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Formali
Fra verkefnastjora

Samantekt s um verdtryggingu fjarskuldbindinga sem hér fer er unnin ad beidni VR fyrir
milligéngu Stofnunar um fjarmalalaesi.

Lagt var upp med ad skyra ut verdtrygginguna 4 mannamali pannig ad almenningur geeti
myndad upplysta afstodu til hennar, en verdtrygging fjarskuldbindinga hefur verid mikid
hitamal 4 undanfornum arum og synist sitt hverjum um ageeti hennar.

Skyrslan er i grunninn yfirlitsrannsdkn par sem teknar eru saman ymsar greinar sem skrifadar
hafa verid um verdtryggingu fjarskuldbindinga og rok med og 4 méti krufin. Reynt hefur verid
ad svara hvada ahrif verdtrygging hefur 4 almenning og raundami skyrd.

Stofnun um fjarmalalaesi hafdi yfirumsjon med samantektinni med pad fyrir augum ad
tryggja ad allt efnid veeri 8 mannamali. Sé misbrestur & pvi er vid undirritadan ad sakast. Joni
Sigfussyni, framkveemdastjéra Rannsdkna og greiningar, pakka ég gédar abendingar. Vil ég
ennfremur pakka héfundinum Ma Wolfgang Mixa, og ritstjoranum Joni Por Sturlusyni, fyrir
vel unna vinnu.

Breki Karlsson, forst6dumadur Stofnunar um fjarmalalaesi

Fra hofundi

| pessari samantekt verda helstu eiginleikar verdtryggdra- og éverdtryggdra lana bornir
saman. Fjallad verdur um kosti og galla beggja valkosta. Skyrt verdur hvernig verdtrygging
virkar og hvada ahrif verdbodlga hefur a greidslur af lanum. Markmid samantektarinnar er ad
auka skilning lesandans 4 kostum og gollum slikra lana, hvernig pau virka og hvort
apreifanleg nidurstada sé fyrir hendi um hvort betra sé ad taka verdtryggt eda dverdtryggt
lan.

Til ad gera sér grein fyrir verdtryggingu lana parf ad taka tillit til ahrifa vaxta, (nafnvaxta og
raunvaxta), verdbdlgu og mismunandi lanafyrirkomulagi (jafnar afborganir og jafnar
greidslur). Hér verdur gerd grein fyrir samspili ofangreinds og tilraun gerd til ad leggja mat 4
mismunandi leidir.

Jon bér Sturluson og Breki Karlsson fa pakkir fyrir dygga adstod vid gerd pessarar
samantektar. Sérstakar pakkir feer Halldéra Inga Ingileifsdéttir fyrir margar gagnlegar
abendingar. Willum Pdr bPérsson adstodadi einnig vid lokafragang. Allar villur sem kunna ad
finnast eru 4 dbyrgd hofundar.

Mar Wolfgang Mixa
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Inngangur

Peningar eru verdlausir i sjalfu sér, hlutverk peirra sem avisun 4 vorur og pjonustu gerir pa
eftirséknarverda. Frambod a vorum og pjonustu eykst jafnt og pétt i takti vid hagvexti. Aukist
magn peninga umfram aukningar & voru og pjonustu, ma segja ad meira magn peninga eltist
vid sama magn gada. Vid pad myndast verdbdlga. Erfidra er ad gera fjarhagsaaetlanir ef
verdbdlga er landlaeg. Séu peningar lanadir reiknast ébeint leigugjald sem almennt eru
skilgreindir sem vextir.

Verdtrygging er i sjalfu sér ndlgun er midar ad pvi ad vidhalda raungildi peninga a milli
timabila. Notast er vid visitélu(r) til ad maela hversu mikil verdbdlga eigi sér stad. Gifurleg
verdbdlga 4 islandi aratugina eftir seinni heimsstyrjéldina gerdi pad ad verkum ad lan, sem
ba voru flest éverdtryggd, minnkudu mikid ad raunvirdi. Lanveitendur topudu gifurlegum
upphadum en lantakar ad sama skapi greeddu. Afleidingin var su ad fair voru tilbunir ad lana
med innlendu lansfé og erlendar skuldir hrénnudust upp. Lausnin var innleiding verdtryggdra
lana par sem ad dvissa lanveitanda vegna verdbdlgu var nanast afnumin. Sifelld og ha
verdbdlga hefur sidan gert pad ad verkum ad verdtrygging lana hefur fests i sessi.

Helstu eiginleikar verdtryggdra og dverdtryggdra lana eru Utskyrd. Visad er i nidurstédur
alpjédlegrar rannsdknar par sem fram kemur ad verdtryggd lan veiti neytendum bestu
vaxtakjor.

Medal 6kosta verdtryggingar er ad misvaegi rikir vio visitoluvidmid verdtryggdra lana vid
kaupmatt launa. Auk pess myndast freistnivandi vid verdtryggd utlan par sem ad lantaki ber
dhaettu a dvissu vegna verdbadlgu, sem getur leitt til pess ad vandvirkni vid Utlan minnki.

Borin er saman greidslubyrdi verdtryggdra og éverdtryggdra lana, baedi med jofnum
afborgunum og jafngreidslulanum, med somu lanakjor. Mismunur lana er dreginn fram.
Nidurstadan er ad laegri greidslubyrdi verdtryggdra lana, borid saman vid éverdtryggd lan,
leidir til haerri samtals greidslu a lani. Navirding lana er hins vegar si sama. Me0 pvi ad bera
saman 25 ara verdtryggd lan vid 40 ara lan sést ad samtals greidsla af [anum eykst enn
frekar. betta synir vel hversu mikil ahrif pad hefur ad , leigja” pening til lengri tima.

Samanburdur & raunvoxtum styrivaxta og kjara a ibudalanum synir ad kjorin hafa verid
neytendum hagstaed fra pvi sjdnarmidi. Med pvi ad bera saman lanakjor innlansstofnanna a
verdtryggdum og dverdtryggdum lanum sést ad nafnvextir éverdtryggdra Utlana hafa verid
rumlega 2% haerri. betta er visbending um ad éverdtryggd 1an hafi verid dyrari kostur fyrir
neytendur.

Augljost vandamal er vidvarandi verdbdlga. Verdbdlga hefur verid lag & islandi sidustu 20 ar
midad vid dratugina adur. | samanburdi vid dnnur riki hefur hin hins vegar verid téluvert
haerri. Voxtur fjarmagns og adgengi ad [anum hefur verid gifurlegur sidustu arin sem jok a
pbensluna, sem endurspeglast medal annars i hakkun fasteignaverds.

Hugsanlegar leidir til ad laekka vaxtakostnad eru ad laekka lanshlutfoll til ibudakaupa eins og
gert var t.d. i Svipjéd i kjolfar bankakreppunnar i upphafi tiunda aratugarins, vanda valid
betur i dtlanum og na valdi 4 verdbdlgunni.

Hugmyndir vardandi breytt fyrirkomulag eru dregnar fram. Bent er 4 ad visitala
husnaedisverds gaeti hentad vel par sem ad skuld lantaka sveiflast i samraemi vid ved i
huasnadis hans. Auk pess ztti einnig ad bjoda upp a dverdtryggd lan sem minnkar ahaettu
baedi lanveitanda og lantaka vid sveiflum. Med pvi ad skulda baedi verdtryggt og dverdtryggt
faest betri ahaettudreifing fyrir lantakendur ad skulda i mismunandi formum.
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Bent er 4 ad pegar flest langtimalan hagkerfisins eru verdtryggd getur myndast neikvaett
samband milli verdtryggingar og verdbdlgu, par sem verid er ad lana til fjolda margra ara
sem eykur neyslu og pvi prysting 8 verdbdlgu.

Lagt er til ad fundinn verdi gullinn medalvegur & verdtryggdum og éverdtryggdum lanum. |
astandi par sem ad overdtryggd lan eru einungis i bodi dregur verdbadlga ur vilja til
lanveitinga en & méti myndast freistnivandi vid lanveitingu ef verdtryggd lan eru rikjandi. bvi
2tti ad skoda pann moguleika ad setja pak 4 verdtryggd lan tengt hverju vedi. Hair
styrivextir, sem hafa ahrif & vaxtastig breytilegra dverdtryggdra lana, bera pa drangur vid ad
draga ur eda 6rva penslu og vitund félks 8 raunverulegum vaxtakostnadi styrkist .

Peningar

Adur en komid er ad kjarna umfjollunarinnar er gagnlegt ad rifja upp uppruna peninga,
lanastarfsemi og vaxta. Peningar koma fyrst fram sem skiptimynt @ vorum og pjénustu.
Augljost deemi er ad framleidendur korfubolta eiga erfitt med ad nota pa til ad skipta 4
hottum, baendur eiga erfitt med ad skipta kim ut fyrir braud hja bakara og svo framvegis
(Woods Jr., 2009). bvi myndudust smam saman skiptimyntir til ad greida fyrir verslun med
Oébeinum haetti. Almennt var notast vid skiptimyntina gull eda silfur, malma sem voru
tiltélulega verdmaetir midad vid pyngd og pvi audvelt ad flytja og nota til ad kaupa adra hluti.

Notkun peninga eins og vid pekkjum pa préadist svo smam saman. bréuninni ma skipta i prju
megin prep (Woods Jr., 2009):

1. pjodfélag adlagar sig ad malmum sem endurspeglar virdi 4 voru og pjonustu

2. Bankar og rikisstjornir gefa Ut sérhaefda mynt sem svarar til virdi malma i umferd svo
ad félk purfi ekki ad burdast med malma ut um oll torg

3. Rikisstjornir draga til sin malma sem peningasedlar endurspegla virdi 4, pannig ad
virdi félks endurspeglast i sedlum i stad vara/pjonustu eda malma

Malmarnir sem stodu a bak vid verdgildi peninganna voru geymdir i bonkum. Magn peirra
var lengi vel undirstada a verdgildi peninga sem voru i umferd (Gylfi Magnusson, 2002). bar
sem félk treysti bonkunum pa gatu bankar notad malmana til ad prenta meiri peninga til
utlana, vitandi ad folk kaemi ,,aldrei” i hdpum til ad innleysa malma. bPannig préudust bankar
sem adeins hafa hluta af skuldbindingum sinum (innlanum) til reidu hverju sinni (e. fractional
reserve banking) (Woods Jr., 2009).

Lengi vel var békhald um eignir folks skrad hja vidkomandi (banka)stofnunum. Fyrir fimm
pusund drum notudu Mesépdétamiumenn leirtoflur til ad skra vidskipti med
landbunadarvoérur, og b6 ad greidslumidill eins og silfur skipti mali pa poéttu téflurnar vera
mikilveegar, ef ekki mikilveegari. Kinverjar féru ad nota sedla sem greidslumidil sem nokkurs
konar skuldavidurkenningar. | raun ma segja ad sedlar séu enn pann dag i dag ekkert annad
en skuldavidurkenningar eda skuldabréf. | dag stendur til deemis 4 sedlum Englandsbanka,
breskum pundum, ,Eg lofa ad greida handhafa, ad krofu hans, upphaedina...” Slikir sedlar
komu i Evropu fyrst fram & sjonarsvidid 1661 hja rikisbanka Svipjodar (Sveriges Riksbank)
(Fergusson, 2009). Sedlar og myntir urdu helsti greidslumidill allra Evrépurikja naestu aldir. |
upphafi tuttugustu aldar voru flest riki heims buinn ad tengja sedla i umferd vid magn gulls i
fordaburi peirra, svokalladan gullfét.

Margar pjddir yfirgafu gullfétinn i fyrri heimstyrjoldinni, pegar freistnin til ad fjarmagna

stridskostnadinn med aukinni sedlaprentun vard 6drum sjonarmidum yfirsterkari. Eftir seinni
heimsstyrjoldina tengdu morg riki gjaldmidla sina vid gengi bandariska dollarans, sem sidan
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var tengdur verdi gulls (kerfi kennt vid Bretton Woods). Arid 1971 var tenging dalsins vid gull
afnumin og flest riki haettu ad tengja gjaldmidla sina vid dalinn. Eftir pad hafa gjaldmidlar
flestra rikja fyrst og fremst verid byggdir a lofordi ad rikin geetu stadid vid endurgreidslu a

gjaldmidlinum, ad hann sé i raun meira en pappirsins virdi.

