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Med toélvuposti dags. 20. ndévember oOskadi efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis eftir umsdgn Sedlabanka Islands um frumvarp til laga um breytingu
a [6gum um vexti og verdtryggingu, 1égum um visitdlu neysluverds og légum
um fasteignalan til neytenda (afndm verdtryggingar), 38. mal. & 151.
I6ggjafarpingi.

Sedlabankinn hefur alloft i gegnum tidina veitt umsagnir um pingmal um
sams konar eda keimlik mal, vardandi verotryggingu fjarskuldbindinga, og
visar almennt til pess sem par hefur fram komid.

Frumvarp petta felur i sér breytingu & [6gum um vexti og verdtryggingu, nr.
38/2001 par sem beett er vid 16gin malsgreininni: ,,Oheimilt er ad verdtryggja
neytendalan eda fasteignalan til neytenda.” Su breyting felur i sér takmdérkun
a samningsfrelsi almennings sem Sedlabanka Islands er ekki kunnugt um ad
pekkist annars stadar. Almennt ma lita svo & ad takmdrkun sem pessi &
valkostum feli i sér skerdingu lifskjara og beri ad fordast af peirri astedu. Af
greinargerd med frumvarpinu ma alykta ad pessu akvaedi sé tlad ad vemda
heimili landsins fyrir ahrifum verdbolguskots. Eins og Sedlabankinn hefur
margsinnis bent & i svérum vid apekkum hugmyndum er rétt ad leggja aherslu
a ad helsti valkostur vid verdtryggt langtimalan er Overdtryggt lan med
breytilegum voxtum (sja m.a. grein um verdtryggingu og fasta vexti i
Peningamalum 2003/2 en afrit greinarinnar fylgir med pessari umsogn).
Afborganir af slikum lanum eru p6 mun nemari fyrir verdbolgu en afborganir
verdtryggdra lana og pvi verdur ekki séd ad bann vid verdtryggoum lanum
feli i sér sérstaka vemd fyrir heimilin.

Verdtryggd lan hafa ymsa kosti iyrir lantakendur. Greidslubyrdi peirra er mun
fyrirsjaanlegri en greidslubyrdi dverdtryggdra lana sem jafnframt leidir
almennt til leegri raunvaxta en & samberilegum Overdtryggdum lanum og er
avinningurinn af pvi meiri eftir pvi sem endurgreidslutiminn er lengri. P4 er
greidslubyrdi verdtryggdra lana legri en samsvarandi Overdtryggora lana
framan af lanstimanum og henta pau pvi tekjulagu folki sérstaklega vel til ad



SEDLABANKI [ISLANDS

fjarmagna fasteignakaup. Bann vid verdtryggdum lanum til almennings mun
pvi fekka valkostum og taka Ut kosti sem eru sérstaklega heppilegir
tekjulagum fasteignakaupendum. pessi adgerd myndi pvi ad 6llum likindum
vinna gegn hagsmunum peirra sem henni er &tlad ad hjalpa og auka hettu a
greidsluerfidleikum lantakenda. ba er rétt ad itreka pad sem Sedlabankinn
hefur bent & i gegnum tidina i pessu sambandi, um ad besta leidin til ad draga
ar ahrifum verdtryggingar sé vidvarandi verdstodugleiki. Sedlabankinn leggst
pvi eindregid gegn banni vid verdtryggdum lanum til neytenda.

I 66rum kafla frumvarpsins er 16gd til eftirfarandi breyting 4 I6gum um
visitélu neysluverds, nr. 12/1995. Bett verdi vid 16gin bradabirgdaakvaedinu:
»A timabilinu 1. névember 2020 til 31. oktdber 2021 skal visitala neysluverds
ekki taka breytingum sem leida til heekkunar.” Visitolu neysluverds er &tlad
ad mela proun a verdlagi einkaneyslu. Sedlabankinn leggst eindregid gegn
pessari tillogu sem kvedur & um pad i raun ad skekkja malingu verdlags.
Jafnframt er vandséd hvemig pad getur samrymst sjalfsteedi Hagstofunnar til
hagmelinga og alpjodlegum skuldbindingum islands hvad pad vardar.

| pridja kafla frumvarpsins er lagt til ad I6gum um fasteignalén til neytenda
nr. 118/2016 verdi breytt svo ad lantakandi verdi undanpeginn pvi ad
undirgangast greidslumat, pegar tekid er Overdtryggt fasteignalan sem
raostafad er til uppgreidslu fasteignaldna par sem a.m.k. eitt peirra er
verotryggt. bar sem slik breyting getur pyngt greidslubyrdi lantakandans
verulega, sbr. pad sem adur segir um afborganir af verdtryggdum lanum, auk
pbess sem pad er varhugavert Ut fra sjonarmidum um &hattu i fjarmalakerfinu
og fjarmalastdédugleika ad banna verdtryggingu einungis a eignahlid
fiarmalafyrirtekja (Gtlan) en heimila hana a skuldahlid peirra (innlan) telur
Sedlabankinn rétt ad vara vio pessari tillogu.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI ISLANDS

Fylgiskjal: ,,Verdtrygging og fastir vextir*, grein ar Peningamalum 2003/2.



Verdtrygging og fastir vextir

I april 2002f6r vidskiptaraduneytidfram apad ad Sedlabanki islands skodadi kosti pess adfesta vexti
verdtryggdra innstedna og lana. betta vard tilefni pess ad tekin var saman skyrsla um malid, sem hér
er birt i heild. Erpad nidurstada Sedlabankans ad ekki sé asteda til ad beita heimildarakveaedi laga um
adfyrirskipa ad vextir verdtryggdra skuldbindinga séu etid fastir. Nidurstadan er 6drum praedi byggd
& almennum sjénarmidum um samningsfrelsi, en einnig er visad til pess ad stor hluti verdtryggdra lana
heimilanna er na pegar afostum voxtum, ad allir bankar kynna beadifasta og breytilega vexti i vaxta-
auglysingum sinum og ad med banni vid toku breytilegra vaxta aflanum yrdi dhjakvemilegt ad tak-

markaframbod innldna med sama hatti.

Tilefni pessarar skyrslu eru umraedur um fasta eda
breytilega vexti verdtryggora skuldbindinga. Skiptist
skyrslan i prja kafla. I peim fyrsta er fjallad um stefn-
una sem nu er fylgt vid verdtryggingu fjarskuldbind-
inga, p.e. peaer heimildir og hémlur sem nd gilda.
Stuttlega er vikid ad breytingum og stefnumétun i
pessum efnum &rin 1995-1998. | 68rum kafla er fjall-
ad um kosti og galla fastra vaxta verdtryggdra fjar-
skuldbindinga fra hagfradilegum sjonarholi. Ad lok-
um er i pridja kafla greint fra nidurstédum koénnunar
um rikjandi adstaedur hja lanastofnunum, p.e.a.s. ad
hve miklu leyti par bjoda eda nota fasta vexti & vero-
tryggdum lanum sinum.

