
Widen, Sviss, 8. september 2016

Til: Efnahags- og viðskiptanefndar 

Frá: Ólafur Margeirsson, PhD

Efni: Umsögn um mál 817, breyting á lögum um vexti og verðtryggingu (hámark á lánstíma verðtryggra 
jafngreiðslulána).

Úrdráttur:

1) Bann á verðtryggðum lánum til einstaklinga myndi styrkja peningastefnu Seðlabanka 
Íslands.

2) Bann á verðtryggðum lánum til einstaklinga myndi lækka nafn- og raunvaxtastig innan 
íslenska hagkerfisins. Lækkun á húsnæðisverði yrði takmörkuð og eingöngu tímabundin.

3) Bann á verðtryggðum lánum til einstaklinga myndi leiða til þess að vaxtastig yrði almennt 
stöðugra, gengi krónunnar yrði stöðugra og verðbólga yrði stöðugri.

4) Notkun verðtryggingar á lánum til einstaklinga lýsir samhæfingarvanda milli lántaka. Þessi 
samhæfingarvandi veldur hærra vaxtastigi en ella. Opinbert bann við notkun á verðtryggðum 
lánum til einstaklinga leysir þennan samhæfingarvanda. (Frjáls val...)

5) Frumvarpið gengur ekki nægilega langt. Að mati undirritaðs ætti að banna öll ný 
verðtryggð lán til einstaklinga. Að banna örlitlum hluta þjóðfélagsins að taka verðtryggð lán 
dregur ekki aðeins úr áhrifamætti þess að afnema verðtryggingu algjörlega af nýjum lánum 
heldur er á móti sanngirnissjónarmiði. Því mælir höfundur þessara athugasemda ekki með því 
að frumvarpið sé samþykkt í núverandi mynd.

Um höfund: starfandi sérfræðingur á fjármálamarkaði með áherslu á fasteignamarkaði. Höfundur er með 
doktorsgráðu í hagfræði með áherslu á fjármálalegan stöðugleika. Hægt er að ná í höfund í gegnum 
tölvupóst olafur.margeirsson@gmail.com sé óskað frekari skýringa við athugasemdir þessar.

Góðir nefndaraðilar,

Eftirfarandi eru mínar athugasemdir varðandi Þingmál 817, breyting á lögum um vexti og verðtryggingu.

1. Bann á verðtryggðum  lánum styrkir peningastefnu Seðlabanka Íslands

Meginmarkmið peningastefnu Íslands er lág og stöðug verðbólga. Annað markmið peningastefnu Íslands 
er að stuðla að efnahagslegum stöðugleika og framfylgja stefnu stjórnvalda um efnahagsmál svo lengi 
sem það brýtur ekki í bága við meginmarkmiðið um lága verðbólgu.

Helsta stýritæki seðlabankans eru stýrivextir hans. Eðli málsins samkvæmt eru stýrivextir á nafngrunni, þ.e. 
ekki leiðréttir fyrir verðbólgu. Hlutverk stýrivaxta er að m.a. hafa áhrif á fjármögnunarkostnað 
bankastofnana sem eiga svo að koma stýrivaxtastiginu yfir í vaxtastig lánveitinga sinna.

Greiðsluflæði lána er undir sterkum áhrifum frá vaxtastigi lánanna sem um ræðir. Einnig skiptir miklu máli 
hver afborgunarferill lánanna er. Saman mynda þessir þæ ttir -  vaxtakostnaður og afborganaferill -  
greiðsluflæði viðkomandi láns.
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Greiðsluflæði vegna vaxtakostnaðar verðtryggðra lána (bæði lán með jöfnum  afborgunum og jöfnum  
greiðslum) er byggt á raunvöxtum lánanna. Hins vegar er greiðsluflæði vaxtakostnaðar óverðtryggðra lána 
byggt á nafnvöxtum þeirra. Þessi lán, óverðtryggð annars vegar og verðtryggð hins vegar, munu, sé 
verðbólga jákvæð, vera með gjörólík greiðsluflæði vegna vaxta og afborgana. Lánin geta verið með 
nákvæmlega sömu raunvöxtum en þetta vandamál verður eftir sem áður til staðar. Þetta veldur 
peningastefnu Seðlabankans miklum erfiðleikum. Og þetta má útskýra með einföldu dæmi.

