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Nefndasvid Alpingis
Austurstrati 8-10
150 REYKJAVIK

30. januar 2004
Tilvisun: 2003110038

Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um vexti og verdtryggingu, 22. mal, verotryggd
utlan,

Fjarmalaeftirlitid visar til bréfs, dags. 12. november sl., par sem Efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis 6skadi eftir umsoégn Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til laga um vexti og
verdtryggingu, 22. mal, verotryggo utlan.

Fjarmalaeftirlitid hefur yfirfarid frumvarpid og gerir ekki adrar athugasemdir vid efnisatridi
pess en ad visa til skyrslu Sedlabanka Islands sem birtist i Peningamalum, arsfjéordungsriti
Sedlabanka Islands, 15. rit, mai 2003. I skyrslu pessari, sem tekin var saman i framhaldi af
beidni vidskiptaraduneytisins um ad Sedlabanki Islands skodadi kosti pess ad festa vexti
verdtryggda innstedna og lana, er nidurstadan su ad ekki sé asteda til ad beita
heimildarakvedi laga um ad fyrirskipa ad vextir verdtryggdra skuldbindinga séu &tid fastir.

Ad 60ru leyti tekur Fjarmalaeftirlitid ekki afst60u til efnisatrida frumvarpsins.
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Ibddalanasjodur
Alpingi ) Reykjavik 21. november 2003
b.t. Agtstar Geirs Aguastssonar Tilvisun: 0311189
nefndarritara efnahags- og vidskiptanefndar 60.13
150 REYKJAVIK

Efni: Frumvarp til laga um um vexti og verdtryggingu, 22. mal, umsogn

fbudalanasjodur tekur ekki afstodu til frumvarpsins.
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CONSUMERS ASSOCIATION OF ICELAND
ASSOCIATE MEMBER OF IC, BEUC and ICRT

NEYTENDASAMTOKIN

SiDPUMULA 13
108 REYKIJAVIK

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis SIMI 545 1200
Alpingi TELEFAX 545 1212
150 Reykjavik ns@ns.is

POSTHOLF8160
128 REYKIJAVIK

Reykjavik 3. desember 2003

Efni: Frumvarp til laga um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001, 22. mal.

Skilmalar ijarmalafyrirtekja hér landi eru mjog einhlida og heimila fyrirtekjunum
ymsar breytingar. Vidskiptaradherra hefur oréad pad svo ad fyrirteekin séu baedi med
belti og axlarbond pegar haegt er ad haekka vexti & verdtryggdum ijarskuldbindingum.
Neytendasamtdkin eru sammala pessu og telja petta 6edlilegt. Pvi leggja Neytenda-
samtdkin eindregid til ad frumvarpid verdi sampykkt.

Virdingarfyllst
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Alpingj
Erindi> | 130/322

RIKISENDURSKOBUN | dciqur \.i'2. X002>

Skulag6tu 57, 105 Reykjavik IS-Iceland.

Dagsetning Tilvisun
Nefndasvid Alpingis, 27. névember 2003 A-8
Austurstrati 8-10, LO/bb

150 REYKJAVIK.

Visad er til erindis efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags. 12. nov. sl. par sem
O0skad er umsagnar um frumvarp til laga um vexti og verdtryggingu, 22. mal,
verdtryggd utldn.  Frumvarpid meelir fyrir um breytingu & l6gum um vexti og
verdtryggingu, nr. 38/2001 i p& veru ad 6heimilt verdi ad breyta til heekkunar véxtum
a lanum sem njota verdtryggingar.

Med visan til hins légbundna hlutverks, sem Rikisendurskodun er &tlad ad gegna
annars vegar, og edli frumvarpsins hins vegar kys stofnunin ad veita ekki umségn um
ofangreint frumvarp.

Postholf 5350 125 Reykjavik, simi / telephone: (+354) 561 4121, mvndsimi / telefax: (+354) 562 4546,
netfang / e-mail: postur@rikisend.althingi.is, heimasida /http: //www.rikisend.althingi.is
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SAMTOK ATVINNULIFSINS

Efnahags- og vidskiptanefnd
Nefndasvid Alpingis
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

SA/ Rvk. 25.11. 2003
Frumvarp til laga um breytingu 4 logum um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001,
verdtryggd utlin, 22, mal

Frumvarpid felur { sér pa breytingu eina ad éheimilt verdir ad breyta til haekkunar voxtum a
lanum sem njéta verdtryggingar.

Samt6k atvinnulifsins telja dsteedulaust ad leggja hémlur 4 frjalsa samninga um vexti {
samningum manna & milli med peim hatti sem frumvarpid gerir r4d fyrir. Bankar og
sparisj6dir bjoda Gtlan med fostum voxtum og hljéta vextir af slikum ldnum ad bera haerri
vexti en Utldn med breytilegum voxtum vegna meiri ahattu. bad er pvi afar dsennilegt ad
umradd breyting myndi geta gagnast lantakendum.

Samtok atvinnulifsins leggjast pvi gegn sampykkt frumvarpsins, af ofangreindum astaedum.

Virdingarfyllst,

%mr oS ( ;;u/ﬂwz

Hannes G. Sigurdsson

adstodarframkvaemdastjori
Adsetur: Simi: Bréfsimi: Netfang: Veftang:
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Alpingi
@ Samtdk banka og verdbréfafyrirtakja Erindi nr. b 130/ 87

Bankers® and Securities Dealers’ Assaciotion of icefond komu da gur ‘Q X‘ [ Q 00 V
Reykjavik, 27. jantar 2004

Alpingi,

efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Visad er 1 bréf nefndarinnar dags. 12. névember sl. par sem 6skad er eftir umségn um
ofangreint mal. SBV telja orokrétt og i andstodu vid markadsvedingu islensks
fjarmalamarkadar ad leggja homlur 4 frjalsa samninga milli adila um akvordun vaxta,
eins og frumvarpid radgerir. b4 veeri slikt dkvadi { andstédu vid megineinkenni hinna
nyju vaxtalaga, nr. 38/2001. Benda ma 4 ad samkvaemt peim 16gum hefur Sedlabanki
Islands heimild til inngripa { pessa veru ef sérstakar astedur bykja fyrir hendi, sbr. 15.
gr. laganna sem hljédar svo:

“Sedlabankinn getur ad fengnu sampykki vidskiptarddherra dkvedid lagmarkstima verdtryggdra
innsteedna og lana. Bankinn getur jafnframt ad fengnu sampykki radherra dkvedid ad vextir
verdtryggdra innstedna og lana skuli vera obreytanlegir a ldnstimanum.,,

Augljost er ad hér er um eins konar neydarirr2di ad reda og mjog sérstakar adstedur

byrftu ad skapast til ad bankinn beitti slikri heimild. bad hefur ekki gerst fra setningu
laganna. Med visun til framangreinds leggjast SBV gegn sampykkt frumvarpsins.

Virdingarfyllst,

/«»‘»7 Q

Gudjén Runarsson,
framkveamdast;jori




Albingi
Erindinr b 139/ye
komudagur (2. 20073

2. desember 2003

Nefndasvid Alpingis
Austurstraeti 8-10
150 Reykjavik

Med bréfi dags. 12. névember 2003 6skadi efnahags- og vidskipta-
nefnd Alpingis eftir ums6gn Sedlabanka Islands um frumvarp til laga
um vexti og verdtryggingu, 22. mal, verdtryggd utlan.