Meginnidurstédur

Meginnidurstada i kafla | er st ad ekki sé tilefni til ad
breyta reglum um verdtryggingu ad sinni. bpvi verdi
ekki beitt heimildarakvadi laga um ad fyrirskipa ad
vextir verotryggora skuldbindinga séu alltaf fastir.
Byggist petta alit m.a. & pvi ad best fari & pvi ad petta
sé afram samningsatridi milli adila. 1 6dru lagi ad
hlutdeild fastra vaxta i verdtryggdum lanum til heim-
ila er nui pegar ordin afar stor. Loks skal nefnd su
stefnubreyting sem vard arid 1998 pegar fallid var fra
hugmynd um ad banna verdtryggingu innlana. pad
ad innleida fasta vexti & bundin verdtryggd innlén
jafngildir pvi nénast ad verdtryggd innlan hyrfu og
ad i stadinn kemu verdtryggd skuldabréf eda inn-
lansskirteini.

i kafla Il eru helstu nidurstédur eftirfarandi:

Vid skilyréi fullkominnar samkeppni og upplysinga
eru afskipti stjérnvalda af samningsskilmalum 6porf
og Ozskileg. Pegar tiltekid lanaform er tekio af
markadi med valdbodi, er haett vid ad tekifeeri tap-
ist til a®d samhefa Gskir lantakenda og lanveitenda.

pad er kostur & fjarmalasamningi ef itkoma hans er
fyrirsjaanleg og litlar likur & fravikum sem geta leitt
til greiosluprots. Verdtryggdir samningar hafa yfir-
leitt fyrirsjdanlegri Gtkomu en Gverdtryggair.

Virkni styrivaxta Sedlabankans vegur ekki pungt i
akvordun um hvort yta eigi undir ad vextir verd-
tryggora lana séu fastir. Alpjodlegar rannsoknir
benda pé heldur til pess ad breytilegir vextir auki
virkni vaxtabreytinga.

Vegna uppsegjanleika innlana er sennilega heppi-
legra fyrir lanastofnanir fra sjonarholi ahattu og
fjarstyringar ad hafa breytilega vexti a verdtryggo-
um Gtlanum, einkum ef pau eru fjarmdgnud med
verdtryggdum innlanum. Lanastofnanir eiga pd ad
geta radid tiltélulega audveldlega vid slika hettu
med takmorkunum a frambodi verdtryggora innlana
og almennt med reglum um samremi milli eigna-
og skuldahlida efnahagsreiknings.

Raunvextir Overdtryggdra skuldabréfalana banka
hafa & undanférnum arum verid heldur haerri og tals-
vert sveiflukenndari en raunvextir samsvarandi
verotryggora lana. Homlur gegn verdtryggoum lan-
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um eru pvi ekki liklegar til ad baeta hag lantakenda.
Vert er p6 ad arétta ad vaxtamunurinn og vegi
verdtryggdra breytivaxtalana er ekki meiri en svo ad
Oliklegt er a0 hémlur vid slikum lanum myndu
valda lantakendum umtalsverdum skada.

Nidurstodur sérstakrar kdnnunar sem gerd var
snemma ars 2002 og kynnt er i kafla Il voru pessar
helstar:

» Verdtryggd Utlan lanastofnana til einstaklinga og at-
vinnufyrirteekja nema samtals um 750 ma.kr. Um
79% af peim eru til einstaklinga og um 21% til fyrir-
teekja.

e Teplega prir fjordu hlutar verdtryggdra utlana til
einstaklinga bera fasta vexti sem skyrist einkum af
pvi a8 hasnadislan ibldalanasjods, sem bera fasta
vexti, eru um 60% af verdtryggdum atlanum ein-
staklinga. Verdtryggd lan til fyrirteekja skiptast hins
vegar nokkurn veginn jafnt & milli fastvaxtalana og
lana sem bera breytilega vexti.

» Almennt er vidskiptavinum ekki frjalst ad velja &
milli fastra og breytilegra vaxta. 1 flestum tilvikum
lanar lanastofnunin eingébngu med fostum eda
eingéngu med breytilegum voxtum en i 6drum til-
vikum gilda um pad sérstakar reglur. bess eru po
daemi ad vidskiptavinum gefist kostur a ad velja.

e Flestar lanastofnanir akvarda sjalfar breytingar a
vaxtakjérum lana sem bera breytilega vexti en po
eru nokkrir lifeyrissjédir sem taka mid af avoxtunar-
krofu hasbréfa, voxtum sem Sedlabanki birtir eda
6drum voxtum.

» Fastvaxtalanin hafa sjaldan endurskodunarakvaedi
og n&r undantekningarlaust er lantakanda heimilt ad
greida pau upp, i flestum tilvikum &n kostnadar.

I Naverandi stefna og adstedur

Rikjandi stefna

Um verdtryggingu fjarskuldbindinga er fjallad i VI.
kafla laga nr. 38 fr4 2001 um vexti og verdtryggingu.
Med tilvisun til pessara laga hefur Sedlabankinn
gefid Gt reglur nr. 492 fr4 21. juni 2001. Medal
dkvada peirra reglna eru ad 1an geti pvi adeins verid
verdtryggd, ad lanstimi sé minnst 5 &r og innlan pvi
adeins verdtryggo ad binditimi peirra sé minnst 3 ar.
Heimilt er ad vikja frd pessum binditima innlana i
vissum tilvikum, m.a. sé um ad r&da reglubundinn
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sparnad. Ekki er kvedid & um fasta eda breytilega
vexti, enda hefur Sedlabankinn ekki beitt peirri
heimild i 1L mgr. 15. gr. laganna ad akveda, ad fengnu
sampykki radherra, ad vextir verdtryggdra samninga
skuli vera fastir.

pad er mat Sedlabankans ad ekki sé tilefni til ad
breyta pessum reglum nd, hvorki med pvi ad innleida
nyjar hdmlur né afnema peer sem fyrir eru. bessi af-
stada er Olik peirri sem bankinn hafdi, t.d. 1995 peg-
ar fram for endurskodun & reglum. Byggist afstadan
m.a. & pvi ad fastir vextir na na pegar til mikils hluta
verdtryggaora lana enda pott peir séu ekki fyrirskip-
adir. Ennfremur er rétt ad hafa i huga pa stefnubreyt-
ingu sem vard ad fengnu nefndaraliti sem samid var
4 vegum vidskiptaraduneytis arid 1998. Til ad skyra
petta nanar er naudsynlegt ad rifja upp nokkur atrioi
vardandi stefnuna i verotryggingarmalum arin 1995
til 1998 og reynsluna sidan.

