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Efni; Umsodgn um frumvarp til laga um breytingar a [légum um vexti og verdtryggingu, nr.
38/2001, med sidari breytingum (verdtryggd lan), 817. mal.

Alpydusamband Islands hefur fengid til umsagnar frumvarp til laga um breytingar a I6gum
um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001, med sidari breytingum (verdtryggd lan), 817. mal.

Med frumvarpinu er lagt til ad frd og med 1. jantar 2017 verdi 6heimilt ad veita neytendalan
til lengri tima en 25 ara sé pad verdtryggt med jafngreidslufyrirkomulagi. b6 verdi afram
heimilt ad veita slik Ian ef eitt af eftirfarandi skilyréum er fullnaegt:

Lantaki er yngri en 35 &ra a lantokudegi mé lana til allt ad 40 éara

Lantaki er 35-39 &ra a lantokudegi ma lana til allt ad 35 ara

Lantaki er 40-44 ara & lantdkudegi ma lana til allt ad 30 ara

Skattskyldar tekjur naestlidins ars eru leegri en 3,5 milljonir hja einstaklingi (292.000 &
manudi) eda 6 milljonum hja pérum (500.000 & manudi)

e Vedsetningarhlutfall er ekki haerra en 50% & lantdkudegi

Samkveemt greinagerd frumvarpsins er markmid breytinganna ad stemma stigum vid peirri
heettu sem felst i verdtryggdum langtimafasteignalanum. bar kemur einnig fram ad a arinu
2015 hafi verdtryggdi jafngreidslulan til 40 &ra numid um 78% allra nyrra ibudaldna. Gera
megi rao fyrir ad 30-50% lantaka falli undir undanpaguéakveedi frumvarpsins vegna aldurs, 5-
10% vegna tekna og 5-15% vegna vedsetningar. | heildina ma pvi gera rad fyrir ad allt ad 75%
lantaka falli undir undanpaguakvaedi frumvarpsins og hafi pannig afram heimild til ad taka
verdtryggd jafngreidslulan til lengri tima en 25 ara.

Med hlidsjon af pessu er 6ljost hver ahrif frumvarpsins verda i reynd og hvernig breytingin &

ad tryggja ad markmid frumvarpsins néi fram ad ganga. Likt og farid er yfir i greinagerd
frumvarpsins mun reynast ungu folki og tekjulagum heimilum erfitt eda jafnvel émdgulegt
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a0 rada vio greidslubyrai styttri lana og/eda Overdtryggdra lana. Med frumvarpinu er pvi lagt
til ad pessum hdépum verdi afram veitt hin ahaettusému verdtryggdu jafngreidslulan til 40
ara.

Med pessum breytingum er ekki gerd nein tilraun til ad takast 4 vio hin raunverulega vanda
sem fellst i haum voxtum og go6lludu hasnadislanakerfi. | stad pess eru vidkvaemustu
hoparnir skildir eftir med pann eina raunhaefa kost ad fjarmagna hdsnaediskaup med dyrasta
lansforminu.

Alpydusambandid hefur um nokkurt skeid talad fyrir pvi ad fario verdi i gagngerar breytingar
& husnaedislanakerfinu sem tryggja ad hagnadur lanveitanda af vidskiptum med vel tryggo
skuldabréf med vedi i hisnaedi folks skili sér i formi leegri vaxta til lantakenda. | dag rennur
pessi vaxtamunur alfarid til lAnveitandans.

[ pvi samhengi hefur verid horft til danska husnadislanakerfisins par sem lanveitendum er
skylt ad skilja ad fasteignaldnastarfsemi sin og adra &heettuseeknari ldnastarfsemi med
sérstokum huasnaedisvedlanastofnunum. ba er peim gert ad halda jafnvaegi milli utlana og
fifarmdgnunar (eigna- og skuldahlidar) i husnaedislanastofnunum til ad koma iveg fyrir ad
misveegi valdi 6parfa ahaettu sem lendi & lantokum.