Guðmundur er lántaki 10.000.000kr. óverðtryggðs, 40 ára láns með annuitet greiðsluformi (jafnar 
greiðslur). Hann borgar 7.0%  nafnvexti. Stýrivextir eru 5.0% . Allar nafnvaxtabreytingar á stýrivöxtum skila 
sér beint í vaxtabyrði lánsins þannig að raunvaxtaálagið ofan á stýrivexti er fasti. Verðbólga er 2.5%  og 
borgar Guðmundur því 4.39%  raunvexti (1.07/1.025 -  1 = 4.39% ). Raunstýrivextir eru 2.44%  
(1.05/1.025 -  1 = 2.44% ) og borgar Guðmundur því 1.95% raunvaxtaálag á raunstýrivexti Seðlabankans 
(4.39%  -  2.44%  = 1.95%).

Gunna er lántaki 10.000.000kr verðtryggðs, 40 ára láns með annuitet greiðsluformi (jafnar greiðslur). Hún 
borgar 4.39%  raunvexti, líkt og Guðmundur. Allar raunvaxtabreytingar á stýrivöxtum skila sér beint í 
vaxtabyrði lánsins. Stýrivextir eru 5.0% . Verðbólga er 2.5% . Raunstýrivextir eru 2.44%  (1.05/1.025 -  1 = 
2.44% ) og borgar Gunna því 1.95% raunvaxtaálag á lánið sitt (4.39%  -  2.44%  = 1.95%), alveg eins og 
Guðmundur.

Til að einfalda málið ætla ég bara að horfa á mánaðarlega greiðslubyrði lánanna. Ekki verður staða 
höfuðstólanna skoðuð sérstaklega. Þá verður gert ráð fyrir að væntingar um verðbólgu á hverjum tíma 
fyrir sig séu 100% réttar (i.e. ex post verðbólga = ex ante verðbólga).

Hér má sjá upphafsáætlun um mánaðarlega greiðslubyrði lánanna tveggja:

140.000

120.000
£
Z  100,000
eJ 80,000

|  60,000 
%„ 40,000 
x  
ia

20,000

0

Eitt ár er nú liðið. Sér SÍ nú fram á að lítið verðbólguskot muni eiga sér stað í næsta mánuði vegna 
tímabundinnar hækkunnar á olíuverði á heimsmarkaði: verðbólga mun hækka í 3,5%  ársverðbólgu og 
vera óbreytt í 12 mánuði áður en hún lækkar aftur í 2,5% . Peningastefnunefnd SÍ telur að engin þörf sé á 
að breyta raunstýrivöxtum -  því hagkerfið er í fu llkomnu jafnvægi samkvæmt þeirra líkönum -  og verða 
þeir því þeir sömu og áður. Í ljósi væntrar verðbólgu og viljans til að halda sama raunstýrivaxtastigi í 
hagkerfinu eru nafnstýrivextir hækkaðir í 6.02%  (1.035 * 1.0244 -  1 = 6.02%).

Raunstýrivextir eru ennþá þeir sömu (2.44%). Raunvaxtakostnaður beggja lánanna er ennþá hinn sami 
(4.39%). Nafnvextir láns Guðmundar hækka hins vegar í 8.04%  (1.035 * 1.0439 -  1 = 8.04% ) og 
mánaðarlegar greiðslur breytast með. Þetta gildir í þessa 12 mánuði sem verðbólga er 3,5%  en 
nafnvaxtastig lánsins lækkar aftur þegar Seðlabankinn lækkar nafnstýrivexti aftur í ljósi þáverandi 
væntinga um 2,5%  verðbólgu. Vextir lánsins verða þá aftur 7.0% .

