Widen, Sviss, 8. september 2016

Til: Efnahags- og vidskiptanefndar
Fra: Olafur Margeirsson, PhD

Efni: Umsodgn um mal 817, breyting a l1dgum um vexti og verdtryggingu (hamark & lanstima verdtryggra
jafngreidslulana).

Urdrattur:

1) Bann & verdtryggdum lanum til einstaklinga myndi styrkja peningastefnu Sedlabanka
Islands.

2) Bann a verdtryggdum lanum til einstaklinga myndi laekka nafn- og raunvaxtastig innan
islenska hagkerfisins. Laekkun a husnaedisverdi yrdi takmorkud og eingdngu timabundin.

3) Bann a verdtryggdum lanum til einstaklinga myndi leida til pess ad vaxtastig yrdi almennt
stddugra, gengi kronunnar yrdi stédugra og verdbolga yrdi stédugri.

4) Notkun verdtryggingar a lanum til einstaklinga lysir samhaefingarvanda milli lantaka. bessi
samhaefingarvandi veldur haerra vaxtastigi en ella. Opinbert bann vid notkun a verdtryggdum
lanum til einstaklinga leysir pennan samhaefingarvanda. (Frjals val...)

5) Frumvarpi® gengur ekki naegilega langt. A3 mati undirritads aetti ad banna oll ny
verdtryggd lan til einstaklinga. A8 banna orlitlum hluta pjédfélagsins ad taka verdtryggd lan
dregur ekki adeins Ur ahrifamaetti pess ad afnema verdtryggingu algjorlega af nyjum lanum
heldur er & méti sanngirnissjonarmidi. bvi maelir héfundur pessara athugasemda ekki med pvi
ad frumvarpid sé sampykkt i nuverandi mynd.

Um héfund: starfandi sérfraedingur a fjarmalamarkadi med aherslu a fasteignamarkadi. Hofundur er med
doktorsgradu i hagfraedi med aherslu a fjarmalalegan stédugleika. Haegt er ad na i héfund i gegnum
télvupdst olafur.margeirsson@gmail.com sé éskad frekari skyringa vid athugasemdir pessar.

G63dir nefndaradilar,

Eftirfarandi eru minar athugasemdir vardandi bingmal 817, breyting a ldgum um vexti og verdtryggingu.

1. Bann & verdtryggdum lanum styrkir peningastefnu Sedlabanka islands

Meginmarkmid® peningastefnu [slands er lag og stédug verdbolga. Annad markmid peningastefnu fslands
er ad studla ad efnahagslegum stddugleika og framfylgja stefnu stjérnvalda um efnahagsmal svo lengi
sem pad brytur ekki i baga vid meginmarkmidid um laga verdbolgu.

Helsta styritaeki sedlabankans eru styrivextir hans. Edli malsins samkvaemt eru styrivextir 8 nafngrunni, p.e.
ekki leidréttir fyrir verdbolgu. Hlutverk styrivaxta er ad m.a. hafa ahrif & fjarmdgnunarkostnad
bankastofnana sem eiga svo ad koma styrivaxtastiginu yfir i vaxtastig lanveitinga sinna.

Greidslufleedi 1ana er undir sterkum ahrifum fra vaxtastigi lananna sem um raedir. Einnig skiptir miklu mali
hver afborgunarferill 1ananna er. Saman mynda pessir paettir — vaxtakostnadur og afborganaferill —
greidsluflaedi vidkomandi lans.


mailto:olafur.margeirsson@gmail.com

Greidslufledi vegna vaxtakostnadar verdtryggdra lana (baedi lan med j6fnum afborgunum og j6fnum
greidslum) er byggt & raunvdxtum lananna. Hins vegar er greidsluflee i vaxtakostnadar 6verdtryggdra lana
byggt & nafnvoxtum peirra. Pessi lan, 6verdtryggd annars vegar og verdtryggd hins vegar, munu, sé
verdbolga jakveed, vera med gjorolik greidslufledi vegna vaxta og afborgana. Lanin geta verid med
nakveemlega sdmu raunvéxtum en petta vandamal verdur eftir sem adur til stadar. Petta veldur
peningastefnu Sedlabankans miklum erfidleikum. Og petta ma utskyra med einféldu deemi.