I tilefni af pessari umsagnarbeidni og frumvarpinu sem hun lytur ad
vekur SeSlabanki fslands athygli 4 pvi ad i maihefti arsfjordungsrits
bankans Peningamdlum birtist grein sem bar yfirskriftina Verdtrygging
og fastir vextir. | henni var fjallad ytarlega um atridi sem frumvarpid
beinist ad og litur Sedlabankinn svo 4 ad umsagnarbeidninni sé best
svarad med pvi ad leggja fram téda grein. Vekja md athygli 4 ad i
meginnidurstodum greinarinnar kemur fram ad bankinn telji ekki ad
tilefni sé til ad breyta reglum um verdtryggingu ad sinni. bvi verdi
ekki beitt heimildardkvedi laga um ad fyrirskipa ad vextir verd-
tryggdra skuldbindinga séu alltaf fastir. Petta alit byggist m.a. 4 pvi ad
best fari 4 pvi ad petta sé afram samningsatridi milli adila. f 68ru lagi
er vakin athygli 4 ad hlutdeild fastra vaxta i verdtryggdum lanum til
heimila sé nit pegar ordin afar stér. AS 60ru leyti talar greinin fyrir sig
sjalf. b4 er rétt ad benda 4 ad akvadid getur edli malsins samkvaemt
ekki nad til pegar veittra lana.

Virdingarfyllst
SEPLABANKI ISLANDS

Birgir Isleifur Gunnarsson Eirikur Gudnason
formadur bankastjornar bankastjori

SEPLABANKI ISLANDS

) KALKOFNSVEGI 1 - 150 REYKJAVIK
SIMI: 569 9600 - NETFANG: sedlabanki@sedlabanki.is - BREFASIMI: 569 9605
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Verdtrygging og fastir vextir

I april 2002 for vidskiptardduneytid fram d pad ad Sedlabanki Islands skodadi kosti pess ad festa vexti
verdtryggdra innsteedna og lana. Petta vard tilefni pess ad tekin var saman skyrsia um malio, sem hér
er birt | heild. Er pad nidurstada Sedlabankans ad ekki sé dsteeda til ad beita heimildardkvedi laga um
ad fyrirskipa ad vextir verdtryggora skuldbindinga séu cetio fastiv. Nidurstadan er 60rum praedi byggo
d almennum sjonarmidum um samningsfrelsi, en einnig er visad til pess ad stor hluti verdtrvggdra ldna
heimilanna er nii pegar d fostum voxtum, ad allir bankar kynna beedi fasta og brevtilega vexti i vaxia-
auglysingum sinum og ad med banni vid tku breytilegra vaxia af ldnum yrdi Ghjgkvemilegt ad tak-

marka frambod innldna med sama heetti.

Tilefni pessarar skyrslu eru umradur um fasta eda
breytilega vexti verdtryggora skuldbindinga. Skiptist
skyrslan i prja kafla. T peim fyrsta er fjallad um stefn-
una sem nu er fylgt vid verdtryggingu fjarskuldbind-
inga, p.e. per heimildir og hémlur sem nu gilda.
Stuttlega er vikid ad breytingum og stefnumétun {
pessum efnum &rin 1995-1998. { 568rum kafla er fjall-
ad um kosti og galla fastra vaxta verdtryggdra fjar-
skuldbindinga fra hagfreedilegum sjénarhéli. AS lok-
um er { bridja kafla greint fr4 nidurstddum konnunar
um rikjandi adstedur hja lanastofnunum, p.e.a.s. ad
hve miklu leyti peer bjoda eda nota fasta vexti 4 verd-
tryggdum lanum sinum.

Meginnidurstodur

Meginnidurstada i kafla I er st ad ekki sé tilefni til ad
breyta reglum um verdtryggingu ad sinni. Pvi verdi
ekki beitt heimildardkveedi laga um ad fyrirskipa ad
vextir verdtryggdra skuldbindinga séu alltaf fastir.
Byggist betta 4lit m.a. 4 pvi ad best fari 4 pvi ad petta
sé 4fram samningsatriéi milli adila. [ 68ru lagi ad
hlutdeild fastra vaxta { verdtryggdum lanum til heim-
ila er mi begar ordin afar stér. Loks skal nefnd st
stefnubreyting sem vard 4rid 1998 begar fallid var fra
hugmynd um ad banna verdtryggingu innlina. bad
ad innleida fasta vexti 4 bundin verdtryggd innlén
jafngildir pvi ndnast ad verdtryggd innlan hyrfu og
ad { stadinn kaemu verdtryggd skuldabréf eda inn-
lansskirteini.

[ kafla II eru helstu nidurstdur eftirfarandi:

Vid skilyrdi fullkominnar samkeppni og upplysinga
eru afskipti stjornvalda af samningsskilmalum 6porf
og Oaxskileg. begar tiltekid lanaform er tekid af
markadi med valdbodi, er hatt vid ad tekifeeri tap-
ist til ad samhaefa Oskir lantakenda og lanveitenda.

Pad er kostur 4 fjarmalasamningi ef titkoma hans er
fyrirsjaanleg og litlar likur 4 fravikum sem geta leitt
til greidsluprots. Verdtryggdir samningar hafa yfir-
leitt fyrirsjaanlegri itkomu en dverdtryggdir.

Virkni styrivaxta Sedlabankans vegur ekki pungt i
dkvordun um hvort yta eigi undir ad vextir verd-
tryggdra lana séu fastir. Alpjédlegar rannsoknir
benda bé heldur til bess ad breytilegir vextir auki
virkni vaxtabreytinga.

Vegna uppsegjanleika innlana er sennilega heppi-
legra fyrir lanastofnanir fra sjonarholi dhettu og
fjarstyringar ad hafa breytilega vexti & verdtryggd-
um utldnum, einkum ef pau eru fjarmégnud med
verdtryggbum innldnum. Léanastofnanir eiga pé ad
geta radid tiltdlulega audveldlega vid slika heettu
med takmorkunum & frambodi verdtryggdra innlana
og almennt med reglum um samrami milli eigna-
og skuldahlida efnahagsreiknings.

Raunvextir dverdtryggdra skuldabréfalina banka
hafa & undanfSrnum &rum verid heldur heerri og tals-
vert sveiflukenndari en raunvextir samsvarandi
verdtryggora lana. Homlur gegn verdtryggdum lan-
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um eru pvi ekki liklegar til ad baeta hag lantakenda.
Vert er pé ad 4rétta ad vaxtamunurinn og vaegi
verdtryggdra breytivaxtalana er ekki meiri en svo ad
oliklegt er ad homlur vid slikum lanum myndu
valda lantakendum umtalsverdum skada.

Nidurstédur sérstakrar kénnunar sem gerd var
snemma ars 2002 og kynnt er { kafla III voru pessar
helstar:

*  Verdtryggd ttlin lanastofnana til einstaklinga og at-
vinnufyrirteekja nema samtals um 750 ma.kr. Um
79% af peim eru til einstaklinga og um 21% til fyrir-
taekja.

* Teplega prir fjérdu hlutar verdtryggdra ttlana til
einstaklinga bera fasta vexti sem skyrist einkum af
pvi ad hasnzdistan fbidalanasj6ds, sem bera fasta
vexti, eru um 60% af verdtryggdum ttldnum ein-
staklinga. Verdtryggd lan til fyrirtakja skiptast hins
vegar nokkurn veginn jafnt 4 milli fastvaxtalana og
lana sem bera breytilega vexti.

» Almennt er vidskiptavinum ekki frjalst ad velja 4
milli fastra og breytilegra vaxta. | flestum tilvikum
lanar lanastofnunin eingdngu med fostum eda
eingdngu med breytilegum véxtum en { 68rum til-
vikum gilda um bad sérstakar reglur. bess eru pd
demi ad vidskiptavinum gefist kostur 4 ad velja.