Alpydusambandid hefur gefid at ytarlegt efni um petta fyrirkomulag m.a. i skyrslunni Nytt
hasnaedislanakerfi ad danskri fyrirmynd sem adur hefur verid kynnt Alpingi. Skyrsluna ma
m.a. finna sem vidhengi vid umségn ASI um mal nr. 383 4 yfirstandandi l6ggjafapingi.

Alpydusambandi meelist eindregio til pess ad Alpingi taki upp pessar hugmyndir og geri

naudsynlega bragabot & husnadislanakerfinu.

Virdingarfylist,

Henny Hinz
hagfraedingur ASi
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Nefndasvid Alpingis 30. agust 2016

Umsdgn um frumvarp til laga um breytingu a 16gum um vexti
og verotryggingu nr. 38/2001, mal nr. 817

Frumvarpid bannar neytendalan til lengri tima en 25 ara ef pau eru verdtryggd jafngreidslulan. Slik
ibudalan eru einkum talin sleem vegna pess ad verdbotum er velt 4 héfudstdl og eignamyndun
verdur pess vegna haegari og likur a neikvaedri eignastddu.

Eftirfarandi tel ég adéfinnsluvert:

1. Med sérstakri undanpagu i frumvarpinu er heimilt ad veita "slaamu lanin", p.e. lanin sem verid
er ad banna, folki undir 35 ara og félki med lagar tekjur. Vegna pessa ber ad hafa i huga aé
teljist 1anin hagstaed fyrir tekjulaga og lantaka undir 35 ara aldri 6had efnahag pa er vandséd
ad sama qilti ekki um sambeerilega tekjulaga sem eru eldri. barna synist vera um 6edlilega
mismunun ad raeda sem eingdngu midar vid aldur lantaka an malefnanlegra forsendna.

2. Verdtryggd jafngreidslulan, svo sem lan til 40 ara ( islandslan ), eru ekki "vandamal" nema
verdbélga fari ur béndum en paéd virdist vera forsenda lanabannsins i frumvarpinu. Vid slikar
adstaedur eru hins vegar 6verdtryggd lan og lan med jéfnum afborgunum naessta vist miklu
byngri fyrir lantakendur enda einmitt tilgangur jafngreidslulananna ad draga dr slikum aféllum. |
6daverdbdlgu er haetta & yfirvedsetningu vegna "islandslana" en greidsluproti vegna annarra
ibudalana.

3. bratt fyrir bann frumvarpsins & "islandslanum” pa synist 6llum opid eftir sem adur ad fa slik lan.
Peir sem eru yngri en 35 ara fa pessi lan dskert en peir sem eru eldri en 35 ara fa lanin allt ad
50% vedsetningu og 1an med pyngri greidslubyrdi til vidbétar. Astaeda pessa eru dljbdsar.

Pad er audvitad hagsteett ad bua vid god efni og ad takmarka sem mest dyrar lantékur ibudalana.
Margir bua hins vegar ekki vid pannig adstaedur og pa ma forraedishyggja l6ggjafans ekki takmarka
um of mdguleika pessa hops eda mismuna lantékum.

| okkar lanaumhverfi eru verdtryggd jafngreidslulan til lengri tima med laegstul greidslubyrdi lana &
markadinum. "islandslanin" hafa pvi verid "vinszelustu lanin" og vel pekkt i aratugi. Slik lan eru
forsenda fyrir ibudakaupum fiélmargra a éllum aldri enda mest um vert fyrir flesta ad njéta
ibudadryggis, p.e. ad sa sem efnir skyldur sinar geti buid i ibud sinni svo lengi sem hann kys.

Eignaribudir er eina ibudaformid sem veitir slikt ibudadryggi.

Virdingarfyllst,

Einar Jonsson s: 855 5585
Hverafold 74

112 Reykjavik



Efni: Vidbrogd fjarmala- og efnahagsraduneytisins vid umsdgnum sem barust efnahags- og
vidskiptanefnd um frumvarp til laga um breytingu a 16gum um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001,
med sidari breytingum (verdtryggd neytendalan). (817. mal).

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur tekid saman minnisblad i tengslum vid framkomnar
athugasemdir vegna framangreinds frumvarps.