M ánaðarlegargreiðslur
allurlánstíminn

Mánuður
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Hér má sjá áhrifin af þessum stýrivaxtabreytingum á mánaðarlega greiðslubyrði lánanna tveggja. A thugið 
að aðeins eru fyrstu 36 mánuðir lánanna sýndir til að auðveldara sé að glöggva sig á áhrifunum af 
nafnstýrivaxtabreytingunni:

M ánaðarlegar greiðslur
fyrstu3árin

 / \ _________

Ó ve rð t ryggt 

— V erðtryggt

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35
Mánuður

Hér má svo sjá beinan samanburð á áhrifum breytinganna á mánaðarlegt greiðsluflæði milli lánanna 
tveggja. Samanburðurinn er milli upphaflegra forsendna um 5.0% stýrivexti (Mynd 1) og síðan 6.04%  
stýrivexti í 12 mánuði áður en þeir lækka aftur í 5.0% (mynd 2). Sem sjá má hækkar mánaðarleg 
greiðslubyrði óverðtryggða lánsins um ríflega 7.600kr. (12%) á meðan nafnstýrivextir eru hækkaðir um 
þessa rétt ríflega prósentu. Mánaðarleg greiðslubyrði verðtryggða lánsins haggast vart eða aðeins um 40- 
450kr. meðan nafnstýrivextir eru hærri. A thugið að þessi munur á greiðsluflæði verðtryggða lánsins er 
eingöngu vegna þess að verðbólga er hærri í þessa 12 mánuði m.v. fyrri forsendur.

M ánaðarlegar greiðslur
Breyting m.v. óbreyttar forsendur, fyrstu 3 árin

Óve rð t ryg gt 

■ V erð tryggt

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35
Mánuður

Þessi gögn má svo nota til að skoða hvernig mánaðarleg greiðslubyrði lánanna þróast sem hlutfall af 
útborguðum launum. Gerum ráð fyrir að Guðmundur og Gunna hafi bæði 300.000kr. í útborguð laun. 
Laun þeirra halda nákvæmlega í við verðbólgu, hvorki meira né minna.

Hlutfall mánaðarlegrar greiðslubyrði lánanna tveggja af útborguðum launum þróast þá eftirfarandi, sjá 
mynd 4. Takið eftir því að hlutfallið lækkar stöðugt í tilfelli óverðtryggða lánsins meðan það er fullkomlega 
stöðugt í tilfelli hins verðtryggða (að gefnum forsendum). Þetta skýrist af því að mánaðarlegt greiðsluflæði 
óverðtryggða lánsins lækkar að raunvirði milli mánaða að öllu öðru óbreyttu meðan laun standa í stað að

8,000

7.000

.1 6,000

| 5,000

uo 4,000 
J!
1] 3,000 
%
sí 2,000

1.000 

0

80.000

70.000
n
.§ 60,000

| 50,000

M 40,000 
■a
|  30,000

20.000
!0

10.000

3



raunvirði. Í þessu dæmi hér er hlutfall greiðslubyrði óverðtryggða lánsins af útborguðum launum orðin 
lægri en í tilfelli hins verðtryggða eftir rétt ríflega 13 ár (sem er ca. 1/3 af lánstímanum).

M ánaðarlegar greiðslur
Hlutfall afútborguðum launum, fyrstu3árln 

  '  \ ____________________

Ó verðtryggt 

1 V erð tryg g t

1 3 S 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35
Mánuður

Athugið eftirfarandi:

a. Lánin eru að öllu leyti eins nema eitt er óverðtryggt en annað verðtryggt. A thugið að 
raunvaxtastig þeirra er alltaf hið sama: þar með afsannast sú kenning að peningastefna verði að 
byggjast á raunvaxtastigi hennar en ekki nafnvaxtastigi hennar til að hafa áhrif á gang 
hagkerfisins.

b. Heildareftirspurn í hagkerfinu -  atriði sem er áhrifamikið varðandi þróun hagstærða á borð við 
landsframleiðslu, atvinnuþróun, launaþróun og verðbólguþróun -  verður fyrir gjörólíkum áhrifum 
vegna nafnstýrivaxtabreytinga peningastefnunefndar Seðlabanka Íslands eftir því hvort lán til 
einstaklinga eru verðtryggð eða óverðtryggð. Ástæðan er að neyslugeta lántaka óverðtryggðra 
lána er undir mun sterkari áhrifum af nafnstýrivaxtabreytingum Seðlabankans en neyslugeta 
lántaka verðtryggðra lána. Það sést á því hvernig þróun hlutfalls mánaðarlegrar greiðslubyrði af 
útborguðum launum er mismunandi í kjölfar nafnstýrivaxtabreytinga (sjá mynd 4).