* Flestar lanastofnanir akvarda sjalfar breytingar 4
vaxtakjorum léna sem bera breytilega vexti en po
eru nokkrir lifeyrissjodir sem taka mid af avoxtunar-
krsfu hiisbréfa, véxtum sem Sedlabanki birtir eda
6drum voxtum.

* Fastvaxtalanin hafa sjaldan endurskodunarakvedi
og ner undantekningarlaust er lantakanda heimilt ad
greida bau upp, i flestum tilvikum én kostnadar.

I Nuverandi stefna og adstadur

Rikjandi stefna

Um verdtryggingu fjarskuldbindinga er fjallad i VI.
kafla laga nr. 38 frd 2001 um vexti og verdtryggingu.
Med tilvisun til pessara laga hefur Sedlabankinn
gefid ut reglur nr. 492 fra 21. jni 2001. Medal
akvazda peirra reglna eru ad l4n geti pvi adeins verid
verOtryggd, ad lanstimi sé minnst 5 r og innlan pvi
adeins verdtryggd ad binditimi peirra sé minnst 3 ar.
Heimilt er ad vikja frd4 pessum binditima innlana {
vissum tilvikum, m.a. sé¢ um ad rzda reglubundinn
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sparnad. Ekki er kvedid 4 um fasta eda breytilega
vexti, enda hefur Sedlabankinn ekki beitt peirri
heimild { 1. mgr. 15. gr. laganna ad dkveda, ad fengnu
sampykki radherra, ad vextir verdtryggdra samninga
skuli vera fastir.

bad er mat Sedlabankans ad ekki sé tilefni til ad
breyta pessum reglum ni, hvorki med pvi ad innleida
nyjar homlur né afnema par sem fyrir eru. bessi af-
stada er 6lik peirri sem bankinn hafdi, t.d. 1995 peg-
ar fram for endurskodun 4 reglum. Byggist afstadan
m.a. 4 pvi ad fastir vextir nd ni pegar til mikils hluta
verdtryggOra ldna enda pott peir séu ekki fyrirskip-
adir. Ennfremur er rétt ad hafa 1 huga pa stefnubreyt-
ingu sem vard ad fengnu nefndaraliti sem samid var
4 vegum vidskiptaraduneytis arid 1998. Til ad skyra
betta nanar er naudsynlegt ad rifja upp nokkur atridi
vardandi stefnuna i verdtryggingarmalum éarin 1995
til 1998 og reynsluna sidan.

Endurskodun d verdtryggingarstefnu stiérnvalda

I tengslum vid kjarasamninga i febraar 1995 gaf rik-
isstjérnin 0t yfirlysingu sem m.a. f6l i sér form um
ad draga Ur vaegi verdtryggingar i afsngum.! I bréfi
vidskiptarddherra til Sedlabankans 1. mars 1995 er
6skad eftir tillogum bankans um pessa stefnu. { svar-
bréfi bankans dags. 3. mai 1995 er lyst dztlun um ad
studla ad bessu med pvi ad lengja lagmarkslanstima
verdtryggdra ldna og lagmarksbinditima verd-
tryggdra innlana i afSngum. Tilldgurnar voru i sam-
remi vid nefndarélit sem samid var 4 vegum vid-
skiptaraduneytisins 4rid 1993.2 bessari dztlun var
sidan fylgt fram med breytingum 4 reglum Sedla-
bankans um verdtryggingu uns nad var pvi marki,
1. janiar 1998, sem lyst er hér ad framan ad vid utlan
er midad vid 5 4r og innlan 3 4r. Amtlunin fol { sér
einn 4fanga i vidbot sem gilda skyldi fra byrjun ars-
ins 2000. Fra honum var horfid, a.m.k. um sinn, eft-
ir ad fram kom élit nefndar sem fjalladi um verd-
tryggingarstefnu stjornvalda. Naudsynlegt er ad fara
hér nokkrum ordum um stefnuna sem lyst var i bréfi
Sedlabankans 3. mai 1995 ad me&toldum lokaafang-
anum.

1. Sji Morgunbladid 21. febraar 1995,
2. Vibskiptaraduneytid, oktdber 1993: Vaxtamyndun & lansfjarmarkadi.

3. Vibskiptaraduneytid, oktdber 1998: Endurskodun & verdtryggingar-
stefnu stjornvalda,



Rok fyrir lengri vidmidunartima

Feera ma rok fyrir pvi ad verdtrygging fjarskuldbind-
inga sé hentug sé um langtimasamninga ad rada en
oheppileg i skammtimasamningum. S¢ verdtrygging
notud i stuttum skuldbindingum bankakerfisins hefur
pad daskileg ahrif 4 vaxtamyndun og getur auk pess
verid dhettusamt og 6gnad fjarmalalegum stodug-
leika. Pad var pvi skynsamlegt, ad domi Sedlabank-
ans ad draga ur notkun verdtryggingar { samningum
til skarnms tima.

Lokaafanginn, sem aldrei vard, fol i sér ad bénk-
um og sparisjodum yrdi bannad ad taka vid verd-
tryggdum innldnum. betta hefdi ad fullu afstyrt heettu
fyrir innlansstofnanir sem af verdtryggdum innlans-
reikningum getur stafad. Hattan lysir sér pannig ad
begar verdbdlga eda verdbdlgudtti vex skyndilega
kynnu sparifjareigendur ad flytja fé { stérum stil af
overdtryggdum yfir 4 verdtryggda innlansreikninga.
Innldnsstofnanir tekju 4 sig skuldbindingu um verd-
tryggingu an bess ad fa { hendur nytt fé. baer &ttu pa
ekki audvelt med ad verja sig dhattunni med pvi ad
kaupa verdtryggd skuldabréf.

Hefoi ,,Jokaafanginn“ nadst er liklegt ad mjog
hefdi dregid ur notkun breytilegra vaxta verdtryggdra
samninga. Bankar hefou getad bodid sparifjareigend-
um verdtryggdan sparnadarkost med pvi ad selja
bankabréf. bau eru hentug s6luvara 4 markadi ef pau
bera fasta vexti, svo sem algilt er um markadsskulda-
bréf hér. I bréfi Sedlabankans til rédherra 3. mai 1995
er hugleiding um fasta og breytilega vexti i tengslum
vid aztlunina um bann vid verdtryggdum innlans-
reikningum. Segir par: ,Nai verdtrygging adeins til
langra lina og markadsverdbréfa, eins og ad er stefnt,
en ekki innléna, eru likur 4 pvi ad breytilegir vextir i
bessu sambandi heyri bratt ségunni til.“

Nefindaralitid 1998

Sem fyrr segir vard ekkert ur ,lokaidfanganum®.
Nefndin sem skiladi radherra 4dumefndri skyrslu {
oktober 1998 taldi ,,ad ekki tti ad setja frekari tak-
markanir 4 notkun verdtryggingar*. Meirihluti melti
med bvi ad gildandi ,,takmérkunum verdi vidhaldid
enn um sinn“. I 4liti meirihlutans segir ennfremur:
»verda stjornvold ad vera vakandi fyrir pvi ad af-
nema ber takmarkanir sem begar hafa verid settar
begar adstedur 4 markadi gefa tilefni til*. Minnihluti
taldi ad ,,ganga beri hradar fram en meirihluti nefnd-
arinnar leggur til i pvi ad afnema beer takmarkandi

reglur sem gilda um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga“. Sjé ma ad meiri- og minnihluti nefndarinnar
hafi verid sammala um ad afnema bzri hémlur um
notkun verdtryggingar en skodanir hafi verid skiptar
um hversu hratt bari ad ryja ar vegi peim takmark-
andi reglum sem um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga gilda.