Guomundur er lantaki 10.000.000kr. Overdtryggds, 40 ara lans med annuitet greidsluformi (jafnar
greioslur). Hann borgar 7.0% nafnvexti. Styrivextir eru 5.0%. Allar nafnvaxtabreytingar & styrivéxtum skila
sér beint i vaxtabyrdi lansins pannig ad raunvaxtaalagid ofan & styrivexti er fasti. Verdbolga er 2.5% og
borgar Gudmundur pvi 4.39% raunvexti (1.07/1.025 - 1 = 4.39%). Raunstyrivextir eru 2.44%
(1.05/1.025 - 1 = 2.44%) og borgar Gudmundur pvi 1.95% raunvaxtaalag a raunstyrivexti Sedlabankans
(4.39% - 2.44% = 1.95%).

Gunna er lantaki 10.000.000kr verdtryggds, 40 ara lans med annuitet greidsluformi (jafnar greidslur). Han
borgar 4.39% raunvexti, likt og Gudmundur. Allar raunvaxtabreytingar & styrivoxtum skila sér beint i
vaxtabyrdi lansins. Styrivextir eru 5.0%. Verdbolga er 2.5%. Raunstyrivextir eru 2.44% (1.05/1.025 - 1 =
2.44%) og borgar Gunna pvi 1.95% raunvaxtadlag a lanid sitt (4.39% - 2.44% = 1.95%), alveg eins og
Gudmundur.

Til ad einfalda malid aetla ég bara ad horfa & manadarlega greidslubyrdi lananna. Ekki verdur stada
hoéfudstélanna skodud sérstaklega. Pa verdur gert rad fyrir ad veentingar um verdbdlgu a hverjum tima
fyrir sig séu 100% réttar (i.e. ex post verdbdlga = ex ante verdbolga).

Hér ma sja upphafsaaetlun um manadarlega greidslubyrdi lananna tveggja:
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Eitt &r er nG 1idid. Sér Si na fram & ad litid verdbdélguskot muni eiga sér stad i naesta manudi vegna
timabundinnar heekkunnar & oliuverdi & heimsmarkadi: verobdlga mun heaekka i 3,5% arsverdobdlgu og
vera Obreytt i 12 manudi a8ur en han leekkar aftur i 2,5%. Peningastefnunefnd Si telur ad engin porf sé &
ad breyta raunstyrivoxtum - pvi hagkerfid er ifullkomnu jafnveegi samkveemt peirra likbhnum - og verda
peir pvi peir sému og adur. [ ljosi vaentrar verdbdlgu og viljans til ad halda sama raunstyrivaxtastigi i
hagkerfinu eru nafnstyrivextir haekkadir i 6.02% (1.035 * 1.0244 - 1= 6.02%).

Raunstyrivextir eru ennpa peir somu (2.44%). Raunvaxtakostnadur beggja lananna er ennpa hinn sami
(4.39%). Nafnvextir lans Gudmundar heekka hins vegar i 8.04% (1.035 * 1.0439 - 1 = 8.04%) og
manadarlegar greidslur breytast med. Petta gildir i pessa 12 manudi sem verdbdlga er 3,5% en
nafnvaxtastig lansins leekkar aftur pegar Sedlabankinn leekkar nafnstyrivexti aftur i ljési paverandi
vaentinga um 2,5% verdbodlgu. Vextir lansins verda pa aftur 7.0%.
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Hér ma sja ahrifin af pessum styrivaxtabreytingum & méanadarlega greidslubyrdi lananna tveggja. Athugid
ad adeins eru fyrstu 36 manudir lananna syndir til ad audveldara sé ad gléoggva sig & ahrifunum af