c. Það er breyting nafnstærða, sem innifelur í sér raunbreytingar, sem hefur áhrif á greiðsluflæði 
innan hagkerfisins og þar með á hagkerfið sjálft. Þetta gildir til ja fn t skamms sem langs tíma 
(neóklassískir hagfræðingar eru ósammála þessari fullyrðingu). Peningastefna skal hafa áhrif á 
nafnstærðir og til að tryggja áhrifamátt hennar er m ikilvægt að atriði á borð verðtryggingu lána til 
einstaklinga sé ekki að flækjast fyrir henni.

d. Óverðtryggða lánið tekur tillit til bæði raun- og nafnvaxtabreytinga. Í dæminu hér að ofan var 
aðeins um að ræða breytingu á nafnstýrivöxtum sem var drifin áfram af (réttum) væntingum um 
breytingar á verðbólgu. Hefði peningastefnunefndin ákveðið að hækka raunstýrivexti hefði það 
vitanlega haft áhrif á verðtryggða lánið en enn sterkari áhrif á óverðtryggða lánið því 
nafnstýrivextir hefðu verið hækkaðir um meira en 1.04 prósentustig til að ýta raunstýrivöxtum 
upp á við.

e. Bæði lánin hér að ofan eru „trackers", þ.e. vaxtaprósenta þeirra fylgir (e. track) nafn- og 
raunstýrivöxtum með engri tö f. Áhrifam áttur vaxtabreytinga er því snöggur að koma fram. Í 
grundvallaratriðum myndi engu máli skipta þótt um væri að ræða lán með föstum vöxtum til 
ákveðinna ára, það eina sem myndi gerast væri að áhrifamáttur peningastefnunnar kæmi fram 
með tö f. Sýnir það fram á að fastvaxtalán, hvort sem um er að ræða verðtryggð eða óverðtryggð, 
hafa neikvæð áhrif á áhrifamátt peningastefnunnar. Hér er tilgangurinn að skoða áhrif 
verðtryggingarinnar einnar og sér á áhrifam átt peningastefnunnar og því er notast við „trackers". 
Hafið í huga að punktur d. hér að ofan er áfram í gildi til langs tíma: nafnstýrivaxtabreytingar yfir
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langt tímabil geta verið talsverðar og þar af leiðandi haft mikil og sterk áhrif á óverðtryggð lán 
hvers vextir eru endurskoðaðir aðeins á nokkurra ára fresti en ef raunstýrivaxtabreytingar fylgja 
ekki þessum sömu nafnvaxtabreytingum eru áhrifin hverfandi á verðtryggð lán hvers vextir eru 
endurskoðaðir á nokkurra ára fresti.

Með þessu hefur verið sýnt að verðtrygging á lánum til einstaklinga skiptir máli varðandi áhrifamátt 
peningastefnunnar á Íslandi því áhrif stýrivaxtabreytinga á greiðsluflæði innan hagkerfisins eru gjörólík.

2. Á hrif á vaxtastig og húsnæðisverð

Með hluta 1 hér að ofan í huga -  hvernig verðtryggð lán draga úr áhrifamæ tti peningastefnu Seðlabanka 
Íslands -  má skilja hver yrðu áhrif þess á vaxtastig og húsnæðisverð ef verðtrygging yrði bönnuð.

Mat Seðlabanka Íslands á afnámi verðtryggingar á lánum til einstaklinga var eftirfarandi (sjá skýrslu um 
afnám verðtryggingar, Viðauki 1, bls 4):