Endurskodun & verdtryggingarstefnu stjérnvalda

i tengslum vid kjarasamninga i febraar 1995 gaf rik-
isstjornin Gt yfirlysingu sem m.a. fél i sér aform um
ad draga Ur vaegi verdtryggingar i afongum.11 bréfi
vidskiptaradoherra til Sedlabankans 1 mars 1995 er
6skad eftir tilldgum bankans um pessa stefnu. I svar-
bréfi bankans dags. 3. mai 1995 er lyst deetlun um ad
studla ad pessu med pvi ad lengja lagmarkslanstima
verdtryggdra lana og lagmarksbinditima vero-
tryggdra innléna i &féngum. Tilldgurnar voru i sam-
remi vio nefndaralit sem samid var & vegum vid-
skiptaraduneytisins ario 1993.2 bessari aatlun var
sidan fylgt fram med breytingum & reglum Sedla-
bankans um verdtryggingu uns ndd var pvi marki,
1 janudar 1998, sem lyst er hér ad framan ad vid Gtlan
er midad vid 5 ar og innlan 3 &. Aatlunin ol i sér
einn &fanga i viobo6t sem gilda skyldi fr& byrjun ars-
ins 2000. Fra honum var horfid, a.m.k. um sinn, eft-
ir ad fram kom alit nefndar sem fjalladi um vero-
tryggingarstefnu stjornvalda.3Naudsynlegt er ad fara
hér nokkrum ordum um stefnuna sem lyst var i bréfi
Sedlabankans 3. mai 1995 ad medtdldum lokaafang-
anum.

1. SjaMorgunbladid 21. febraar 1995.
2. Vidskiptaraduneytid, oktéber 1993: Vaxtamyndun & lansfjarmarkadi.

3. Vidskiptardduneytid, oktéber 1998: Endurskodun & verdtryggingar-
stefnu stjérnvalda.



Rékfyrir lengri viomidunartima

Faera ma rok fyrir pvi ad verdtrygging fjarskuldbind-
inga sé hentug sé um langtimasamninga ad reda en
6heppileg i skammtimasamningum. Sé verdtrygging
notud i stuttum skuldbindingum bankakerfisins hefur
pad ozskileg ahrif & vaxtamyndun og getur auk pess
verid ahattusamt og dgnad fjarmalalegum stédug-
leika. bad var pvi skynsamlegt, ad domi Sedlabank-
ans ad draga Ur notkun verdtryggingar i samningum
til skamms tima.

Lokaafanginn, sem aldrei vard, fél i sér ad bonk-
um og sparisjodum yréi bannad ad taka vid vero-
tryggdum innlanum. petta hefdi ad fullu afstyrt heaettu
fyrir innlansstofnanir sem af verdtryggdum innlans-
reikningum getur stafad. Heettan lysir sér pannig ad
pegar verdbolga eda verdbélgudtti vex skyndilega
kynnu sparifjareigendur ad flytja fé i stérum stil af
overdtryggdum yfir & verdtryggda innlansreikninga.
Innlansstofnanir teekju a sig skuldbindingu um verd-
tryggingu an pess ad fa i hendur nytt fé. baer &ttu pa
ekki audvelt med ad verja sig ahaettunni med pvi ad
kaupa verdtryggd skuldabreéf.

Hefdi ,lokaafanginn“ nadst er liklegt ad mjog
hefdi dregid ar notkun breytilegra vaxta verdtryggdra
samninga. Bankar hefdu getad bodid sparifjareigend-
um verdtryggdan sparnadarkost med pvi ad selja
bankabréf. pau eru hentug séluvara & markadi ef pau
bera fasta vexti, svo sem algilt er um markadsskulda-
bréf hér. T bréfi Sedlabankans til radherra 3. mai 1995
er hugleiding um fasta og breytilega vexti i tengslum
vid aeetlunina um bann vid verdtryggdum innlans-
reikningum. Segir par: ,,Nai verdtrygging adeins til
langra lana og markadsverdbréfa, eins og ad er stefnt,
en ekki innlana, eru likur & pvi ad breytilegir vextir i
pessu sambandi heyri bratt ségunni til.“

Nefndaralitio 1998

Sem fyrr segir vard ekkert ar ,lokaédfanganum®.
Nefndin sem skiladi radherra adurnefndri skyrslu i
oktober 1998 taldi ,,ad ekki atti ad setja frekari tak-
markanir & notkun verdtryggingar*. Meirihluti meelti
med pvi ad gildandi ,,takm6rkunum verdi vidhaldio
enn um sinn“. 1 &liti meirihlutans segir ennfremur:
»veroa stjornvold ad vera vakandi fyrir pvi ad af-
nema pear takmarkanir sem pegar hafa verid settar
pegar adsteedur & markadi gefa tilefni til“. Minnihluti
taldi ad ,,ganga beri hradar fram en meirihluti nefnd-
arinnar leggur til i pvi ad afnema per takmarkandi

reglur sem gilda um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga“. Sjd ma ad meiri- og minnihluti nefndarinnar
hafi verio sammala um ad afnema bari hémlur um
notkun verdtryggingar en skodanir hafi verid skiptar
um hversu hratt beeri ad rydja Gr vegi peim takmark-
andi reglum sem um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga gilda.

Bann vid verdtryggingu innlana hefdi purft ad
setja med 16gum. Akvérdun radherrans var ad fylgja
radi nefndarinnar og flytja ekki frumvarp um slikt
bann. Eftir ad nefndarlitio kom fram hafa ekki verid
innleiddar frekari homlur, t.d. hvorki til ad lengja
lagmarkstima verdtryggdra skuldbindinga né banna
notkun breytilegra vaxta.

Umreett nefndaréalit bodadi ad afnema bari tak-
markanir vidé notkun verdtryggingar. pad fol sem sagt
i sér algera breytingu fra peirri stefnu ad draga bari
ar vaegi verdtryggingar. Meginréksemd nefndarinnar
er ad ekki beri ad hafa homlur i reglum um
verdtryggingu fjarskuldbindinga par ed slikum héml-
um sé ekki til ad dreifa i sambandi vid verdtryggingu
annarra samninga (leigusamninga, verktakasamninga
o.fl.). betta er reyndar umdeilanleg réksemd sem sja
mat.d. af pvi ad fjarmalafyrirtekjum eru med 16gum
settar ymsar homlur eda skyldur, sem ekki eiga vid
onnur fyrirteki. Astedan er audvitad su ad éryggis-
sjonarmid eru talin eiga ad rada miklu vegna mikil-
veegis fjarmalafyrirtekja gagnvart velferd einstakl-
inga, l6gadila og efnahagskerfisins i heild.