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

Umrett nefndaralit bodadi ad afnema beeri tak-
markanir vid notkun verdtryggingar. Pad 6l sem sagt
i sér algera breytingu fra peirri stefnu ad draga beeri
ur vagi verdtryggingar. Meginrdksemd nefndarinnar
er ad ekki beri ad hafa homlur 1 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 roksemd sem sja
ma t.d. af bvi ad fjarmalafyrirtakjum eru med 16gum
settar ymsar homlur eda skyldur, sem ekki eiga vid
onnur fyrirtzki. Astedan er audvitad st ad oryggis-
sjonarmid eru talin eiga ad rada miklu vegna mikil-
vegis fjarmalafyrirteekja gagnvart velferd einstakl-
inga, l6gadila og efnahagskerfisins i heild.

Reynslan sidustu ar

bétt pessi réksemd nefndarinnar sé umdeilanleg kann
meginnidurstadan ad vera vidunandi, p.e. ad staldra
vid og hvorki auka né afnema hdmlur 4 svidi verd-
tryggingar. Vera kann ad na0st hafi vidunandi lend-
ing med peim timamdrkum sem komin voru, p.e. 5 ar
fyrir utlan og 3 4r fyrir innlan. A.m.k. er svo ad sjé ad
vandamélin, sem verdtrygging 4 stutta endanum
skapar, séu ekki aberandi vid rikjandi adstzdur.
Verdbolguskotid 2001 gefur t.d. visbendingu um ad
dhettan sem talin er geta fylgt verdtryggbum inn-
lansreikningum sé ekki lengur til stadar. Pad ar jokst
verdbolga skyndilega og vard meiri en 9% 4 4ri 4n
bess ad pad fengi sparifjareigendur til ad flytja fé i
miklum meli yfir & verdtryggda reikninga. bad ad
binditimi verdtryggdra innlansreikninga sé minnst 3
ar kann ad negja til ad feela sparifjareigendur fra pvi
ad nota ba til spakaupmennsku. Pessi reynsla synir
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liklega ad ekki sé asteda til ad banna verdtryggingu
innlana af 6tta vid fjdrmalalegan 6stddugleika.

Bann vid notkun breytilegra vaxta vid verdtrygg-
ingu myndi liklega valda réskun gagnvart innlanum.
Verdtryggdur innlansreikningur med fostum vixtum
er ad morgu leyti eins og skuldabréf. Eftir vaxta-
breytingu yrdi t.d. lokad fyrir frekari innlegg 4 reikn-
ing med ,,gémlu voxtunum®. Sa sem leggur reglulega
inn & verdtryggdan sparireikning, t.d. vegna sér-
eignalifeyris, yrdi ad stofna nyjan innldnsreikning
vid hverja vaxtabreytingu. bvi ma alykta sem svo ad
sé ekki talin 4steda til ad banna verdtryggingu inn-
léna ba sé ekki 4sta0a til ad banna breytilega vexti
verdtryggdra samninga.

Spyrja mé& hvort 4staeda sé til ad xtla ad veitandi
lans med breytilega vexti misnoti adstodu sina til ad
breyta voxtum sér { hag. Su hatta er sjalfsagt fyrir
hendi, en ekkert bendir sérstaklega til bess ad bankar
og sparisjodir hafi gert pad. bvi er ekki ad sji ad st
astzzda gefi tilefni til ad fyrirskipa ad vextirnir séu
fastir.

Zskilegt veeri a0 sja framfaraskref stigin i sam-
bandi vid verdtryggingu 4n pess ad pau séu fyrir-
skipud med valdbodi. Slik préun 4 sér vissulega stad
svo sem sja mé af bvi ad bess eru ni deemi ad lanpeg-
um bj6dist ad velja milli fastra og breytilegra vaxta.
Allir bankar kynna fasta vexti skuldabréfa { vaxta-
auglysingum sinum, auk breytilegra. Adur voru verd-
tryggd bankaldn naer eingdngu veitt med breytilegum
vixtum.

Veegi verdtryggingar
Spyrja mé4 hvort dregid hafi (ir vegi verdtryggingar
eins og rikisstjornin kvadst vilja stefna ad i yfir-
lysingu sinni i febriar 1995. Taflan hér 4 sidunni
synir ad ekki hafi dregid 0r veegi verdtryggdra inn-
lana i heildarinnldnum. Hlutdeild verdtryggdra ut-
léna i heildaritlanum innlansstofnana og lanastofn-
ana i heild hefur lekkad nokkud. Pad skyrist ad
miklu leyti af bvi ad um tima téku innlendar lana-
stofnanir mikid af erlendum lanum og endurlénudu.
Séu verdtryggd utlan borin saman vid verga lands-
framleidslu sést ad veegi peirra hefur ekki minnkad
heldur pvert 4 méti. Mikid frambod 14na fbdalana-
sjo0s 4 liklega drjigan hlut ad pvi mali.

Ljost er p6 ad dregid hefur Gr verdtryggingu
skammtimaskuldbindinga 4 pessu timabili. Vid upp-
haf pess var heimilt ad verdtryggja tlan med 2 é4ra
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Tafla 1 Vegi verdtryggingar i lok 4ra

1994 og 2001/2002
Arslok

Ur reikningum innldnsstofnana 1994  Nyjast!
Verdtryggd innldn sem % af heildarinnlinum 26,2 274
Verdtryggd innlén og verdbréfautgifa sem
% af heildarinnlanum og verdbréfattgafu 33,9 274
Verdtryggd itlan sem % af heildaritlanum 44,3 28,2
Verdtryggd Utlan og verdbréfaeign sem %
af heildaritlinum og verdbréfaeign 48,6 28,0
Ur reikningum lanakerfisins
Verdtryggd utlin sem % af heildaritlanum
og verdbréfaeign lanakerfisins 35,8 22,1
Hlutfoll af vergri landsframleidslu (VLF)
Ur reikningum innlénsstofnana
Verdtryggd innlan sem % af VLF 9,7 13,6
Verdtryggd innlan og verdbréfautgafa
sem % af VLF arsins 14,3 20,8
Verdtryggd uitlan sem % af VLF 29,1 26,8
Ur reikningum ldnakerfisins
Verdtryggd utldn sem % af VLF érsins 88,5 954

1. Arslok 2002 fyrir innlansstofnanir og 2001 fyrir lanakerfid.

lanstima hi® skemmsta og bjéda matti verdtryggd
innlan med skemmst 6 mdnada binditima. Eins og
fram er komid eru pessi mérk na S ar og 3 4r. Enn-
fremur ma benda & ad rikissjodur hefur ad und-
anfornu bodid Gverdtryggd skuldabréf til solu 4
markadi med mun lengri lanstima en 48ur tidkadist. {
adurgreindu nefndaraliti frd 1993 var einmitt 4 pad
bent ad eskilegt veeri ad rikissjodur ryddi brautina og
vikkadi 0t 6verdtryggda svidid med pessum hatti.

Toflur i lok III. kafla syna skiptingu ldna eftir pvi
hvort vextir eru fastir eda breytilegir.

II Kostir og gallar fastra eda breytilegra
vaxta & verdtryggdum skuldbindingum

I pessum kafla skyrslunnar verdur fjallad um kosti og
galla fastra eda breytilegra vaxta 4 verdtryggdum
skuldbindingum fra sjénarhdli pjédhagslegra ahrifa,
virkni peningastefnu og fjarmélast§dugleika. Fyrst
verdur b6 hugad med almennum hetti ad edli fjar-
malasamninga.



