ALPYDUSAMBANDISLANDS
Alpingi
Erindinr. p /3] &N
komudagur /722003

Nefndasvid Alpingis
Austurstreeti 8-10
150 Reykjavik

Reykjavik 04.12.2003

Efni:  Umsodgn um tillogu til pingsalyktunar um afndm
verdtryggingar a fjarskuldbindingum, 99. mal.

Alpydusambandi islands hefur borist til umsagnar tillaga til pingsalyktunar
um afndm verdtryggingar a fjarskuldbindingum, 99. mal.

Verdtrygging fjarskuldbindinga er mun meiri hér a landi en i peim 16ndum
sem vid berum okkur saman vid. bvi er edlilegt ad su spurning vakni hvort
a0 ekki sé rétt ad feera pessi mal neer pvi sem gerist i 6drum londum. Slikt
myndi mogulega geta leitt til aukinnar samkeppi & islenskum
fjarmalamarkadi par sem erlendir adilar kunna ad veigra sér vid ad hasla
sér voll a islenskum fjarmalamarkadi, vegna sérstédu hans. Einnig mé
spyrja hvort ad ekki sé edlilegt i ljosi pess ad islenskt efnahagslif byr vid
svipadan stodugleika og oOnnur vestreen riki, ad draga Uar sjalfvirkum
visitéluviomidum.

Alpydusamband islands telur pvi jAkveett ad skipud verdi nefnd sem leggi
mat & kosti og galla pess ad afnema verdtryggingu inn- og atlana i
afbngum og meelir med pvi ad tillagan verdi sampykkt.

F.h. Alpydusambands islands
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Olafur Darri Andraspn
Hagfraedingur ASI
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Nefndasvid Alpingis
Austurstreti 8 - 10
150 Reykjavik

Reykjavik, 3. desember 2003

Efni: bingsalyktun um afndm verdtryggingar 4 fjarskuldbindingum, 99. mal.

BSRB hefur borist til umsagnar tillaga til pingsalyktunar um afnam verdtryggingar 4
fjarskuldbindingum, 99. mal.

BSRB stydur ad skipud verdi nefnd sem leggi mat 4 afndm verdtryggingar
fjarskuldbindinga eins og gert er rad fyrir samkvemt tillogunni.

fh.BSRB
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Svanhildur Halldorsdottir  °

BANDALAG STARFSMANNA RIiKIS OG BAIJA
Grettisgotu 89 105 Reykjavik Simi 525 8300 Fax 525 8309 bsrb@bsrb.is www.bsrb.is
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Felag l6gqgiltra endurslkodenda

komudagur 2S.(1 2003

Sudurlandsbraut 6 » 108 Reykjavik ¢ istand * ® 568 8118 ¢ Fax 568 8139

Reykjavik 19. névember 2003
Tilv. FLE 21-2003

Nefndasvio Alpingis

Efnahags- og vidskiptanefnd

c/o Agust Geir Agustsson, nefndarritari
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Malefni: Tillaga til pingsalyktunar um afnam verdtryggingar a
fjarskuldbindingum, 99. mal.

Med bréfi dags. 12. névember sl. skadi Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Islands eftir umségn Félags 16ggiltra endurskodenda (FLE) um ofangreint
malefni.

Samkvemt sambykktum félagsins sendi stjérnin ofangreint erindi til
alitsnefndar FLE. A fundi sinum i dag tok alitsnefndin malid til umfj6llunar og

taldi hun ad ekki veri tilefni til sérstakrar umsagnar um bpad af halfu Félags
16ggiltra endurskodenda.

Stjorn FLE er fyrir sitt leyti sammala nidurstdu alitsnefndar.

Virdingarfyllst,

Félag Ipggiltra yéen a

rdur B. AmpdwéSon
formadur




Alpingi
u Erindi nr. b /30/3/9

i
Lo komudagur 26.11 2003
Ibddalanasjédur
Alpingi ) Reykjavik 21. ndvember 2003
b.t. Agustar Geirs Agustssonar Tilvisun: 0311188
nefndarritara efnahags- og vidskiptanefndar 60.13
150 REYKJAVIK

Efni: Tillaga til pingsdlyktunar um afnam verdtryggingar, 99. mal, umsogn.

Ibtidalanasjodur tekur ekki afstodu til pingsalyktunarinnar.

Virdingarfylist fh. {budalanasiods

ﬁ%%ﬂ}d%

Einar élsson
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( Alpingi
KAUPHOLL ISLANDS Erindinr.p » a/ 0

\ /  lcelaiui Stock Exchange

V |y komudagur 5-/2. 200 3

Agust Geir Agustsson
Efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingi

150 Reykjavik

Reykjavik, 4. desember 2003

Vardar: Umsogn um tillégu til pingsalyktunar um afnam verdétryggingar a
fjarskuldbindingum, 99. mal.

Visad er til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar dagsett 12. nGvember sl. um umségn
um tillégu til pingsalyktunar um afndm verotryggingar a fjarsxuldbindingum. 99. mal.

Kauphallin telur ekki brynt ad takmarka heimildir til verdtryggingar ljarskuldbindinga
frekar en gert hefur verid. A &runum 1995-1998 var i aféngum dregid ar
verdtryggingu a skammtimaskuldbindingum pannig ad gert var Oheimilt ad
verdtryggja styttri innlan en til priggja ara og styttri Gtlan en til fimm ara. bama fannst
jafnvegi milli sjonarmida peirra annars vegar sem vildu banna verdtryggingu
ijarskuldbindinga og hinna sem vildu ad samningsfrelsi gildi iun petta efni.

pad er engin knyjandi naudsyn til ad leita ad nyju jafnveegi milli pessara sjonarmida.
Verotrygging fjarskuldbindinga snertir mikla hagsmuni. Mikilvagt er til ad mynda ad
laga- og reglugerdarumhverfi sé ekki breytt pannig ad pad hafi ahrif a gerd og
frambod verdbréfa nema go6dar og gildar astaedur séu til breytinga. Ekki verdur séd ad
takmoérkun a frambodi verotryggdra verdbréfa sé i pagu almennings eda markadarins.
pvert & méti hafa verid ferd rok fyrir pvi ad afndm verdtryggingar veri liklega
skuldurum i éhag, m.a. er bent a athuganir Sedlabanka pessu til studnings. i pessu
sambandi ma einnig benda a ad erlendir ijarfestar hafa undanfarin misseri storaukio
kaup sin a innlendum verdbréfum og hefur ahugi peirra einkum beinst ad

verdtryggdum skuldabréfum. bessi patttaka erlendra fjarfesta i markadnum hefur
sennilega leitt af sér lekkun & innlendu vaxtastigi.

Skipun nefndar um afnam verotryggingar er pvi ekki forgangsverkefni. Verdi hins
vegar skipud nefnd um petta efni er Kauphdéllin reidubuin til ad leggja sitt af mérkum
til ad malid fai rekilega skodun.
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CONSUMERS ASSOCIATION OF ICELAND
ASSOCIATE MEMBER OF IC, BEUC and ICRT

NEYTENDASAMTOKIN

SIDBUMULA 13
108 REYKJAVIK

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

POSTHOLF 8160
128 REYKJAVIK

Reykjavik 3. desember 2003

Efni: Tillaga til pingsalyktunar um afnam verdétryggingar & fjarskuldbindingum,
99. mal.

Neytendasamtdkin hafa pa stefnu ad afnema beri verdtryggingu a fjarskuldbindingum.
Neytendasamtokin stydja pvi hugmyndir og tilogur sem eru liklegar til ad poka pessu
barattumali samtakanna i rétta att. Med tilliti til pess hve malid er mikilvaegt fyrir
ljarmal heimilanna, telja Neytendasamtokin ad skipa beri fulltria frd& Neytendasam-
tokunum i nefnd pa sem tillagan gerir rad fyrir ad verdi skipud.

Neytendasamtokin telja ad taka eigi &kvoérdun um ad afnema verdtryggingu nu pegar,
enda verdur gildandi lanssamningum ekKki breytt nema med sampykki badi lanveit-
enda og lantaka. bvi mun pad taka all mdérg ar pangad til ad verdtrygging fjarskuld-
bindinga hverfur med 6llu.

Virdingarfylist
f.h. Neytendasamtakanna
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_Al_pingi /
RIKISENDURSKOBUN Erindi . b 1220/ 3 <

Skilagdtu 57, 105 Reykjavik 1S-Iceland. komUdagiV OO 3
Dagsetning Tilvisun
Nefndasvid Alpingis, 27. névember 2003 A-8
Austurstraeti 8-10, LO/bb

150 REYKJAVIK.

Visad er til erindis efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags. 12. p.m., par sem
6skad er umsagnar um tilldgu til pingsélyktunar um afndm verdtryggingar &
fjarskuldbindingum, 99. mal. Tillagan felur i sér ad Alpingi éalykti ad fela
vidskiptaradherra ad skipa nefnd sem leggi mat & afndm verdtryggingar
ijarskuldbindinga i aféngum og setji fram aetlun til nokkurra ara um afnam hennar.