Ad mati FME skortir raunsaeja tilgatu um ahrif & frambod lansforma og telur eftirlitid haett vid ad
takmorkun nai ekki darangri. Nuverandi urraedi og ny urreedi FME i frumvarpi til laga um fasteignalan
til neytenda séu neegileg til ad na peim markmidum sem ad er stefnt med frumvarpinu. Raduneytid
tekur fram ad i athugasemdum vid frumvarpid sé ad finna vidleitni til ad meta ahrifin en jafnframt
kemur par fram ad erfitt sé ad segja til um endanleg ahrif pess og ad pau muni radast af fleiri pattum.

f umsogn ASI kemur fram ad sambandid telji rétt ad radast i gagngerar breytingar a fjarmalakerfinu
med pvi ad gera bonkum skylt ad skilja fasteignalanastarfsemi sina fra annarri starfsemi og geeta
jafnveegis milli dtlana og eigin fjarmoégnunar. Raduneytid telur slikar hugmyndir ekki purfa ad standa i
vegi fyrir frumvarpinu.

Samkvaemt umsogn Landssamtaka lifeyrissjéda felur frumvarpid i sér dparfa forreedishyggju.
Raduneytid eftirleetur Alpingi ad meta hvort tillégur frumvarpsins séu parfar.

f umsogn Neytendastofu er bent & ad hugtakid neytendalan sé ekki ttskyrt i frumvarpinu. Raduneytid
bendir a ad hugtakid kemur pegar fram i [dgum um vexti og verdtryggingu.

AdG mati SFF kunna tillogur frumvarpsins ad leida til erfidleika vid endurfjarmognun og eins geeti pad
minnkad veegi verdtryggdra lana hja peim sem fara blandada leid (verdtr. + éverdtr.). Jafnframt séu
ekki takmarkanir a skuldaraskiptum. Raduneytid telur ekki asteedu til ad atla ad einstaklingar muni

lenda i teljandi vandraedum vid endurfjarmognun lana. Vardandi skuldaraskipti telur raGuneytio ad

ekki sé rétt ad ganga lengra en gert er i frumvarpinu, ad sinni.

Einnig segir i umsogn SFF ad takmarkanir frumvarpsins nai helst til peirra sem hafa aldur og vit til ad
vara sig a 6aeskilegum lanum og mogulega skarist akvaedi pess a vid jafnraedisreglu stjérnarskrarinnar.
bvi er til ad svara ad mismunun einstaklinga a grundvelli laga er ekki heimil nema htn byggi a
malefnalegum sjénarmidum. bPau sjonarmid sem liggja til grundvallar undanpagum fra takmérkunum
frumvarpsins byggja a hlutlaagum og malefnalegum sjénarmidum sem reifud eru a bls. 4 i
bingskjalinu. bar er ad finna utlistun a pvi hvernig verdtryggd jafngreidslulan valda haettu a
yfirvedsetningu og eru til pess fallin ad skapa erfidleika fyrir lantaka pegar lan og greidslubyrdi haekka
en laun fylgja ekki med. Af peim asteedum er midad vid ad greidslutimi verdtryggdra jafngreidslulana
sé vid pad ad renna sitt skeid 4 enda pegar lantaki kemst 3 eftirlaunaaldur.

f umsogn Sedlabanka islands segir ad betur megi na markmidum frumvarpsins med pvi ad tryggja
upplysingagjof til lantaka og ad feekkun valkosta sé almennt til pess fallin ad draga ur velferd. A3 mati
raduneytisins myndi su adferd ekki na markmidum frumvarpsins nema ad litlu leyti.



FJARMALAEFTIRLITID
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Efni: Frumvarp til breytingar & l6gum um vexti og verdtryggingu, takmérkun a heimild
til ad taka verdtryggd neytendalan, 817. mal

Fjarmalaeftirlitid visar til tolvubréfs nefndasvids Alpingis. dags. 19. &gust 2016, par sem
O0skad er umsagnar Fjarmalaeftirlitsins um framangreint frumvarp.