Fjarmdlasamningar og dheettubyrdi
Pad er almenn nidurstada hagfredinnar ad vid skil-
yrdi fullkominnar samkeppni og fullkominna upp-
lysinga sem allir markadsadilar hafi jafnan adgang ad
munu fjdrmalasamningar endurspegla bestu nidur-
stodu og engin asteda er til inngripa af halfu opin-
berra adila til ad breyta henni. Vid bessar adstedur
mun samningsfrelsid pvi avallt gagnast best. Veru-
leikinn er hins vegar ekki med bessum hatti par sem
upplysingar um framtidina eru 4vallt 6fullkomnar og
markadir til ad kaupa tryggingar gegn 6ilu sem 4 geeti
dunid eru ekki fyrir hendi. Jafnframt er upplysingum
misdreift 4 adila markadarins. betta skapar forsendur
fyrir markadsvaldi og 6fullkominni samkeppni.

Fjarmélamarkadir boa edli mélsins samkvaemt
vid 6fullkomnar og 6samhverfar upplysingar par sem
4 beim er i grundvallaratridum verslad med afhend-
ingu peninga i dag gegn lofordi um endurgreidslu i
framtidinni. Mat & 6vissri framtid badi af halfu lan-
veitanda og lantaka skiptir pvi miklu um verdlagn-
ingu slikra samninga en einnig hvernig ahattu af
mismunandi préun er dreift 4 milli adila samnings-
ins. Pannig ber t.d. lanveitandi alla dhattu vegna
breytilegrar verdbolgu i dverdtryggdum fastvaxta-
lanum en henni er eytt i verdtryggdum fastvaxtaldn-
um. Ahztta vegna breytinga 4 markadsvéxtum eda
vegna hagsveiflu og gjaldprots dreifist einnig med
mismunandi hetti eftir pvi hvert form samninga er
eins og ratt er um hér 4 eftir.

begar 6llu er 4 botninn hvolft er pad sem gerir
lansfjarsamninga hagfellda fyrir lantakendur annars
vegar ad kaupmattur radstofunarfjar® sé mikill — ad
teknu tilliti til samningsins — og hins vegar ad dviss-
an um bennan kaupmatt sé litil. Fra sjonarhéli lantak-
enda er pvi gott ad greidslubyrdin sé sem minnst og
sveiflist i takt vid rauntekjur. Um leid er augljost ad
hzttan 4 greidsluproti lantakenda er minni ef
greidslubyrdin sveiflast med tekjum heldur en ef hin
sveiflast 6h4d peim. Ad auki er pad kostur ef kaup-
mattur radstéfunarfjar sveiflast likt hja 6llum heldur
en ef timabundinni velgengni er mjog misskipt: bad
getur valdid togstreitu og droa.

Kostir verdtryggdra samninga eru ad minni
o6vissa er um utkomu beirra en éverdtryggdra samn-
inga. Pau tekiferi sem stjérnvold hafa til ad hafa

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

hrif 4 raunverulega utkomu peirra eru minni en peg-
ar um Sverdtryggda samninga er ad reda. Flestar vis-
bendingar benda til pess ad fjarmagnseigendur kunni
a0 meta pennan fyrirsjanleika og pad valdi pvi ad
rauvextir séu ad jafnadi leegri 4 verdtryggdum skuld-
bindingum en 6verdtryggdum.

Hvada ahrif hefur pad i bessu samhengi hvort
vextir verdtryggdra lana eru fastir 4 lanstimanum eda
breytilegir? Med fostum raunvéxtum hefur upplystur
lantakandi fulla vitneskju um raunverulega greidslu-
byrdi lantSkunnar. Pyki honum 14nid dyrt, 4 hann
bess a.m.k. formlega kost ad fresta lantékunni. Ef
hann tekur 14nid engu ad sidur, situr hann uppi med
hédvextina, og sama er ad segja um lantakendur sem
festa sig 1 hdvoxtum af fyrirhyggjuleysi. beir sem
taka ldn pegar vextir eru tiltélulega lagir, hljota ad
sama skapi happ. Kostnadi af nattirulegum ea
manngerdum raunvaxtasveiflum er pvi misskipt ef
raunvextir eru fastir, pvi meir sem l4n eru lengri.
Med breytilegum raunvoxtum er greidslubyrdin
ovissari fyrirfram, en allir lantakendur taka 4 sig
vaxtasveiflur med sama hatti, og likur eru 4 pvi
fremur en hinu ad vaxtabyrdin verdi tiltlulega minni
pegar hart er i ari. Pvi er ekki sjalfgefid ad Gvissa um
getu lantakenda til ad standa vid samninga sé meiri
med breytilegum raunvéxtum en fostum. bad redst
af samspili greidslubyrdar og tekna.

Léntakendur eru hins vegar ekki alltaf upplystir
og vantingar geta verid rangar. Eignaverdsbolur og
eftirfylgjandi fjarmalalegur O6stodugleiki getur ad
hiuta til 4tt retur ad rekja til slikra patta. Hvernig lita
gallar og kostir fastra eda breytilegra vaxta it 1 pessu
1jési? Faera mé fyrir pvi r6k ad séu ventingar um
greidslugetu framtidarinnar of miklar geti fastvaxta-
lan verid hettulegri ad bvi leyti ad likurnar 4
greidsluproti { framtidinni verda meiri. Med breyti-
vaxtaldnum myndu laegri vextir 4 14ninu i framtidinni
koma 4 moéti laegri greidslugetu en vanst var.

A méti pessu kemur ad lintakendur eiga erfidara
med ad meta venta raunvaxtabyrdi breytivaxtalina
en fastvaxtaldna. beir gaetu t.d. verid fullir bjartsyni
um ad vextir muni leekka { framtidinni og bvi skipti
ekki mali ad vextir séu hdir i augnablikinu pegar
breytivaxtaldn eru annars vegar. Eigi lantakandinn
hins vegar adeins kost 4 fastvaxtalanum, skiptir
vaxtastigid vid lantéku verulegu mali. Pad mé pvi
feera fyrir pvi rok ad vid lantoku sé vaxtanemid
minna begar um er ad reda breytivaxtaln heldur en
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fastvaxtalan. Vaxtabreytingar bita hins vegar aud-
vitad { badum tilfellum. { fyrra tilfellinu gerist pad p6
meira i gegnum 4hrif 4 greidslufledi eftir ad lan hef-
ur verid tekid en i pvi sidara i gegnum Avata til lan-
toku. betta getur skipt mali badi fyrir virkni peninga-
stefnu og fjarmalastodugleika.

Pann fyrirvara verdur ad gera vid ofangreint ad ef
kostnadarlaus uppgreidsla fastvaxtalana og fjar-
moégnun 4 nyjum kjérum er fyrir hendi skiptir mun-
urinn 4 pessum lansformum ekki miklu mali. i raun
er hann b6 liklega mikilvegur, lika i peim tilfellum
par sem formlegur kostnadarlaus uppgreidsluréttur er
fyrir hendi. Vidkomandi getur hins vegar i feestum
tilfellum verid Sruggur um endurfjarmdgnun og
henni fylgir alltaf einhver kostnadur, t.d. i formi
lantokugjalda.