Til svars erindinu tekur Rikisendurskodun fram ad huan hefur ekkert vid ofangreinda
tillégu ad athuga.

Posthdlf 5350 125 Reykjavik, sirai / 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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SAMBAND ISLENSKRA TRYGGINGAFELAGA

Association of Icelandic Insurance Companies

Sudurlandsbraut 6

S/252 108 Reykjavik
Simi/Tel.: +354-568 1612
Bréfsimi/Fax: +354-568 9664

Alpingi
Albing Erindi nr. b/30,/3%/
ingi,
efnahags og vidskiptanefnd, komudagur RE- 1 RAOZ
nefndasvid Alpingis,
Austurstrzti 8-10,
150 Reykjavik.

27. ndvember 2003

Efni: Umségn um pingsalyktunartillogu vardandi afnam verdtryggingar a
fjarskuldbindingum, 99. mal.

Med bréfi efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 12. névember sl., var 6skad umsagnar
Sambands islenskra tryggingafélaga um ofangreint pingmal. Eftirfarandi atridum skal
hreyft af pessu tilefni:

1. [ tillsgu pessari felst, ad skipud verdi nefnd, sem meti ahrif pess, ef verdtrygging
verdi aflogd i afsngum. [ greinargerd flutningsmanna kemur fram, ad
verdtrygging hafi verid 4 inn- og utlanum 4 fIslandi i ramlega 30 4r, og
meginforsendan fyrir verdtryggingunni & sinum tima hafi verid ad hindra ad
sparifé landsmanna yrdi verdbolgunni ad brad.

Um eitt af meginmarkmidum verdtryggingarinnar er vissulega rétt med farid hja
flutningsmdnnum. A hinn béginn er ekki rétt, ad verdtryggingar hafi verid 4 inn-
og utlanum hér 4 landi i yfir 30 ar. Slikt var ekki heimilad fyrr en med 16gum arid
1979 (l6g nr. 13/1979 um stjérn efnahagsmala). Veari ut af pessu brugdid 4
pessum arum, atti vid um pa hattsemi strong 16g um bann vid okri. Pad
lagaumhverfi, sem i pessu efni rikti hér 4 landi fyrir um 20 arum, vilja sjalfsagt
fair ef nokkrir fA yfir sig aftur. Valfrelsi um lanskjor, b.&.m. med eda an
verdtryggingar, er efalitid affarasalast fyrir alla hlutadeigandi, til lengri og
skemmri tima litid.

2. Af efni tillogunnar verdur skyrt radid, ad fyrir flutningsmoénnum hennar vakir
einungis, ad kostir og gallar pess ad afnema verdtryggingu 4 inn- og utlanum i



afongum verdi skodadir, sem og ad lantakendur hafi val um verOtryggd eda
overdtryggd lanskjor. M.o.o. ekki er verid ad setja fram beina tillsgu um pad, ad
hafist verdi handa vid ad afnema verdtryggingu 4 fjarskuldbindingum. I 1jési
pessa hefur Samband islenskra tryggingafélaga fyrir sitt leyti ekkert vid pad ad
athuga, ad pingsalyktunartillagan verdi sampykkt obreytt.

Virdingarfyllst,

/ \/ﬁigmar Armannsson



Alpingi
Erindi nr.p ~ °/ *>02
komudagur 6+*./2.2003

SAMTOK ATVINNULIFSINS

Efnahags- og vidskiptanefnd
Nefiidasvid Alpingis
Austurstreeti 8-10

150 Reykjavik

SA/ Rvk. 4.12.2003

Pingsalyktunartillaga um afnam verdtryggingar af fjarskuldbin lingum, 99. mal

pingsalyktunartillagan felur i sér ad vidskiptaradherra skipi nefiid se;n:

e Leggi mat & afnam verdtryggingar i aféngum;

* meti ahrif afnarns verdtryggingar a fjarmalamarkad og fjarskuldbindingar heimila og
atvinnulifs;

* setji m.a. fram &etlun til nokkurra ara um afndm verdtryggingar midad vio
mismunandi verdbolgustig og forsendur Sedlabankans um verdbolguspa;

» skodi kosti og galla pess ad afnema verdtryggingu & inn- og itlainum & &fongum;

e skodi kosti og galla pess ad lantakendum bjodist val & milli ldna med og én
verdtryggingar.

Utbreidd notkun verdtryggingar & raetur sinar rekja til langrar verdbolguségu islensks atvinnu-
lifs og mikilli verdbolgutilhneigingu. Verdbodlga er na ekki jafn mikill skadvaldur hér a landi
0g a&dur var en pad pydir ekki endilega ad pad sé pjodhagslega hagkvemt ad afnema
verdtryggingu inn- og Gtlana. i I6gum eru takmarkanir & notkun verdtryggingar til skemmri
tima. Afnam verdtryggingar geeti dregid Ur skilvirkni lanakerfisins med pvi ad loka fyrir pann
moguleika ad lanveitandi og lantakandi geti gert med sér verdtryggda samninga ef pad hentar
beim. Verdtrygging getur studlad ad auknu frambodi sparifjar og skapad mdoguleika fyrir
fjarfesta og sparifjareigendur ad eiga vioskipti sin i milli og par meo skapast ny tekiferi.

Kjor verdtryggdra lana fela edli mals samkvamt ekki i sér neitt dvissudlag i voxtum vegna
verdbolguhettu og eiga pvi vextir peirra, ad vidbattum verdbdtapeetti, ad bera laegri vexti en
Overdtryggd Utlan. bannig studlar verdtryggingin ad betri lanakjorum lantakenda en ella.

Verotryggd bréf geta jafiifiamt veitt upplysingar um verdbolguvantingar sem eru mikilvaegar
upplysingar stjémendur efiiahags- og peningamala. Blast ma vid ad smam saman muni
lanamarkadurinn draga Ur notkun verdtryggingar med auknu trausti & islensku efnahagslifi og
aukinni alpjédavaedingu en ad 6llu jofnu telur SA ad l6gbundnar homlur séu til pess fallnar ad
draga ur skilvirkni markadarins.

Samtok atvinnulifsins sja af ofangreindum asteedum ekki efhi til nefndarskipunar med pau
verkefiii sem tiundud eru i tillégunni.

Virdingarfyllst,

Hannes O. Sigurdsson
adstodarframkvamdast;jori

Adsetur: Simi: Bréfsimi: Netfang: Veffang:
Borgarttn 35 591 00 00 591 0050 sa@sa.is WWWw.sa.is
105 Reykjavik
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Alpingi
@ Samttk banka og verdbréfafyrirtekia  Erindi nr b | 30/ &N

Bankers’ and Securities Devlers’ Associotion of lceload komudagur 28 ). QQO\-‘

Reykjavik, 27. jantar 2004

Alpingi,

efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstraeti 8-10,

150 Reykjavik

Efni; Umsd

Visad er i bréf nefndarinnar dags. 12. névember sl. par sem 6skad er eftir umségn um
ofangreint mal. SBV eiga adild ad Samtékum atvinnulifsins og visa til umsagnar
beirra um malid hvad vardar ségulegar forsendur verdtryggingar og mikilvagi hennar
4 fjarmalamarkadi. Hins vegar telja SBV, eins og fram kemur i umsdgn SA, a0 liklegt
sé ad islenskur lanamarkadur muni hagt og bitandi draga ur notkun verdtryggingar a
komandi 4rum. I peim efnum m4 reyndar hafa i huga ad st takmérkun sem
Sedlbankinn hefur sett 4 skammtima verdtryggingu naer einvérdungu til sparifjar og
lansfjar, en ekki annarra tegunda af skuldbindingum, svo sem hisaleigusamninga og
verktakasamninga. SBV telja engin rok til ad setja lagalegar homlur 4 beitingu
verdtryggingar, heldur sé edlilegt ad leyfa markadnum hvad petta vardar ad proast &
edlilegan mata. I 1josi pess sja SBV ekki astzdu til ad setja 4 fot sérstaka nefnd, enda
liklegt ad nidurstodur sliks nefndastarfs yrdu fremur til almennrar upplysingar um
vantanlega proéun en ad fram kemu tillogur um lagaleg inngrip.

Virdingarfyllst,

Ao

Gudjoén Runarsson,
framkvemdastjori




SAMTOK VERSLUNARINNAR

FEDERATION OF )Cfl ANDIC TRADI

Alpingi komudagur &'} 2003

Nefndasvio
Austurstreeti 8-10
150 Reykjavik

Reykjavik, 28.11.2003
Tilv. 02.109
GAS

Visad er til erindis haestvirtrar efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags. 12. p.m., par sem
0skad er umsagnar Samtaka verslunarinnar um tillégu til pingsalyktunar um afnam
verdtrygginga & fjarskuldbindingum, 99. mél.