Eftir afnam gullfétarins hefur Utgafa peninga byggst a trausti, stundum kallad ,Fiat
peningar”. pad ad adeins purfi traust til ,utgefanda peninga“ hafa rikisstjornir nytt sér og
getad prentad peninga nanast ad vild. Pannig gatu rikisstjérnir ,,gleymt” igildi peninganna og
buid til gjaldmidil Ur pappir og prentsvertu einu saman. Pappirspeningar hafa pd pann
mogulega kost ad peir gefa rikisstjiornum hagstjornarteeki, p.e. teekifzeri til ad styra

peningamagni i umferd og voxtum.

Verodbolga

Verdbdlga er skilgreind sem almenn haekkun a verdi voru og
pjénustu yfir dkvedid timabil. Ein leid til ad skilja verdbdlgu er ad
lita @ hana sem aukningu @ magni peninga umfram virdi véru og
bjénustu, pad er ad segja ad peningum fjolgar en vérum og
bjonustu ekki. begar meira magn peninga eltist vid dbreytt
frambod af vorum og pjonustu geta kaupendur reitt fram haerri
upphadir og seljendur krafist haerra verds dn pess ad neitt annad
breytist.

Petta tengist umradunni um virdi malma sem undirst66u
gjaldmidla. Verdbdlga var fyrst skilgreind sem utvétnun a virdi
slikra malma. Rikisstjérnir innkélludu malma, braeddu pa og slégu
sidan myntina aftur, en blondudu ni med 68rum verdminni
malmum. Upphaed mynta var hin sama en magn peirra i umferd
jokst, sem leiddi til pess ad fleiri myntir voru ad kaupa sému vorur.
Med pessu gatu rikisstjornir i hverju landi skapad sér
skammtimahagnad, skammgddan vermi (Fergusson, 2009).

{ umhverfi mikillar verdbdlgu er erfitt ad gera daetlanir og taka

Peningastefna Joakims

i Andrésar-Andar-ségu einni
ferdast Jéakim fraendi til
afskekkts porps. borpsbuar verda
hughrifnir af floskutappa sem
Jéakim er med. Eftirspurn eftir
peim fau floskutéppum sem
hann hefur medferdis er mikil og
honum eru bodnar kindur og
margs kyns verdmeeti fyrir pa.
Jéakim dkvedur pvi ad koma med
ogrynni fléskutappa til porpsins.
En pegar frambod fléskutappa
eykst, vilja porpsbuar hins vegar
ekkert med pa hafa og verdgildi
peirra hrapar.

akvardanir pvi stodugt parf ad uppfaera upplysingar um verd og pvi endurskoda aform (Bjarni
Bragi Jonsson, 1998). Verdbdlga dregur auk pess ur hvatningu til ad spara, nema vextir séu
peim mun haerri (Woods Jr., 2009). Sé verdbdlga ad éta upp verdgildi peninga fer félk ad
fjarfesta i eigum sem haekka i takti vid verdbdlgu. bvi ma vid baeta ad adilar sem fyrst haekka
voruverd geta notid peninga til ad kaupa vorur 4 ,,gamla“ verdinu. Vermeeti i pjédfélaginu
geta med pessu feerst til timabundid @ handahodfskenndan hatt (Fergusson, 2009).Eina leidin
til ad heildarverd heaekki til lengri tima er ad peningar i umferd aukist umfram pann hagvoxt
sem er til stadar i pjédfélaginu (undantekning er pegar voruframbod dregst saman, t.d. i
styrjoldum). Til skemmri tima eru adrir paettir p6 sem skipta lika mali svo sem pensla i
pjédfélaginu; voruframbod minnkar til deemis mikid 4 stridstimum og i kjolfar
nattiruhamfara, og samspils verdbolguvaentinga sem kemur fram i launum og voruverdi'.
Peningar, eins og vid pekkjum pa i dag eru pvi i sjalfu sér verdlausir. Pad eru hugmyndir

okkar um verdgildi peirra sem gefur peim gildi.

! bessu er lyst sem hlutfalli af peningamagnsjéfnunni MV = PQ par sem M er magn peninga i umferd, V er hradi
veltu, p.e. hversu oft sama mynt skiptir um hendur, P er verdlag og Q er verg landsframleidsla. Til ad finna

verdbolgu (eda verdhjédnun) er j6fnunni breytt pannig ad P = MV/Q. Ad pvi gefnu ad verg landsframleidsla (Q) og
hradi veltu (V) séu stodug (Q) pa eru pad sveiflur i magni peninga (M) i umferd sem valda verdbdlgu.
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Vextir

Pegar talad er um vexti er almennt visad til nafnvaxta, pad er ad segja peirra vaxta sem
birtast i lAnasamningum, a gjaldskram banka og vidar. Raunvextir eru vextir par sem buid er
ad reikna haekkun fjarmagns umfram verdboélgu. Onnur, og e.t.v. skiljanlegri, Utfeersla er
bessi: Raunvextir = nafnvextir — verdbdlga.’

[ sinni einféldustu mynd ma pannig segja ad ef banki bydur 4% innldnsvexti (nafnvexti) og
verdbdlgan er 8,5%, séu raunvextir (pess sem sparar) neikvaedir um 4,5%. A0 sama skapi ma
segja ad ef banki veitir IJan med 14% voxtum séu raunvextir um pad bil 5,5% midad vid 8,5%
verdbdlgu.

Segja ma ad vextir séu greidsla fyrir leigu & peningum. Frambod og eftirspurn eftir [dnsfé
raedur vaxtastigi 4 hverjum tima. Sedlabankar hafa ahrif 4 vexti, annad hvort beint med
akvordunum um vaxtakjor til vidskiptabanka (styrivextir) eda dbeint med pvi ad auka eda
draga ur frambodi peninga. Vaxtadkvardanir eru taeki til ad hafa ahrif a verdbdlgu, til deemis
med pvi ad yta undir eda draga Ur neyslu og fjarfestingu. begar vextir haekka og annad helst
Obreytt, dregur Ur eftirspurn eftir peningum par sem ,,leigan” & peim haekkar. Ad sama skapi
eykst eftirspurn eftir peningum pegar vextir laekka og annad helst 6breytt. A
samdrattartimum er vaxtastig almennt laekkad til ad 6rva lantokur félks og fyrirtaekja til ad
fjarfesta i vorum og pjénustu.?

Verdtrygging

Verdtrygging skiptir miklu mali & islandi par sem staersti hluti skulda heimilanna er
verdtryggdur og pvi eru skuldir heimilanna bundnar raunvoxtum. Ad sama skapi er stor hluti
eigna landsmanna einnig verdtryggdur pvi mikill hluti ldnasafna lifeyrissjéda er i
verdtryggdum skuldabréfum (Fjarmalaeftirlitid, 2009). Ad pvi gefnu ad flest verdbréf med
fostum tekjum séu verdtryggd pd var pad hlutfall var i upphafi sidasta aratugar u.p.b. 60% af
hreinum eignum lifeyrissjoda, fér timabundid adeins nidur fyrir 50% arin 2005-2007 en er i
dag aftur teeplega 60% (Sedlabanki islands, 2010).

Verdtrygging er i sjalfu sér ndlgun er midar ad pvi ad vidhalda raungildi peninga og fjareigna
a milli timabila. bvi eiga verdtryggdar fjarhaedir ad haldast jafnvel p6 verdbadlga sé ha. betta
svipar til pess ad talad sé um kyrverd eda lambsverd hér adur fyrr (Sigurjon Gunnarsson,
2002).

A islandi hefur verid kosid ad notast vid visitdlu neysluverds vid nalgunina og sér Hagstofa
islands um framkveemd maelingarinnar. Ef 1anad er fyrir kaupum & reidhjéli, vill lanveitandi fa
jafnvirdi hjélsins ad uppgreidslutima loknum, auk leigugjalds (vaxta). Einfaldast er ad tengja
Ianid vid reidhjolaverd og tryggja pannig verdgildi peninga sinna. Verdtrygging er trygging
lanveitenda fyrir pvi ad peningar haldi gildi sinu yfir lanstimann.

2 Nakvaemur Utreikningur er ((1+(nafnvextir/100))/(1+(verdbdlga/100)) -1) * 100.

* Sedlabankar hafa adallega ahrif 4 skammtimavexti, en minni bein ahrif a langtimavexti. Skammtimavextir hafa

ahrif 8 vaxtamyndun i bankakerfinu en ad stérum hluta er tilgangurinn ad hafa ahrif & peningamagn. Daemi er ad
haekkun skammtimavaxta um 2%, en med einféldun er haegt ad segja ad ahrifin a 10 ara langtimalani séu adeins
0,2% fyrir naestkomandi ar (2%/10).
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Verdtrygging hefur verid pekkt i arhundrud, (i pad minnsta sidan
1780) en hefur ekki fyrr en a sidustu arum nad einhverri fétfestu
a erlendum moérkudum (Helgi Témasson, 2009). Afnam
gullfétarins eykur haettu 4 ,,pynningu” peninga og veldur pvi
aukinni verdbodlgu. Hugsanlega hefur pad valdid meiri dhuga a
verdtryggdum skuldabréfum. Lond eins og Bandarikin, Kanada,
Svipj6d og Frakkland hafa i auknum meeli verid ad gefa ut
verdtryggd skuldabréf (KB banki, 2004). b6 svo ad verdtrygging
sé sidur en svo einsdeemi i heiminum, hefur island nokkra
sérstodu hvad vardar Utbreidslu hennar par sem langflest
langtimalan & islandi eru verdtryggd.

Verdtryggd lan 4 islandi

Verdtryggd lan komu fyrst fram & islandi arid 1955 i
husnaedisfijarmognun. Full framkveemd verdtryggingar hofst svo
med spariskirteinum arid 1964 og tveimur arum sidar vard
almenn lagasetning um verdtryggingu fjarskuldbindinga. Arid
1976 voru sérstok vaxtaaukainnlan og -utlan tekin upp. betta
meeltist vel fyrir og i april 1979 voru sett 16g um verdtryggingu,
almennt nefnd Olafslog (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

Mikil vinna var 16gd vid taeknilega utfaerslu fullmétadrar
verdtryggingarinnar. Framkvaemd verdtryggingar i dag er nanast
hin sama og i upphafi. Bjarni Bragi Jénsson (1998) telur hana
vera einsdaemi i verdldinni.

Jon og Gunna

Stundum er samliking & lani
apreifanlegra hluta notad til ad
Utskyra verdtryggd lan. Ef Jon
lanar Gunnu hest i eitt ar faer
hann hestinn til baka. Faer Jon
bvi sama verdgildi til baka (hér er
gert rad fyrir ad hesturinn sé i
sama astandi a badum
timabilum). Jén feer pvi sama
virdi til baka. bPar sem ad Gunna
hefur fengid afnot af hesti Jons a
timabilinu borgar hin honum
lika einhverja vexti. Vaeru peir til
daemis greiddir afar reglulega pa
fengi Jon braudhleif tvisvar
sinnum i viku fra Gunnu. Jon faer
pvi til baka igildi [ansins burtséd
fra sveiflum i virdi hesta og auk
bess akvedid vaxtaalag.

Helstu breytingar hafa att sér stad vid vidmidunarvisitolu til Utreiknings a verdtryggingu. Vid
upphaf verdtryggingar var myndud sérstok lanskjaravisitala sem samanstéd af visitdlu
framfaerslukostnadar ad tveimur pridju og byggingarkostnadar ad einum pridja (Sigurjon
Gunnarsson, 2002). Med pessu var leitast vid ad visitalan endurspegli verdbreytingar, baedi 4
neyslu og fjarfestingum. Frd drinu 1987 breyttist afstadan 4 milli launa og verdlags med
neikvaedum heetti og var brugdid 4 pad rad ad baeta launavisitdlu vid og voru pa allar
visitdlurnar med sama pridjungs vaegi i verdtryggingunni. Med pessu var pé horfid
timabundid fra hreinum maelikvarda a peirri nalgun ad endurspegla verdlagspréun. Arid
1995 var lanskjaravisitalan [6gd nidur og neysluverdvisitala, adur visitala
framfaerslukostnadar, komid & i hennar stad. Su visitala hefur verid notud allar gétur sidan
(Bjarni Bragi Jénsson, 1998). Nyleg proun veitir hugsanlega tilefni til ad staldra vid og

endurmeta hvort ad hun sé eina rétta viomidid.