Virkni peningastefnu

Helsta teki Sedlabankans til hrifa 4 efnahagslifid
hefur sidan 1993 verid vaxtastig endurhverfra lana
bankans til lanastofnana. Mikilveegi pess jokst enn
eftir ad stjorntzeki bankans voru einfoldud 4 fyrri
hluta 4rs 1998. Ahrif slikra styrivaxta 4 heimili og
fyrirteki eru i feestum eda engum tilfellum bein,
heldur hafa beir dhrif 4 adra vexti sem ner standa
fjarmalastofnunum og bar i gegnum 4 1) vaxtakjér
sem bjodast fyrirtekjum og heimilum, 2) eignaverd,
3) gengi gjaldmidils og 4) frambod lansfjar, umfram
bad sem felst { ahrifum vaxtabreytinga.’ Beinna ligg-
ur vid ad homlur 4 gerd fjarmalasamninga breyti
virkni styrivaxtabreytinga 4 vaxtakjor og eignaverd
heldur en ad par 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
fyrirtekja og annad sem redur hegdun beirra; og ii)
pvi meiri sem &hrif vaxtabreytinga (og annarra af-
leidinga styrivaxtabreytinga) eru & hegdun heimila
og fyrirtekja. Helstu peaettir vaxtadhrifanna eru taldir
fjarstreymisdhrif (4 radstofunartekjur heimila eftir
vaxtagreidslur og 4 hagnad fyrirtekja) og timasetn-
ingar- eda verdhlutfallsihrif (vérnkaup seinna verda

5. Hentug yfirlit um verkun styrivaxtabreytinga mé m.a. finna { yfirlits-
grein eftir Kamin o.f1. sem skrifud var fyrir rddstefnn sem Alpjoédlegi
Greidslubankinn (BIS) hélt 1997 um virkni peningastefau i nymark-
adslondum og i grein Porarins Péturssonar um midlunarferli peninga-

fi i 4. hefti Penii ila 2001,
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hlutfallslega hagstedari begar vextir haekka). Seinni
ahrifin metti eins kalla felingardhrif, bar sem vaxta-
heekkun felir kaupendur, timabundid, fra pvi ad ljika
kaupum, | inngangskafla ad skyrsl af radstefnu sem
BIS hélt 1993 um mismun 4 hagranum ahrifum
vaxtabreytinga kemur fram (BIS 1994, radstefnurit
CB 393, bls. xvii) ad betur gangi ad greina fjar-
streymisahrif af vaxtabreytingum heldur en verShlut-
fallsahrif, en ad jafnframt virdist ahrif gegnum eigna-
verd og bar med virdi fyrirtzkja og heimila vera um-
talsverd. Freistandi virdist ad alykta ad fjarstreymis-
dhrif séu meiri og skjotari ef styrivaxtabreytingar
hafa ahrif 4 vexti af storum hluta einkageiraskulda
(p.e. ef vextir eru almennt breytilegir) heldur en ef
styrivextir hreyfa einungis vid véxtum nyrra lana.
Hins vegar virdist liklegt ad felingarahrifin verdi
meiri eftir bvi sem fastir vextir eru algengari, par ed
tiltekin vaxtabreyting hefur pa meiri hrif 4 liklega
heildarvaxtabyrdi 4 liftima l4ns til ad fjarmagna kaup
varanlegrar voru, véla eda fasteigna, heldur en ef lik-
legt matti telja ad vaxtabreytingin gengi fljétlega til
baka. Sama gildir um heildaréhrif & afrakstur verd-
bréfa sem keppa vid slika fjarfestingu: Ef vextir eru
breytilegir, segir vaxtahaekkun nt tiltdlulega 1itid um
vaxtatekjur sem verdbréf skilar 4 liftima sinum. Vert
er ad nefna ad bann vid verdtryggdum breytivaxta-
lanum myndi eins og adur segir yta einhverjum fyr-
irtekjalantokum yfir 4 gengistryggd kjor og bar med
trilega auka ahrif styrivaxta eftir gengisfarveginum.

Pad sem hér hefur verid rakid bendir til ad aukid
veegi breytivaxtaldna myndi auka virkni styrivaxta-
breytinga i gegnum fjirstreymiséhrif en draga t4r
henni eftir leidum verdhlutfalls og gengis. Heildar-
ahrifin 4 virkni peningastefnu eru pvi ekki 6tvired.
Tolfreedilegar rannsoknir § ymsum 16ndum benda péd
til ad virkni tekja sedlabankans aukist fremur en hitt.
bad flekir b6 malid eins og bad snyr ad banni vid
breytilegum véxtum 4 verdtryggdum lanum ad i stad
verdtryggora breytivaxtasamninga myndu koma 3-4
lanagerdir, 6verdtryggd breytivaxtalan, verdtryggd
fastvaxtaldn, gengistryggd lan og jafavel 6verd-
tryggd fastvaxtalan. Pvi er engan veginn synt hvort
ahrif styrivaxta & medalvexti i ldnakerfinu muni
aukast eda minnka.

A heildina liti® m4 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 aukid vegi éverdtryggdra fastvaxtalina er



yfirleitt merki um aukna tiltrd 4 peningastefnuna, en
bad byggist & sjalfvali markadsadila fremur en laga-
hémlum.

Aheetta og firstyring fjdrmdlastofnana
Breytilegir vextir verdtryggdra lana eru liklega
heppilegri fyrir lanastofnanir fré sjonarh6lj dheettu og
fjarstyringar ef bau eru fjarmognud med verdtryggd-
um innldnum. Astedan er st ad jafnvel | pott verd-
tryggd innldn vaeru 61l med féstum voxtum eru pau {
raun til skemmri tima en lénin. Ef einungis eru til
stadar fastvaxtalan 4 verdtryggdum kjorum yrdi
hattulegra fyrir 1anastofnanir ad leyfa sér mismun-
andi timalengdir verdtryggdra eigna og skulda, par
sem ekki veeri hagt ad samhefa kjor jafnodum. bad
myndi audvitad draga ur pessari hettu ef verdtryggd
innldn yrdu afnumin samhlida pvi ad askilid er ad
vextir verdtryggdra ldna séu fastir. Slik l4n yrdu lana-
stofnanir pa ad fjarmagna med utgifu verdtryggdra
skuldabréfa med fostum voxtum.

Almennt séd m4 ®tla ad ef lanastofnanir bua vid
innri eda ytri reglur um dhettustyringu sem fela { sér
ad haldid er aftur af misvaegi milli eigna-|og skulda-
hlida ad pvi er vardar verdtryggingu, timalengdir og
vaxtadhattu, ®tti ekki ad skipta miklu hvort per bia
vid kerfi fastra vaxta, breytilegra eda wvalfrjalsrar
bléndu. Hins vegar er hugsanlegt ad dhatta lantak-
enda ferist yfir & ldnastofnanir pegar illa fer. Ef fast-
vaxtalan leida til meiri varfemi { lantokum verdur
bad heppilegt fyrir fjairmélastodugleika. Oraunsjar
ventingar um bjarta tid geetu hins vegar falid i sér
meiri dhattu pegar fastvaxtalan eru annars vegar.

Munurinn 4 breytivaxtalanum og fastyaxtaldnum
minnkar eftir pvi sem moguleikinn 4 uppgreidslu og
kostnadarlitilli endurfjarmégnun verdur meiri. Slikur
moguleiki getur hins vegar falid 1 sér vidbotardheettu
fyrir lanastofnanir.

Heed vaxta
Til lengdar etti form ldnasamninga ekki ap hafa ahrif
4 medalraunvexti bar sem peir rédast af lundirliggj-
andi efnahagsadstadum, einkum vaxtargetu hagkerf-
isins. Raunvextir & einstokum lansformum verda hins
vegar eitthvad mismunandi eftir pvi hvernig lana-
formid dreifir dhattu 4 milli adila samningsins. Slik-
ur munur er pvi endurspeglun 4 mismunandi dheettu-
alagi.