Samtok verslunarinnar eru sammala peirri tillogu sem hér hefur verid 16gd fram ad skipud
verdi nefnd sem leggi mat 4 afnam verdtryggingar fjarskuldbindinga i aféngum.

Virdingarfyllst

/n
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Alpingi
Erindinr. B [36/479

komudagur 4 (2. Q003

2. desember 2003

Nefndasvid Alpingis
Austurstrati 8-10
150 Reykjavik

Med bréfi dags. 12. névember 2003 6skadi efnahags- og vidskipta-
nefnd Alpingis eftir umsogn Sedlabanka Islands um tillsgu til pings-
alyktunar um stofnun nefndar til pess ad gera tillogu um afnam verd-
tryggingar 4 fjarskuldbindingum, 99. mal.

Sedlabanki fslands hefur nokkrum sinnum 4 undanfornum 4rum veitt
umsagnir til Alpingis um tillégur til pingsalyktunar eda frumvorp til
laga um afnam verdtryggingar 4 fjarskuldbindingum. Tillagan sem hér
er til umsagnar er annars edlis par sem hun felur i sér stofnun nefndar
sem falid yrdi ad leggja mat 4 afnam verdtryggingar fjarskuldbindinga
i afongum. Sedlabanki fslands leggst ekki gegn stofnun slikrar nefndar
og er reidubuinn ad taka patt i storfum hennar verdi tillagan sampykkt.
Sedlabankinn vekur athygli &4 pvi sem komid hefur fram { fyrri um-
s6gnum ad afndm verdtryggingar a fjarskuldbindingum til lengri tima
veeri ekki heppilegt og yrdi skuldurum ekki til hagsbéta.

Rétt eins og i umsogn til efnahags- og vidskiptanefndar um frumvarp
til laga um vexti og verdtryggdingu dags. 2. desember 2003 vekur
Sedlabanki fslands athygli 4 grein sem birtist 1 4rsfjérdungsriti bankans
Peningamdlum i mai sl. og bar yfirskriftina Verdtrygging og fastir
vextir. | henni koma fram upplysingar sem ad haldi kunna ad koma vid
um{jéllun um pingséalyktunartilldguna sem hér er til umsagnar.

Virdingarfyllst

SEDLABANKI ISLANDS

B1rg1r Islelfur Gunnarsson Jon Sigurdsson
formadur bankastjérnar bankastjori

SEPLABANKI ISLANDS

KALKOFNSVEGI 1 - 150 REYKJAVIK
SIMI: 569 9600 - NETFANG: sedlabanki@sedtabanki.is - BREFASIMI: 569 9605



Verdtrygging og fastir vextir

I april 2002 fér vidskiptardduneytid fram G pad ad Sedlabanki fslands skodadi kosti pess ad festa vexti
verotryggdra innsteedna og ldna. Betta vard tilefni pess ad tekin var saman skyrsla um malid, sem hér
er birt { heild. Er pad nidurstada Sedlabankans ad ekki sé dsteeda til ad beita heimildardkveedi laga um
ad fyrirskipa ad vextir verdtryggdva skuldbindinga séu cetid fastir. Nidurstadan er 6drum predi byggd
d almennum sjénarmioum um samningsfrelsi, en einnig er visad til pess ad stér hluti verdtryggdra ldna
heimilanna er nii pegar d fostum voxtum, ad allir bankar kynna bedi fasta og breytilega vexti { vaxta-
auglysingum sinum og ad med banni vid tku breytilegra vaxta of lanum yrdi 6hjckveemilegt ad tak-

marka frambod innldna med sama hatti,

Tilefni pessarar skyrslu eru umradur um fasta eda
breytilega vexti verdtryggdra skuldbindinga. Skiptist
skyrslan i prjé kafla. f peim fyrsta er fjallad um stefn-
una sem nu er fylgt vid verdtryggingu fjarskuldbind-
inga, p.e. par heimildir og hémlur sem nd gilda.
Stuttlega er vikid ad breytingum og stefnumétun i
bessum efnum 4rin 1995-1998. I 68rum kafla er fjall-
ad um kosti og galla fastra vaxta verdtryggdra fjar-
skuldbindinga frd hagfredilegum sjonarhéli. A8 lok-
um er i pridja kafla greint frd nidurst6dum kénnunar
um rikjandi adstedur hja lanastofnunum, p.e.a.s. ad
hve miklu leyti par bjéda eda nota fasta vexti 4 verd-
tryggdum lanum sinum.

Meginnidurstdour

Meginnidurstada i kafla I er s ad ekki sé tilefni til ad
breyta reglum um verdtryggingu ad sinni. bvi verdi
ekki beitt heimildardkvadi laga um ad fyrirskipa ad
vextir verdtryggdra skuldbindinga séu alltaf fastir.
Byggist betta dlit m.a. 4 pvi ad best fari 4 pvi ad betta
sé Afram samningsatridi milli adila. I 66ru lagi ad
hlutdeild fastra vaxta i verdtryggdum lanum til heim-
ila er ni pegar ordin afar stor. Loks skal nefnd sd
stefnubreyting sem vard arid 1998 pegar falli6 var fra
hugmynd um ad banna verStryggingu innlana. Pad
ad innleida fasta vexti 4 bundin verdtryggd innlin
jafngildir pvi nénast ad verdtryggd innlén hyrfu og
ad i stadinn kemu verdtryggd skuldabréf eda inn-
lansskirteini.

1 kafla II eru helstu nidurstddur eftirfarandi:

Vid skilyrdi fullkominnar samkeppni og upplysinga
eru afskipti stjérnvalda af samningsskilmalum 6pérf
og Oaskileg. begar tiltekid lanaform er tekid af
markadi med valdbodi, er hett vid ad takifari tap-
ist til ad samhaefa 6skir lantakenda og lanveitenda.

Pad er kostur 4 fjArmalasamningi ef utkoma hans er
fyrirsjaanleg og litlar likur 4 fravikum sem geta leitt
til greidsluprots. Verdtryggdir samningar hafa yfir-
leitt fyrirsjaanlegri utkomu en éverdtryggdir.

Virkni styrivaxta Sedlabankans vegur ekki pungt {
akvordun um hvort yta eigi undir ad vextir verd-
tryggbra lana séu fastir. Alpjodlegar rannsoknir
benda b6 heldur til bess ad breytilegir vextir auki
virkni vaxtabreytinga.

Vegna uppsegjanleika innlina er sennilega heppi-
legra fyrir lanastofnanir fra sjénarhéli ahettu og
fjarstyringar ad hafa breytilega vexti 4 verdtryggd-
um utlanum, einkum ef bau eru fjarmégnud med
verdtryggéum innldnum. Lénastofnanir eiga b6 ad
geta radid tiltdlulega audveldlega vid slika hattu
med takmérkunum 4 frambodi verdtryggdra innlana
og almennt med reglum um samremi milli eigna-
og skuldahlida efnahagsreiknings.

Raunvextir overdtryggdra skuldabréfalina banka
hafa 4 undanfSrnum drum verid heldur heerri og tals-
vert sveiflukenndari en raunvextir samsvarandi
verdtryggdra lana. Homlur gegn verdtryggdum lan-
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um eru pvi ekki liklegar til ad beaeta hag lantakenda.
Vert er p6 ad 4rétta ad vaxtamunurinn og vagi
verdtryggdra breytivaxtalana er ekki meiri en svo ad
oliklegt er ad homlur vid slikum lénum myndu
valda lantakendum umtalsverdum skada.

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

«  Verdtryggd utlan lanastofnana til einstaklinga og at-
vinnufyrirtekja nema samtals um 750 ma.kr. Um
79% af beim eru til einstaklinga og um 21% til fyrir-
tekja.

* Taplega brir fjordu hlutar verdtryggdra utléna til
einstaklinga bera fasta vexti sem skyrist einkum af
pvi ad htisnadislan fbﬁéale'masj()és, sem bera fasta
vexti, eru um 60% af verdtryggdum fttlanum ein-
staklinga. Verotryggd 14n til fyrirtzekja skiptast hins
vegar nokkurn veginn jafnt & milli fastvaxtalana og
ldna sem bera breytilega vexti.

* Almennt er vidskiptavinum ekki frjalst ad velja &
milli fastra og breytilegra vaxta. I flestum tilvikum
lanar lanastofnunin eingéngu med féstum eda
eingdngu med breytilegum voxtum en i 63rum til-
vikum gilda um bad sérstakar reglur. bess eru po
demi ad vidskiptavinum gefist kostur 4 ad velja.

+ Flestar lanastofnanir akvarda sjélfar breytingar &
vaxtakjérum léna sem bera breytilega vexti en po
eru nokkrir lifeyrissj6dir sem taka mid af dvoxtunar-
krofu hasbréfa, voxtum sem Sedlabanki birtir eda
60rum voxtum.