Pess skal getid ad kallad var eftir sjonarmidum Fjarmalaetftirlitsins af halfu sérfreedingahdps
um afndm verdtryggingar af neytendalanum i lok ars 2013. Tekid hefur verid tillit til ymissa
sjonarmida eftirlitsins i Vi. kafla greinargerdar frumvarpsins sem byggir a skyrslu
nefndarinnar. bvi er ekki asteeda til ad fjalla um alla peaetti malsins i pessari umsogn. Rétt er
p6 ad koma a framfeeri peim sjonarmidum FME sem ekki virdist hafa verio tekid tillit til vid
smioi frumvarpsins og geetu skipt mali fyrir pinglega medferd pess. Ennfremur vill FME koma
a framfeeri dbendingum um adrar adgerdir, baedi lagasetningu og framkveemd gildandi laga,
sem tengjast efni frumvarpsins.

Einkum virdist skorta 4, i greiningu & ahrifum frumvarpsins, raunsaeja tilgatu um ahrif pess a
frambod lansforma. Hafa verdur i huga ad helstu eiginleikar verdtryggdra jafngreidslulana.
lag greidslubyrdi i upphafi lanstima sem vex i takt vid verdlag og uppsoéfnun hofudstols ad
nafnvirdi, eru ekki bundnir vid pad tiltekna lansform. Lanastofnanir geta haeglega bodid lan
sem teljast ekki verdtryggd jafngreidslulan en hafa engu ad sidur sambeerilega eiginleika. pvi
er su heetta fyrir hendi ad su takmdrkun & frambodi lana sem i frumvarpinu felst nai ekki
tileetludum arangri.

Daemi um slikt lansform er lan med breytilegum nafnvéxtim, t.d. iengdum millibankavéxtum
eda vOxtum sedlabanka, med akvaedi um hamark greiddra vaxta og ad ogreiddir vextir baetist
vido hofudstol. Einn islensku vidskiptabankanna bydur nd pegar slikt lansform, svokallad
vaxtagreioslupak.

Fra sjonarhdli fjarmélastodugleika og Oryggis i rekstri lanstofnana skiptir mestu mali ad
skuldsetningarhlutfoll (skuldir sem hlutfall af tekjum) og vedsetningarhlutféll (skuld sem
hlutfall ad veromeeti fasteignar) séu ekki 6héfleg. Baedi verdtryggd jafngreidslulan og lan med
vaxtagreidslupaki eru pess edlis ad ofangreind hlutféll geta haekkad eftir ad lanid hefur verid
veitt og pau reynst 6tryggari en upphaflega matti eetla. Fjarmalaeftirlitid tekur ni pegar a
pessu med tvenns konar heetti. Annars vegar bera lan yfir tilteknu veéhlutfalli haerri
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FJARMALAEFTIRLITID

THE PINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND

aheettuvog, og par med heerri eiginfiarkrofu, en ella. Pa er ekki eingdéngu horft til upphaflegs
vedhlutfalls heldur hvernig pad er hverju sinni. Hins vegar gerir Fjarmalaetftirlitid kréfu um ad
flarmalafyrirteeki haldi vidboétar eigin fé vegna ahaettu sem mismunur & verdtryggdum eignum
og skuldum veldur.

i frumvarpi til laga um fasteignalan til neytenda (383. mal, 25. gr.) er Fjarmalaeftirlitinu veitt
heimild til ad setja reglur um hamarks vedsetningarhlutfall sem getur verid mismunandi eftir
tegundum lana. Par hefur i adraganda malsins einkum verid horft til pess ad pak a
veosetningarhlutfall verdtryggdra jafngreidslulana og sambeerilegra lansforma verdi lsegra en
overdtryggdra lana.

Onnur Nordurlond hafa pegar sett reglur um hamarks vedsetningarhlut. bau hafa jafnframt
sett, eda vinna ad pvi ad setja, reglur um hamarkshlutfall lansfjarhaedar af tekjum lantaka.
Fjarmalaeftirlitid telur aeskilegt ad pad hefdi heimild til ad setja slikar reglur par sem i sumum
tifellum, svo sem pegar fasteignaverd heekkar hratt, getur vedsetningarhlutfall haft
takmorkud ahrif a skuldsetningu heimila. i Svipjod og Noregi hafa jafnframt verid settar reglur
sem gera krofu um lagmarks afborgunarhlutfall af lanum sem hafa vedhlutfoll yfir
skilgreindum morkum.