Af fjorum meginsamsetningum verdtryggingar
og vaxtabreytileika sem hzgt er ad hugsa sér, eru
overdtryggd fastvaxtalan einna dlikust verdtryggdum
breytivaxtaldnum. Ef lagdar yrdu hémlur 4 frambod
verdiryggora lana med breytilegum véxtum, méa pvi
@tla ad i stad peirra keemu einkum verdtryggd fast-
vaxtaldn og Overdtryggd breytivaxtalan. Gogn um
vexti greina ekki & milli fastvaxtaldna og breytivaxta-
lana, en 1j6st er ad raunvextir overdtryggdra lana
hafa 4 undanférmum 4rum verid ad jafnadi herri og
talsvert oreglulegri en raunvextir verdtryggdra ldna,
og enn meira munar augljéslega & stodugleika
greidslubyrdarinnar. betta sést glogglega 4 mynd 1.
Hlutur 6verdtryggdra breytivaxtalina ma pvi vent-
anlega ekki aukast mikid { kjélfar breytivaxtabanns
til ad greidslubyrdi lantakenda verdi ad jafnadi
6st6dugri eftir en 4dur og vaxtakjor lakari.

Mynd |
Raunidvoxtun almennra skuldabréfalana
banka og sparisj6da 1986-2002

% Arlegar tolur

Overbtryged skuldabréf —

T T
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Heimild: Scblabankd fslands.

T T T
1998 2000 2002

Einnig barf ad huga ad pvi ad bad eru ekki fyrst
og fremst breytileg vaxtagj6ld sem eru lantakendum
erfid, heldur samspil beirra vid tekjur. Greidstubyrdi
sem veari minni i kreppum og meiri { uppsveiflum
petti sjalfsagt hagfelld. Sidasta halfan annan aratug-
inn virdast raunvextir hér 4 landi fremur hafa sveifl-
ast med hagsveiflunni en gegn henni, p.e. verid heerri
i uppsveiflum en nidursveiflum, pétt fara verdi var-
lega i 4lyktanir 1t fr4 gagnatimabili sem einungis neer
frd einum hagsveiflutoppi, 1987, til hins nesta,
2000-2001. Slik fylgni er lika i samremi vid ad eft-
irspurn eftir 1ansfé til fjarfestingar og kaupa & varan-
legum neysluvérum dragist umtalsvert saman {
nidursveiflum medan breytingar & fjarframbodi séu
évissari og geti jafnvel verid til aukningar fremur en
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hitt. Vid bad batist og vinnur i sému att, ad sedla-
banki med verdbolgumarkmid hefur tilhneigingu til
ad slaka timanlega 4 voxtum og par med raunvdxtum
i samdratti, en hakka vexti i uppsveiflu. Ef breytileg
raunvaxtabyrdi sveiflast pannig &fugt vid tekjur, ma
lita 4 hana sem patttéku fjarfesta i dhattu lantakenda,
sem virdist @skileg, a.m.k. fra sjonarholi lantakend-
anna.

Svo virdist vid skodun ad sj4 megi merki pess i
islenskum gognum, sbr. mynd 2, og reyndar einnig 4
bandariskum gognum fra upphafi 9. aratugarins ad
raunvextir dverdtryggdra lana hafi tilhneigingu til ad
hzkka timabundid pegar efnahagsuppsveifla snyst i
samdratt, eins og hér gerdist upp Gr 1991 og aftur 4
lidnu 4ri. betta getur heglega gerst ef verdbolga
eykst { eda upp Ur uppsveiflunni og timafrekt er ad
endurvinna traust fjarfesta 4 6verdtryggbum verd-
bréfum begar verdbolga minnkar. Slika aukasveiflu i
byrjun kreppu (eda undirskot i upphafi verdlags-
hakkana) er ekki ad sjd med sama hetti { raunvoxt-
um verdtryggdra eigna og skulda.

Mynd 2

Raunévoxtun skuldabréfaldna banka
og sparisjoda januar 1990 - jandar 2003
Manadarlegar t6lur

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Heimild: Sedlabenki slands.

Hjé fyrirtekjum myndi bann vid verdtryggdum
breytivaxtalinum vantanlega leida til flutnings yfir &
gengistryggd kjor i einhverjum meli. Ef styring
Sedlabankans eftir verdbdélgumarkmidi heppnast
semilega, er liklegt ad gengi valdi meiri sveiflum en
breytilegir vextir verdtryggora lana gera nu. bad sem
40ur var sagt um raunvaxtasveiflur Sverdtryggdra
lana & pvi ekki sidur vid { slikum tilfellum og likur
eru litlar 4 ad lanskjarabreyting af pessu tagi dragi ur
dhattu fyrirtzekja.
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~ Vert er ad arétta ad hér hafa ekki verid ferd rok
fyrir pvi ad bann vid verdtryggdum breytivaxtalinum
myndi valda verulegum vandradum. Pad er beinlin-
is oliklegt pegar litid er til bess hve 1itid vaegi peirra
er i skuldum heimila og fyrirteekja, hve lana- og
tryggingamarkadir eru sveigjanlegir og hve raun-
vextir hinna ymsu gerda lanasamninga hafa pratt fyr-
ir allt verid keimlikir.

Med flutningi verdtryggora breytivaxtaldna yfir 4
Sverdtryggd breytivaxtaldn og verdtryggd fastvaxta-
lan hlytu bankar jafnframt ad takmarka mjog fram-
bod sitt 4 verdtryggdum breytivaxtainnlanum, svo ad
avoxtun peirra ®tti ad lekka. Jafnframt myndu bank-
ar auka sokn i 6verdtryggd innldn og verdtryggd fast-
vaxtainnlan/verdbréf. Til ad lada sparifé ad pessum
eignaformum yrdi avoxtun beirra drugglega ad
hekka hlutfallslega midad vid verdtryggd breyti-
vaxtainnlan, en 6lj6sara er hvort vaxtalekkun hinna
sidarnefndu myndi duga. bvi er ekki synt ad dvoxtun
verOtryggOra fastvaxtalina og Gverdtryggdra breyti-
vaxtaldna byrfti ad hakka. Badi frambod og eftir-
spurn eftir pessum innldna-/itldnaformum myndi
vaxa og pvi geti hvort sem er gerst. Eitt sjénarmid
melir reyndar eindregid gegn pvi ad alhlida fjar-
magnskostnadur lekki: Pegar tiltekid lanaform er
bannad, tapast tekiferi til ad samhafa 6skir lantak-
enda og lanveitenda og misremi i slikum éskum er
kostnadarsamt. Jafnvel bott medalvextir utlana
meldust legri eftir 4 en fyrir bann, pyrfti pad pvi
ekki endilega ad vera merki um lekkun heildarfjar-
magnskostnadar ad teknu tilliti til dhasttu.

I Koénnun um verdtryggd lan

Undir vor 2002 sendi t6lfradisvid Sedlabankans fyr-
irspurn til lanastofnana um fasta og breytilega vexti
verdtryggora lana. Hér fara 4 eftir spurningarnar og
svor vid peim.

Er vidskiptavini frjdlst ad velja milli fastra og breyti-
legra vaxta d verdtryggdum utlinum eda gilda um
pad sérstakar reglur?

Lifeyrissjodir: Nei. Flestir lifeyrissjodir veita lan med
breytilegum véxtum en 6rfair med fostum voxtum.
Tryggingarféldg: Sterstur hluti Gtlana eru bilalin med
breytilegum véxtum.

Fjarfestingaridnasjodir: Ner eingbngu er lénad med
breytilegum véxtum. Ibidalédnasj6dur er undantekning par
sem vextir eru fastir.



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

Eignarleigur: Ekki er frjilst val milli fastra og breytilegra
vaxta. Bilalan bera breytilega vexti en eignarleigusaming-
ar fasta. Hja Lysingu eru vextir b6 alltaf fastir.