* Fastvaxtalanin hafa sjaldan endurskodunarakvadi
og nar undantekningarlaust er lantakanda heimilt a0
greida pau upp, i flestum tilvikum &n kostnadar.

I Nuverandi stefna og adstedur

Rikjandi stefna

Um verdtryggingu fjarskuldbindinga er fjallad i VI.
kafla laga nr. 38 fra 2001 um vexti og verdtryggingu.
Med tilvisun til pessara laga hefur Sedlabankinn
gefid Gt reglur nr. 492 fra 21. juni 2001. Medal
akvaeda peirra reglna eru ad lan geti pvi adeins verid
verdtryggd, ad ldnstimi sé minnst 5 4r og innlan pvi
aleins verdtryggd ad binditimi peirra sé minnst 3 4r.
Heimilt er ad vikja frd pessum binditima innléna {
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 i 1. mgr. 15. gr. laganna ad dkveda, ad fengnu
sambykki radherra, ad vextir verdtryggdra samninga
skuli vera fastir.

bad er mat Sedlabankans ad ekki sé tilefni til ad
breyta pessum reglum nu, hvorki med pvi ad innleida
nyjar hémlur né afnema peaer sem fyrir eru. Pessi af-
stada er 6lik peirri sem bankinn haféi, t.d. 1995 peg-
ar fram fér endurskodun & reglum. Byggist afstadan
m.a. 4 pvi ad fastir vextir na nd pegar til mikils hluta
verdtryggdra ldna enda bétt peir séu ekki fyrirskip-
adir. Ennfremur er rétt ad hafa i huga pa stefnubreyt-
ingu sem vard ad fengnu nefndaréliti sem samid var
4 vegum vidskiptaraduneytis arid 1998. Til ad skyra
betta nanar er naudsynlegt ad rifja upp nokkur atridi
vardandi stefnuna i verdtryggingarmalum é&rin 1995
til 1998 og reynsluna sidan.

Endurskodun & verdtryggingarstefnu stjiornvalda

I tengslum vid kjarasamninga i febriiar 1995 gaf rik-
isstjornin Ut yfirlysingu sem m.a. f6l { sér dform um
ad draga Ur vaegi verdiryggingar i 4fongum.! I bréfi
vidskiptaradherra til Sedlabankans 1. mars 1995 er
6skad eftir tilldgum bankans um pessa stefnu. I svar-
bréfi bankans dags. 3. mai 1995 er lyst dztlun um ad
studla ad pessu med pvi ad lengja ldgmarkslanstima
verOtryggdra ldna og lagmarksbinditima verd-
tryggora innlana { 4féngum. Tillgurnar voru { sam-
remi vid nefndaralit sem samid var 4 vegum vid-
skiptardduneytisins 4rid 1993.2 bessari 4tlun var
sidan fylgt fram med breytingum 4 reglum Sedla-
bankans um verdtryggingu uns nad var pvi marki,
1. jantar 1998, sem lyst er hér ad framan ad vid dtlan
er midad vid 5 4r og innlén 3 4r. Awmtlunin £6l { sér
einn afanga i vidbot sem gilda skyldi fra byrjun ars-
ins 2000. Fra honum var horfid, a.m.k. um sinn, eft-
ir ad fram kom alit nefndar sem fjalladi um verd-
tryggingarstefnu stjérnvalda.? Naudsynlegt er ad fara
hér nokkrum ordum um stefnuna sem lyst var { bréfi
Sedlabankans 3. mai 1995 ad medtoldum lokadfang-
anum.

1. Sjé& Morgunbladid 21. febriar 1995.
2. Vibskiptarduneytid, oktdber 1993: Vaxtamyndun 4 lansfjdrmarkadi.

3. Vidskiptaraduneylid, oktéber 1998: Endurskodun & verdtryggingar-
stefnu stjornvalda.



Rok fyrir lengri vidmidunartima

Faera ma rok fyrir pvi ad verdtrygging fjarskuldbind-
inga sé hentug sé um langtimasamninga ad reda en
oheppileg i skammtimasamningum. Sé verdtrygging
notud { stuttum skuldbindingum bankakerfisins hefur
bad omskileg ahrif 4 vaxtamyndun og getur auk pess
verid ahzttusamt og ognad fjarmalalegum stodug-
leika. Pad var pvi skynsamlegt, ad démi Sedlabank-
ans ad draga ur notkun verdtryggingar i samningum
til skamms tima.

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

Hefdi ,lokaafanginn® nadst er liklegt ad mjog
hefdi dregid ur notkun breytilegra vaxta verdtryggdra
samninga. Bankar hefdu getad bodid sparifjareigend-
um verdtryggdan sparnadarkost med pvi ad selja
bankabréf. Pau eru hentug séluvara 4 markadi ef pau
bera fasta vexti, svo sem algilt er um markadsskulda-
bréf hér. { bréfi Sedlabankans til radherra 3. mai 1995
er hugleiding um fasta og breytilega vexti i tengslum
vid aetlunina um bann vid verdtryggdum innlans-
reikningum. Segir par: ,Néi verdtrygging adeins til
langra lana og markadsverdbréfa, eins og ad er stefnt,
en ekki innléna, eru likur 4 pvi ad breytilegir vextir {
bessu sambandi heyri brétt ségunni til.“

Nefndaralitid 1998

Sem fyrr segir vard ekkert ur ,Jlokadfanganum®.
Nefndin sem skiladi rddherra 4dumefndri skyrslu {
oktober 1998 taldi ,,ad ekki atti ad setja frekari tak-
markanir & notkun verdtryggingar®. Meirihluti melti
med pvi ad gildandi ,takmérkunum verdi vidhaldid
enn um sinn®. { aliti meirihlutans segir ennfremur:
»verda stjornvold ad vera vakandi fyrir pvi ad af-
nema bar takmarkanir sem pegar hafa verid settar
begar adstadur 4 markadi gefa tilefni til“. Minnihluti
taldi ad ,,ganga beri hradar fram en meirihluti nefnd-
arinnar leggur til { pvi ad afnema pzr takmarkandi

reglur sem gilda um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga®“. Sja ma ad meiri- og minnihluti nefndarinnar
hafi verid sammaéla um ad afnema bzri hémlur um
notkun verdtryggingar en skodanir hafi verid skiptar
um hversu hratt baeri ad rydja ur vegi peim takmark-
andi reglum sem um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga gilda.

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

Umrztt nefndaralit bodadi ad afnema beeri tak-
markanir vid notkun verdtryggingar. bad 6l sem sagt
i sér algera breytingu fré peirri stefnu ad draga beeri
ur vaegi verdtryggingar. Meginrdksemd nefndarinnar
er ad ekki beri ad hafa homlur i reglum um
verdtryggingu fjarskuldbindinga par €3 slikum héml-
um sé ekki til ad dreifa i sambandi vid verdtryggingu
annarra samninga (leigusamninga, verktakasamninga
o.fl.). Petta er reyndar umdeilanleg roksemd sem sjé
ma t.d. af pvi ad fjarmalafyrirtzkjum eru med l6gum
settar ymsar homlur eda skyldur, sem ekki eiga vid
onnur fyrirtzeki. Astzdan er audvitad si ad Sryggis-
sjénarmid eru talin eiga ad rada miklu vegna mikil-
vagis fjarmalafyrirtzkja gagnvart velferd einstakl-
inga, 16gadila og efnahagskerfisins i heild.

Reynslan sidustu dr

bott pessi roksemd nefndarinnar sé umdeilanleg kann
meginnidurstadan ad vera vidunandi, p.e. ad staldra
vid og hvorki auka né afnema hémlur & svidi verd-
tryggingar. Vera kann ad nddst hafi vidunandi lend-
ing med peim timamorkum sem komin voru, b.e. 5 ar
fyrir itlan og 3 ar fyrir innldn. A.m.k. er svo ad sja ad
vandamdlin, sem verdtrygging & stutta endanum
skapar, séu ekki aberandi vid rikjandi adstadur.
Verdbolguskotid 2001 gefur t.d. visbendingu um ad
dhazttan sem talin er geta fylgt verdtryggbum inn-
lansreikningum sé ekki lengur til stadar, bad 4r jokst
verdbodlga skyndilega og vard meiri en 9% 4 éri 4n
bess ad pad fengi sparifjareigendur til ad flytja fé i
miklum meli yfir 4 verdtryggda reikninga. bad ad
binditimi verdtryggdra innldnsreikninga sé minnst 3
ar kann ad negja til ad fzla sparifjareigendur fré pvi
a0 nota pa til spadkaupmennsku. bessi reynsla synir
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liklega ad ekki sé dstxda til ad banna verdtryggingu
innlana af 6tta vid fjarmalalegan éstodugleika.

