad mikill timi og kostnadur fari i slikar
grundvallarbreytingar & fjarmalakerfi landsins. bess ber ad geta & timum
fjarhagslegra erfidleika i hagsogu pjodar ad falla ekki i gildrur kostnadarsamra
skammtimalausna, heldur horfa til framtidar og leita lausna sem standast

timans tonn, a goédaeristimum jafnt sem i erfidleikum.
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11 Nidurstoour

Eins og fram kemur i umraedu 10. kafla er mikilvaegt ad lita & samhengi
verdtryggingar og verdbolgu i stad pess ad taka afstodu til hugsanlegra adgerda
at fra einkennum verdtryggdra lana. Ljost er ad verdbdlga breytir
verdtryggingu i vandamal an pess ad verdtryggingin ein og sér feli i ser avisun

a Oréttlaeti.

| upphafi pessa verkefnis var lagt upp med pad markmid ad svara tveimur
rannsoknarspurningum. Su fyrri, ” Hvada kosti og galla hefur afnam
verdtryggingar ibadaléna fyrir lantakendur?“, og hin sioari, ,,Hvada ahrif hefdu
tillogur i frumvarpi til breytinga & ldgum um vexti og verdtryggingu ef pad yrdi

ad logum?“.

Verdtrygging hefur pann 6tvireeda kost ad veita fjarmagnseigendum 6ryggisnet
og lanpegum betri kjor, en 0kosturinn er sa ad baettur hagur lanpega er fljotur
ad ryrna pegar verdbolga haekkar umfram vaentingar. | vaxandi verdbolgu er
hag lantakenda betur borgid med 6verdtryggoar skuldir. bvi er hvorki hagt ad
segja med fullri sannfeeringu ad verdtrygging sé af hinu géda eda sleema, hin er

einfaldlega misgod eda misslem ftir adsteedum.

Vandinn er s& ad enginn getur spad med vissu um framtidina og pvi verda
lanavidskipti alltaf ad fela i sér mat & adsteedum og liklegri préun peirra.
Afnam verdtryggingar eda homlur & haekkun verdtryggds hofudstols eru ekki
liklegar leidir beeta almenn lanakjor & markadi, heldur munu valkostir adlagast
ad nyjum lagaramma og lanveitendur halda ad sér hondum par til lantakendur
sampykkja skilmala sem feera lanveitendum asettanlega avoxtun. Haldi
stjornvold afram ad setja lanasamningum skordur, lanveitendum i 6hag, leidir
pad til minnkandi frambods lanveitinga sem haft getur alvarlegar afleidingar
fyrir fasteignamarkadinn og hagkerfid i heild sinni.
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Astaedulaust er pvi ad setja I6gbann & verdtryggingu, og jafnvel skadlegt. bess i
stad veeri heppilegt fyrir stjornvold ad beita sér fyrir fjolbreyttari valkostum &
lanamarkadi til einstaklinga svo adilar markadarins geti sjalfir tekid dkvardanir
um pad sem peim pykir henta best. Ekki vaeri p6 Ur vegi ad bata
fjarmalafraedslu til almennings svo fjarmalastjérar heimilanna geti betur tekid
upplystar akvardanir um kosti og galla peirra mismunandi valkosta sem peim
bjodast ni og i framtidinni. Onnur leid til ad draga r ahrifum verdtryggingar
geeti verid ad tengja verdtryggingu lana vid visitolu neysluverds an hisnadis
og afnema pannig tengingu vid fasteignamarkadinn. Visitala neysluverds an
hasnadis hefur, fra byrjun ars 2002 til september 2009 haekkad um 48,8% a
medan su visitala neysluverds sem verdtrygging er bundin vid hefur haeekkad
um 57,8%. bvi verdur ekki métmeelt ad hisnadi getur varla talist neysluvara
og pvi er umhugsunarefni ad fasteignaverd endurspeglist i visitdlu sem & ad
syna breytingar a verdlagi neysluvara, og ad auki veeri breyting af pessu tagi i
betra samraemi vid evropskar starfsadferdir og pvi i takti vid stigvaxandi

Evropusamstarf islendinga.