Lanasjodur islenskra namsmanna: Ekki er frjalst ad velja
milli fastra og breytilegra vaxta. Skv. gildandi 16gum bera
1anin breytilega vexti. Eldri 14n voru hins vegar vaxtalaus,
b.c.a.s. med 0% fostum voxtum.

Med hvada heetti breytast vextir verdtryggdra titléna
sem bera breytilega vexti?

Lifeyrissjodir: Vextir eru ymist tengdir &véxtunarkrdfu
hisbréfa eda dkvednir af stjérn, oft med hlidsj6n af legstu
voxtum lénastofnana.

Tryggingarfélog: Vextir eru dkvednir af lanastofnun med
hlidsjén af véxtum samkeppnisadila.

Fjdrfestingaridnasjédir: Vextir eru dkvednir af lanastofn-
un.

Bankar og sparisjodir: Vextir eru dkvednir af lanastofnun,
Eignarleigur: Vextir eru dkvednir af lanastofnun.
Lénasjodur islenskra némsmanna: Vextir eru akvednir af
rikisstjérn.

Eru endurskodunardkvaedi a verdtryggdum titlanum
sem bera fasta vexti? Ef svo er, hver eru pau? Hversu
stor hluti verdtryggdra utldna med fostum vixtum
hefur slik dkveedi?

Lifeyrissjodir: Neer aldrei endursko8unarakvadi.
Tryggingarfélog: A ekki vid.

Fjdrfestingarldnasjodir: Einungis Lanasjodur sveitar-
félaga hefur endurskodunarakvedi 4 hiuta peirra l4na sem
veitt eru med fostum voxtum.

Bankar og sparisjédir: Adeins Islandsbanki er med endur-
skoBunardkveedi (4 5 ara fresti).

Eignarleigur: Litill hluti Gtlana hefur endurskodunar-
akvaedi en { peim tilvikum er um ad reda endurskodun &
3-7 &ra fresti.

Lanasjodur islenskra ndmsmanna: Engin endurskodunar-
dkveaedi,

Hverjar eru uppgreidsluheimildir verdtryggdra lina
med fistum voxitum? Hver er kostnadur ldntakanda
vid uppgreidslu?

Lifeyrissjédir: Allir lifeyrissjodir heimila uppgreidslu hve-
ne&r sem er og yfirleitt 4n kostnadar.

Tryggingarfélog: Lan med breytilegum voxtum er i 6llum
tilvikum heimilt ad greida upp an kostnadar.
Fjdrfestingarldnasjodir: Fastvaxtalan er { flestum tilvikum
heimilt a8 greida upp 4n kostnadar (undantekning er 0,25%
poknun hjs Byggdastofnun).

Bankar og sparisjodir: Alltaf heimilt ad greida upp lénin.
béknun er frd 0-3% eftir ldnastofnun.

Eignarleigur: Mjdg misjafnt eftir lansformi og fyrir-
tekjum.

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

Loks var spurt um fjérheedir verdtryggdra lana med

JOstum voxtum og breytilegum annars vegar til at-

vinnufyririekja og hins vegar til heimila. Nidur-
Sto0ur eru syndar { eftirfarandi t6flu.

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

Hlutfallsskipting milli fastvaxtaldna og annarra

Breyti-
Verdtryggd ldan til Fastir legir
atvinnufyrirteekja (%) vextir vextir Alls
LIfeyrissjodir ....ovuueereeriinnesens 70 30 100
Tryggingarfélog.....covvervcnernes 20 80 100
Fjarfestingarlénasjodir.. 7 93 100
Bankar og sparisjodir 56 44 100
Eignarleigur .............. 87 13 100
Lénasj. isl. nAmsmanna
Samtals ...... 52 48 100
Breyti-
Verdtryggd Fastir legir
lan til heimila (%) vextir vextir Alls
LifeyrissjOdir «....cverrrrerenervereees 13 87 100
Tryggingarféldg ....cccovevonncionrnes 2 98 100
Fjarfestingarlénasj6dir.. .99 1 100
Bankar og sparisjédir ............... 42 58 100
Eignarleigur .......cceeneereiennennne 38 62 100
Lénasj. isl. ndmsmanna .... 53 47 100
74 26 100
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Alpingi

Nefndasvid Alpingis Erindi nr. b /30/ 519 8 $ ﬂ

Austurstreeti 8-10 komudagur X A4 R00 3 Samtsk verslunar og pjénustu

150 REYKJAVIK Federation of Trade

3.desember 2003

Efni: Umsogn SVP um frumvarp til laga um vexti og verdtryggingu, 22.mil,
verdtryggo utlan.

SVP-Samtdk verslunar og pjonustu hafa yfirfarid petta frumvarp sem er breyting 4
16gum um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001 og felur i sér bann vid hekkun 4
voxtum verdtryggdra lana.

Reifun mals

[ greinargerd er itrekad ad frumvarpid geri rad fyrir pvi ad haegt sé ad semja um
leekkun vaxta 4 lanstima, en lagalegar skordur settar vid heekkun vaxtanna. Jafnframt
eru feerd rok fyrir pvi ad lanveitendur geri 6edlilegar krofur pegar badi er krafist verd-
tryggingar og breytilegra vaxta a lanstima.

Umségn

SVDb — Samtdk verslunar og pjonustu eru peirrar skodunar, ad vextir og fjarmagns-
kostnadur sé of har 4 fslandi. Petta leggur homlur 4 atvinnulifid sem samtékin hljéta
a0 leitast vid ad draga ur. Samtokin telja hins vegar ad samningsfrelsi eigi ad vera
meginregla i vidskiptum um leid og ahersla sé 16g0 4 ad leikreglur séu sanngjarnar,
skyrar og gagnsajar. I pessu ljosi er pad nidurstada samtakanna ad verdtrygging sé
meginvandamalid 4 lansfjarmarkadi hér 4 landi. Hana beri ad afnema og med pvi
moti koma a auknu jafnraedi lantakenda og lanveitenda auk samremingar vid lans-
fjarmarkadi nagrannalanda {slands.

bad er pvi nidurstada SVP-Samtaka verslunar og pjénustu med visan til ofanritads, ad
ekki beri ad sampykkja umratt frumvarp.

Viréi/r}gar”’f/yust,

Siguréﬂ{ on framkvaemdastjori

-

& Services

Borgartini 35 Tel: +354 511 3000 svth@svth.is

IS-105 Reykjavik, Iceland Fax: +354 511 3001

www.svth.is
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Erindi nr. b /30" Y'eS
komudagur

Nefndasvio Alpingis VERSLUNARRAD
Efnahags- og vidskiptanefnd ISLANDS
ICELAND CHAMBER

b/t Aglsts Geirs Agustssonar, nefndarritara OFCOMMERCE
Austu rstr?et[ 8-10 Stofnad 1917
150 Reykjavik
SAMTOK
VIDSKIPTALIFSINS

Reykjavik, 28. november 2003.
Efni: Frv. til I. um br. & I. um vexti og verdt. nr. 38/2001 (22. mal).

Verslunarrad islands pakkar nefndinni fyrir pad teekifeeri ad fa ad
veita umsdgn um ofangreint frumvarp. Verslunarrad leggst gegn pvi
ad frumvarpid nai fram ad ganga.

Virdingarfyllst,
f.h. Verslunarrads islands,

SirrirurAsTOtaur Andersen

Postaritun:
Verslunarrad islands
Husi verslunarinnar
Kringlan 7
103 Reykjavik

Simi: 510 7100
Bréfsimi: 568 6564
Netfang: mottaka@chamber.is
Website: www.chamber.is
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