Bann vid notkun breytilegra vaxta vid verdtrygg-
ingu myndi liklega valda réskun gagnvart innlanum.
Verdtryggdur innlansreikningur med fostum véxtum
er ad morgu leyti eins og skuldabréf. Eftir vaxta-
breytingu yrdi t.d. lokad fyrir frekari innlegg 4 reikn-
ing med ,,gémlu véxtunum®. S4 sem leggur reglulega
inn 4 verdtryggdan sparireikning, t.d. vegna sér-
eignalifeyris, yrdi ad stofna nyjan innlansreikning
vid hverja vaxtabreytingu. bvi ma alykta sem svo ad
sé ekki talin asteeda til ad banna verdtryggingu inn-
léna pa sé ekki 4steda til ad banna breytilega vexti
verdtryggdra samninga.

Spyrja ma hvort 4steda 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 a8 bankar
og sparisjédir hafi gert bad. bvi er ekki ad sja ad st
astzda gefi tilefni til ad fyrirskipa ad vextirnir séu
fastir.

Askilegt veeri ad sjd framfaraskref stigin i sam-
bandi vid verdtryggingu an bess ad pau séu fyrir-
skipud med valdbodi. Slik proun 4 sér vissulega stad
svo sem sja ma af pvi ad pess eru nti demi ad lanpeg-
um bjodist ad velja milli fastra og breytilegra vaxta.
Allir bankar kynna fasta vexti skuldabréfa { vaxta-
auglysingum sinum, auk breytilegra. Adur voru verd-
tryggd bankaldn nar eingdngu veitt med breytilegum
voxtum.

Veegi verdtryggingar
Spyrja ma hvort dregid hafi ar vaegi verdtryggingar
eins og rikisstjornin kvadst vilja stefna ad i yfir-
lysingu sinni { febrdar 1995. Taflan hér 4 sidunni
synir ad ekki hafi dregid ur vagi verdtryggdra inn-
lana i heildarinnlanum. Hlutdeild verdtryggdra ut-
lana { heildaritlinum innlansstofnana og lanastofn-
ana i heild hefur lekkad nokkud. Pad skyrist ad
miklu leyti af pvi ad um tima téku innlendar lana-
stofnanir mikid af erlendum lanum og endurldnudu.
Séu verdtryggd tlan borin saman vid verga lands-
framleidslu sést ad vagi peirra hefur ekki minnkad
heldur pvert 4 méti. Mikid frambod l4na fbdalana-
§J60s 4 liklega drjugan hlut ad pvi mali.

Ljoést er p6 ad dregid hefur ar verdtryggingu
skammtimaskuldbindinga & pessu timabili. Vi upp-
haf pess var heimilt ad verdtryggja 1tlan med 2 éara
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Tafla 1 Vagi verdtryggingar i lok éara

1994 og 2001/2002
Arsiok
Ur reikningum innldnsstofnana 1994  Nyjast!
Verdtryggd innldn sem % af heildarinnlanum 26,2 27,4

Verdtryggd innlédn og verdbréfaltgifa sem
% af heildarinnlanum og verdbréfatgafu 33,9 274

Verdtryggd utlan sem % af heildaratlanum 44,3 28,2

Verdtryggd Gitldn og verdbréfaeign sem %
af heildaritldnum og verdbréfacign 48,6 28,0

Ur reikningum ldnakerfisins

Verdtryggd ttldn sem % af heildaratlénum
og verdbréfaeign lanakerfisins 35,8 22,1

Hlutfoll af vergri landsframleidstu (VLF)

Ur reikningum innldnsstofnana

Verdtryggd innlan sem % af VLF 9,7 13,6
Verdtryggd innlan og verdbréfautgafa

sem % af VLF drsins 14,3 20,8
Verdtryggd utldn sem % af VLF 29,1 26,8
Ur reikningum ldnakerfisins

Verdtryggd uitlan sem % af VLF arsins 88,5 95,4

1. Arslok 2002 fyrir innlansstofnanic og 2001 fyrir lanakerfid.

lanstima hid skemmsta og bjéda matti verdtryggd
innldn med skemmst 6 manada binditima. Eins og
fram er komid eru pessi moérk nd 5 ar og 3 4ar. Enn-
fremur m4 benda 4 ad rikissjodur hefur ad und-
anfornu bodid Overdtryggd skuldabréf til sélu 4
markadi med mun lengri ldnstima en adur tidkadist. {
adurgreindu nefndaraliti fra 1993 var einmitt 4 pad
bent ad askilegt vari ad rikissjodur ryddi brautina og
vikkadi Gt éverdtryggda svidid med pessum hetti.

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

II Kostir og gallar fastra eda breytilegra
vaxta & verdtryggdum skuldbindingum

[ pessum kafla skyrslunnar verdur fjallad um kosti og
galla fastra eda breytilegra vaxta 4 verdtryggbum
skuldbindingum fra sjénarhéli pjodhagslegra ahrifa,
virkni peningastefnu og fjarmaélastddugleika. Fyrst
verdur pd hugad med almennum heetti ad ¢dli fjar-
malasamninga,



Fjarmdlasamningar og dheettubyrdi

Pad er almenn nidurstada hagfraedinnar ad vid skil-
yrdi fullkominnar samkeppni og fullkominna upp-
lysinga sem allir markadsadilar hafi jafnan adgang ad
munu fjarmélasamningar endurspegla bestu nidur-
stodu og engin 4steda 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 & gati
dunid eru ekki fyrir hendi. Jafnframt er upplysingum
misdreift 4 adila markadarins. Petta skapar forsendur
fyrir markadsvaldi og 6fullkominni samkeppni.

Fjérmalamarkadir bGa edli malsins samkvamt
vid 6fullkomnar og 6samhverfar upplysingar par sem
4 beim er i grundvallaratridum verslad med afhend-
ingu peninga { dag gegn lofordi um endurgreidslu i
framtidinni. Mat 4 dvissri framtid badi af hélfu lan-
veitanda og lantaka skiptir pvi miklu um verdlagn-
ingu slikra samninga en einnig hvernig dhettu af
mismunandi préun er dreift 4 milli adila samnings-
ins. Pannig ber t.d. lanveitandi alla 4dhettu vegna
breytilegrar verdbélgu i overdtryggdum fastvaxta-
lanum en henni er eytt { verdtryggdum fastvaxtalan-
um. Ahaztta vegna breytinga 4 markadsvoxtum eda
vegna hagsveiflu og gjaldprots dreifist einnig med
mismunandi hetti eftir pvi hvert form samninga er
eins og ratt er um hér 4 eftir.

Pegar 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 6viss-
an um bennan kaupmatt sé litil. Fra sjonarholi lantak-
enda er pvi gott ad greidslubyrdin sé sem minnst og
sveiflist { takt vid rauntekjur. Um leid er augljost ad
hettan 4 greidsluproti lantakenda er minni ef
greidslubyrdin sveiflast med tekjum heldur en ef hin
sveiflast 6h4d peim. A auki er pad kostur ef kaup-
mattur radstofunarfjar sveiflast likt hja 6llum heldur
en ef timabundinni velgengni er mjég misskipt: Pad
getur valdid togstreitu og 6rda.

Kostir verdtryggdra samninga eru ad minni
6vissa er um Gtkomu beirra en 6verdtryggdra samn-
inga. Pau tekiferi sem stjérnvld hafa til ad hafa

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

ahrif 4 raunverulega utkomu peirra eru minni en peg-
ar um éverdtryggda samninga er ad reeda. Flestar vis-
bendingar benda til bess ad fjarmagnseigendur kunni
ad meta bennan fyrirsjdanleika og pad valdi bvi ad
rauvextir séu ad jafnadi legri 4 verdtryggdum skuld-
bindingum en ¢verdtryggdum.

Hvada ahrif hefur pad { pessu samhengi hvort
vextir verdtryggoOra lana eru fastir 4 lanstimanum eda
breytilegir? Med fostum raunvéxtum hefur upplystur
lantakandi fulla vitneskju um raunverulega greidslu-
byrdi lantSkunnar. Pyki honum l4nid dyrt, 4 hann
pess a.m.k. formlega kost ad fresta lantskunni. Ef
hann tekur lanid engu ad sidur, situr hann uppi med
héavextina, og sama er ad segja um lantakendur sem
festa sig i havoxtum af fyrirhyggjuleysi. Peir sem
taka lan pegar vextir eru tiltdlulega lagir, hljota ad
sama skapi happ. Kostnadi af nétturulegum eda
manngerdum raunvaxtasveiflum er pvi misskipt ef
raunvextir eru fastir, pvi meir sem lan eru lengri.
Med breytilegum raunvdxtum er greidslubyrdin
ovissari fyrirfram, en allir lantakendur taka & sig
vaxtasveiflur med sama hetti, og likur eru 4 bvi
fremur en hinu ad vaxtabyrdin verdi tiltélulega minni
begar hart er i ari. bvi er ekki sjalfgefid ad dvissa um
getu lantakenda til ad standa vid samninga sé meiri
med breytilegum raunvoéxtum en fostum. Pad redst
af samspili greidslubyrdar og tekna.