Þá er húsnæðisverð um 14-20% lægra en í grunndæminu án aðgerðanna, einkaneysla um 
11/ 2-2 % lægri og þjóðarútgjöld um 11/ 2-21/ 2 % lægri. Áhrifin á hagvöxt eru minni þar sem hluti 
samdráttarins lekur út úr þjóðarbúskapnum í form i minni innflutnings. Áhrifin eru þó nokkur: 
á öðru ári er landsframleiðslan um / - 1 %  lægri en í grunndæminu. Gengi krónunnar lækkar 
eins og áður segir til að dempa samdráttaráhrifin á þjóðarbúskapinn og er gengi krónunnar 
orðið um 5-6% lægra eftir fim m  ár og gerist það m.a. með því að stýrivextir Seðlabankans 
lækka, en þeir eru orðnir um / - 1  prósentu lægri á þriðja ári frá því að aðgerðirnar eru 
innleiddar. Þjóðhagsleg áhrif aðgerðanna hverfa síðan smám saman þar sem 
þjóðarbúskapurinn leitar aftur á hagvaxtarferil sem samræmist vexti framleiðslugetu 
þjóðarbúsins.

Þessi sviðsmynd Seðlabanka Íslands er þvert á mat Analytica (sama skýrsla, Viðauki 2, bls. 1 af 12):

Helstu niðurstöður eru á þá leið að hækkuð greiðslubyrði um 20%  til 70%  vegna nýrra 
óverðtryggðra lána gæti lækkað fasteignaverð um 0,2%  til 0,6%  til næstu 5 ára á 
höfuðborgarsvæðinu en 0,3%  til 1,0% til sama tíma á landsbyggðinni. Mat á leiguverði 
bendir til þess að áhrifin á leigumarkaði gætu verið sambærileg. Hvað innlenda eftirspurn 
varðar þá gæti 70%  þynging á greiðslubyrði nýrra óverðtryggðra lána minnkað hana stig af 
stigi þannig hún væri um 0,5%  minni árið 2018 en ella.

Höfundur þessa svars telur sviðsmynd Analytica mun raunhæfari en mat Seðlabanka Íslands. Og 
ástæðurnar eru m.a. eftirfarandi:

- Samdráttur í þjóðarútgjöldum m.v. framleiðslugetu hagkerfisins leiðir til lækkunnar á
verðbólguþrýstingi innan hagkerfisins. Minni verðbólguþrýstingur leiðir til lægri verðbólgu sem 
aftur festir verðbólguvæntingar í sessi. Slíkt hjálpar Seðlabanka Íslands við að ná 
verðbólgumarkmiði sínu. Vaxtastig lækkar.

- Þar eð húsnæðiskostnaður er um fim m tungur af neysluverðsvísitölu myndi lækkun á
fasteignaverði um 14-20% leiða til lækkunnar á verðlagi. Það eitt og sér ýtir verðbólgu niður á við
og ýtir undir lækkun á stýrivöxtum. Vaxtastig lækkar.

- Peningastefna Seðlabanka Íslands á að vera framsýn. Sjái Seðlabanki Íslands fram á stórfellda 
lækkun húsnæðisverðs með tilheyrandi lækkun á verðbólgu og framleiðsluspennu í hagkerfinu 
mun peningastefnunefnd Seðlabankans eðlilega bregðast við með lækkun á stýrivöxtum. Og þar 
eð stýrivextir eru lægri, vegna hæ ttunnar á samdrætti í þjóðarbúskapnum vegna afnáms 
verðtryggingar, mun vaxtabyrði óverðtryggðra lána lækka. Vaxtastig lækkar.

- A lm ennt má telja að stýrivextir muni lækka uns vaxtastig innan hagkerfisins hefur náð því stigi að
hinn almenni lántaki ráði við töku á óverðtryggðu láni. Ef þetta gerðist ekki myndi 
þjóðarbúskapurinn dragast alvarlega saman og verðbólga myndi lækka kröftuglega. Með öðrum

5



orðum myndi slík sviðsmynd verða afleiðing stefnumistaka af hendi peningastefnunefndar 
Seðlabanka Íslands. Geri peningastefnunefnd hins vegar engin mistök mun vaxtastig almennt og 
óumflýjanlega lækka í kjölfar afnáms á verðtryggingu á lánum til einstaklinga.

Áhrif þess að afnema verðtryggingu á lánum til einstaklinga verða því einkum í form i lægri vaxtastigs 
innan hagkerfisins. Áhrif á fasteignaverð yrðu takmörkuð.