Med hlidsjon af framgreindu er pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad naverandi heimildir og
veentanlegar heimildir i frumvarpi um fasteignalan til neytenda, litid eitt Utvikkadar ad
Norraenni fyrirmynd, séu vel til pess fallnar ad taka & peim vanda sem upps6fnun héfudstols
ad nafnvirdi er. heett er vid pvi ad bann vid veitingu a tilteknum verdtryggoum
jafngreidslulanum beri ekki tileetladan arangur par sem audvelt er ad skilgreina dnnur
lansform med sému eiginleika.

Virdingarfylist,

FIJARMALAEFTIRLITID

Anna Mjoll Karlsdottir
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Nefndasvid Alpingis

Efnahags- og vidskiptanefnd \ ibuéaléna
nefndasvid @althingi.is & Sj éau r

Reykjavik, 1. september 2016
Efni: Umsogn um frumvarp til laga um breytingu & Iégum um vexti og verdtryggingu, 817. mal.

IbGtdalanasjédur hefur fengid til umsagnar frumvarp til laga um breytingu a l6gum um vexti og
verdtryggingu par sem gerd er tillaga um takmarkanir & heimildum til veitingu verdtryggdra
fasteignalana. Er gerd tillaga um ad eingbngu verdi heimilt ad veita slik lan til 15 ara nema uppfyllt séu
akvedin skilyrdi sem tilgreind eru itillégunni.

IbGtdalanasjédur starfar skv. 16gum um hasnadismal en tilgangurinn med peim l16gum er ad studla ad
pvi med lanveitingum og skipulagi husnadismala ad landsmenn geti baid vid 6ryggi og jafnrétti i
hasnaedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika félks til ad eignast
eda leigja husnaedi & vidradanlegum kjorum. Med hlidsjon af tilgangi laganna telur ibtdalanasj6dur
rétt ad gera eftirfarandi athugasemdir vidé efni frumvarpsins.

1. Fjarhad tekna sem grundvollur undanpagu skv. d. lid

Ibadalanasjéadi pykir rétt ad gera athugasemd vio d. lid par sem fjallad er um undanpaguheimild ef
skattskyldar tekjur nastlidins ars nema 3,5 millj. kr. eda leegri fjarhed hja einstaklingi eda 6 millj. kr.
eda leegri fjarhaed ef lantakar eru fleiri en einn. Er hér um ad reeda manadartekjur upp 4 292 pus. kr.
hja einstaklingi og 500 pus. kr. samtals hja hjonum/pari. i neysluvidmidoum velferdarrdduneytisins gera
grunnvidmidin rad fyrir pvi ad utgjold an samgangna og husnaediskostnadar séu 96.871 kr. fyrir
einstakling (137.038 kr. ef midad er vid deemigerd vidmid). A viokomandi pa eftir ad greida fyrir rekstur
hasnadis en skv. 8. gr. reglugerdar nr. 920/2013 um lansheefis- og greidslumat skal datladur
rekstrarkostnadur fasteigna & arsgrundvelli nema ad lagmarki 2% af virdi fasteignarinnar. pegarskattar
og launatengd gjold hafa verid dregin af 292 pus. kr. heildarlaunum og gert hefur verid rad fyrir
framfeerslukostnadi ad lagmarki 97 pus. kr. auk reksturs hdsnadis, méa gera rad fyrir ad itid verdi eftir
til ad greida af fasteignaldnum og pvi litlar likur a ad einstaklingur med pessi laun geti stadist
greidslumat. ba gerir d. lidurinn ekki rad fyrir ad tekio sé tillit til pess hvernig fjélskylduhagir eru en
einsteett foreldri veeri pvi enn sidur til pess fallid ad standast greidslumat midad vid 3,5 millj. kr.
arslaun.