Reynslan sidustu ar

pott pessi roksemd nefndarinnar sé umdeilanleg kann
meginnidurstadan ad vera vidunandi, p.e. ad staldra
vid og hvorki auka né afnema homlur & svidi verd-
tryggingar. Vera kann ad nadst hafi vidunandi lend-
ing med peim timamérkum sem komin voru, p.e. 5 &r
fyrir Gtlan og 3 &r fyrir innlan. A.m.k. er svo ad sja ad
vandamalin, sem verdtrygging a stutta endanum
skapar, séu ekki aberandi vid rikjandi adstedur.
Verdbolguskotid 2001 gefur t.d. visbendingu um ad
aheettan sem talin er geta fylgt verdtryggdum inn-
lansreikningum sé ekki lengur til stadar. Pad ar jokst
verdbdlga skyndilega og vard meiri en 9% 4 ari an
pess ad pad fengi sparifjareigendur til ad flytja fé i
miklum meli yfir & verdtryggda reikninga. pPad ad
binditimi verdtryggdra innlansreikninga sé minnst 3
ar kann ad negja til ad fela sparifjareigendur fra pvi
ad nota pa til spakaupmennsku. bessi reynsla synir
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liklega ad ekki sé asteda til ad banna verdtryggingu
innlana af otta vid fjarmalalegan dstédugleika.

Bann vid notkun breytilegra vaxta vid verdtrygg-
ingu myndi liklega valda réskun gagnvart innlanum.
Verdtryggour innlansreikningur med féstum véxtum
er ad morgu leyti eins og skuldabréf. Eftir vaxta-
breytingu yrai t.d. lokad fyrir frekari innlegg a reikn-
ing med ,,gémlu voxtunum®. S&a sem leggur reglulega
inn & verdtryggdan sparireikning, t.d. vegna sér-
eignalifeyris, yrdi ad stofna nyjan innlansreikning
vid hverja vaxtabreytingu. bvi méa alykta sem svo ad
sé ekki talin &steeda til ad banna verdtryggingu inn-
lana pa sé ekki asteda til ad banna breytilega vexti
verotryggdra samninga.

Spyrja ma hvort asteda sé til ad xtla ad veitandi
lans med breytilega vexti misnoti adstodu sina til ad
breyta voxtum sér i hag. Su hetta er sjalfsagt fyrir
hendi, en ekkert bendir sérstaklega til pess ad bankar
0g sparisjodir hafi gert pad. bvi er ekki ad sja ad su
asteeoda gefi tilefni til ad fyrirskipa ad vextirnir séu
fastir.

/Eskilegt veeri ad sja framfaraskref stigin i sam-
bandi vid verdtryggingu an pess ad pau séu fyrir-
skipud med valdbodi. Slik préun & sér vissulega stad
svo sem sja ma afpvi ad pess eru nd demi ad lanpeg-
um bjodist ad velja milli fastra og breytilegra vaxta.
Allir bankar kynna fasta vexti skuldabréfa i vaxta-
auglysingum sinum, auk breytilegra. Adur voru vers-
tryggo bankalan nar eingéngu veitt med breytilegum
voxtum.

Vegi verdtryggingar
Spyrja ma hvort dregid hafi ar vegi verdtryggingar
eins og rikisstjérnin kvadst vilja stefna ao i yfir-
lysingu sinni i febrdar 1995. Taflan hér & sidunni
synir a0 ekki hafi dregid Gr veegi verdtryggora inn-
lana i heildarinnlanum. Hlutdeild verdtryggdra ut-
lana i heildardatlanum innlansstofnana og lanastofn-
ana i heild hefur lekkad nokkud. bad skyrist ad
miklu leyti af pvi ad um tima téku innlendar lana-
stofnanir mikio af erlendum lanum og endurlanudu.
Séu verdtryggd Utlan borin saman vid verga lands-
framleidslu sést ad vaegi peirra hefur ekki minnkad
heldur pvert & méti. Mikid frambod lana ibadalana-
sj00s & liklega drjagan hlut ad pvi mali.

Ljost er pd ad dregid hefur ar verdtryggingu
skammtimaskuldbindinga & pessu timabili. Vid upp-
haf pess var heimilt ad verdtryggja Gtlan med 2 ara
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Tafla 1 Vegi verdtryggingar i lok ara
1994 og 2001/2002

Arslok
Ur reikningum innlansstofnana 1994 Nyjastl

Verdtryggd innlan sem % af heildarinnlanum 26,2 274

Verdtryggd innlan og verdbréfaditgafa sem
% af heildarinnlanum og verdbréfalitgafu 339 274

\erdtryggd Gtlan sem % af heildarttlanum M43 282
Verdtryggo tlan og verdbréfaeign sem %

af heildarGtlanum og verdbréfaeign 486 280
Ur reikningum lanakerfisins

Verdtryggd Gtldn sem % af heildar(tlanum

og verdbréfaeign lanakerfisins 3$Hs 21
Hlutfoll afvergri landsframleidslu (VLF)

Ur reikningum innlansstofnana

\erdtryggad innlan sem % af VLF 97 136
\erdtryggad innlan og verdbréfalitgafa

sem % af VLF arsins 143 208
Verdtryggo Gtlan sem % af VLF 21 268
Ur reikningum lanakerfisins

Verdtryggd (tlan sem % af VLF &rsins 85 %H4

1. Arslok 2002 fyrir innlansstofnanir og 2001 fyrir lanakerfid.

lanstima hio skemmsta og bj6da matti verdtryggd
innlan med skemmst 6 manada binditima. Eins og
fram er komid eru pessi mérk nd 5 &r og 3 &r. Enn-
fremur ma benda & ad rikissjoour hefur ad und-
anférnu bodid overdtryggd skuldabréf til solu &
markadi med mun lengri lanstima en &dur tidkadist. |
adurgreindu nefndaraliti fra 1993 var einmitt & pad
bent ad @skilegt vaeri ad rikissjodur ryddi brautina og
vikkadi Ut 6verdtryggda svidio med pessum hetti.

Toflur i lok I11. kafla syna skiptingu lana eftir pvi
hvort vextir eru fastir eda breytilegir.

Il Kostir og gallar fastra eda breytilegra
vaxta a verdtryggoum skuldbindingum

i pessum kafla skyrslunnar verdur fjallad um kosti og
galla fastra eda breytilegra vaxta & verdtryggéum
skuldbindingum fra sjonarhoéli pjédhagslegra ahrifa,
virkni peningastefnu og fjarmalastédugleika. Fyrst
verdur pé hugad med almennum hatti ad edli fjar-
mélasamninga.



Fjarmélasamningar og ahattubyrdi
bad er almenn nidurstada hagfredinnar ad vio skil-
yrdi fullkominnar samkeppni og fullkominna upp-
lysinga sem allir markadsadilar hafijafnan adgang ad
munu fjarmalasamningar endurspegla bestu nidur-
stédu og engin asteda er til inngripa af halfu opin-
berra adila til ad breyta henni. Vid pessar adstedur
mun samningsfrelsid pvi avallt gagnast best. Veru-
leikinn er hins vegar ekki med pessum hatti par sem
upplysingar um framtidina eru avallt 6fullkomnar og
markadir til ad kaupa tryggingar gegn 6llu sem & geeti
dunid eru ekki fyrir hendi. Jafnframt er upplysingum
misdreift a adila markadarins. betta skapar forsendur
fyrir markadsvaldi og 6fullkominni samkeppni.