Lagmarksbinditimi verdtryggdra Ut- og innldna sveifladist 4 timabilinu en tilhneiging var til ad
auka timalengdina. Astaeda pess var ad maeling visitdlunnar byggdist 4 fortidinni og lengi vel
var hun éreglulega uppfaerd. Vissu pvi margir hver skammtimapréun visitélunnar yrdi og
gatu pvi med audveldum haetti hagnast. Med dkvednum binditima var slik spakaupmennska

hins vegar torveldari (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

Arid 1998 gaf Sedlabanki islands Ut tilvisun um ad lanstimi verdtryggdra lana yrdi minnstur 5
ar og verdtryggd innldn bundin i pad minnsta 3 ar. SU binding hefur sidan haldist ébreytt

(Sedlabanki slands, 2002).
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Af hverju er verdtrygging a Islandi svo vidtak sem raun ber vitni?
Préunin i att ad almennri verdtryggingu var i stuttu mali vegna stdrkostlegra og
siendurtekinna verdbdlguskota & islandi. Verdbdlga dranna 1950-1952 var ad medaltali
22,4% og milli dranna 1962-1972 var medaltalid 12%. | framhaldi af pvi brustu allar stiflur og
var medalverdbdlga 1973-1983 46,5% (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

betta gerdi pad ad verkum ad sparifjarstofn pjédarinnar, sem veitti adeins éverdtryggda
vexti, brann ad stérum hluta upp. Greiningardeild KB banka (2004) lysti verdtryggingu
skemmtilega sem dkvedinni brunatryggingu a sparifé. Raunvextir lanakerfisins voru verulega
neikvaedir, oft a bilinu 10-20%. Samfelld ryrnun lanastofnsins arin 1972-1983 nam a bilinu 4-
10% af landsframleidslu eda sem samtals svarar henni halfri (Bjarni Bragi Jénsson, 1998) . i
samhengi vid nutidina pa er petta taeplega sama hlutfall af vergri landsframleidslu og aukin
skuldsetning rikissjéds af vergri landsframleidslu (VLF) fra arslokum 2007 til 4rsloka 2009. i
vidtali vid Mats Josefsson (2009), einn helsta radgjafa rikisins vid endurreisn islenska
bankakerfisins, kemur fram st skodun hans ad islenska bankakreppan sé su staersta sem
heimurinn hafi séd. Til samanburdar hafi kostnadurinn vid bankakreppuna i Indénesiu numid
51% af vergri pjédarframleidslu, i Teelandi 25% og Tyrklandi 23%. Ef til vill 6likt adstaedum i
dag, pa purftu sparifjareigendur ad bera kostnadinn & peim tima. Lan peirra sem skuldudu
gufudu ad sama skapi ad stéorum hluta upp.

Pessi préun leiddi til pess ad stada innlana og sedla hrapadi Ur 40% af landsframleidslu arsins
1971 i rdm 20% 1980. Svipud préun var a 68rum kerfisbundnum sparnadi. Innlent
Iansfjarmagn i heild var 72% af vergri landsframleidslu 4rid 1969 en var komid nidur i 45% af
landsframleidslu arid 1979 (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). bad var, med 63rum ordum, sifellt
minni innlendur sparnadur fyrir hendi til Gtlana.* Fjarmagnsporf var i vaxandi maeli maett
med erlendum lantékum og pvi erlendri skuldaséfnun.

Til ad sporna vid pessari dheillapréun var brugdid 4 pad rad ad innleida verdtryggingu. Bjarni
Bragi Jonsson (1998) bendir 4 ad med pvi hafi kerfisbundinni adferd verid hrint i framkveemd
til ad reka pjédarbuskap i heild sinni eins og verdbdlga vaeri ekki til.

* Samkvaemt austurriska skélanum hagfraedi stti einfold tenging ad eiga sér stad a milli frambods og
eftirspurnar a lansfjarmagni og vaxtastigs. Minna frambod lansfjarmagns leidir til haerra verds a
peningum sem pydir haerra vaxtastig.
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Lan
islenskir lantakendur hofdu val um prenns konar lansform &rin 2003-2008.

Erlend lan

Erlend lan urdu fysilegur kostur i hugum margra hin sidustu ar, pegar innlendir raunvextir
haekkudu mikid pvert & préunina erlendis. Daemi eru um ad erlendir vextir hafi verid margfalt
laegri en vextir innlendra ldna. Mérgum reyndust pau pé fallvolt eins og sagan hefur synt.’

Overdtryggd lan

Erlendis er algengast ad lan séu 6verdtryggd, par sem nafnvextir standa baedi undir
raunvoxtum og verdbdlgu. A islandi voru vextir af slikum ldanum & timabilinu 2003-2008
almennt vel 4 annan tug eda meira og pottu lanin pvi, med réttu, litt dhugaverad.

Nafnvextir (v) dverdtryggdra ldna eru almennt samsettir Ur raunvéxtum (r),
verdbdlguvaentingum (dp1) og dhaettudlagi vegnu dvissu um verdbdlgu (c) (Asgeir
Danielsson, 2009),° pannig ad:

Nafnvextir = raunvextir + verdbdlguvantingar + dvissualag
v=r+dpl+c

Folk horfir almennt a verdmaeti hluta ad teknu tilliti til verdbdlgu, sérstaklega pegar ad hin
er ha. 5% launahakkun er ekki dsaettanleg ef verdbdlga er 10%. Ad sama skapi eru vextir ekki
hair eda lagir i sjalfum sér, adeins i samhengi vid verdbdlgu.

Nafnvextir haekka pvi almennt ef verdbdlguvaentingar aukast. Ef dvissa rikir um vaentingar
verdbolgu, sem hefur verid vidvarandi a islandi, pa haekkar 4lagid og nafnvextir pvi lika.

Ef madur teeki til deemis overdtryggt lan pegar verdbdlguvaentingar naestu ara eru um 5% pa
ma gera rad fyrir ad vaxtakostnadur fari ekki undir pau mork, slikt hefur pé gerst i gegnum
tidina og er jafnvel ad eiga sér stad nu. Ef vid gefum okkur ad adstaedur séu raunverulegar og
ad vaxtadlag sé 4% og dvissudlag 1% pa eru nafnvextir um pad bil 10% (5%+4%+1%) a
Overdtryggda laninu.

Overdtryggd 1an hérlendra banka midast almennt vid breytilega vexti. ba eru vextir festir {
akvedinn tima, til deemis 5 ar og endurskodadir ad peim tima loknum. Rétt eins og
bankabackur sem bera éverdtryggda vexti pa sveiflast nafnvextir slikra lana i takti vid t.d.
styrivexti. Erlendis, sérstaklega i Bandarikjunum (Fixed rate mortgage, 2010), er pé algengt
ad fa lan med fostum voxtum.’

> Ekki verdur fjallad um erlend lan i pessari samantekt en ahugasdmum er bent 8 Ma Wolfgang Mixa
(2007 og 2009).

® Formulaneriraunv= (1+r)(1+dp®)(1+c)-1, en ofangreind Utfaersla er notud til einféldunar. | pessari
samantekt er almennt midad vid einfalda utfaerslu.

7 Heerra vaxtaalag er pd a lanum med fostum voxtum. Hagsteett er ad skulda med fostum voxtum ef
vaxtastig hakkar (madur greidir t.d. 6% en vaxtastig hefur haekkad upp i 10%). Laekki vaxtastig bregda
margir 4 pad rad ad endurfjarmagna sig, greida upp lanid sem ber haerri vexti og fa nytt lan a laegri
voxtum. Lanveitendur verja sig i sumum tilvikum ad hluta til gegn pessu med uppgreidslukostnadi
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Verodtryggd lan

Verdtryggd lan eru langalgengasta fyrirkomulag hidsnaedislana. Verdtrygging (eda 6llu heldur
breyting visitolu) og raunvextir mynda raunverulega greidslubyrdi verdtryggdra lana. b6 svo
ad raunvextir verdtryggdra lana laekkudu 2004 pa voru vextirnir samt hair, sérstaklega par
sem verdbadlga var stodugt ad aukast (hefdi att ad aukast enn meira i ljési
peningaprentunar).

Haegt hefur verid ad velja um jafnar greidslur (annuitet) eda jafnar afborganir af héfudstéli. |
lanum med jafnar afborganir af h6fudstdli fara vaxtagreidslur laekkandi eftir pvi sem & [anid
lidur. bvi eru greidslur af peim ldnum haerri til ad byrja med en minnka 4 sidari hluta
lanstimans. Svokolludum annuitetslanum er stillt pannig upp ad allar greidslur eru jafnar Ut
lanstimann ef ekki kaemi til verdtryggingarinnar. Annuitetslan hafa verid mun algengari hér a
landi, ad likindum vegna pess ad greidslubyrdi peirra er laegri i upphafi en greidslubyrdi lana
med jofnum afborgunum.

Overdtryggd lan purfa ad standa undir vaxtakréfu (nafnvéxtum), verdbdlguvaentingum
(haekkun visitolu neysluverds) og dhaettudlagi (sem leggst 4 vegna dvissu um raunverulega
hakkun visitélu neysluverds).

Verdtryggd lan eru aftur 8 méti an dvissudlags vegna verdbdlgu, enda ber lantakandinn alla
verdbdlguahaettuna. Verdtrygging er i raun vidbotarvextir, jafn hair og verdbdlga, sem
baetast vid hofudstdlinn hverju sinni. Hinir greiddu vextir eru svo reiknadir af uppfeerdum
hofudstéli. Formulan um nafnvexti er adeins einfaldari i pessu tilviki eda (Asgeir Danielsson,
2009):

Nafnvextir = raunvextir + verdbdlga
v=r+dp2®

pad fleekir p6é samanburdinn ad ekki eru allir nafnvextirnir greiddir jafn 68um, pvi hluti peirra
leggst vid hofudstélinn. b6 ekki sé neitt dhaettualag i pessi tilviki er dvissa engu ad sidur til
stadar sem er almennt meiri eftir pvi sem verdbdlga er meiri. Ovissa eykst lika eftir pvi sem
lanstiminn er lengri. Lantakandi verdtryggds lans ber alla dhzattuna vardandi
verdbdlgusveiflur en lanveitandi aetti & moéti ad geta veitt hagstaedari l[dnskjor i formi laegri
vaxta.

[ ofangreindu daemi, par sem ad verdbdlga er 5% og vextir 4%, er ekki dvissualag vegna
verdbodlgu og pvi eru nafnvextir a pessu 1ani 9% i stad 10% a éverdtryggda laninu.

par sem lan til husnaediskaupa eru almennt til langs tima er pvi fra pessu sjonarmidi séd
hentugt ad pau séu verdtryggd. bar sem ad verdbdlga floktir hins vegar mikid, til deemis a
islandi, eru verdtryggd lan beint breytanleg b6 svo ad vaxtaalagid sé fast.

Alpjoédlegur samanburdur

John Campbell og Joao Cocco (2003), hagfreedingar vid London Business School, birtu fyrir
nokkrum arum sidan samanburd & mismunandi tegundum hasnadislana fyrir neytendur.
Nidurstodur peirra eru i samraemi vid ofangreinda umraedu.

8 Athugid — hér er verid ad visa i verdbdlgu (dp2) en ekki verdbdlguvaentingar (dp1). Séu spar um
vaentingar verdbdlgu almennt svipadar raunverulegri verdbdlgu er dpl og dp2 nanast sama
présentustig. Spar hafa hins vegar oft verid skeikular og évissualag pvi edlilegt.
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Fastir nafnvextir
Okostur - bera ad jafnadi haerri vexti en lan med breytilegum véxtum vegna ahaettudlags.