Léntakendur eru hins vegar ekki alltaf upplystir
og ventingar geta verid rangar. Eignaverdsbolur og
eftirfylgjandi fjdrmélalegur ost6dugleiki getur ad
hluta til 4tt reetur ad rekja til slikra patta. Hvernig lita
gallar og kostir fastra eda breytilegra vaxta Gt { pessu
1j6si? Feera ma fyrir pvi rok ad séu vaentingar um
greidslugetu framtidarinnar of miklar geti fastvaxta-
lan verid hettulegri ad pvi leyti ad likurnar 4
greidslubroti i framtidinni verda meiri. Med breyti-
vaxtalanum myndu lagri vextir 4 laninu i framt{dinni
koma 4 méti legri greidslugetu en vanst var.

A méti pessu kemur ad lantakendur eiga erfidara
med ad meta venta raunvaxtabyrdi breytivaxtalana
en fastvaxtalana. Peir geetu t.d. verid fullir bjartsyni
um ad vextir muni lakka i framtidinni og bvi skipti
ekki mali ad vextir séu héir i augnablikinu pegar
breytivaxtaldn eru annars vegar. Eigi lantakandinn
hins vegar adeins kost & fastvaxtaldnum, skiptir
vaxtastigid vid lantéku verulegu mali. Pad ma bvi
feera fyrir pvi rék ad vid lantoku sé vaxtanazmid
minna pegar um er ad r&da breytivaxtalan heldur en
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fastvaxtaldn. Vaxtabreytingar bita hins vegar aud-
vitad { badum tilfellum.  fyrra tilfellinu gerist pad po
meira i gegnum ahrif 4 greidsluflaedi eftir ad lan hef-
ur verid tekid en i pvi sidara i gegnum Avara til lan-
toku. betta getur skipt mali baedi fyrir virkni peninga-
stefnu og fjarmélastddugleika.

Pann fyrirvara verdur ad gera vid ofangreint ad ef
kostnadarlaus uppgreidsla fastvaxtalina og fjar-
mognun & nyjum kjérum er fyrir hendi skiptir mun-
urinn 4 pessum l4nsformum ekki miklu mali. { raun
er hann b6 liklega mikilvagur, 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 teeki Sedlabankans til dhrifa 4 efnahagslifid
hefur sidan 1993 verid vaxtastig endurhverfra lana
bankans til lanastofnana. Mikilvaegi pess jokst enn
eftir ad stjornteki bankans voru einféldud 4 fyrri
hluta 4rs 1998. Ahrif slikra styrivaxta 4 heimili og
fyrirteeki eru { feestum eda engum tilfellum bein,
heldur hafa peir dhrif 4 adra vexti sem ner standa
fjarmélastofnunum og par i gegnum & 1) vaxtakjor
sem bjoédast fyrirteekjum og heimilum, 2) eignaverd,
3) gengi gjaldmidils og 4) frambod lansfjar, umfram
bad sem felst i 4hrifum vaxtabreytinga.’ Beinna ligg-
ur vid ad homlur 4 gerd fjdrmdalasamninga breyti
virkni styrivaxtabreytinga 4 vaxtakjér og eignaverd
heldur en ad bar breyti virkninni eftir farvegum
gengis, eignaverds eda lansfjarframbods. Virkni
vaxtatekisins er nokkud augljoslega pvi meiri 1) pvi
meiri sem ahrif styrivaxta eru & vaxtakjor heimila og
fyrirtekja og annad sem redur hegdun beirra; og ii)
pvi meiri sem ahrif vaxtabreytinga (og annarra af-
leidinga styrivaxtabreytinga) eru & hegdun heimila
og fyrirtzkja. Helstu peaettir vaxtadhrifanna eru taldir
fjarstreymisahrif (4 radstofunartekjur heimila eftir
vaxtagreidslur og 4 hagnad fyrirtakja) og timasetn-
ingar- eda verdhlutfallsdhrif (vrukaup seinna verda

5. Hentug yfirlit um verkun styrivaxtabreytinga ma m.a. finna i yfirlits-
grein eftir Kamin o.l. sem skrifud var fyrir radstefnu sem Alpjoédlegi
Greidslubankinn (BIS) hélt 1997 um virkni peningastefnu i nymark-
adslondum og i grein Pérarins Péturssonar um midlunarferli peninga-

fi i 4. hefti Peningamadla 2001,
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hlutfallslega hagstedari pbegar vextir hekka). Seinni
ahrifin matti eins kalla felingarahrif, par sem vaxta-
hekkun felir kaupendur, timabundid, fra pvi ad ljika
kaupum. [ inngangskafla ad skyrslu af radstefnu sem
BIS hélt 1993 um mismun & hagrenum ahrifum
vaxtabreytinga kemur fram (BIS 1994, radstefnurit
CB 393, bls. xvii) ad betur gangi ad greina fjr-
streymisahrif af vaxtabreytingum heldur en verdhiut-
fallsahrif, en ad jafnframt virdist 4hrif gegnum eigna-
verd og par med virdi fyrirtekja og heimila vera um-
talsverd. Freistandi virdist ad alykta ad fjarstreymis-
ahrif séu meiri og skjotari ef styrivaxtabreytingar
hafa ahrif 4 vexti af stérum hluta einkageiraskulda
(b.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 bvi sem fastir vextir eru algengari, par ed
tiltekin vaxtabreyting hefur b4 meiri &hrif 4 liklega
heildarvaxtabyrdi 4 liftima lans til ad fjarmagna kaup
varanlegrar véru, véla eda fasteigna, heldur en ef lik-
legt metti telja ad vaxtabreytingin gengi fljotlega til
baka. Sama gildir um heildarahrif 4 afrakstur verd-
bréfa sem keppa vio slika fjarfestingu: Ef vextir eru
breytilegir, segir vaxtahaekkun nu tiltslulega litid um
vaxtatekjur sem verdbréf skilar 4 liftima sinum. Vert
er ad nefna ad bann vid verdtryggdum breytivaxta-
lanum myndi eins og a0ur segir yta einhverjum fyr-
irteekjalantdkum yfir 4 gengistryggd kjor og bar med
tralega auka ahrif styrivaxta eftir gengisfarveginum.

bad sem hér hefur verid rakid bendir til ad aukid
vaegi breytivaxtalana myndi auka virkni styrivaxta-
breytinga i gegnum fjarstreymisahrif en draga Gr
henni eftir leidum verdhlutfalls og gengis. Heildar-
ahrifin 4 virkni peningastefnu eru bvi ekki otvires.
Tolfraedilegar rannsokair { ymsum 16ndum benda pé
til ad virkni taekja sedlabankans aukist fremur en hitt.
Pad flakir p6 malid eins og pad snyr ad banni vid
breytilegum voxtum & verdtryggdum lanum ad { stad
verOtryggdra breytivaxtasamninga myndu koma 3-4
lanagerdir, Overdtryggd breytivaxtalan, verdtryggd
fastvaxtalan, gengistryggd lan og jafnvel 6verd-
tryggd fastvaxtalan. Pvi er engan veginn synt hvort
ahrif styrivaxta 4 medalvexti 1 lanakerfinu muni
aukast eda minnka.

A heildina litid m4 segja ad virkni peningastefn-
unnar vegur ekki pungt pegar meta & hvort yta eigi
undir ad vextir verdtryggdra lana verdi fastir. Annad
mal er ad aukid vaegi dverdtryggdra fastvaxtalana er



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

Aheetta og fiarstyring fidrmdlastofnana

Breytilegir vextir verdtryggdra ldna eru liklega
heppilegri fyrir lanastofnanir fré sjonarhéli dhettu og
fjarstyringar ef bau eru fjarmégnud med verdtryggd-
um innldnum. Astzdan er si ad jafnvel pott verd-
tryggd innldn vaeru 61l med féstum voxtum eru pau i
raun til skemmri tima en lanin. Ef einungis eru til
stadar fastvaxtaldn 4 verdtryggdum kjorum yrdi
hettulegra fyrir lanastofnanir ad leyfa sér mismun-
andi timalengdir verdtryggdra eigna og skulda, par
sem ekki veeri haegt ad samhafa kjér jafn6dum. bad
myndi audvitad draga ur pessari hettu ef verdtryggd
innldn yrdu afnumin samhlida pvi ad 4skilid er ad
vextir verdtryggdra lana séu fastir. Slik lan yrdu lana-
stofnanir b4 ad fjdrmagna med atgifu verdtryggdra
skuldabréfa med fostum voxtum.