Fjarmalamarkadir bda eoli malsins samkvaemt
vio o6fullkomnar og 6samhverfar upplysingar par sem
a peim er i grundvallaratrioum verslad med afhend-
ingu peninga i dag gegn lofordi um endurgreidslu i
framtidinni. Mat & 6vissri framtio badi af halfu lan-
veitanda og lantaka skiptir pvi miklu um verdlagn-
ingu slikra samninga en einnig hvernig ahettu af
mismunandi préun er dreift & milli adila samnings-
ins. Pannig ber t.d. lanveitandi alla ahettu vegna
breytilegrar verobolgu i dverdtryggdum fastvaxta-
lanum en henni er eytt i verdtryggdum fastvaxtalan-
um. Ahztta vegna breytinga & markadsvoxtum eda
vegna hagsveiflu og gjaldprots dreifist einnig med
mismunandi hetti eftir pvi hvert form samninga er
eins og ratt er um hér a eftir.

pegar 6llu er & botninn hvolft er pad sem gerir
lansfjarsamninga hagfellda fyrir lantakendur annars
vegar ad kaupmattur radstdfunarfjar4 sé mikill - ad
teknu tilliti til samningsins - og hins vegar ad 6viss-
an um pennan kaupmatt sé litil. Fra sjonarhdli lantak-
enda er pvi gott ad greidslubyrdin sé sem minnst og
sveiflist i takt vid rauntekjur. Um leid er augljost ad
haettan 4 greidsluproti lantakenda er minni ef
greidslubyrain sveiflast med tekjum heldur en ef hin
sveiflast 6had peim. Ad auki er pad kostur ef kaup-
maéttur rddstofunarfjar sveiflast likt hja 6llum heldur
en ef timabundinni velgengni er mjog misskipt: bad
getur valdid togstreitu og 6réa.

Kostir verdtryggdra samninga eru ad minni
Ovissa er um Utkomu peirra en dverdtryggdra samn-
inga. bau tekiferi sem stjornvold hafa til ad hafa

4.  Hér er sagt radstofunarfé fremur en tekjur um pad sem er til radstof-
unar eftir greidslur af lanum.

ahrif a raunverulega dtkomu peirra eru minni en peg-
arum overdtryggda samninga er ad reeda. Flestar vis-
bendingar benda til pess ad fjarmagnseigendur kunni
a0 meta pennan fyrirsjaanleika og pad valdi pvi ad
rauvextir séu ad jafnadi laegri 4 verdtryggdoum skuld-
bindingum en dverdtryggdum.

Hvada ahrif hefur pad i pessu samhengi hvort
vextir verdtryggdra lana eru fastir & lanstimanum eda
breytilegir? Med fostum raunvoxtum hefur upplystur
lantakandi fulla vitneskju um raunverulega greidslu-
byroi lantékunnar. byki honum lanid dyrt, & hann
pess a.m.k. formlega kost ad fresta lantékunni. Ef
hann tekur 1anid engu ad sidur, situr hann uppi med
havextina, og sama er ad segja um lantakendur sem
festa sig i havoxtum af fyrirhyggjuleysi. peir sem
taka lan pegar vextir eru tiltélulega lagir, hljota ad
sama skapi happ. Kostnadi af nattirulegum eda
manngerdum raunvaxtasveiflum er pvi misskipt ef
raunvextir eru fastir, pvi meir sem lan eru lengri.
Med breytilegum raunvéxtum er greidslubyrdin
ovissari fyrirfram, en allir lantakendur taka & sig
vaxtasveiflur med sama hatti, og likur eru & pvi
fremur en hinu ad vaxtabyrdin verdi tiltdlulega minni
pegar hart er i ari. bvi er ekki sjalfgefid ad dvissa um
getu lantakenda til ad standa vid samninga sé meiri
med breytilegum raunvoxtum en fostum. bad redst
af samspili greidslubyrdar og tekna.

Lantakendur eru hins vegar ekki alltaf upplystir
0g ventingar geta verid rangar. Eignaverdshélur og
eftirfylgjandi fjarmalalegur &stédugleiki getur ad
hluta til att reetur ad rekja til slikra patta. Hvernig lita
gallar og kostir fastra eda breytilegra vaxta Gt i pessu
1j6si? Faera ma fyrir pvi rok ad séu veentingar um
greidslugetu framtidarinnar of miklar geti fastvaxta-
lan verid hettulegri ad pvi leyti ad likurnar &
greiosluproti i framtidinni verda meiri. Med breyti-
vaxtalanum myndu lagri vextir a laninu i framtidinni
koma a moti leegri greidslugetu en vaenst var.

A méti pessu kemur ad lantakendur eiga erfidara
med ad meta vanta raunvaxtabyrdi breytivaxtalana
en fastvaxtalana. beir geetu t.d. verid fullir bjartsyni
um ad vextir muni leekka i framtidinni og pvi skipti
ekki mali ad vextir séu hair i augnablikinu pegar
breytivaxtalan eru annars vegar. Eigi lantakandinn
hins vegar adeins kost & fastvaxtalanum, skiptir
vaxtastigio vid lantoku verulegu mali. bad ma pvi
feera fyrir pvi rok ad vid lantéku sé vaxtanemid
minna pegar um er ad reeda breytivaxtalan heldur en
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fastvaxtalan. Vaxtabreytingar bita hins vegar aud-
vitad i badum tilfellum. T fyrra tilfellinu gerist pad p6
meira i gegnum ahrif & greidslufledi eftir ad lan hef-
ur verid tekio en i pvi sidara i gegnum hvata til 1an-
toku. petta getur skipt mali badi fyrir virkni peninga-
stefnu og fjarmalastédugleika.

pann fyrirvara verdur ad gera vid ofangreint ad ef
kostnadarlaus uppgreidsla fastvaxtalana og fjar-
mognun & nyjum kjérum er fyrir hendi skiptir mun-
urinn & pessum lansformum ekki miklu mali. 1 raun
er hann p6 liklega mikilveegur, lika i peim tilfellum
par sem formlegur kostnadarlaus uppgreidsluréttur er
fyrir hendi. Viokomandi getur hins vegar i fastum
tilfellum verid 6ruggur um endurfjarmdégnun og
henni fylgir alltaf einhver kostnadur, t.d. i formi
lantdkugjalda.