Kostur - 8 moti kemur ad raungildi afborgana af slikum lanum er stodugri en hja ldanum med
breytilegum voxtum.’

Breytilegir nafnvextir

Okostur — raungildi afborgana getur haekkad 6rt ef langtimavextir haekka og lantakandi ber
adhaettu sem fylgir sveiflum raunvaxta

Kostur —slik 1an bera ad jafnadi laegri vexti og verdgildi Iana sveiflast almennt meira i takti vid
verdgildi undirliggjandi hisnaedis.

Verdtryggd lan

Kostur — verja lanatakanda gegn sveiflum raunvaxta og raungildi afborgana. Auk pess fast
bestu kjorin & verdtryggdum [dnum.

Nidurstada peirra er pvi ad verdtryggd lan séu best fyrir neytendur.

® bvi md vid beeta ad lantaki veit i upphafi hvad hann kemur til med ad greida i upphafi. Su tala gaeti po
bjagast toéluvert midad vid raunkostnad.
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Verotrygging

Rok fyrir hagkvaemni verdtryggingar sem vorn gegn évissu gagnvart verdbdlgu byggjast a
peirri forsendu ad visitala neysluverds maeli verébdlgu hér um bil rétt. Nyleg deemi um
areidanleika slikra maelinga eru skattahakkanir, sem eiga ad draga ur penslu en auka
samtimis & vanda peirra sem skulda.

Gagnrynisraddir benda 4 ad félk borgi og borgi af hisnaedisldanum en lansupphadin,
hofudstollinn, standi i stad eda haekki jafnvel. Haekkun fasteignaverds (til langs tima)zetti ad
utskyra ad hluta til af hverju. Deemi eru hjon sem keyptu hus i Fossvoginum arié 1990 fyrir
um pad bil 20 milljonir og fjarmognudu hluta pess med 10 milljéna kréna husnaedislani. bratt
fyrir ad hafa greitt reglulega af laninu i taep 20 ar standa enn um 8 milljénir eftir. Overdtryggt
lan med sdomu raunvaxtakjérum hefdi aftur 4 méti raimlega adeins helming af peim
eftirstodvum (astaeda pess er Utskyrd sidar i pessari grein). Hisnaedid hefur aftur & méti
meira en prefaldast i viri @ timabilinu pannig ad i stad pess ad 1anid sé um helmingur af virdi
hussins er pad nu adeins rimlega 10% af virdi pess. Pvi ma vid baeta ad eftirstédvar
sambaerilegs dverdtryggds lans veeri um helmingur af upphaedinni.

Kaupmattur og verdobdlga
Einn 6kosta verdtryggingar er ad kaupmattur og verdbdlga haldast oftast ekki i hendur. i
morg ar haekkudu laun toluvert umfram almennt verdlag:

. bréun kaupmattar 4 islandi 1999-2008
4l

, |

0 f f f f f f f f f f
L, 1999 2003 2007

4 -

6

-8 -

Mynd 1
Heimild: Hagstofa islands

Mynd 1. synir ad kaupmattur jokst jafnt og pétt umfram visitdlu neysluverds. betta var
jakveett fyrir pa sem skuldudu verdtryggd lan. Laun haekkudu arlega umfram verdbadlgu
sidustu 10 ar ad medaltali um taep 2%. bad pyddi ad raunvaxtakostnadur & timabilinu var
leegri i raun fyrir flesta. bvi ma vid baeta ad laun voru verdtryggd fram ad 1985.

Pessi samanburdur a vid um fasta vexti. Breytilegir vextir éverdtryggdra lana helst i raun
mikid i hendur vid préun verdlags og maetti pvi segja ad pau veeru einnig ,,6beint
verdtryggd”.

Pessi préun hefur pd breyst mikid undanfarna manudi. Verdbolga hefur rokid upp ur 6llu
valdi en laun hafa litid breyst. betta veldur pvi ad hlutfall launa sem fer i ad greida af [anum
hakkar mikid, eftir ad hafa minnkad undanfarin ar, enda hefur kaupmattur launa fallid um
meira en 10% sidustu 2 ar (Hagstofa islands, 2010).
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Freistnivandi utlana i umhverfi verotryggingar

Annar ékostur verdtryggingar er ad @ medan ad lanveitandinn er varinn gegn
verdbdlgusveiflum pa ber lantakinn einn dhaettuna af peim. Ma pvi segja ad laegri vextir
verdtryggdra lana séu ad mestu leyti vegna pess ad lantaki tekur a sig dvissu vardandi
verdbolgu. | peningaveskjum heimilanna geta tiltélulega litlar sveiflur, med tilliti til dldurdts
fjdrmdlamarkada, vegid pungt.

En i upphafi skal endinn skoda og par kemur verdtrygging til sdgunnar. Bui lanveitandi vid
minni dvissu vardandi Utlan sin getur hann lanad meira pvi pad er lantakinn sem parf ad
glima vid verdbodlguskot, ekki lanveitandinn. bvi gzeti verid falin tilhneiging til ad lana meira
en gédu hoéfi gegnir.

Verdtrygging ldna eykur pvi hugsanlega éedlilega vilja banka og fjarmalastofnanna til ad lana.
Mikid hefur verid fjallad um pennan freistnivanda (e. moral hazard) & alpjédavettvangi
undanfarid vardandi dhaettusaekni i Gtldanum (The Institute of Economic Affairs, 2009).

Samanburdur a lanum

Hér verda borin saman mismunandi lan med tilliti til hvort pau séu verdtryggd eda ekki og
hvort pau séu med jofnum afborgunum eda jéfnum greidslum.

Orlitid forspil er hins vegar graf sem idulega er notad af lifeyrissjédum til ad syna fram &
mikilvaegi pess ad vera med langtimasparnad. Hér er synd avoxtun hofudstdls sem veitir
jafna 10% 4voxtun 4 ari.

1200 . Ahrif tima & sparnad Galdurinn vid vaxtavexti
1.000 | bekkt grousaga er ad Einstein
800 -
600 | hafi sagt ad vaxtavextir vaeru
200 mesta undur veraldarinnar. Enn
200 1 betri lysing & pessu er
0 A+ brandarinn um ad visindamenn
0 4 8 12 16 20 24 hafi br6ad vopn sem draepi félk
Hofudstoll 2 q Q g
an pess ad eydileggja byggingar
— bad héti 17% nafnvextir. Fyrir
Mynd 2 - L
lanveitanda er petta jakvaed
A mynd 2 sést ad héfudstdllinn tvofaldast 4 um pad bil 7 proun, fyrir skuldara er petta ad
arum, prefaldast um pad bil 4 12 4rum og meira en sama skapi neikvaed proun.

tifaldast & 25 arum. bekkt pumalputtaregla er ad med pvi
ad deila 72 med présentutdlu sparnadar sé haegt ad dzetla
hversu morg ar pad tekur ad tvofalda virdi upphaflegs

sparnadar. betta passar vid ofangreint deemi, 10%
avoxtun tvofaldast 8 u.p.b. 7 drum. Verdtryggdur sparnadur sem veitir 4% avoxtun tvofaldast
samkvaemt pessu & 18 drum ad raunvirdi. bessi nalgun gerir rad fyrir edlilegum og jéfnum
vexti sparnadar og tekur ekki tillit til fjarmagnsskatts. Med matt vaxtavaxta i huga getum vid
betur borid saman ymis konar lan og hvernig pau eru greidd nidur.
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Lanamoguleikar

i pessum kafla verda borin saman 4 daemi af [anum. 2 lan eru flokkud sem éverdtryggd og 2
Ian eru flokkud sem verdtryggd. Sitthvor flokkurinn er med jafnar greidslur og jafngreidslur
sem er nanar utskyrt i texta.

Pau eru 6ll eins ad pvi leytinu til ad pau eru med 25 ara lanstima, upphaed lana er 10
milljénir, dverdtryggdir Gtlanavextir eru 10%, verdbdlga er daetlud vera 5% og raunvextir a
verdtryggdum lanum eru 4,76%. Sama eiginlega vaxtaprdsenta er pvi datlud i 6llum tilvikum,
eda nafnvextir sem samsvara 10%."°

Lanstimi — 25 ar

Upphaed ldana — 10 milljon

Overdtryggdir Utlanavextir 10%

Verdbdlga 5%

Raunvextir verdtryggdra lana 4,76%

. Nafnvextir i badum tilvikum pvi 10%

. Skyringarmyndir eru med eftirstédvar lana vinstra megin og samtals arlega
afborgun haegra megin.

Overdtryggd lan

Overdtryggd 1an med jofnum afborgunum eru med fastar afborganir af lanum (eins og nafnid
ber med sér) og vextir eru einungis greiddir af eftirstodvum. Vaxtagreidslur leekka pvi 6rt og
1anid i raun verdur sifellt minni byrdi 4 lantaka pvi raunvirdi hverrar greidslu verdur stodugt
minna (hér er st forsenda gefin ad verdbdlga sé ekki neikvaed).

% Hér er nakveemur utreikningur notadur til ad fa 10%, p.e. 1,05 sinnum 1,0476 veitir 1,10.
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Jafnar afborganir
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Mynd 3

. Fyrsta greidsla samtals 1,4 milljéon

. Fyrsta greidsla afborgana 400 pusund
. Samtals greidsla 23 milljénir

[ pessu tilfelli er greidsla afborgana jofn, 400 pusund krénur & ari i 25 &r. Vextir af
eftirstédvum eru avallt greiddir nidur ad fullu eftir hvert ar. Blau sulurnar syna ad
eftirstodvar laekka 6rt og lika upphaed greidslu eins og sést & blau linunni. Greidslubyrdin er
bvi langmest i upphafi timabilsins og laekkar eftir pad ort, ekki bara i krénum heldur enn
frekar i rauntélum.

bls. 16 af 38



Jafngreioslur
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Mynd 4
. Fyrsta greidsla samtals 1,1 milljon
. Fyrsta greidsla afborgana 100 pusund
. Samtals greidsla 28 milljénir

Jafngreidsluldn eru med snuinni formulu reiknud pannig ut ad avallt er greidd sama upphad
ar eftir ar, eins og sést a blau linunni. bessi upphad er um 1,1 milljén krénur arlega. betta
gerir pad ad verkum ad haegt sé ad deetla sému greidslu manud eftir manud. Veaeri verdbodlga
ekki til stadar veeru verdtryggd annuitet [an alveg eins. betta pydir ad i upphafi fer mestur
peningur i ad greida vexti af laninu en adeins litil upphaed fer i greidslu 4 afborgunum. Smam
saman breytist vaegid pannig ad minna parf til ad greida vexti og pvi meiri peningur til stadar
til ad greida afborganir, eda med 6drum ordum lanid nidur. Pess ma geta ad fyrstu atta arin i
fyrra deeminu var greidsla hvert ar a bilinu 1,12 milljon til 1,40 milljén. Fyrra [anid er pvi
greitt hradar nidur. Samtals greidsla er 27,5 milljénir.