nafnstyrivaxtabreytingunni:
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Hér ma svo sja beinan samanburd a ahrifum breytinganna a manadarlegt greidslufleedi milli lananna
tveggja. Samanburdurinn er milli upphaflegra forsendna um 5.0% styrivexti (Mynd 1) og sidan 6.04%
styrivexti i 12 manudi adur en peir leekka aftur i 5.0% (mynd 2). Sem sja ma hakkar manadarleg
greidslubyrdi 6verdtryggda lansins um riflega 7.600kr. (12%) & medan nafnstyrivextir eru haekkadir um
pessa rétt riflega présentu. Manadarleg greidslubyrdi verdtryggda lansins haggast vart eda adeins um 40-
450kr. medan nafnstyrivextir eru haerri. Athugid ad pessi munur & greidslufleedi verdtryggda lansins er
eingbngu vegna pess ad verdbolga er haerri i pessa 12 manudi m.v. fyrri forsendur.
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pessi gogn ma svo nota til ad skoda hvernig méanadarleg greidslubyrdi lananna préast sem hlutfall af
Utborgudum launum. Gerum rad fyrir ad Guomundur og Gunna hafi baedi 300.000kr. i atborgud laun.

Laun peirra halda nadkveemlega ivid verdbdlgu, hvorki meira né minna.

Hlutfall manadarlegrar greidslubyrdi lananna tveggja af Gtborgudum launum proast pa eftirfarandi, sja
mynd 4. Takid eftir pvi ad hlutfallid leekkar stédugt itilfelli 6verdtryggda lansins medan pad er fullkomlega
stddugt itilfelli hins verdtryggda (ad gefnum forsendum). Petta skyrist af pvi ad manadarlegt greidsluflee 8i
overdtryggda lansins leekkar ad raunvirdi milli manada ad 6llu 6dru 6breyttu medan laun standa istad ad



raunvirdi. | pessu deemi hér er hlutfall greidslubyrdi 6verdtryggda lansins af Gtborgudum launum ordin
laegri en itilfelli hins verdtryggda eftir rétt riflega 13 ar (sem er ca. 1/3 af lanstimanum).
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Athugio eftirfarandi:

a.

Lanin eru ad ollu leyti eins nema eitt er o6verdtryggt en annad verdtryggt. Athugid ad
raunvaxtastig peirra er alltaf hid sama: par med afsannast su kenning ad peningastefna verdi ad
byggjast & raunvaxtastigi hennar en ekki nafnvaxtastigi hennar til ad hafa ahrif a gang
hagkerfisins.

Heildareftirspurn i hagkerfinu - atridi sem er ahrifamikid vardandi préun hagsterda & bord vid
landsframleidslu, atvinnupréun, launapréun og verdbdélgupréun - verdur fyrir gjorélikum ahrifum
vegna nafnstyrivaxtabreytinga peningastefnunefndar Sedlabanka Islands eftir pvi hvort lan til
einstaklinga eru verdtryggd eda Overdtryggd. Asteedan er ad neyslugeta lantaka overdtryggdra
lana er undir mun sterkari ahrifum af nafnstyrivaxtabreytingum Sedlabankans en neyslugeta
lantaka verdtryggdra lana. pad sést a pvi hvernig préun hlutfalls manadarlegrar greidslubyrdi af
Gtborgudum launum er mismunandi i kjélfar nafnstyrivaxtabreytinga (sja mynd 4).

pad er breyting nafnsteerda, sem innifelur i sér raunbreytingar, sem hefur ahrif & greidslufledi
innan hagkerfisins og par med & hagkerfid sjalft. petta gildir til jafnt skamms sem langs tima
(nedklassiskir hagfreedingar eru 6sammala pessari fullyrdingu). Peningastefna skal hafa &hrif &
nafnsteerdir og til ad tryggja ahrifamatt hennar er mikilveegt ad atridi & bord verdtryggingu lana til
einstaklinga sé ekki ad flaeekjast fyrir henni.