2. Anrif & leigumarkad

Likt ogfram kemur i almennum athugasemdum med frumvarpinu mun pad leida til pess, nai pad fram
ad ganga, ad efnaminni einstaklingar og fjélskyldur muni eiga erfidara med ad fjarfesta i fasteignum
par sem haerri greidslubyrdi minnkar likurnar & pvi ad viokomandi standist greidslumat. Eru pvi likur til
pess ad efnaminni einstaklingar og fjoIskyldur fari i auknum meeli & leigumarkadinn. Af peim sdékum
telur Ibadaldnasjodur naudsynlegt ad haldid verdi afram ad styrkja leigumarkadinn en mikilveegt skref
hafi p6 verid stigid i pa att med sampykkt laga um almennar ibudir. A sama hatt sé mikilveegt ad styrkja
rannsOknir og greiningar & markadinum. f pvi sambandi skal bent & ad ifrumvarpi sem na liggur fyrir &
Alpingi um breytingu & 16gum um hdsnaedismal nr. 44/1998 (pingskjal 1605-849. mal) er gert rad fyrir



bvi ad hlutverk fbdaldnasjéds sem snyr ad stefnumadtun og greiningum & hisnaedismarkadi verdi
auki® verulega. Fagnar {budalanasjédur peim fyrireetiunum og telur fulla borf 4 ad, og ekki sidur nai
frumvarpid fram ad ganga og eftirspurn a leigumarkadi aukast i kjolfarid.

Med visan | allt framangreint leggur bdaldnasjédur til ad kannad verdi enn frekar hvada ahrif
frumvarpid muni hafa & efnaminni einstaklinga og fjolskyldur, og méguleika peirra 3 ad eignast
hisnaedi 4 vibradanlegum kjorum, sérstaklega Ut fra peim vidmidum sem sett eru um fjarhzed tekna |
d. lid og list er hér ad framan. Einnig a8 stjérnvold haidi &fram vinnu sinni vid ad styrkja leigumarkadinn
med Urraedum sem og rannséknum.

A8 lokum vill [budaldnasjédur arétta mikilvaegi bess med tilliti til efnahagsstédugleika, pratt fyrir a8
ekki sé fjallad um pad { frumvarpi bessu, ad |6gfestar verdi reglur um ad jafnvaegi riki milli Gtldna og
fijarmognunar peirra likt og fjallad er um i nidurstddum { skyrslu verkefnastjérnar um framtidarskipan
husnzedismala fra mai 2014. Er slikt til bess fallid ad tryggja stodugleika 8 hisnaedismarkadi og
réttarbryggi neytenda.

VirGingarfylist,
f.h. [budaladnasjéds

A L 1
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Anna Gudmunda Ingvarsdéttir
yfirldgfree8ingur
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Reykjavik, 31. agust 2016

Efni:  Umsdgn Landssamtaka lifeyrissjoda um 817. mal a 145. l6ggjafarpingi 2015-2016,
pingskjal 1537

Med tolvubréfi, dags. 19. agust s.l., barst Landssamtokum lifeyrissjoda (LL) til umsagnar
frumvarp til laga um breytingu & I6gum um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001, med sidari
breytingum (verdtryggd neytendalan).

Tilgangur frumvarpsins er ad draga Ur vaegi verdtyggdra jafngreidslulana til lengri tima en 25
ara en slik lan pykja hafa nokkra vankanta en henta p6 akvednum hopi.

LL vilja ad hér riki almennt samningsfrelsi og ad naudsynlegum takmérkunum sé stillt i héf. bvi
er mikilvaegt ad lanveitendur upplysi lantakendur um kosti og galla peirra lana sem i bodi eru
hverju sinni. Pannig geta lantakendur tekid upplysta akvérdun um pann lanakost sem peim
hugnast og att frjast val i peim efnum.

A6 mati LLfelurfrumvarpid isér 6parfa forreedishyggju auk pess sem sampykki pess getur leitt
til peirrar nidurstédu ad einstaklingar geti ekki tekid pad lansform sem er peim hagstedast.
Almennar reglur um vedkrofur, lansheefismat og greidslumat eiga ad gera peer reglur sem
settar eru fram i frumvarpinu 6parfar.

Med visan iofangreint leggjast LL gegn pvi ad frumvarpid verdi ad légum.