Verodtryggd lan

Med verdtryggingu fer malid adeins ad flaekjast. Med jéfnum afborgunum eru adeins
raunvextir og afborganir greiddar i einu lagi. Heekkun lans vegna verdtryggingar er baett vid
hofudstdlinn sem er sidan smdm saman greiddur nidur. Pvi ma segja ad verid sé ad taka
stodugt nytt [an, p.e. verdtrygging hvers ars. Afborgun eykst & hverju ari um 5% i pessu
tilfelli, sem er arleg verébdlga eda verdtryggingaralag.

bls. 17 af 38



Verdtryggt lan - jafnar afborganir
12.000.000 [ 1.600.000
10.000.000 ———  —— 1.400.000

| 1.200.000
8.000.000 © 1.000.000
6.000.000 - ~ 800.000
4.000.000 ) [ 600.000
11l 400.000
2.000.000 - 200.000
OLH fo\:HHH\:\\\:\\\H—&Jo
1 5 9 13 17 21 25
Vextir Greidslaalls —— Eftirstodvar —— Afborgun
Mynd 5
. Fyrsta greidsla samtals 876 pusund
. Fyrsta greidsla afborgana 400 pusund
. Samtals greidsla 29 milljénir

betta leidir til pess ad greidslubyrdin er |ag i upphafi. Fyrsta arlega greidslan er adeins 876
busund krénur samanborid vid 1400 pusund krénur i sambaerilegu éverdtryggdu lani. Ahrifin
eru medal annars pau ad upphaed lansins i kronum talid eykst fyrstu arin pvi ad greidslur
duga ekki til ad dekka ahrif verdbdlgu. bPar sem ad upphaed greidsina smam saman vex {
samraemi vid verdbdlgu eykst hluti afborgana smam saman og vaxtakostnadur minnkar
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Mynd 6
. Fyrsta greidsla samtals 692 pusund
. Fyrsta greidsla afborgana 215 pusund
. Samtals greidsla 33 milljénir
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AJ lokum er pad su tegund lana sem flestir islendingar eru med. Eins og med dverdtryggdum
jafngreidslum er notud snudinn formula til ad reikna Ut jafnar greidslur af lani. par sem ad
verdtrygging er 16g6 a hofudstdl ar hvert er su tala ekki einfaldlega reiknud i upphafi heldur
parf ad endurreikna hana fyrir hvert ar med tilliti til haekkunar héfudstdéls. Fyrsta greidsla
afborgana er adeins 215 pusund, eda innan vid helmingur af haekkun lans vegna verdbadlgu.
Segja ma ad pvi sé verid ad taka rimlega helming ahrifa verdbdlgu ad lani eftir fyrsta arid.

bvi er baedi fyrsta greidsla lag og afborgunarhluti hennar rétt um pridjungur heildargreidslu.
Su greidsla er um 700 pusund krénur, eda um helmingur peirrar upphaedar sem lantaki
greidir 4 fyrsta ari 4 dverdtryggdu lani med jofnum afborgunum. Auk pess er afborgunin rétt
riumlega helmingur peirrar upphadar borid saman vid verdtryggt lan med j6fnum
afborgunum.

Eins og sést 4 pessu grafi haekkar upphaed lansins i krénum talid téluvert fyrstu arin enda
saralitil upphaed greidd af laninu. Olikt hinni tegund verdtryggdra lana pa synir blda linan,
heildargreidsla, ad greidslur verda stodugt haerri par sem ad verdbdlgupatturinn kemur af
fullum punga i 1anid. Svipar blda linan o6rlitid til grafsins par sem jakvaed ahrif vaxtavaxta
koma fram i sparnadi. Heildargreidsla pessa lans er rimlega 3,3 milljén kréona. Pad ad greida
lanid haegt nidur kemur apreifanlega fram i haerri heildargreidslum.

Hér er samantekt 4 afborgunum lana med jafnhdum raunvoxtum. Lanstimi er 25 ar, upphad
Idns er 10 milljén, dverdtryggdir Utldnavextir eru 10%, verdbdlga er dzetlud vera 5%,
raunvextir verdtryggdra lana 4,76% og nafnvextir pvi i badum tilvikum 10%. i téflu 1. er
fyrsta arid dregid saman:

Tafla 1

Ar 1 Eftirstodvar Vextir Afborgun Greidsla alls
Overdtryggt lan - jafnar afborganir 10.000.000 1.000.000 400.000 1.400.000
Overdtryggt lan - jafngreidslur
(annuitet) 10.000.000 1.000.000 101.681 1.101.681
Verodtryggt lan - jafnar afborganir 10.000.000 476.000 400.000 876.000
Verdtryggt lan - jafngreidslur
(annuitet) 10.000.000 476.000 216.554 692.554"

Sidan er petta stadan (sja toflu 2) eftir 13 ar, pegar lanstiminn er rétt rimlega halfnadur.

Tafla 2
Ar 13 Eftirstodvar Vextir  Afborgun Greiosla alls
Overdtryggt lan - jafnar afborganir 5.200.000 520.000 400.000 920.000
Overdtryggt lan - jafngreidslur
(annuitet) 7.825.631 782.563 319.118 1.101.681
Verdtryggt lan - jafnar afborganir 9.338.453 444510 718.343 1.162.853
Verdtryggt lan - jafngreidslur (annuitet)  11.873.075 564.236  679.491 1.243.728

1 6.10.2010 — Télur afborgana skoludust til vid lokafragang skyrslu og midudust vid 1 milljén, petta
hefur verid leidtrétt i pessari utgafu.
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Ahrif pess ad greida haerri upphaed af laninu i upphafi endurspeglast med skyrum haetti i
eftirstodvum pegar lanstiminn er raimlega halfnadur. Heildargreidslan er ordin miklu haerri a
verdtryggdu annuitets [dninu en allra hinna ldananna enda eftirstodvar pess langhaestar.
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Mismunur kostnadar

{ raun er engin mismunur 4 vaxtakostnadi 4 ofangreindum deemum. Mismunur kostnadar
liggur i pvi ad verdtryggda annuitets lanid er greitt haegast nidur og vextir reiknast pvi lengst
og mest a eftirstodvum pess. Par sem ad verdtrygging baetist vid verdtryggd Ian fyrstu arin
umfram greidslu er i raun verid ad taka stédugt ny lan sem greida parf sidar frekari vexti af.

Sé sama upphaed greidd arlega af verdtryggda laninu og sambaerilegu dverdtryggdu lani eru
endanlegar tolur paer sdmu. Pessu ma lysa pannig ad nuvirdi greidsluradarinnar er dvallt pad
sama. Einfalt deemi er ad sé 1 milljén tekin ad 1ani med 10% vaxtadlagi veeri vaxtagreidsla ad
einu ari lidnu 100 pusund. Kjosi lantakandi ad greida ekki neitt af laninu fyrsta arid en alla
vexti a ari tvo pyrfti ad greida vexti og hofudstdl fyrir pad arid. Vaxtagreidsla fyrir ar tvo veeri
pa 100 pusund vegna skuldar hofudstdls og adrar 10 pusund vegna uppsafnadra vaxta, eda
samtals 210 pusund.

Pess ma geta ad haegt er ad reikna samanburd lana 4 vefsidu VR, sja:
http://vr.datamarket.net/lanareiknir/

~Leigugjald“ lana

Pad er einnig athyglisvert ad bera saman verdtryggd lan med tilliti til lengdar [Anasamninga
peirra. Vaeru ofangreidd verdtryggd lan med 40 ara lanstima i stad 25 ara vaeru
samanburdartoélur pessar:

Jafnar afborganir
e  Fyrsta greidsla samtals: 25 ara lan 876 pusund - 40 ara lan 726 pusund

e  Fyrsta greidsla afborgana: 25 ara lan 400 pusund - 40 ara lan 250 pusund

e  Samtals greidsla: 25 dra 1an 29 milljonir - 40 ara lan 51 milljonir

Jafngreidslur
e  Fyrsta greidsla samtals: 25 aralan 692 pusund - 40 ara lan 564 pusund

e  Fyrsta greidsla afborgana: 25 ara lan 215 pusund - 40 ara |an 88 pusund
e  Samtals greidsla: 25 ara lan 33 milljénir - 40 ara 1an 68 milljonir

Rétt eins og ad miklu muni a fyrstu greidslum a milli verdtryggdra og éverdtryggdra lana pa
er munurinn einnig mikill 8 milli 25 ara verdtryggdra lana og 40 ara lana. Sérstaklega er
munurinn mikill & afborgunum en fyrsta afborgun af 40 ara jafngreidsluldninu er rétt
riumlega 40% af samsvarandi 25 dra |ani. Samtals greidsla 40 ara jafngreidslulans er meira en
tvofalt haerra en sambaerilegt 25 ara lan.

Hér sést vel kostnadurinn vid ad leigja pening til lengri tima. Samtals greidsla & 25 ara
Sverdtryggdu lani med jofnum afborgunum er um 23 milljénir en 33 milljonir fyrir verdtryggt
jafngreidslulani med sama lanstima. Samtals greidsla fyrir 40 ara verdtryggdu jafngreidslulani
fer upp i 68 milljénir. Leiguverd peninga skiptir pvi augljdslega gridarlega miklu mali.

Lantakendur geta i mérgum tilvikum greitt nidur verdtryggd |an sin hradar an aukagjalds og
stendur pvi til boda ad greida verdtryggd lan nidur eins og um veeri ad reeda overdtryggd lan
(b.e. hradi endurgreidsina af lanum).

i nylegri grein eftir Valdimar Armann (2010) er bent & ad fyrirkomulag verdtryggdra lana sé
hentugt fyrir unga kaupendur eda félk sem aetlar ad bua i undirliggjandi eign i langan tima.
Med pvi ad fresta greidslum af verdbdlgu a lanstimanum er greidslubyrdin lagmorkud i
upphafi lanstima. Fyrir marga felst pvi virdi i pvi ad fresta greidslum.
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Verotryggt eda overotryggt?

Med pvi ad bera saman verdbdlgu og styrivexti undanfarin ar er haegt ad mynda sér skodun a
pvi hvort hefdi verid betra ad skulda verdtryggt eda éverdtryggt sidustu ar. Mynd 7 ber
saman verdbadlgu vid styrivexti fra arsbyrjun 2001 til dagsins i dag.
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Mynd 7
Heimild: Sedlabanki fslands (2010) og Hagstofa islands (2010)

Raunstyrivextir, pad er styrivextir ad teknu tilliti til verdbdlgu, eru ad medaltali 4,4% a
timabilinu, en afar [agir raunstyrivextir sidan hrunid atti sér stad skekkja myndina. bad er
ahugavert ad styrivextir voru 4,6% haerri en verdbdlga fram ad agust manudi arid 2004 pegar
bankar foru inn a ibudalanamarkadinn en haekkadi naestu 4 ar i 5,7%. betta sést a
samantektinni i toflu 3.

Tafla 3

Verdbdlga % Styrivextir % Raunstyrivextir %

Medaltal 5,4 10,0 4,4
2001-8/2004 3,6 8,4 4,6
9/2004-8/2008 6,1 12,0 5,7
9/2008-2/2010 12,5 13,5 0,9

Fram ad drinu 2004 voru raunvextir vegna ibudalana almennt yfir 5%. beir leekkudu mikid
arid 2004 og foéru laegst nidur 4,15% hja ibudalanasjédi (vaxtakjor voru lengi svipud hja
innlendum fjarmalastofnunum) undir arslok og héldust par fram ad sidari hluta 2005 en pa
foru peir ad haekka smam saman & nyjan leik (ibddaldnasjédur, 2009).

Midad vid raunstyrivexti pa var hagstaedara ad taka verdtryggt lan samanborid vid
overdtryggt lan, med fostum 4,15% voxtum arin 2004-2005. Naestu ar voru raunvextir peirra
leegri en raunstyrivextir Sedlabankans @ sama timabili. Eftir ad hrunid atti sér stad hafa
Overdtryggd lan aftur & méti borid afar haa nafnvexti pvi verdbélga hefur verid afar ha
(samkvaemt pessum télum hafa raunstyrivextir a timabilinu verid lagir).
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Raunvextir verdtryggdra ldna til ibidakaupa voru pvi samkvaemt pessu i nokkrum takti vid
raunstyrivexti Sedlabankans pé ad vissulega vaeru sveiflur 4@ milli ara. bPess ber ad geeta ad
styrivextir eru ekki eina vidmidid. Mikill munur er i dag til deemis 4 skammtimavoxtum og
langtimavoxtum i morgum rikjum. Skammtimavextir i Bandarikjunum eru til deemis ndna
nalaegt nulli en dvoxtunarkrafa 30 dra bandariskra rikisskuldabréfa er i kringum 3,8% (US
Department of the Treasury, 2010).

Ofangreindur samanburdur tekur hins vegar ekki tillit til pess ad pad er dedlilegt ad
einstaklingar séu ad fjdrmagna sig a raunstyrivoxtum, adeins lanastofnanir njéta kjara i
likingu vid slika vexti og po beetist vid slik kjor ahaettualag skuldara.