Overdtryggda lanid tekur tillit til baedi raun- og nafnvaxtabreytinga. | deeminu hér ad ofan var
adeins um ad reeda breytingu a nafnstyrivoxtum sem var drifin afram af (réttum) veentingum um
breytingar & verdbdlgu. Hefdi peningastefnunefndin akvedid ad haekka raunstyrivexti hefdi pad
vitanlega haft ahrif a verdtryggda lanid en enn sterkari ahrif & o6verdtryggda lanid pvi
nafnstyrivextir hefou verid hakkadir um meira en 1.04 présentustig til ad yta raunstyrivoxtum
upp &vio.

Baedi lanin hér ad ofan eru ,trackers", p.e. vaxtaprosenta peirra fylgir (e. track) nafn- og
raunstyrivéxtum med engri tof. Ahrifamattur vaxtabreytinga er pvi snéggur ad koma fram. |
grundvallaratrioum myndi engu mali skipta pott um veeri ad reeda lan med fostum voxtum til
akvedinna ara, pad eina sem myndi gerast veeri ad ahrifamattur peningastefnunnar keemi fram
med tof. Synir pad fram a ad fastvaxtalan, hvort sem um er ad reeda verdtryggd eda overdtryggo,
hafa neikvaed ahrif a4 ahrifamatt peningastefnunnar. Hér er tilgangurinn ad skoda ahrif
verdtryggingarinnar einnar og sér & ahrifamatt peningastefnunnar og pvi er notast vid ,trackers".
Hafid i huga ad punktur d. hér ad ofan er afram i gildi til langs tima: nafnstyrivaxtabreytingar yfir
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langt timabil geta verid talsver@ar og par af leidandi haft mikil og sterk ahrif & éverdtryggd lan
hvers vextir eru endurskodadir adeins a nokkurra ara fresti en ef raunstyrivaxtabreytingar fylgja
ekki pessum sdmu nafnvaxtabreytingum eru ahrifin hverfandi & verdtryggd lan hvers vextir eru
endurskodadir & nokkurra ara fresti.

Med pessu hefur verid synt ad verdtrygging a lanum til einstaklinga skiptir mali vardandi ahrifamatt
peningastefnunnar 4 [slandi pvi ahrif styrivaxtabreytinga 4 greidsluflaedi innan hagkerfisins eru gjorolik.

2. Ahrif 4 vaxtastig og husnaedisverd

Med hluta 1 hér ad ofan i huga — hvernig verdtryggd lan draga Ur ahrifamaetti peningastefnu Sedlabanka
Islands — ma skilja hver yrdu ahrif pess & vaxtastig og husnaedisverd ef verdtrygging yrdi bénnud.

Mat Sedlabanka [slands & afnami verdtryggingar & lanum til einstaklinga var eftirfarandi (sja skyrslu um
afnam verdtryggingar, Vidauki 1, bls 4):

Pa er husnaedisverd um 14-20% laegra en i grunndaeminu an adgerdanna, einkaneysla um
1%2-2% laegri og pjédarutgjold um 1%2-2%2% laegri. Ahrifin & hagvoxt eru minni par sem hluti
samdrattarins lekur Ut ar pjodarbuskapnum i formi minni innflutnings. Ahrifin eru p6 nokkur:
a 6dru ari er landsframleidslan um ¥2-1% laegri en i grunndaeminu. Gengi krénunnar laekkar
eins og adur segir til ad dempa samdrattarahrifin a pjodarbuskapinn og er gengi krénunnar
ordid um 5-6% laegra eftir fimm ar og gerist pad m.a. med pvi ad styrivextir Sedlabankans
laekka, en peir eru ordnir um ¥2-1 prosentu laegri a pridja ari fra pvi ad adgerdirnar eru
innleiddar. PjoShagsleg ahrif adgerdanna hverfa sidan smam saman par sem
bjodarbuskapurinn leitar aftur & hagvaxtarferil sem samraemist vexti framleidslugetu
bjodarbusins.