3. Stöðugleiki vaxtastigs, gengi krónunnar og stöðugleiki verðbólgu

Afnám verðtryggingar á lánum til einstaklinga myndi styrkja áhrifam átt peningastefnu Seðlabanka Íslands 
(sjá 1 hér að ofan). Það þýðir að stýrivextir þurfa að breytast minna til þess að hafa áhrif á hagkerfið allt.

M inni þörf á því að breyta stýrivöxtum leiðir til aukins stöðugleika vaxtastigs í hagkerfinu.

Aukinn stöðugleiki vaxtastigs veldur, í opnu hagkerfi, minni vaxtamunarviðskiptum með krónuna. 
Vaxtamunarviðskipti myndu einnig verða almennt minni þar eð vaxtastig myndi lækka ef verðtrygging á 
lánum til einstaklinga yrði afnumin, sjá 2.

Minni vaxtamunarviðskipti leiða til minni spákaupmennsku með krónuna.

Minni spákaupmennska með krónuna leiðir til stöðugra gengi hennar, ekki svipað og hefur verið raunin 
innan fjármagnshafta.

Stöðugra gengi krónunnar leiðir af sér minni sveiflur í innflutningsverðlagi.

Mini sveiflur í innflutningsverðlagi leiðir af sér stöðugri kostnað aðfanga í framleiðslu fyrirtækja á Íslandi. 

Stöðugri kostnaður aðfanga dregur úr þörfinni á tíðum verðbreytingum.

Minni þörf á tíðum verðbreytingum dregur úr breytilega verðbólgu sem aftur styrkir verðbólguvæntingar í 
sessi. Sterkari verðbólguvæntingar auðvelda Seðlabanka Íslands að framkvæma sína peningastefnu í 
samræmi við markmið.

Ergó: afnám verðtryggingar á lánum til einstaklinga mun leiða til a) lægra vaxtastigs, b) stöðugra 
vaxtastigs, c) stöðugra gengi krónunnar, d) stöðugri verðbólguvæntinga, e) stöðugri verðbólgu.

4. Um sam hæ fingarvandann og rökin um valfrelsi

Ein rökin að baki þess að ekki eigi að afnema verðtryggingu á lánum til einstaklinga eru þau að form 
lánasamnings eigi að vera val lántaka og lánveitanda. Og þar eð markaðurinn virkar best þegar hver og 
einn getur hagað sér eins og hann telur best er því haldið fram að ekki eigi að banna verðtryggingu á 
lánum til einstaklinga.

Verðtrygging er hins vegar dæmi um markaðsbrest þar sem val einstaklinga leiðir ekki til bestu 
hugsanlegrar niðurstöðu fyrir heildina. Besta hugsanlega niðurstaða í þessu tilviki væri lægra vaxtastig. Í 
tilviki markaðsbresta er það hlutverk stjórnvalda að stiga fram og, með laga- og reglusetningu, koma í veg 
fyrir að markaðsbresturinn eigi sér stað.

Markaðsbrestinn má lýsa með einfaldri samlíkingu.

Ímyndum okkur eftirfarandi. Allar þjóðir heimsins gera með sér samkomulag þess efnis að nota ekki 
kjarnorkuvopn. Þetta er almennt talið mjög jákvæ tt og eykur allrahag. En ein þjóð sér sér persónulegan 
hag í því - sem er, í einfaldleika sínum, rétt niðurstaða - að koma sér upp kjarnorkuvopnabúri og hóta 
öllum hinum. Hún "vinnur" meðan allir aðrir þjást. Og lífsgæði hennar eru meiri en ef hún hefði fy lgt 
banninu meðan lífsgæði allra annarra eru lægri. Aðrar þjóðir svara með því að koma sér líka upp
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kjarnorkubúri og þær þjóðir sem gera það ekki eru verr settar en allar hinar. Og allrahagur er lægri en ef 
allir hefðu fy lg t því eftir að notast ekki við kjarnorkuvopn.