Pvi ma vid bzaeta ad pegar samkeppni hofst 4 ibudalanamarkadi arid 2004 og bankar og
sparisjodir féru ad lana einstaklingum a sambaerilegum kjérum og ibudalanasjédur pa fengu
einstaklingar 4 timabili verdtryggd |1an med 4,15% voxtum en bankar voru ad fjarmagna slik
Ian & toluvert haerri voxtum, Sparisjodur Hafnarfjardar t.d. allt ad 1% haerra alagi (Mar
Wolfgang Mixa, 2009). betta pyddi ad tap var fyrirséd a slikum lanum vegna neikvaeds
vaxtamunar hja sumum fjarmalastofnunum. Hasnaedislan hérlendis eru pvi nidurgreidd par
sem ad rikisabyrgd hefur verid dbeint bakhjarl slikra lana. [ skyrslu sem Samtok atvinnulifsins
birtu arid 2002 er 4zetlad ad rikid greidi med dbeinum haetti 15-20% af hisnaedi i formi
hagstaedra rikistryggdra lana.

Raunstyrivextir sidasta aratug hafa verid um eda yfir pau verdtryggdu lanakjér sem bodist
hafa a lanamoérkudum, en alagid sem er i bodi fyrir einstaklinga er almennt um 0,5-1,0% ofan
4 pau kjor sem stofnanir eins og [budalansjédur'? mega gera rad fyrir ad fjarmagna sig &
(lbudalanasjédur 2010, Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins 2010, Lifeyrissjédur starfsmanna
sveitarfélaga 2010, Lifeyrissjédur verzlunarmanna, 2010).

Lanakjor innlansstofnanna

Onnur nalgun vid samanburd er ad bera saman medalkjor verdtryggdra og 6verdtryggdra
skuldabréfalana sem innlansstofnanir bjéda uppa. Su athugun leidir i ljés ad dvoxtun
overdtryggdra lana hefur sidan 1995 verid ad medaltali rimlega 2% haerri en a verdtryggdum
lanum (Sedlabanki islands, 2010a). Svipud nidurstada feest ef farid er 10 drum lengra aftur |
timann (Sedlabanki islands, 2003).

betta er i samraemi vid skilgreiningu 4 éverdtryggdum voxtum sem adur var lyst, pad er ad
Ovissualag vegna verdbdlgu fylgi slikum lanveitingum og eigi pvi ad jafnadi ad bera hzerra
vaxtadlag. A pessum 15 drum eru einungis prju ar par sem vextir verdtryggdra lana eru
lantakendum déhagstaedir. Langmesta misvaegid atti sér stad 2008 pegar mismunurinn var
2,6%. bvi er edlilegt ad umraeda um verdtryggd lan hafi ordid dberandi i kjolfarid.

12 Nylegt alag Ibidalanasjéds & Gtbodi skuldabréfa er 0,35% vegna Utldnadhaettu, 0,30% vegna
vaxtadlags vegna rekstrar. Avéxtunarkrafa Gtbodsins var 3,85% og lanakjor pvi 4,50%. beir sem vilja
uppgreidsludkvaedi purfa ad greida arlega 0,50% aukalega (ibidalanasjédur, 2010). Laekkun &
avoxtunarkrofu rikistryggdra bréfa haustid 2010 kemur til med ad breyta pessum télum verulega.
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Samanburdur a nafnavoxtun almennra skuldabréfalana
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Mynd 8

Heimild: Sedlabanki islands (2010a)

Pessi samanburdur gerir rad fyrir pvi ahaettudlagi sem fylgir lanveitingu a overdtryggdum
lanum. Samkvaemt pessu er edlilegt dhaettualag i kringum 2% bvi hefur verid hagsteedara ad
taka verdtryggd |an sidustu arin. Auk pess eru vextir éverdtryggdra lana sveiflukenndari en
vextir verdtryggdra lana.

Nidurstadan er pvi ad verdtryggd lan hafa veitt betri kjor i fortidinni en lantakendur hafa
tekid a sig dvissualag sem erfitt er ad meta. b6 verdur ad hafa i huga ad su nidurstada parf
ekki endilega ad endurspegla framtidina. Verdi ver8hjédnun innan farra ara a islandi er allt
eins liklegt ad umraedan verdi mest um éréttleti dverdtryggdra ldna sem taka ekki tillit til
hjadnandi verdbdlgu.
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Peningaprentun

Hvert er pa vandamalid? Er pad verdtrygging fjarskuldbindinga? Er pad ad flest verdtryggd
Ian eru med jofnum greidslum, pannig ad hofudstoll [ana helst har fram eftir [dAnstimanum?
Eins og 4dur hefur komid fram hafa laun haekkad umfram visitélu neysluverds sidasta aratug,
mikil umskipting er p6 ad koma nu fram i peim efnum.

Eitt af vandamalunum sem allir geta verid sammala um er hatt verdbdlgustig a islandi.
Verdbdlga hefur jafnan verid ha 4 islandi i gegnum tidina.

.y Verdbolga a islandi sidan 1940
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Mynd 9
Heimild: Hagstofa islands (2010)

Medal arsverdbdlga fra drinu 1940 til dagsins i dag hefur verid taep 16%. Eins og sést 4 mynd
9. hefur verdbdlga verid ségulega ha. Hun hefur hjadnad mikid undanfarna tvo aratugi en var
b6 & pvi timabili rimlega 5%. Verdbdlga fér smam saman ad hjadna pegar verdtrygging lana
verdur almenn upp Ur 1980. Verdtrygging lana er algengari i Idndum par sem verdbdlga er
stodugt ha. Annars fengist enginn til ad lana nema a afar haum vaxtakjérum pvi pa parf ad
taka tillit til verdbolguvaentinga og mikils dvissudlags.

Jafnvel eftir ad verdbdlga for ad hjadna hérlendis hefur hin verid ha i samanburdi vid
nagrannalénd okkar. Verdbdlgumaelingar Alpjédagjaldeyrissjédsins syna ad verdbodlgan a
islandi hefur verid & svipudu réli eda meiri sidustu 20 ar { pessum samanburdi (sjd mynd 10).
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16 1 Verdbdlga i nokkrum samanburdarlondum
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Mynd 10
Heimild: Alpjoda gjaldeyrissjédurinn (2010)

Medaltalsverdbdlga a islandi & pessu timabili var teeplega 5,2% en naest komu Bandarikin og
Svipj6d med teeplega 2,8% verdbolgu. Fyrstu og sidustu 2 arin i maelingunni skekkja ef til vill
nidurstoduna en med pvi ad draga pau Ur menginu fer medaltalsverdbdlga a islandi nidur i
3,6%, medaltalid i Bandarikjunum er taeplega 2,7% og i hinum rikjunum um eda undir 2%.

Engin ein skyring er til stadar & stodugt harri verdbdlgu og par af leidandi has nafnvaxtastigs.
bratt fyrir ad verdbdlgudhaetta sé ekki til stadar hefur hatt alag verid a verdtryggdum lanum
hér samanborid vid Danmorku og Finnlandi en par hafa raunvextir sidustu ar verid i kringum
2-4% (Bank of Finland 2010, Nationalbanken Statbank, 2010).

Midad vid (6verdtryggd) vaxtakjor sem husnadislanasjodurinn Freddie Mac (2010) {
Bandarikjunum hefur bodid i gegnum tidina er alag hér vegna hisnadislana pé dsaettanlegt,
en midad vid 20 ara 6verdtryggd rikisbréf (Sedlabanki Bandarikjanna, 2010) hefur
medalskuldaradlag sidan 1993 verid um 1,2% (samanborid vid 0,5% til 1% eins og vikid var ad
ofan i umraedu um alag fbudalanasjéds og lifeyrissjéda & verdtryggdum hasnaedislanum).

Hatt vaxtastig er almennt stjérnteaeki til ad draga ur penslu. bad sjénarmid rédi rikjum hja
Sedlabanka islands pegar ad verid var ad vinna gegn verdbdlgu. Styrivextir sedlabanka
almennt eru vextir til ad hafa ahrif 4 markadsvexti. Litid er 4 slika vexti sem grunnvaxtastig.
Styrivextir voru mest allt 4rid 2003 og i upphafi ars 2004 5,3% en foru eftir pad 6rt haekkandi
til ad sporna vid penslu og ekki sist verdbdlgu, en opinbert markmid Sedlabankans var ad
halda henni sem naest 2,5% med 1,5% vikmodrkum pé (Sedlabanki islands, 2001).

3 Hér er borid saman alag 4 dverdtryggda vexti a erlendum moérkudum og verdtryggdir vexti
hérlendis. Rikissjodur er ad sjalfssogdu betur i stakk buinn ad taka a sig verdbdlgusveiflur en
fasteignaeigendur sem gaeti haft ahrif a skuldaradlag.
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Samkvaemt nylegri skyrslu hagfreedinga af austurriska skélanum var peningastefna
Sedlabankans hins vegar allt annad en adhaldssém (Bagus & Howden, 2009). | stad pess ad
draga Ur getu banka til Gtlana jok Sedlabankinn slaka i peningaframbodi** og bankar héfdu
meira magn sedla til ad lana (KB banki, 2004).

Voxtur peningamagns i umferd *° var vart undir 20% érlega & timabilinu 2004-2008
(Sedlabanki islands, 2010). Aukning peninga i umferd sést ad nedan.

" petta var gert med pvi ad leekka bindiskyldu bankanna, sem felst i ad dkvedid hlutfall af innlanum
banka skuli fara a reikning hja Sedlabankanum. Var hdn laekkud 4rié 2003 Ur 4% i 2% sem pyddi ad
slaki atti sér stad i lausafjarmagni sem jok utldnagetu banka.

15 Haegt er ad nota margs konar maelikvarda til ad maela peningamagn i umferd. Algeng skilgreining er
kollud M1, pa eru lagdar saman annars vegar upphad sedla og myntar i umferd og hins vegar
innstaedur a tékkareikningum. Algengast er ad nota M1 eda M2 pegar talad er um peningamagn og
Sedlabanki islands notar M1.
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Voxtur peningamagns (M1) a Islandi
100%

90%

80%

70% -

60% -

50% -

40%

30% -
i J_I I I
10%
0% - : : - :

2003 2004 2005 2006 2007 2008
B Voxtur peningamagns (M1)

Mynd 11
Heimild: Sedlabanki islands (2010)

bessi voxtur peningamagns i umferd endurspegladist medal annars i virdi fasteigna sem
nastum um pvi tvofaldadist fra seinni hluta ars 2003 fram ad arsbyrjun 2008 pegar ad
ovedurssky i islensku efnahagslifi foru ad taka a sig mynd.
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Undirliggjandi verdbdlga var pvi mikil en styrking islensku krénunnar duldi hana pangad til ad
skarpur vidsnuningur atti sér stad seinni hluta arsins 2008. Margir hafa bent 4 pessa
aukningu peninga sem visbendingu um ad meiri verébdlga sé i pipunum nu en opinberar
spar gera rad fyrir. bzer gifurlegu tilfeerslur fjdrmagns, sem hefur i sumum tilvikum ,,gufad
upp“ gerir pad ad verkum ad erfidra er en venjulega ad datla verdbdlgu naestu misseri.
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Adgengi ad lanum

Hugsanlegar astaedur fyrir auknu alagi 4 skuldara hérlendis midad vid adrar
Nordurlandapjédir er audveldur adgangur ad lanum i gegnum tidina pratt fyrir haan
fijarmagnskostnad. Adur fyrr takmarkadist p6 adgengid vid adila sem &ttu tengsl |
stjornsyslukerfinu. Eftir ad los vard a slikum hoftum rédi su stefna rikjum ad allir ettu rétt 4
hdum ldnum - 90% lan & islandi er holdgervingur slikrar stefnu. Svipud stefna hefur verid
rikjandi & alpjodavettvangi og er ad mati margra helsta astaeda peirrar fjarmalakreppu sem
nu rikir i heiminum (The Institute of Economic Affairs, 2009).