pessi svidsmynd Sedlabanka Islands er pvert 4 mat Analytica (sama skyrsla, Vidauki 2, bls. 1 af 12):

Helstu nidurstédur eru a pa leid ad haekkud greidslubyrdi um 20% til 70% vegna nyrra
overdtryggdra lana gaeti leekkad fasteignaverd um 0,2% til 0,6% til naestu 5 ara 3
hafudborgarsvaedinu en 0,3% til 1,0% til sama tima & landsbyggdinni. Mat & leiguverdi
bendir til pess ad ahrifin & leigumarkadi gaetu verid sambaerileg. Hvad innlenda eftirspurn
var@ar pa gaeti 70% pynging a greidslubyrdi nyrra éverdtryggdra lana minnkad hana stig af
stigi pannig hun vaeri um 0,5% minni arid 2018 en ella.

Hofundur pessa svars telur svidsmynd Analytica mun raunhaefari en mat Sedlabanka fslands. Og
astaedurnar eru m.a. eftirfarandi:

- Samdrattur i pjodaritgjoldum m.v. framleidslugetu hagkerfisins leidir til leekkunnar a
ver@dbolguprystingi innan hagkerfisins. Minni verdbélguprystingur leidir til laegri verdbélgu sem
aftur festir verdbolguvaentingar i sessi. Slikt hjalpar Sedlabanka Islands vid ad na
verdbolgumarkmidi sinu. Vaxtastig laekkar.

- bar ed husnadiskostnadur er um fimmtungur af neysluverdsvisitolu myndi leekkun a
fasteignaverdi um 14-20% leida til laekkunnar a verdlagi. Pad eitt og sér ytir verdbolgu nidur 3 vid
og ytir undir laekkun a styrivéxtum. Vaxtastig laekkar.

- Peningastefna Sedlabanka Islands & ad vera framsyn. Sjai Sedlabanki [slands fram & stérfellda
laekkun husnaedisverds med tilheyrandi laekkun & verdbolgu og framleidsluspennu i hagkerfinu
mun peningastefnunefnd Sedlabankans edlilega bregdast vid med laekkun & styrivéxtum. Og par
ed styrivextir eru laegri, vegna haettunnar & samdraetti i pjodarbuskapnum vegna afnams
ver@dtryggingar, mun vaxtabyrdi éverdtryggdra lana laekka. Vaxtastig laekkar.

- Almennt ma telja ad styrivextir muni laekka uns vaxtastig innan hagkerfisins hefur nad pvi stigi ad
hinn almenni lantaki radi vid toku a o&verdtryggdu lani. Ef petta gerdist ekki myndi
bjodarbuskapurinn dragast alvarlega saman og verdbdlga myndi laekka kroftuglega. Med 68rum
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ordum myndi slik svidsmynd verda afleiding stefnumistaka af hendi peningastefnunefndar
Sedlabanka [slands. Geri peningastefnunefnd hins vegar engin misték mun vaxtastig almennt og
oumflyjanlega laekka i kjolfar afndms & verdtryggingu & lanum til einstaklinga.

Ahrif pess ad afnema verdtryggingu & lanum til einstaklinga verda pvi einkum i formi laegri vaxtastigs
innan hagkerfisins. Ahrif 4 fasteignaverd yréu takmorkud.

3. Stodugleiki vaxtastigs, gengi krénunnar og stédugleiki verdbdlgu

Afnam verdtryggingar & lanum til einstaklinga myndi styrkja ahrifamatt peningastefnu Sedlabanka islands
(sjd 1 hér ad ofan). bPad pydir ad styrivextir purfa ad breytast minna til pess ad hafa ahrif & hagkerfid allt.

Minni porf a pvi ad breyta styrivoxtum leidir til aukins stédugleika vaxtastigs i hagkerfinu.