Virkni peningastefnu

Helsta teki Sedlabankans til ahrifa & efnahagslifio
hefur sidan 1993 verid vaxtastig endurhverfra lana
bankans til lanastofnana. Mikilvaegi pess jokst enn
eftir ad stjornteki bankans voru einfoldud & fyrri
hluta &rs 1998. Ahrif slikra styrivaxta & heimili og
fyrirteeki eru i faestum eda engum tilfellum bein,
heldur hafa peir ahrif & adra vexti sem nar standa
fjarmalastofnunum og par i gegnum a 1) vaxtakjor
sem bjédast fyrirteekjum og heimilum, 2) eignaverd,
3) gengi gjaldmidils og 4) frambod lansfjar, umfram
pad sem felst i &hrifum vaxtabreytinga.5Beinna ligg-
ur vio ad homlur & gerd fjarmalasamninga breyti
virkni styrivaxtabreytinga 4 vaxtakjor og eignavero
heldur en ad per breyti virkninni eftir farvegum
gengis, eignaverds eda lansfjarframbods. Virkni
vaxtatakisins er nokkud augljéslega pvi meiri i) pvi
meiri sem ahrif styrivaxta eru 4 vaxtakjor heimila og
fyrirteekja og annad sem raedur hegdun peirra; og ii)
pvi meiri sem ahrif vaxtabreytinga (og annarra af-
leidinga styrivaxtabreytinga) eru & hegdun heimila
og fyrirteekja. Helstu peettir vaxtadhrifanna eru taldir
fjarstreymisahrif (& radstdfunartekjur heimila eftir
vaxtagreidslur og a hagnad fyrirtekja) og timasetn-
ingar- eda verdhlutfallsahrif (vérukaup seinna verda

5. Hentug yfirlit um verkun styrivaxtabreytinga ma m.a. finna i yfirlits-
grein eftir Kamin o.fl. sem skrifud var fyrir radstefnu sem Alpjédlegi
Greidslubankinn (BIS) hélt 1997 um virkni peningastefnu i nymark-
adslondum og i grein pérarins Péturssonar um midlunarferli peninga-
stefnunnar i 4. hefti Peningamala 2001.

90 PENINGAMAL 2003/2

hlutfallslega hagstedari pegar vextir haekka). Seinni
ahrifin meetti eins kalla feelingarahrif, par sem vaxta-
haekkun falir kaupendur, timabundid, fra pvi ad ljuka
kaupum. T inngangskafla ad skyrslu af radstefnu sem
BIS hélt 1993 um mismun & hagrenum &hrifum
vaxtabreytinga kemur fram (BIS 1994, radstefnurit
CB 393, bls. xvii) ad betur gangi ad greina fjar-
streymiséhrif af vaxtabreytingum heldur en verdhlut-
fallsahrif, en ad jafnframt virdist ahrif gegnum eigna-
verd og par med virdi fyrirteekja og heimila vera um-
talsverd. Freistandi virdist ad alykta ao fjarstreymis-
ahrif séu meiri og skjotari ef styrivaxtabreytingar
hafa &hrif & vexti af stérum hluta einkageiraskulda
(p.e. ef vextir eru almennt breytilegir) heldur en ef
styrivextir hreyfa einungis vid voxtum nyrra lana.
Hins vegar virdist liklegt ad falingarahrifin verdi
meiri eftir pvi sem fastir vextir eru algengari, par ed
tiltekin vaxtabreyting hefur pa meiri ahrif & liklega
heildarvaxtabyrdi & liftima lans til ad fjarmagna kaup
varanlegrar voru, véla eda fasteigna, heldur en ef lik-
legt meetti telja ad vaxtabreytingin gengi fljotlega til
baka. Sama gildir um heildarahrif & afrakstur verd-
bréfa sem keppa vid slika fjarfestingu: Efvextir eru
breytilegir, segir vaxtahaekkun nu tiltdélulega litio um
vaxtatekjur sem verdbréf skilar & liftima sinum. Vert
er ad nefna ad bann vid verdtryggdum breytivaxta-
lanum myndi eins og adur segir yta einhverjum fyr-
irteekjalantokum yfir & gengistryggd kjor og par med
trilega auka ahrif styrivaxta eftir gengisfarveginum.

bad sem hér hefur verid rakid bendir til ad aukid
vegi breytivaxtalana myndi auka virkni styrivaxta-
breytinga i gegnum fjarstreymisahrif en draga ar
henni eftir leidum verdhlutfalls og gengis. Heildar-
ahrifin & virkni peningastefnu eru pvi ekki 6tviraed.
Tolfredilegar rannséknir i ymsum I6ndum benda p6
til ad virkni tekja sedlabankans aukist fremur en hitt.
pad flekir p6 malid eins og pad snyr ad banni vid
breytilegum voxtum & verdtryggdoum lanum ad i stad
verotryggdra breytivaxtasamninga myndu koma 3-4
lanagerdir, Overdtryggd breytivaxtalan, verdtryggd
fastvaxtalan, gengistryggd lan og jafnvel Overd-
tryggd fastvaxtalan. bvi er engan veginn synt hvort
ahrif styrivaxta & medalvexti i lanakerfinu muni
aukast eda minnka.

A heildina litid ma segja ad virkni peningastefn-
unnar vegur ekki pungt pegar meta 4 hvort yta eigi
undir ad vextir verdtryggdra lana verdi fastir. Annad
mal er ad aukio vagi dverdtryggdra fastvaxtalana er



yfirleitt merki um aukna tiltrd & peningastefnuna, en
pad byggist a sjalfvali markadsadila fremur en laga-
hémlum.

Ahatta ogfjarstyringfjarmalastofnana

Breytilegir vextir verdtryggdra lana eru liklega
heppilegri fyrir lanastofnanir fr4 sjonarhdli &hettu og
fjarstyringar ef pau eru fjarmégnud med verdtryggd-
um innlanum. Astedan er su ad jafnvel pott vers-
tryggd innlan veru 61l med féstum voxtum eru pau i
raun til skemmri tima en lanin. Ef einungis eru til
stadar fastvaxtaldn & verdtryggoum kjorum yrdi
heettulegra fyrir lanastofnanir ad leyfa sér mismun-
andi timalengdir verotryggdra eigna og skulda, par
sem ekki vari haegt ad samhefa kjor jafnédum. bad
myndi audvitad draga Ur pessari heettu ef verdtryggd
innlan yrdu afnumin samhlida pvi ad askilio er ad
vextirverdtryggdra lana séu fastir. Slik lan yrou lana-
stofnanir pa ad fjarmagna med atgafu verdtryggdra
skuldabréfa med fostum voxtum.

Almennt séd ma &tla ad ef lanastofnanir bua vid
innri eda ytri reglur um &hattustyringu sem fela i sér
ad haldid er aftur af misvaegi milli eigna- og skulda-
hlida ad pvi er vardar verdtryggingu, timalengdir og
vaxtadhattu, atti ekki ad skipta miklu hvort par blda
vid kerfi fastra vaxta, breytilegra eda valfrjalsrar
bléndu. Hins vegar er hugsanlegt ad ahetta lantak-
enda ferist yfir & lanastofnanir pegar illa fer. Ef fast-
vaxtalan leida til meiri varferni i l[&ntokum verdur
bad heppilegt fyrir fjarmalastédugleika. Oraunsajar
vantingar um bjarta tid geetu hins vegar falid i sér
meiri dheettu pegar fastvaxtalan eru annars vegar.