Virdingarfyllst,
f.h. Landssamtaka lifeyrissj6da
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Alpingi
Nefndasvid
Austurstraeti 8-10 NEYTEN DASTOFA

150 Reykjavik

Reykjavik, 01.09.2016
Tilv. 2016/0592-0.0.01
PAA

Efni: Umsdgn Neytendastofu um frumvarp til laga um breytingu & I6gum vexti og
verotryggingu, 817. mal

Visad er til tolvubréfs nefndarsvids Alpingis, dags. 19. agust 2016, par sem Neytendastofu var
sent til umsagnar frumvarp til laga um breytingu a légum um vexti og verdtryggingu
(verdtryggd neytendalan).

Neytendastofa pakkar teekifeerid til ad tja sig um frumvarpid og vill vekja athygli & eftirfarandi:

Annars vegar bendir Neytendastofa 4 ad i frumvarpinu er notast vid hugtakid neytendalan an
pess ad fram komi skilgreining eda skyring & pvi i hveiju pad felst. Neytendastofa telur ad i
ffumvarpid purfi annad hvort ad bata skilgreiningu hugtaksins eda tilvisun til laga nr. 33/2013,

um neytendalan, sé tilgangurinn sa ad neytendalan i skilningi frumvarpsins séu pau lan sem

falla undir akveeoi laga nr. 33/2013.

Hins vegar vill Neytendastofa vekja athygli & pvi ad fyrir pinginu liggur ffumvarp til laga um
fasteignalan til neytenda. Verdi pad frumvarp ad légum munu pau lan sem nd teljast
neytendalan skv. 16gum nr. 33/2013 og eru annad hvort i) tryggt med vedi eda annars konar
tryggingu i ibudarhisneadi eda tryggt med réttindum sem tengjast ibadarhisnadi, eda ii) veitt i
peim tilgangi ad kaupa eda vidhalda eignarrétti & fasteign, verda felld utan gildissvids laga nr.
33/2013 og munu ekki kallast neytendalan.

Tryggvi Axelsson
Forstjoéri

Svidsstjori
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Widen, Sviss, 8. september 2016

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

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

Urdrattur:

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

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

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

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

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

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

G63dir nefndaradilar,

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

1. Bann & verdtryggdum lanum styrkir peningastefnu Sedlabanka islands

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

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

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


mailto:olafur.margeirsson@gmail.com

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

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

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

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

Hér ma sja upphafsaaetlun um manadarlega greidslubyrdi lananna tveggja:

Manadarlegargreidslur

allurlanstiminn
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% 100,000
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X
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20,000
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Eitt &r er nG 1idid. Sér Si na fram & ad litid verdbdélguskot muni eiga sér stad i naesta manudi vegna
timabundinnar heekkunnar & oliuverdi & heimsmarkadi: verobdlga mun heaekka i 3,5% arsverdobdlgu og
vera Obreytt i 12 manudi a8ur en han leekkar aftur i 2,5%. Peningastefnunefnd Si telur ad engin porf sé &
ad breyta raunstyrivoxtum - pvi hagkerfid er ifullkomnu jafnveegi samkveemt peirra likbhnum - og verda
peir pvi peir sému og adur. [ ljosi vaentrar verdbdlgu og viljans til ad halda sama raunstyrivaxtastigi i
hagkerfinu eru nafnstyrivextir haekkadir i 6.02% (1.035 * 1.0244 - 1= 6.02%).

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

nafnstyrivaxtabreytingunni:

Ménadarlegar greioslur
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Hér ma svo sja beinan samanburd a ahrifum breytinganna a manadarlegt greidslufleedi milli lananna
tveggja. Samanburdurinn er milli upphaflegra forsendna um 5.0% styrivexti (Mynd 1) og sidan 6.04%
styrivexti i 12 manudi adur en peir leekka aftur i 5.0% (mynd 2). Sem sja ma hakkar manadarleg
greidslubyrdi 6verdtryggda lansins um riflega 7.600kr. (12%) & medan nafnstyrivextir eru haekkadir um
pessa rétt riflega présentu. Manadarleg greidslubyrdi verdtryggda lansins haggast vart eda adeins um 40-
450kr. medan nafnstyrivextir eru haerri. Athugid ad pessi munur & greidslufleedi verdtryggda lansins er
eingbngu vegna pess ad verdbolga er haerri i pessa 12 manudi m.v. fyrri forsendur.