Aukinn stddugleiki vaxtastigs veldur, i opnu hagkerfi, minni vaxtamunarvidskiptum med krénuna.
Vaxtamunarvidskipti myndu einnig verda almennt minni par ed vaxtastig myndi laekka ef verdtrygging a
lanum til einstaklinga yrdi afnumin, sja 2.

Minni vaxtamunarvidskipti leida til minni spakaupmennsku med krénuna.

Minni spakaupmennska med krénuna leidir til stédugra gengi hennar, ekki svipad og hefur verid raunin
innan fjarmagnshafta.

Stodugra gengi krénunnar leidir af sér minni sveiflur i innflutningsverdlagi.
Mini sveiflur i innflutningsverdlagi leidir af sér stédugri kostnad adfanga i framleidslu fyrirtaekja & [slandi.
Stodugri kostnadur adfanga dregur Ur porfinni a tidum verdbreytingum.

Minni porf a tidum verdbreytingum dregur Ur breytilega verdbolgu sem aftur styrkir verdbolguvaentingar i
sessi. Sterkari verdbolguvaentingar audvelda Sedlabanka [slands ad framkveema sina peningastefnu i
samrzaemi vid markmid.

Ergé: afnam verdtryggingar & lanum til einstaklinga mun leida til a) leegra vaxtastigs, b) stddugra
vaxtastigs, ¢) stédugra gengi krénunnar, d) stédugri verdbdlguvaentinga, e) stédugri verdbolgu.

4, Um samhaefingarvandann og rékin um valfrelsi

Ein rokin ad baki pess ad ekki eigi ad afnema verdtryggingu & lanum til einstaklinga eru pau ad form
lanasamnings eigi ad vera val lantaka og lanveitanda. Og par ed markadurinn virkar best pegar hver og
einn getur hagad sér eins og hann telur best er pvi haldid fram ad ekki eigi ad banna verdtryggingu a
lanum til einstaklinga.

Verdtrygging er hins vegar deemi um markadsbrest par sem val einstaklinga leidir ekki til bestu
hugsanlegrar nidurstédu fyrir heildina. Besta hugsanlega nidurstada i pessu tilviki veeri laegra vaxtastig. |
tilviki markadsbresta er pad hlutverk stjérnvalda ad stiga fram og, med laga- og reglusetningu, koma i veg
fyrir ad markadsbresturinn eigi sér stad.

Markadsbrestinn ma lysa med einfaldri samlikingu.

imyndum okkur eftirfarandi. Allar pjodir heimsins gera med sér samkomulag pess efnis ad nota ekki

kjarnorkuvopn. betta er almennt talid mjog jakvaett og eykur allrahag. En ein pjod sér sér persénulegan

hag i pvi - sem er, i einfaldleika sinum, rétt nidurstada - ad koma sér upp kjarncrkuvepnaburi og héta

6llum hinum. Han “vinnur" medan allir adrir pjast. Og lifsgeedi hennar eru meiri en ef hun hefdi fylgt

banninu medan lifsgaedi allra annarra eru leegri. Adrar pjodir svara med pvi ad koma sér lika upp
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kjarnorkuburi og paer pjodir sem gera pad ekki eru verr settar en allar hinar. Og allrahagur er lzegri en ef
allir hefdu fylgt pvi eftir ad notast ekki vid kjarnorkuvopn.

Hugsum nd um verdtryggd lan til einstaklinga sem kjarnorkuvopn. imyndum okkur ad vid naum
samkomulagi pess efnis ad nota ekki verdtryggd lan til einstaklinga. Sedlabankinn bregst vid med pvi ad
laekka vexti pvi ella myndi enn staerri hluti folks en i dag ekki eiga moguleika a pvi ad kaupa husnaedi og
husnaedisverd myndi falla hratt med tilheyrandi neikvaedum ahrifum a hagkerfid. Verdbdlga myndi lika
laekka samhlida og pvi er ljost ad styrivextir leekka uns félk raedur almennt vid ad borga af
husnaedislanunum sinum. Bann & verdtryggingu til einstaklinga hefur pvi leitt til laegra vaxtastigs. Allir eru
anaegdir med pad pvi pad hefur [dngum verid takmarki® & Islandi. Allrahagur hefur aukist, alveg eins og
begar enginn notadi kjarnorkuvopn.