Munurinn a breytivaxtalanum og fastvaxtalanum
minnkar eftir pvi sem moguleikinn & uppgreidslu og
kostnadarlitilli endurfjarmégnun verdur meiri. Slikur
moguleiki getur hins vegar falid i sér vidbdtarahaettu
fyrir lanastofnanir.

Heed vaxta

Til lengdar etti form lanasamninga ekki ad hafa ahrif
a4 medalraunvexti par sem peir radast af undirliggj-
andi efnahagsadstedum, einkum vaxtargetu hagkerf-
isins. Raunvextir & einstokum lansformum verda hins
vegar eitthvad mismunandi eftir pvi hvernig lana-
formid dreifir &hattu & milli adila samningsins. Slik-
ur munur er pvi endurspeglun @ mismunandi ahettu-
alagi.

Af fjorum meginsamsetningum verdtryggingar
og vaxtabreytileika sem heaegt er ad hugsa sér, eru
Overdtryggo fastvaxtalan einna dlikust verdtryggdoum
breytivaxtalanum. Ef lagdar yrou homlur & frambod
verdtryggadra lana med breytilegum voxtum, ma pvi
etla aod i stad peirra keemu einkum verdtryggd fast-
vaxtalan og dverdtryggo breytivaxtalan. Gégn um
vexti greina ekki & milli fastvaxtalana og breytivaxta-
lana, en ljost er ad raunvextir overdtryggdra lana
hafa & undanférnum arum verid ad jafnadi heerri og
talsvert oreglulegri en raunvextir verdtryggdra lana,
0og enn meira munar augljoslega & stodugleika
greidslubyrdarinnar. petta sést glogglega a mynd 1
Hlutur 6verdtryggdra breytivaxtaldna ma pvi vent-
anlega ekki aukast mikid i kjolfar breytivaxtabanns
til a0 greioslubyrdi lantakenda verdi ad jafnadi
Ostdougri eftir en adur og vaxtakjor lakari.

Mynd 1
Raunavoxtun almennra skuldabréfalana
banka og sparisjéda 1986-2002

Heimild: Sedlabanki islands

Einnig parf ad huga ad pvi ad pad eru ekki fyrst
og fremst breytileg vaxtagjold sem eru lantakendum
erfio, heldur samspil peirra vid tekjur. Greidslubyrdi
sem veeri minni i kreppum og meiri i uppsveiflum
peetti sjalfsagt hagfelld. Sidasta halfan annan aratug-
inn virdast raunvextir hér & landi fremur hafa sveifl-
ast med hagsveiflunni en gegn henni, p.e. verid harri
i uppsveiflum en nidursveiflum, pott fara verdi var-
lega i alyktanir at fra gagnatimabili sem einungis naer
fra einum hagsveiflutoppi, 1987, til hins nasta,
2000-2001. Slik fylgni er lika i samraemi vio ad eft-
irspurn eftir lansfé til fjarfestingar og kaupa & varan-
legum neysluvérum dragist umtalsvert saman i
nidursveiflum medan breytingar & fjarframbodi séu
ovissari og geti jafnvel verid til aukningar fremur en
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hitt. Vid pad batist og vinnur i sému att, ad sedla-
banki med verdbolgumarkmid hefur tilhneigingu til
ad slakatimanlega & voxtum og par med raunvéxtum
i samdreetti, en haekka vexti i uppsveiflu. Efbreytileg
raunvaxtabyrdi sveiflast pannig 6fugt vid tekjur, ma
lita & hana sem patttoku fjarfesta i ahaettu lantakenda,
sem virdist aeskileg, a.m.k. fra sjonarholi lantakend-
anna.

Svo virdist vid skodun ad sja megi merki pess i
islenskum gdgnum, sbr. mynd 2, og reyndar einnig &
bandariskum gégnum fra upphafi 9. &ratugarins ad
raunvextir Overdtryggdra lana hafi tilhneigingu til ad
haekka timabundid pegar efnahagsuppsveifla snyst i
samdratt, eins og hér gerdist upp ar 1991 og aftur &
lionu ari. petta getur heaeglega gerst ef verdbdlga
eykst i eda upp ur uppsveiflunni og timafrekt er ad
endurvinna traust fjarfesta a Overdtryggdum vero-
bréfum pegar verobodlga minnkar. Slika aukasveiflu i
byrjun kreppu (eda undirskot i upphafi verdlags-
hekkana) er ekki ad sja med sama heetti i raunvoxt-
um verdtryggdra eigna og skulda.

Mynd 2 o I
Raunavoxtun skuldabréfalana banka

0g sparisjodajantar 1990 -januar 2003
Ménadarlegar tolur

%

Overdtryggd skuldabréf

Verdtryggd skuldabréfx
yz_———---»Verabélga N@StU  —= --mmmmmom oo

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Heimild: Sedlabanki islands.

Hja fyrirtekjum myndi bann vid verdtryggdum
breytivaxtalanum vantanlega leida til flutnings yfir &
gengistryggd kjor i einhverjum meli. Ef styring
Sedlabankans eftir verdbdlgumarkmidi heppnast
semilega, er liklegt ad gengi valdi meiri sveiflum en
breytilegir vextir verdtryggdra lana gera nd. bad sem
aour var sagt um raunvaxtasveiflur 6verdtryggdra
lana & pvi ekki sidur vid i slikum tilfellum og likur
eru litlar & ad lanskjarabreyting af pessu tagi dragi Gr
ahattu fyrirtekja.
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Vert er ad arétta ad hér hafa ekki verid ferd rok
fyrir pvi ad bann vid verdtryggdum breytivaxtalanum
myndi valda verulegum vandredum. bad er beinlin-
is 6liklegt pegar litid er til pess hve litid vagi peirra
er i skuldum heimila og fyrirtekja, hve lana- og
tryggingamarkadir eru sveigjanlegir og hve raun-
vextir hinna ymsu gerda lanasamninga hafa pratt fyr-
ir allt verid keimlikir.