Med logbanni & verdtryggingu lana i peirri mynd sem han er i dag, og upptoku
halfverdtryggingar i stadinn eins og lagt er til i frumvarpi, er frelsi lantakenda
og lanveitenda skert ad nokkru leyti. Samkveaemt Gtreikningum i kafla 9 hafa
halfverdtryggd lan hafa pa dkosti ad bera heerri vexti og par af leidandi haerri
greidslubyrdi i upphafi lanstima. pad geeti pvi gert tekjulaegri fjdlskyldum
erfidara fyrir ad fjarmagna ibldakaup og stytt timabil vaxtabotagreidsina til
beirra. I greinagerd med frumvarpinu kemur einnig fram ad langtimamarkmid
skyldi vera afnam verdtryggingar, en geeta skyldi varidar vid bann &
verdtryggingu ef gengid er ut fra Gtreikningsnidurstodum 9. kafla par sem i 1jos
kemur ad verotryggo lan hafa mikla kosti fyrir tekjulaga, en dverdtryggd henta
liklega betur fyrir pa sem meira hafa a milli handanna. Bann vid verdtryggdum
lanum geeti pvi leitt til vaxandi bils & milli tekjulagra og tekjuharra hvad vardar
husnadiseign. A Islandi er pekkt ad almenningur kys ad eiga sitt hisnadi og
ma benda a ad i pvi felst nokkud 6ryggi, sérstaklega fyrir barnafjélskyldur, ad

geta haft 6rugga, fasta busetu i eigin hisnadi.
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Svar vid fyrri rannsoknarspurningunni, ” Hvada kosti og galla hefur afnam
verdtryggingar ibudalana fyrir lantakendur?*, er ad ahrif afnams
verdtryggingar hefur baedi kosti og galla fyrir lantakendur. Helstu kostir
afndms eru peir ad tenging almenna verdlagshakkana vid greidslubyrdi
islenskra heimila yrdi ekki eins afgerandi og nu er, skattahaekkanir a
neysluvorur eda verdhaekkanir af 6drum véldum hefdu pvi minni ahrif &
afkomu skuldsettra heimila til skamms tima, og gera meetti rad fyrir minni
ovissu lantakenda til skamms tima. Gallar afnams verdtryggingar eru peir
helstir ad adrir lantokukostir gaetu proast i ad verda forréttindi betur steedra par
sem greidslubyrdi 6verdtryggdra lana med breytilegum voxtum er umtalsvert
heerri i upphafi og greidslumat leiddi liklega til laegri lantékuheimilda auk pess
sem timabil vaxtabétagreidsina styttist. Hugsanlegt er pvi ad hlutfall peirra sem
eiga husnadi feeri smam saman leekkandi en eftirspurn eftir leiguhtsnadi

haekkadi ad sama skapi.

Seinni spurningunni, ” Hvada ahrif hefdu tillogur i frumvarpi til breytinga &
I6gum um vexti og verdtryggingu ef pad yrdi ad I16gum?*, er svarad pannig ad
yrou tillogur frumvarpsins ad 16gum hefdi pad pau ahrif ad fjolbreytni &
lanamarkadi yroi takmorkud og valfrelsi neytenda pvi skert, en
skammtimaahrif med setningu paks & verdtryggingu heféu overuleg ahrif &
fysileika nyrra lantaka midad vid pad fyrirkomulag verdtryggingar sem na er
vid lyai.

Loks er ekki Ur vegi ad benda a pa augljosu stadreynd ad verdbolgustig i
landinu er of hatt og hefur verid of hatt i langan tima. Adgerdir stjornvalda ettu
pvi ad beinast ad pvi vandamali frekar en ad eyda tima og orku i ad bala
einkennin med lagasetningum til h6fuds verdtryggingu. Ha verdbolga i
landinu hefur 16ngum verid tengd vid 6stddugt gengi krénunnar annars vegar
og mikla eftirspurn pjodarinnar eftir neysluvarningi hins vegar, p6 pad
sidarnefnda dragist n( hratt saman. Verdlagsstjérnun og gengismal eru p6 svo
flokin og umfangsmikil ad hér verdur ekki reynt ad leysa pann vanda sem

sérfreedingum landsins hefur ekki tekist sem skyldi i mérg ar, en ahugavert
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verdur ad fylgjast med préun Evrépusamstarfs islendinga og hugsanlegri
upptoku evru sem gjaldmidils i framtidinni, sem studlad geeti ad langtimalausn

hvad vardar gengisvandamal og verdbolgu af peim sokum.
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