Med aukinni eftirspurn eftir Idanum prystist vaxtastig upp. A islandi hefur auk pess verid
gridarlega stort bankakerfi i gegnum tidina, med utibu og starfsmenn i hlutfalli vid fjclda
landsmanna margfalt & vid pad sem var i ndgrannarikjum okkar. Adur fyrr var petta dekkad
med miklum vaxtamuni. 8% vaxtamunur var algengur adur fyrr, en hann var kominn nidur {
4% { lok sidustu aldar og minnkadi jafnt og pétt sidustu ar (Ymsir adalfundir sem hoéfundur
var vidstaddur 2000-2004).

Ekki adeins purfti hatt vaxtastig til ad maeta audveldu adgengi ad lanum og haum
rekstrarkostnadi heldur hefur pessi stefna leitt til mikilla afskrifta i gegnum tidina. i nokkur ar
var petta hulid pé svo ad pad hafi pekkst ad fjarmalastofnanir hafi afskrifad 2-3% af
utldnasafni sinu; jafnvel i gédaerinu. bessar afskriftir komu pa aftur 8 fullum punga og gott
betur i hruninu. burfi fjdrmalastofnun ad afskrifa atlan parf einhver ad greida pann kostnad.
Ljost er ad sa kostnadur leggst fyrst og fremst 4 pa sem standa i skilum vid sin lan. Skiptir pa
engu hvort pau séu verdtryggd eda dverdtryggd. Pannig er afskriftum og rekstrarkostnadi ytt
ut i verdlagid, eda i tilfelli fjarmalastofnana i formi haerri vaxta.

Raddir hafa lengi verid havaerar um ad of mikid hafi verid 1anad undanfarin ar sem hafi
skapad hatt raunvaxtastig. Adgengi ad fjarmagni hefur verié audvelt. Sterk kréna hefur hins
vegar deyft verdskyn margra a kostnad fjarmagns, p.e. vexti, pvi verdbdlgan var lengi svo lag,
sérstaklega pegar ad raunvextir verdtryggdra lana voru bornir saman vid éverdtryggda vexti
og ekki sidur erlend lan.

Eins og fram kom i samantekt 4 verdbdlgu, styrivaxta og raunstyrivaxta ad ofan var medaltal
styrivaxta fra agust 2004 til hrunsins 2008 um 10%. Aukin vitund vardandi verdskyn lana
hefur verid hluti ad vandamadlinu. Auk pess einblindu sumir meira a leidir framhja
vandamalinu, pa helst i formi erlendra lana, og eiga fjarmalastofnanir par mikla sék (Mar
Wolfgang Mixa, 2009).

Lanshafismat

Rétt eins og lanastofnanir eru tregar til ad lana til einstaklinga og fyrirtaekja sem likleg eru ad
eiga i erfidleikum med ad standa i skilum, pd er fyrirséd ad lanakjor islendinga eigi eftir ad
versna til muna naestu arin.

Lanshaefismat 4 skuldbindingum rikistryggdra lana er oftast notad sem grunnur 4 évissudlagi
vardandi endurgreidslur. LAnshaefismat islenska rikisins var allt til arsins 2007 metid 4 peim
nétum ad pad vaeri medal sténdugustu skuldara heims (Sedlabanki islands, 2006) (haesta
einkunn, AAA). bad mat hefur hins vegar fallid hratt sidan ad hrunid atti sér stad og i dag eru
lanhafiseinkunnir a skuldbindingum rikisins rétt fyrir ofan spakaupmennskueinkunn
(Sedlabanki islands, 2010b, c, d & e) (ruslflokks einkunn, BB). LAnshafismat islands er hid
slakasta af ndgrannarikjum okkar og svipar i dag til lanshafismata rikja i Sudur-Ameriku og
gomlu Sovétrikjanna (Guardian.co.uk, 2009).
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Petta dregur Ur vilja til pess ad lana einstaklingum pess rikis pening nema gegn peim mun
harri voxtum. Nuverandi gjaldeyrishoft endurspegla petta dstand; pad er hreinlega ekki
haegt ad f4 erlend lan i dag.

Skynsamleg skref
Edlileg skref i pvi ad laekka vaxtakostnad liggur i nokkrum atridum. Hér a eftir eru tekin
nokkur deemi um hvad gera megi til ad laekka vaxtastig a islandi.

Lakka lanshlutfall

betta felur i sér medal annars ad laekka lanshlutfall til ibddalana. Sviar gerdu slikt i framhaldi
af bankakreppunni i upphafi tiunda aratugarins en par var lanshlutfallid haekkad ur 75% i
90% arid 1988 en var aftur laekkad a nyjan leik arid 1991 og aftur 1992 (Englund, 1999).
Englund (dsamt fleirum) telur ad haekkun lanshlutfallsins hafi verid ein helsta asteeda
bankakreppunnar sem pa skall a.

Vanda utlan

Pegar Utlan eru 6vondud purfa allir ad taka patt i nokkurs konar samabyrgd a lanum med
Obeinum heaetti, p.e. hau vaxtastigi. Hugsanlegt veeri ad lanakjor taekju meira mid af
greidslugetu einstaklinga. Vaxtastig af husnaedi myndi haekka eftir pvi sem haerra hlutfall af
fasteignamati eda ibudarverdi huisnaedis veeri sett ad vedi. Deemi um slikt raunvaxtastig
maetti hugsa sér a pessa lund:

Tafla 4
Hlutfall af
fasteignamati Raunvextir
0-30% 4%
31-50% 4,50%
51-60% 5,30%
61-70% 6,50%

Minnsta Utlanadhaettan yrdi hja peim sem skulda minnst. bvi vaeru vaxtakjor peirra
hagstaedust. betta er ekki 6svipad pvi sem adur tidkadist, p.e. ad folk ték 1an hja
ibudarlanasjodi & hagstaedum kjérum ad vissu marki og ték svo skemmri lan & verri kjorum til
ad brua bilid.

NU er téluverd umraeda um hvort huseigendur eigi ad mega skila husnadi sinu sjdi peir fram
4 ad geta ekki stadid i skilum & ldanum sinum, samanber svokallad , Lyklafrumvarp”. Pad geeti
verid fysilegur kostur ef ahvilandi lan eru ordin téluvert heaerri en verdgildi vedsettrar eignar.
Verdi , Lyklafrumvarpid” leitt i 16g myndi dhatta banka vid lanveitingu aukast, en 3 moti
kaemi meira adhald i Gtldanum. Ahaetta og verdlagning hennar af Utlanum umfram hoéflegt
vedhlutfall yrdi metid 4 einstaklingsbundnum forsendum. bad er éliklegt ad
fiarmalastofnanir hefdu veitt 90% lan og/eda lan tengd erlendri mynt hefdu heimildir i anda
»Lyklafrumvarpsins“ verid til stadar fyrir faeinum arum.

Abyrgdin af sveiflum i verdbdlgu, véxtum og/eda lanum tengd erlendri mynt feerist pa dbeint
ad hluta til lanveitanda pvi meiri likur eru @ pvi ad neikvaed préun fyrir lantakendur skili sér i

takmarkadri greidslugetu a l[anum. betta gerir pad ofysilegt ad veita utlan par sem ahaetta er
til stadar um ad eftirstodvar lana fari yfir verdgildi undirliggjandi eigna.
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Na valdi 4 verdbélgunni

[ greininni Verdtrygging og Peningastefna bendir Asgeir Danielsson (2009) & ad sedlabankar
hafi litil ahrif 4 verdbdlgu vardandi langtimavexti. beir geta helst haft dhrif 4 penslu og
langtimavexti i gegnum vantingar med vaxtadkvordunum. Hins vegar breytast
langtimavextir mun minna en skammtimavextir. Séu skammtimavextir haekkadir um 5% eetti
bad ad leida til adeins 0,5% haekkunar & fostum raunvoxtum til 10 ara.

Nyleg skyrsla sem atbuin var fyrir forsaetisrdduneytid kemst ad svipadri nidurstédu, pad er
ad almenn verdtrygging langtimalana minnki getu peningastjornunar vid ad stjorna innlendri
eftirspurn (Sedlabanki islands, 2009). bad ma pvi segja ad pad sé einfoldun ad styrivextir
einir eda onnur tél, svo sem bindiskylda, vid peningastjornun sé vid ad sakast. Sama skyrsla
bendir 4 ad samhlida haekkun styrivaxta hafi margar akvardanir stjornvalda aukid penslu og
pvi verdbélguprysting. Medal patta sem nefndir eru laekkun skatta, stéridjuframkvaemdir og
aukid adgengi ad husnadislanum.

Préunin & auknu adgengi ad fjarmagni samhlida haum styrivéxtum hefur verid stédug
undanfarin ar. Eins og bent hefur verid & hefur aukid adgengi ad fjarmagni ytt undir penslu.
Peir sem hafa tekid langtimaldn hafa adeins ad takmorkudu leyti ordid varir vid haekkandi
styrivexti, sem bitna adallega 4 fyrirtaekjum sem fjarmagna sig med skammtimalanum (Mar
Wolfgang Mixa, 2002).

Kaarlo Jannari (2009) fjallar um pennan vanda i skyrslu sinni um bankahrunid & islandi. Hann
bendir & ad flest lan & islandi hafi verid verdtryggd langtimalan. Steersti hluti nyrra
fyrirtaekjalana var i erlendri mynt*® og auk pess fjarmégnudu margir hiseigendur sig i
auknum mezeli i erlendri mynt. Hann dregur pa alyktun ad hair styrivextir hafi ekki einungis
verid bitlausir heldur hafi peir jafnvel aukid penslu med auknu fjarflaedi inn i landid. Hann
baetir vid ad ekki séu allir, p.m.t. Sedlabanki islands, sammala pessari skodun.

Asgeir Danielsson (2009) vitnar i grein Andreas Worms og Christian Upper (2003) sem
komast ad peirri nidurstodu ad sterkt samband sé & milli langtimavaxta og skuldaséfnunar og
hallarekstursins opinbera. Draga ma pa alyktun ad petta sé svipud nidurstada og med
einstaklinga; pvi skuldsettari sem skuldari er, hvort sem hann er einstaklingur eda riki, peim
mun haerri vexti parf hann ad greida.

'8 Almenn rok fyrir erlendri lantoku voru ad skammtimafjarmognun fyrirtaekja veeri of kostnadarsom i
islenskri mynt vegna harra styrivaxta. Ekki var gert rad fyrir sveiflum til skemmri tima umfram 20-30%
ut fra télum i fortidinni (stundum er sagt ad fjarmalamarkadir hafi ekki pekkingu i ségu).
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Aorir valkostir

Edlilegt er ad spurt sé i dag hvort ad heppilegri leidir séu til stadar vardandi lan nd pegar
neikvaed ahrif verdtryggingar, sem eru ad stérum hluta tilkomin vegna dulinnar
undirliggjandi verdbdlgu, hafa skollid a af fullum punga undanfarin misseri. Hér verdur taept
a nokkrum hugsanlegum valkostum. Edlilegt vaeri ad bjoda uppd samsetningu fleiri
lanamoguleika med dhaettudreifingu lantaka i huga, rétt eins og fjdrmagnseigendur dreifa
almennt ahaettu i fjarfestingum sinum.

Onnur visitala sem vidmid

Verdtryggd lan eru i dag bundin visitélu neysluverds. betta hafdi pau ahrif ad pegar
efnahags-uppsveiflan var i hamarki haekkadi virdi husnaedis i eignabdlunni sem atti sér stad.
Samhlida sterkri krénu (sem hélt verdbdlgu timabundid i skefjum) jokst eign félks i hisnaedi
sinu i sumum tilvikum gridarlega og var haekkunin almennt langt umfram haekkun
neysluverds-visitdlunnar sem verdtrygging lana var bundin vid."” betta leiddi til pess ad lan
sem hlutfall af markadsvirdi eigna urdu sifellt minni. Hugsanlegt er ad sumir hafi fjarmagnad
neyslulan med pvi ad taka frekari lan med vedi i (,verdmaetara“) hisnaedi sinu.