Almennt sé0 mé ®tla ad ef l4nastofnanir bia vid
innri eda ytri reglur um dhattustyringu sem fela i sér
ad haldid er aftur af misveegi milli eigna- og skulda-
hlida ad bvi er vardar verdtryggingu, timalengdir og
vaxtadhettu, ®tti ekki ad skipta miklu hvort peer bua
vid kerfi fastra vaxta, breytilegra eda valfrjalsrar
bléndu. Hins vegar er hugsanlegt ad dhetta lantak-
enda ferist yfir 4 lanastofnanir pegar illa fer. Ef fast-
vaxtalan leida til meiri varfemi i lantokum verdur
bad heppilegt fyrir fjsrmélastodugleika. Oraunsejar
ventingar um bjarta tid getu hins vegar falid i sér
meiri dhattu pegar fastvaxtaldn ern annars vegar.

Munurinn 4 breytivaxtaldnum og fastvaxtalanum
minnkar eftir pvi sem moguleikinn & uppgreidslu og
kostnadarlitilli endurfjarmognun verdur meiri. Slikur
moguleiki getur hins vegar falid i sér vidbotardhettu
fyrir lanastofnanir.

Heed vaxta

Til lengdar =tti form lanasamninga ekki ad hafa &hrif
4 medalraunvexti bar sem beir radast af undirliggj-
andi efnahagsadstadum, einkum vaxtargetu hagkerf-
isins. Raunvextir & einstokum lansformum verda hins
vegar eitthvad mismunandi eftir pvi hverig lana-
formid dreifir dhaettu 4 milli adila samningsins. Slik-
ur munur er pvi endurspeglun 4 mismunandi 4hzttu-
dlagi.

Af fjérum meginsamsetningum verdtryggingar
og vaxtabreytileika sem hegt er ad hugsa sér, eru
6verdtryggd fastvaxtaldn einna likust verdtryggdum
breytivaxtalanum. Ef lagdar yrdu hémlur 4 frambod
verdtryggdra ldna med breytilegum voxtum, mé pvi
xtla ad i stad peirra keemu einkum verdtryggd fast-
vaxtaldn og Overdtryggd breytivaxtalan. Gogn um
vexti greina ekki 4 milli fastvaxtaldna og breytivaxta-
léna, en lj6st er ad raunvextir dverdtryggdra ldna
hafa & undanférnum drum verid ad jafnadi heerri og
talsvert éreglulegri en raunvextir verdtryggdra lana,
og enn meira munar augljoslega & stodugleika
greidslubyrdarinnar. Detta sést glogglega & mynd 1.
Hlutur 6verdtryggdra breytivaxtaldna ma pvi vant-
anlega ekki aukast mikid i kjolfar breytivaxtabanns
til ad greidslubyrdi lantakenda verdi ad jafnadi
6stodugri eftir en 40ur og vaxtakjor lakari.

Mynd 1
Raunavéxtun almennra skuldabréfalana
banka og sparisjoda 1986-2002

% Arlegar t6lur

Overbiryged skuldabréf—>

T T T T T T T 7
1986 1988 1990 1992 1994 1996
Heimild: Sedlabanki fslands.

Einnig parf ad huga ad pvi ad pad eru ekki fyrst
og fremst breytileg vaxtagjsld sem eru lantakendum
erfid, heldur samspil peirra vid tekjur. Greidslubyrdi
sem veri minni { kreppum og meiri { uppsveiflum
peetti sjalfsagt hagfelld. Sidasta halfan annan aratug-
inn virdast raunvextir hér 4 landi fremur hafa sveifl-
ast med hagsveiflunni en gegn henni, p.e. verid haerri
i uppsveiflum en nidursveiflum, pétt fara verdi var-
lega i lyktanir at frd gagnatimabili sem einungis neer
frA einum hagsveiflutoppi, 1987, til hins nasta,
2000-2001. Slik fylgni er lika i samremi vid ad eft-
irspurn eftir lansfé til fjarfestingar og kaupa & varan-
legum neysluvorum dragist umtalsvert saman {
nidursveiflum medan breytingar 4 fjarframbodi séu
6vissari og geti jafnvel verid til aukningar fremur en
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hitt. Vi@ pad batist og vinnur { somu &tt, ad sedla-
banki med verdbolgumarkmid hefur tilhneigingu til
ad slaka timanlega & voxtum og bar med raunvéxtum
i samdreetti, en haekka vexti i uppsveiflu. Ef breytileg
raunvaxtabyr0i sveiflast pannig 6fugt vid tekjur, ma
lita 4 hana sem batttoku fjarfesta i dhettu lantakenda,
sem virdist ®skileg, a.m.k. fra sjonarholi lantakend-
anna.

Svo virdist vid skodun ad sjé megi merki bess 1
islenskum gégnum, sbr. mynd 2, og reyndar einnig &
bandariskum gégnum fra upphafi 9. dratugarins ad
raunvextir overdtryggdra lana hafi tilhneigingu til ad
hekka timabundid pegar efnahagsuppsveifla snyst {
samdratt, eins og hér gerdist upp ir 1991 og aftur 4
lidnu 4ri. Petta getur haglega gerst ef verdbolga
eykst i eda upp ur uppsveiflunni og timafrekt er ad
endurvinna traust fjarfesta 4 dverdtryggdum verd-
bréfum begar verdbodlga minnkar. Slika aukasveiflu i
byrjun kreppu (eda undirskot i upphafi verdlags-
hakkana) er ekki ad sj4 med sama hetti i raunvoxt-
um verdtryggdra eigna og skulda.

Mynd 2

Raunavoxtun skuldabréfalana banka
og sparisjoda jantar 1990 - jantar 2003
Ménagarlegar tolur

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Heimild: SeBlabanki Islands.

Hj4 fyrirtekjum myndi bann vid verdtryggdum
breytivaxtaldnum vaentanlega leida til flutnings yfir &
gengistryggd kjor i einhverjum meali. Ef styring
Sedlabankans eftir verdbdlgumarkmidi heppnast
semilega, er liklegt ad gengi valdi meiri sveiflum en
breytilegir vextir verdtryggdra lana gera ni. bad sem
4dur var sagt um raunvaxtasveiflur overdtryggdra
lana & pvi ekki sidur vid i slikum tilfellum og likur
eru litlar 4 ad lanskjarabreyting af bessu tagi dragi ur
dhattu fyrirtzekja.
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Vert er ad arétta ad hér hafa ekki verid faerd rok
fyrir pvi ad bann vid verdtryggdum breytivaxtalanum
myndi valda verulegum vandredum. bad er beinlin-
is Oliklegt pegar litid er til pess hve litid vaegi beirra
er i skuldum heimila og fyrirteekja, hve ldna- og
tryggingamarkadir eru sveigjanlegir og hve raun-
vextir hinna ymsu gerda lanasamninga hafa pratt fyr-
ir allt verid keimlikir,

Med flutningi verdtryggdra breytivaxtalana yfir &
dverdtryggd breytivaxtaldn og verdtryggd fastvaxta-
lan hlytu bankar jafnframt ad takmarka mjog fram-
bod sitt 4 verdtryggdum breytivaxtainnlanum, svo ad
avoxtun beirra eetti ad leekka. Jafnframt myndu bank-
ar auka sokn i 6verdtryggd innlan og verdtryggo fast-
vaxtainnlan/verdbréf, Til ad lada sparifé ad pessum
eignaformum yrdi avdxtun peirra 6rugglega ad
hekka hlutfallslega midad vid verdtryggd breyti-
vaxtainnlan, en 6ljésara er hvort vaxtaleekkun hinna
sidarnefndu myndi duga. bvi er ekki synt ad avéxtun
verdtryggora fastvaxtalana og Overdtryggdra breyti-
vaxtaldna byrfti ad haekka. Bedi frambod og eftir-
spurn eftir pessum innléna-/itlanaformum myndi
vaxa og pvi gzti hvort sem er gerst. Eitt sjdnarmid
melir reyndar eindregi® gegn pvi ad alhlida fjar-
magnskostnadur lekki: Pegar tiltekid lanaform er
bannad, tapast takiferi til ad samhafa 6skir lantak-
enda og lanveitenda og misreemi { slikum éskum er
kostnadarsamt. Jafnvel boétt medalvextir Gtlana
meldust legri eftir 4 en fyrir bann, pyrfti pad pvi
ekki endilega ad vera merki um lekkun heildarfjar-
magnskostnadar ad teknu tilliti til dhaettu.

UI Konnun um verdtryggd lan

Undir vor 2002 sendi t6lfraedisvid Sedlabankans fyr-
irspurn til lanastofnana um fasta og breytilega vexti
verdtryggdra lana. Hér fara 4 eftir spurningamar og
svor vid peim.

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

Lifeyrissjodir: Nei. Flestir lifeyrissjodir veita lan med
breytilegum voxtum en Srfair med fostum voxtum.
Tryggingarfélég: Sterstur hluti Gtlana eru bilaldin med
breytilegum véxtum.

Fjdrfestingaridnasjédir: Neer eingdéngu er 14nad med
breytilegum véxtum. Ibtidaldnasjédur er undantekning par
sem vextir eru fastir.