En Jon Jonsson, sem bara einfaldlega aetlar ad kaupa husi@ sem hann langar i pott hann hafi ekki efni a
bvi med éverdtryggdu lani pvi pa yrdi hann ad borga allan kostnad af laninu strax i stad pess ad velta hluta
hans ofan a hofudstélinn, tekur verdtryggt lan. Greidslur hans i upphafi eru laegri en af éverdtryggda
laninu og pvi getur hann keypt hisid sem hann langadi i og latid eins og hann hafi efni a pvi. Hann sa sér
hag i pvi ad taka verdtryggda lanid og lata draum sinn um hudsnaedid sem hann hafdi i raun ekki efni a
raetast.

Sedlabankinn er ekki par anaegdur med Jén pvi hann olli pvi ad husnzaedisverd haekkadi og verdbdlga
jokst. Ef Jon hefdi notast vid overdtryggt 1an hefdi hvorugt gerst pvi hann hefdi ekki getad keypt husid a
bvi verdi sem hann keypti pad a med verdtryggda laninu. Sedlabankinn haekkar pvi styrivexti til ad berjast
gegn verdbdlgu. beir sem eru med overdtryggd lan fa skell. Fleiri freistast til pess ad taka verdtryggd lan
og Sedlabankinn haekkar vexti enn frekar. Og svo koll af kolli uns vid erum aftur komin med verdtryggd
lan (kjarnorkuvopn) og haa vexti.

Pess vegna eru rokin pess efnis ad , peir sem vilja geta bara tekid overdtryggd lan” éraunhaef. bau geta
bad nefnilega ekki vegna pess ad peir sem toku verdtryggdu lanin a undan peim yttu hdsnaedisverdi svo
hatt upp ad meirihluti folks getur ekki tekid dverdtryggd lan m.v. ndverandi vaxtastig.

En ef allir myndu taka 6ver&tryggd lan vaeri vaxtastigid laegra og éverdtryggd lan par af leidandi almennur
maguleiki fyrir flesta. Allrahagur veeri meiri heldur en hann vaeri i dag, & sama hatt og ef enginn notadi
kjarnorkuvopn.

bvi er ljést ad verdtryggd lan eru markadsbrestur: pott hver og einn einstaklingur geti séd hag sinum i pvi
ad taka slikt lan veldur pad heerri véxtum en ef engin verdtryggd lan veeru leyfd til neytenda.
Markadsbrestir eru lagadir m.a. med laga- og reglugerdasetningu af hendi hins opinbera.

5. Ekki négu langt gengid

Af ofansdgdu ma lesandanum vera pad ljost ad hofundur pessara athugasemda teldi pad mikid
framfaraskref fyrir islenskt hagkerfi ef verdtrygging a lanum til einstaklinga yrdi afnumin.

Hins vegar pydir ekki ad vera med halfkak i pvi efni. A3 banna hluta pjédfélagspegna ad taka verdtryggd
lan dregur Ur peim jakvaedu ahrifum sem hefur verid lyst hér ad ofan. bess aukin heldur stridir pad gegn
sjénarmidinu um almenna sanngirni pegar kemur ad framkvaemdum og lagasetningum hins opinbera.

Med petta i huga meelir hofundur pessa svars pvi ekki med pvi ad frumvarpid verdi ad l6gum i obreyttri
mynd, pratt fyrir augljos og vidfem jakvaed ahrif pess ad afnema verdtryggingu a lanum til einstaklinga.

Virdingarfyllst,

Olafur Margeirsson