Med flutningi verdtryggdra breytivaxtalana yfir a
overdtryggd breytivaxtalan og verdtryggd fastvaxta-
lan hlytu bankar jafnframt ad takmarka mjog fram-
bod sitt & verdtryggoum breytivaxtainnlanum, svo ad
avoxtun peirra etti ad leekka. Jafnframt myndu bank-
ar auka sokn i éverdtryggd innlan og verdotryggo fast-
vaxtainnlan/verdbréf. Til ad lada sparifé ad pessum
eignaformum yroi avoxtun peirra 6rugglega ad
hakka hlutfallslega midad vid verdtryggd breyti-
vaxtainnlan, en 6ljosara er hvort vaxtaleekkun hinna
sidarnefndu myndi duga. pvi er ekki synt ad avdxtun
verotryggdra fastvaxtalana og éverdtryggdra breyti-
vaxtalana pyrfti ad hakka. Badi frambod og eftir-
spurn eftir pessum innlana-/Gtlanaformum myndi
vaxa og pvi geti hvort sem er gerst. Eitt sjonarmid
melir reyndar eindregid gegn pvi ad alhlida fjar-
magnskostnadur lekki: begar tiltekid lanaform er
bannad, tapast tekifaeri til ad samhafa oskir lantak-
enda og lanveitenda og misremi i slikum 6skum er
kostnadarsamt. Jafnvel pott medalvextir Gtlana
meldust legri eftir & en fyrir bann, pyrfti pad pvi
ekki endilega ad vera merki um laekkun heildarfjar-
magnskostnadar ad teknu tilliti til aheettu.

Il Kénnun um verdtryggd lan

Undir vor 2002 sendi tolfreedisvid Sedlabankans fyr-
irspurn til lanastofnana um fasta og breytilega vexti
verdtryggdra lana. Hér fara & eftir spurningarnar og
svor vid peim.

Er vidskiptavinifrjalst ad velja millifastra og breyti-
legra vaxta & verdtryggdum Gtlanum eda gilda um
pad sérstakar reglur?

Lifeyrissjodir: Nei. Flestir lifeyrissjodir veita lan med
breytilegum voxtum en 6rfair med fostum voxtum.
Tryggingarfélég: Sterstur hluti Utlana eru bilalan med
breytilegum voxtum.

Fjarfestingarlanasjodir: Ner eingongu er lanad med
breytilegum voxtum. Ibudalanasjédur er undantekning par
sem vextir eru fastir.



Bankar og sparisjodir: Yfirleitt eru fastvaxtalan eingdngu
veitt til lengri tima og gegn godu vedi, t.d. i fasteign. Hja
Islandsbanka er vidskiptavinum almennt frjalst ad velja
milli fastra og breytilegra vaxta.

Eignarleigur: EKKki er frjalst val milli fastra og breytilegra
vaxta. Bilalan bera breytilega vexti en eignarleigusaming-
ar fasta. Hja Lysingu eru vextir pd alltaf fastir.

Lanasjodur islenskra ndmsmanna: EKki er frjalst ad velja
milli fastra og breytilegra vaxta. Skv. gildandi 16gum bera
lanin breytilega vexti. Eldri 1an voru hins vegar vaxtalaus,
p.e.a.s. med 0% fostum voxtum.

Med hvada hcetti breytast vextir verdtryggdra utlana
sem bera breytilega vexti?

Lifeyrissjooir: Vextir eru ymist tengdir avoxtunarkréfu
hisbréfa eda akvednir af stjorn, oft med hlidsjon af laegstu
vixtum lanastofnana.

Tryggingarfélog: Vextir eru akvednir af lanastofnun med
hlidsjon af voxtum samkeppnisadila.

Fjarfestingarlanasjodir: Vextir eru akvednir af lanastofn-
un.

Bankar og sparisjédir: Vextir eru akvednir af lanastofnun.
Eignarleigur: Vextir eru dkvednir af lanastofnun.
Lanasjoour islenskra namsmanna: Vextir eru akvednir af
rikisstjorn.

Eru endurskodunaradkveedi & verdtryggdum utlanum
sem berafasta vexti? E fsvo er, hver eru pau? Hversu
stér hluti verdtryggdra Gtlana med féstum voxtum
hefur slik akveeoi?

Lifeyrissjodir: Neer aldrei endurskodunarakvaedi.
Tryggingarfélog: A ekki vid.

Fjarfestingarlanasjodir: Einungis Lanasjodur sveitar-
félaga hefur endurskodunardkvaedi 4 hluta peirra lana sem
veitt eru med fostum voxtum.

Bankar og sparisjodir: Adeins islandsbanki er med endur-
skodunarakvaedi (a 5 ara fresti).

Eignarleigur: Litill hluti dtlana hefur endurskodunar-
akveedi en i peim tilvikum er um ad raeda endurskodun &
3-7 éra fresti.

Lanasjoédur islenskra ndmsmanna: Engin endurskodunar-
akvaedi.

Hverjar eru uppgreiosluheimildir verdtryggdra lana
med fostum voxtum? Hver er kostnadur lantakanda
vid uppgreioslu?

Lifeyrissjodir: Allir lifeyrissjédir heimila uppgreidslu hve-
naer sem er og Yfirleitt an kostnadar.

Tryggingarféldg: Lan med breytilegum voxtum er i 6llum
tilvikum heimilt ad greida upp an kostnadar.

Fjarfestingarlanasjodir: Fastvaxtalan er i flestum tilvikum
heimilt ad greida upp an kostnadar (undantekning er 0,25%
poknun hja Byggdastofnun).

Bankar og sparisjédir: Alltaf heimilt ad greida upp lanin.
bdknun er fra 0-3% eftir lanastofnun.

Eignarleigur: Mjog misjafnt eftir lansformi og fyrir-
teekjum.

Lanasjodur islenskra ndmsmanna: Alltaf heimilt ad greida
upp lanin an kostnadar.

Loks var spurt um fjarhedir verotryggora lana med
fostum voxtum og breytilegum annars vegar til at-
vinnufyrirteekja og hins vegar til heimila. Nidur-
stdédur eru syndar i eftirfarandi téflu.

Tafla 2 Verdtryggd lan til atvinnufyrirtekja
og heimila 31. desember 2001

Hiutfallsskipting milli fastvaxtalana og annarra

Breyti-
Verdtryggd lan til Fastir legir
atvinnufyrirtekj'a (%) vextir vextir Alls
Lifeyrissjeair........cccovrnes e 70 0 100
Tryggingarfélog.......coveveres 20 a0 100
Fjarfestingarlanasjodr........ .. 7 B 100
Bankar og sparisjoair......... .. 5 Vi) 100
Eignarleigur...........ccoceeeen o 87 13 100
Léanasj. isl. ndmsmanna......
Samtals.......cccooeeeiirinnnes 52 48 100
Breyti-
Verotryggd Fastir legir
1an til heimila (%) vextir vextir Alls
Lifeyrissjodir..........coerervs o 13 87 100
Tryggingarfélég.......c.covvee 2 B 100
Fjarfestingarlanasjoair......... ... ] 1 100
Bankar og sparisjodir .......... .. P 58 100
Eignarleigur...........cccceeenes o 3 62 100
Lanasj. isl. ndmsmanna....... .. 53 47 100
Samtals ... 74 2 100
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