Bankar og sparisjédir: Yfirleitt eru fastvaxtaldn eingéngu
veitt til lengri tima og gegn g6du vedi, t.d. i fasteign. Hja
Islandsbanka er vidskiptavinum almennt ftjalst ad velja
milli fastra og breytilegra vaxta.

Eignarleigur: Ekki er frjalst val milli fastra og breytilegra
vaxta. Bilaldn 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
lanin breytilega vexti. Eldri lan voru hins vegar vaxtalaus,
p.e.a.s. med 0% fostum voxtum.

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

Lifeyrissjodir: Vextir eru ymist tengdir dvoxtunarkrofu
husbréfa eda dkvednir af stjorn, oft med hlidsjon af legstu
voxtum ldnastofnana.

Tryggingarfélég: Vextir eru dkvednir af lanastofnun med
hlidsjén af véxtum samkeppnisadila.
Fjarfestingarldnasjodir: Vextir eru dkvednir af linastofn-
un.

Bankar og sparisjédir: Vextir eru dkvednir af lanastofnun.
Eignarleigur: Vextir eru dkvednir af lanastofnun.
Lanasjodur islenskra némsmanna: Vextir eru akvednir af
rikisstjorn.

Eru endurskodunardkveedi a verdtryggdum ttlanum
sem bera fasta vexti? Ef svo er, hver eru pau? Hversu
stor hluti verdtryggdra dtlana med fostum vixtum
hefur slik dkvaedi?

Lifeyrissjodir: Neer aldrei endurskoSunarakvaedi.
Tryggingarfélég: A ekki vib.

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

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

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

Lanasjoour islenskra namsmanna: Engin endurskodunar-
dkvadi.

Hverjar eru uppgreidsluheimildiv verdtryggdra lina
med fostum voxtum? Hver er Kostnadur lantakanda
vid uppgreidsiu?

Lifeyrissjodir: Allir lifeyrissjédir heimila uppgreidslu hve-
nar sem er og yfirleitt 4n kostnadar.

Tryggingarfélog: Lan med breytilegum voxtum er i 6llum
tilvikum heimilt ad greida upp an kostnadar.
Fjdrfestingarlanasjédir: Fastvaxtaln er i flestum tilvikum
heimilt ad greida upp 4n kostnadar (undantekning er 0,25%
poknun hja Byggdastofnun).

Bankar og sparisjédir: Alltaf heimilt ad greida upp lanin.
béknun er fré 0-3% eftir l4nastofnun.

Eignarleigur: Mjog misjafnt eftir lansformi og fyrir-
taeckjum.

Ldnasjodur islenskra namsmanna: Alltaf heimilt ad greida
upp lanin an kostnadar.

Loks var spurt um fjérheedir verdtryggdra lina med

Jostum voxtum og breytilegum annars vegar il at-

vinnufvrirtekja og hins vegar til heimila. Nidur-
stédur eru syndar i eftirfarandi 16flu.

Tafla 2 Verdtryggd 4n til atvinnufyrirtekja
og heimila 31. desember 2001

Hlutfallsskipting milli fastvaxtaldna og annarra

Breyti-
Verdtryggd ldn til Fastir legir
atvinnufyrirtekja (%) vextir vextir Alls
Lifeyrissjodir ......ocovcvmiurerirnenne 70 30 100
Tryggingarfélog 20 80 100
Fjarfestingarldnasjodir............. 7 93 100
Bankar og sparisjodir ............... 56 44 100
Eignarleigur .......cccorveeecminncees 87 13 100
Lénasj. isl. ndmsmanna............
Samtals .....ooeeinimiinennnriosinnns 52 48 100
Breyti-
Verotryggd Fastir legir
lan til heimila (%) vextir vextir Alls
LifeyrissjOdir .....cucvurireenrerissnene 13 87 100
Tryggingarféldg 2 98 100
Fjarfestingarlanasjodir . 99 1 100
Bankar og sparisjédir ............... 42 58 100
Eignarleigur 38 62 100
Lanasj. isl. ndmsmanna .... 53 47 100
Samtal 74 26 100
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Austurstrzti 8-10 Samtok verslunar og pjénustu

150 REYKJAVIK Federation of Trade

3.desember 2003

Efni: Umsogn SVP um bingsalyktunartillogu um afnam verdtryggingar a fjar-
skuldbindingum, 99.mal.

SVP-Samtok verslunar og pjonustu hafa yfirfarid pessa pingsalyktun sem felur vid-
skiptaradherra ad skipa nefnd sem leggi mat a afnam verdtryggingar fjarskuldbindinga
i afongum. Metin verdi ahrif pessa 4 heimili og atvinnulif, svo og 4 hagkerfid.

Reifun mals

I greinargerd er bent 4 ad meginforsenda verdtryggingar, sem sett var 4 vid allt adrar
adstadur en ni eru uppi 4 {slandi og utlit er fyrir ad verdi afram, var ad hindra ad
sparifé brynni upp i mikilli verdbdlgu og til ad jafna at greidslubyroi lantakenda &
timum mikilla hagsveiflna. Verotrygging var minnkud 1995 og 1998 takmérkud vid
lengri utlan en til fimm ara. Petta hefur po6 ekki haft veruleg dhrif og 1itid dregid ur
verdtryggingu lana. Fram kemur ad hlutfall verdtryggingar 4 rikisskuldabréfum er
haest 4 Islandi innan OECD landa eda um 86%. Verdtryggingu hefur aldrei verid beitt
i itlanum lanastofnana til heimila i 68rum rikjum OECD.

Nu hefur rikt stodugleiki um aratugaskeid i efnahagslifinu og tru 4 vidvarandi st6dug-
leika er til stadar 1 pj6dfélaginu, en pad er talin forsenda pess ad haegt sé ad afnema
verdtryggingu lana. Bent er 4 ad utlendir fjarfestar, sem sost er eftir hér 4 landi, liti
verdtryggingu tortryggnisaugum og pad komi i veg fyrir fjarfestingar peirra hér.
Fredimenn hafa nylega sagt opinberlega ad verdtrygging, eigin gjaldmidill og sma0
markadarins geri {sland ad 6lystugum fjarfestingarkosti fyrir utlenda fjarfesta.
greinargerdinni er nefnt ad pad sé¢ med 6likindum ad pratt fyrir verdtrygginguna séu
vextir 4 Islandi med peim haestu sem pekkjast og vaxtamunur inn- og utléna eins
mikill og raun ber vitni.

Umsogn

SVP — Samtok verslunar og pjonustu eru peirrar skodunar, ad vextir og fjarmagns-
kostnadur sé of har 4 fslandi. Pau taka undir greinargerd frumvarpsins vardandi petta
atridi. betta leggur homlur 4 atvinnulifid sem samt6kin hlj6ta ad leitast vid ad draga
ar. Samt6kin telja hins vegar ad samningsfrelsi eigi ad vera meginregla { vidskiptum
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um leid og ahersla sé 16gd 4 ad leikreglur séu sanngjarnar, skyrar og gagnsajar. |
bessu 1josi er pad nidurstada samtakanna ad verdtryggingu eigi ad afnema 4 lansfjar-
markadi. Pad auki jathredi lantakenda og lanveitenda og stefni ad samremingu vid
lansfjarmarkadi nagrannalanda {slands sem fyrirteeki, einkum hin steerri, geta ni leitad
til med fjarmégnun. Samtokin eru sammala pvi ad miklir hagsmunir séu parna i hafi
og pvi beri ad fara med gat i pessa endurskodun.

Pad er nidurstada SVP-Samtaka verslunar og pjénustu med visan til ofanritads, ad
sampykkja eigi umraedda tillogu til pingsalyktunar.




Alpingi
Erindinr.p /30/V99
omudagur b-13. 2.00 3

Nefndasvid Alpingis VERSLUNARRAD
Efnahags- og vidskiptanefnd ISLANDS
ICELAND CHAMBER

b/t Agusts Geirs Agustssonar, nefndarritara
Austurstreeti 8-10 OFCOMMERCE
usturstraeti Stofnad 1917
150 Reykjavik
SAMTOK
VIDSKIPTALIFSINS

Reykjavik, 3, desember 2003.
Efni: Tillag;a til pingsal. afnam verdtrygg a fjarskuldb. (99. mal).

Verslunarrad islands pakkar nefndinni fyrir pad teekifeeri ad fa ad
veita umsogn um ofangreinda pingsalyktunartillégu. Verslunarrad
telur ekkert pvi til fyrirstodu ad menn vegi og meti kosti verdtrygginga
a fjarhagsskuldbindingum sem og annarra mala en telur ad
rdoherraskipud nefnd eigi ekki vid i ©6llum slikum tilvikum.
Verslunarrad leggst gegn pvi ad tillagan nai fram ad ganga.

Virdingarfyllst,
f.h. Verslunarrads islands.

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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