Hugsum nú um verðtryggð lán til einstaklinga sem kjarnorkuvopn. Ímyndum okkur að við náum 
samkomulagi þess efnis að nota ekki verðtryggð lán til einstaklinga. Seðlabankinn bregst við með því að 
lækka vexti því ella myndi enn stærri hluti fólks en í dag ekki eiga möguleika á þvi að kaupa húsnæði og 
húsnæðisverð myndi falla hratt með tilheyrandi neikvæðum áhrifum á hagkerfið. Verðbólga myndi líka 
lækka samhliða og því er ljóst að stýrivextir lækka uns fó lk  ræður almennt við að borga af 
húsnæðislánunum sínum. Bann á verðtryggingu til einstaklinga hefur því leitt til lægra vaxtastigs. A llir eru 
ánægðir með það því það hefur löngum verið takmarkið á Íslandi. Allrahagur hefur aukist, alveg eins og 
þegar enginn notaði kjarnorkuvopn.

En Jón Jónsson, sem bara einfaldlega ætlar að kaupa húsið sem hann langar í þó tt hann hafi ekki efni á 
því með óverðtryggðu láni því þá yrði hann að borga allan kostnað af láninu strax í stað þess að velta hluta 
hans ofan á höfuðstólinn, tekur verðtryggt lán. Greiðslur hans í upphafi eru lægri en af óverðtryggða 
láninu og því getur hann keypt húsið sem hann langaði í og látið eins og hann hafi efni á því. Hann sá sér 
hag í því að taka verðtryggða lánið og láta draum sinn um húsnæðið sem hann hafði í raun ekki efni á 
rætast.

Seðlabankinn er ekki par ánægður með Jón því hann olli því að húsnæðisverð hækkaði og verðbólga 
jókst. Ef Jón hefði notast við óverðtryggt lán hefði hvorugt gerst því hann hefði ekki getað keypt húsið á 
því verði sem hann keypti það á með verðtryggða láninu. Seðlabankinn hækkar því stýrivexti til að berjast 
gegn verðbólgu. Þeir sem eru með óverðtryggð lán fá skell. Fleiri freistast til þess að taka verðtryggð lán 
og Seðlabankinn hækkar vexti enn frekar. Og svo koll af kolli uns við erum aftur komin með verðtryggð 
lán (kjarnorkuvopn) og háa vexti.

Þess vegna eru rökin þess efnis að „þe ir sem vilja geta bara tekið óverðtryggð lán" óraunhæf. Þau geta 
það nefnilega ekki vegna þess að þeir sem tóku verðtryggðu lánin á undan þeim ýttu húsnæðisverði svo 
hátt upp að meirihluti fólks getur ekki tekið óverðtryggð lán m.v. núverandi vaxtastig.

En ef allir myndu taka óverðtryggð lán væri vaxtastigið lægra og óverðtryggð lán þar af leiðandi almennur 
möguleiki fyrir flesta. Allrahagur væri meiri heldur en hann væri í dag, á sama hátt og ef enginn notaði 
kjarnorkuvopn.

Því er ljóst að verðtryggð lán eru markaðsbrestur: þótt hver og einn einstaklingur geti séð hag sínum í því 
að taka slíkt lán veldur það hærri vöxtum en ef engin verðtryggð lán væru leyfð til neytenda. 
Markaðsbrestir eru lagaðir m.a. með laga- og reglugerðasetningu af hendi hins opinbera.

5. Ekki nógu langt gengið

A f ofansögðu má lesandanum vera það ljóst að höfundur þessara athugasemda teldi það mikið 
framfaraskref fyrir íslenskt hagkerfi ef verðtrygging á lánum til einstaklinga yrði afnumin.

Hins vegar þýðir ekki að vera með hálfkák í því efni. Að banna hluta þjóðfélagsþegna að taka verðtryggð 
lán dregur úr þeim jákvæðu áhrifum sem hefur verið lýst hér að ofan. Þess aukin heldur stríðir það gegn 
sjónarmiðinu um almenna sanngirni þegar kemur að framkvæmdum og lagasetningum hins opinbera.

Með þetta í huga mælir höfundur þessa svars því ekki með því að frumvarpið verði að lögum í óbreyttri 
mynd, þrátt fyrir augljós og víðfem jákvæð áhrif þess að afnema verðtryggingu á lánum til einstaklinga.

Virðingarfyllst,

Ólafur Margeirsson
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