{ peirri kreppu sem nu rikir hefur préunin ordid 6fug, pegar sist skyldi. Neysluverdsvisitala
hefur haekkad skarpt & sama tima og virdi husnaedis hefur kolfallid. Sumir hafa lent i peirri
stodu ad haekkun 3 eftirstodvum lana samhlida laeekkun & markadsvirdi hisnaedis hefur ordid
til pess ad eignarhlutur pess hefur ordid neikvaedur (p.e. ad eftirstédvar skulda eru haerri en
markadsvirdi eigna).

pvi hlytur pad ad vera athyglisvert ad skoda hvort ekki eigi ad tengja visitéluna vid
husnaedisverd (eda bjoda einnig uppa slikt [anafyrirkomulag). Haekki virdi husnaedis pa fylgir
visitéluvidmid lansins med. Akvedid samraemi vaeri ba a eftirstddvum lans og markadsvirdi
vedsetts husnadis. Slik vidmidun er i sama anda og i deeminu um verdtryggingu ad Jon lani
Gunnu hest og fa igildi hests til baka. Telja ma ad slik vidmidun myndi kerfisbundid studla ad
minni verdsveiflum fasteigna pvi haekki fasteignaverd o6rt dregur pad ur vilja almennings ad
taka slik Ian.

Bjarni Bragi Jonsson (1998) bendir 4 pau métrok ad eignaverd sveiflast mjog eftir skammtima
astandi eftirspurnar og pvi sé petta ekki heppilegur maelikvaradi.

Eftirstodvar lana hefdu haekkad 6rt og mikid vegna verdtryggingar vid virdi husnaedis pegar
fasteignaverd haekkadi sem mest, sjalfssagt vid takmarkadan fognud skuldara. | ndverandi
leekkunarhrinu & virdi fasteigna hefdi ort laekkandi visitéluvidmid hins vegar haft pau ahrif ad
eftirstodvar ldna hefdu leekkad i virdi og jafnvel umfram vaxtagjoldum.

Overdtryggd lan

Pad ma velta pvi fyrir sér hvort ekki sé nu lag ad skapa markad med dverdtryggdum
ibudabréfum, nu pegar ad éverdtryggdir flokkar rikisskuldabréfa eru ordnir helsta afurd i
skuldabréfautgafu rikisins (Valdimar Armann, 2010). Edlilegt er ad hiseigendum standi til
boda ad fjarmagna husnadi sitt med dverdtryggdum ldanum. Gera ma rad fyrir ad slik 1an
bzeru 0,5%-1,0% alag @ dvoxtunarkrofu rikisbréfa (sem zettu ad bera évissualag vardandi
verdbdlgu i dvoxtunarkrofu), rétt eins og i ndverandi formi verdtryggdra lana.

7 borsteinn Helgi Steinarsson (2009) dregur skemmtilega fram samanburd 4 hakkun visitolu
neysluverd og husnadisvisitdlu sem synir hversu mikid hisnaedisvisitalan haekkadi umfram visitolu
neysluverds.
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Ekki parf pé ad afnema verdtryggd lan, pau henta sumum agatlega eins og fram kom fyrr i
pessari grein. Med fleiri valkostum gaeti félk fjarmagnad husneaediskaup sin med baedi
verdtryggdum og dverdtryggdum lanum. betta minnkar dhaettu skuldara af sveiflum i
verdbodlgu. Med pvi ad hafa dverdtryggd lan naest einnig betri skilningur @ raunverulegan
vaxtakostnadi og hvernig hann myndast.

Med auknu adhaldi i utlanum, breytingu a visitdlu verdtryggdra lana midad vid virdi
husnaedis og valkost um overdtryggd lan veeri haegt ad bjéda uppa hagsteedari ibidalan sem
fylgja sveiflum i virdi hinaedis og eykur auk pess mogulega vitund félks 4 vaxtakostnadi sem
einungis verdtryggd lan midad vid visitélu neysluverds deyfa i uppsveiflu.

Hamark a hlutfollum verdtryggdra lana

pad faest ekki einungis betri ahaettudreifing fyrir [dantakendur ad skulda i mismunandi
formum. begar ad flest langtima lan hagkerfisins eru verdtryggd getur myndast neikvaett
samband milli verdtryggingar og verdbaolgu. Verid er ad lana (og endurlana eins og fram
kemur vardandi Utreikning a verdtryggdum lanum) til neytenda til fjolda margra ara sem
eykur neyslu og pvi prysting & verdbdlgu.'® betta dregur Ur getu styrivaxta til ad draga ur
verdbolgu 3 medan ad utldnavoxtur helst stodugur.

Eins og bent hefur verid a er hugsanlegt ad almennur freistnivandi eigi sér stad pegar ad
verid er ad lana verdtryggd lan. Lantakandi tekur a sig alla dhaettuna vardandi
verdbolgusveiflur og misvaegi i maeldri visitolu og pbréun launa. | grein sinni , Verdtrygging”
faerir Gunnar Témasson (2008) rok fyrir pvi ad ,verdtrygging er skalkaskjoél stjérnvalda sem
hafa hvorki haft vilja né getu til ad stjérna peningamalum islands“. Hann gagnrynir ad 1983
hafi visitolutrygging launa verid afnumin en ad verdtrygging lana hafi ekki verid snert.

par sem ad svokollud lyklalég eru ekki i gildi a islandi geta lantakar ekki skilad huseign sinni
og gert par med upp ahvilandi lan (pad felur i sér vidurkenningu a tapi upphaflegs héfudstéls
og greidslna afborgana og vaxta) heldur purfa peir ad standa i skilum & l[anum jafnvel p6 ad
virdi husnadis peirra hafi fallid langt fyrir nedan eftirstodva lana. betta hefur eflaust studlad
ad offrambodi lana.

betta er ad morgu leyti andhverfa pess astands pegar ad verdbdlga hafdi étid upp virdi
Overdtryggdra lana og fair viljugir til ad lana. b3 var erfitt ad fa Ian og tengdust lanveitingar
oftar en ekki tengsl manna og hversu pjédhagslega hagkvaemt stjornvold téldu dkvednar
lanveitingar vera (Jonung, 2008). Jonung bendir a ad svipud proun hafi att sér stad a
Nordurlondunum fram ad niunda dratugnum, hatt verdbolgustig og lagt vaxtastig gerdi pad
ad verkum ad raunvaxtastig var neikveaett og pvi voru lan skémmtud af rikinu.

Sambandid af frambodi og eftirspurn endurspeglast i pessari umraedu. i pjédfélagi par sem
verdbdlga er landlaeg pornadi smam saman frambod lansfjar pegar ad verdtryggd lan voru
ekki til stadar. Med tilkomu verdtryggingar ma vera ad frambod lansfjar hafi ordid of mikid -
ahaettan var 6ll hja lantakanda.

Pvi md velta peirri spurningu fram hvort ekki aetti finna gullinn medalveg i Gtlanum, par sem
frambod er til stadar en freistnivandi er minnkadur. Ein leid vaeri ad setja pak a verdtryggd
Ian tengt hverju vedi. Sé hamarkslan af fasteignamati husnaedis t.d. 75% en
hamarkslanshlutfall fyrir verdtryggd Ian veeri 50% pa purfa peir einstaklingar sem taka lan
umfram 50% pakid ad fa dverdtryggt [an sem nemur allt ad 25% af fasteignamatinu.

¥ Hofundur lysti pessari préun i sjonvarpsfréttum RUV 19.11.2001, adallega til ad vara vid neikvaedum
ahrifum 4 auknum Utlanum til ibudakaupa og vaxtabdta sem hann telur ad hvet;ji til skuldaséfnunar.
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betta er ekki dsvipad pvi sem gert var adur fyrr. Félk tok verdtryggd langtimalan fyrir 65-70%
af markadsvirdi husnaedis og ef frekari fjarmognun var porf var gripid til skammtimalana sem
baru haa vexti og pvi var hvati til ad greida pau fljétt nidur. Styrivextir, sem hafa ahrif 4
vaxtastig breytilegra éverdtryggdra lana, bera pa meiri drangur vid ad draga ur eda 6rva
penslu.

Veeri pad i peim anda ad dhaettualag, baedi fyrir lantaka og lanveitanda, veeri aukid eftir pvi
sem vedhlutfoll lana haekkudu (samkveemt fraeedunum og reynslunni yréu slik |an dyrari). Slik
Ian myndu sveiflast i raunvirdi, pé misjafnlega. Breytileg 6verdtryggd lan myndu til ad mynda
hakka og laekka i samraemi vid verdbdlgu og pvi styrivexti. Vaxtastefna sedlabankans myndi
pbannig hafa ahrif & [anveitingar i meira maeli en 46ur. Haekkandi vaxtastig keemi med
augljésum haetti fram i ldnakjérum lana umfram 50% vedsetningar. Laekki vaxtastig (almennt
begar ad kreppir ad) leekkar greidslubyrdi heimilanna. Vitund félks 4 raunverulegum
vaxtakostnadi myndi pvi styrkjast.
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Nidurlag

Allt fra setningu Olafslaganna svokolludu, arid 1979, sem innleiddu verdtryggingu a islandi,
hefur mikill styr stadid um visitélubindingu fjarskuldbindinga. Framan af snerist umraedan

fyrst og fremst um misraemi visitélubindingar fjarskuldbindinga og launa, en i sidari tid um
fyrirkomulag visitélubindingar yfir hofud i kjélfar minnkandi verdbdlgu.

pratt fyrir ad veruleg umskipti hafi ordid a verdbolguprdun a islandi i tengslum vid
bjédarsattarsamningana 1990 hefur verdbdlga afram verid tiltdlulega ha a islandi i
alpjodlegu samhengi og mjog sveiflukennd. Afleidingin er su ad dhaettudlag 4 éverdtryggda
vexti hefur verid sérlega hatt.

Hér ad framan hefur verid farid yfir muninn & éverdtryggdum og verdtryggdum lanum,
einkum fra sjénarhdli [ldntakandans. Munurinn er einkum tvenns konar. Annars vegar pydir
verdtryggt lan ad ahaetta tengd verdbdlgu i framtidinni er borin alfarid af [antakandanum og
fyrir vikid eru vextir laegri. Hins vegar felur verdtrygging i sér ad hofudstoll haekkar jafnt og
pétt og stundum um heerri fjdrhaed en nemur afborgunarhluta lans. Pessu ma lysa sem
sjalfvirkri endurfjarmognun pvi ad hluti vaxtakostnadar er pa ekki greiddur jafn 66um heldur
baetist vid hofudstolinn.

Ekki er til almennt svar vid pvi hvort verdtryggt eda overdtryggt lan er hagsteedara fyrir
lantaka. Nidurstada veltur a dheaettufaelni vibkomandi og porf fyrir endurfjarmognun skulda.
Ennfremur skiptir miklu mali hvort 1anidé er med fostum afborgunum eda féstum greidslum —
jafngreidslulan og ekki sidur hversu lengi lanstiminn, eda leigutiminn, er. [ 6llum tilvikum er
pvi mikilvaegt ad ldntakendur kynni sér vel pa kosti sem i bodi eru og geri sér grein fyrir
ahrifum mismunandi lansforma til lengri og skemmri tima.

Tilvist verdtryggingar hefur verid pyrnir i augum margra. Margt ma finna pvi lansformi til
forattu og augljést ad pad hentar ekki 6llum. A hinn béginn yrdi sambezerileg fjarmognun med
overdtryggdu lani oft og tidum lanveitandanum dyrari. Afborgunin af éverdtryggda laninu
verdur haerri en heildargreidslan laegri. Oliklegt ma teljast ad dverdtryggd lan standist
samanburd vid verdtryggd i 6llum tilfellum nema ef verulegur drangur naest i barattu vié
verdbodlgu og verdbdlguvaentingar leekka. Raunverulegt val @ milli mismunandi kosta er pvi
liklegast pad sem kemur flestum til géda vid ébreytt astand éjafnvaegis i efnahagsmalum.
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