Ménadarlegar greidslur
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pessi gogn ma svo nota til ad skoda hvernig méanadarleg greidslubyrdi lananna préast sem hlutfall af
Utborgudum launum. Gerum rad fyrir ad Guomundur og Gunna hafi baedi 300.000kr. i atborgud laun.

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

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



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

a.

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

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

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

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

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

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

2. Ahrif 4 vaxtastig og husnaedisverd

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Stodugleiki vaxtastigs, gengi krénunnar og stédugleiki verdbdlgu

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

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

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

Minni vaxtamunarvidskipti leida til minni spakaupmennsku med krénuna.

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

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

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

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

4, Um samhaefingarvandann og rékin um valfrelsi

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

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

Markadsbrestinn ma lysa med einfaldri samlikingu.

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

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

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

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

banninu medan lifsgaedi allra annarra eru leegri. Adrar pjodir svara med pvi ad koma sér lika upp
6



kjarnorkuburi og paer pjodir sem gera pad ekki eru verr settar en allar hinar. Og allrahagur er lzegri en ef
allir hefdu fylgt pvi eftir ad notast ekki vid kjarnorkuvopn.

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

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

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

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

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

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

5. Ekki négu langt gengid

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

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

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

Virdingarfyllst,

Olafur Margeirsson
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Persdnuvernd

Raudararstig 10 105 Reykjavik
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Reykjavik, 22. 4glst2016
Tilvisun: 2016081189VEL/-

Eftii: Umsdgn rnn frumvatp til laga um vexti og verdtryggingu, 817. mal.

Petsonuvemd visar til télvubréfs efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 19. agust 2016, par sem
Oskad er umsagnar stofnunarinnar um frumvarp til laga um breytingu & l6gum um vexti og
verdtryggingu, nr. 38/2001, med sidari breytingum (verdtryggd neytendalan) (817. mal & 145.
I6ggjafarpingi 2015-2016, pskj. 1537).

Med frumvarpinu er lagt til ad almennt verdi Oheimilt ad veita neytendum verdtryggd
jafhgreidslulan til lengri tima en 25 ara, med undanpagum fyrir ungt folk, lantaka med legri
tekjur og lantaka med lagt vedsetningarhlutfall.

Persdnuvemd gerir ekki athugasemdir vid frumvarpid.

F.h. Persénuverndar
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SAMTOK
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Nefndasvid Alpingis
Austurstreeti 8-10

150 REYKJAVIK.
Reykjavik, 31. agust 2016

Efni:  Ums6gn um frumvarp til laga um breytingu & I6gum um vexti og verdtryggingu, nr.
38/2001, med sidari breytingum (verdtryggd neytendalan). 817. mal.

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis hefur 6skad eftir umségn Samtaka atvinnulifsins um framangreint
frumvarp. Frumvarpio tekur mid af peim sjénarmidum sem fram komu i skyrslu sérfreedingah6ps um
afnam verotryggingar af neytendalanum fra jandar 2014. Med frumvarpinu er lagt til ad almennt verdi
Oheimilt ad veita neytendum verdtryggd jafngreidslulan til lengri tima en 25 &ra, med undanpagum fyrir
ungt folk, lantaka med leegri tekjur og lantaka med lagt vedsetningarhlutfall.

SA er pvi fylgjandi ad frumvarpid verdi ad 16gum og tekur undir pau rok sem koma fram i greinargerd
med frumvarpinu og fyrrnefndri skyrslu sérfredingahdps. Med frumvarpinu er valin varkar leid til ad
draga Gr vaegi verdtryggingar an pess ad valda umbyltingu a fjarmalamarkadi.

i frumvarpinu eru lagdar til almennar takmarkanir & veitingu nyrra verdtryggdra langtima
jafngreidslulana med pvi ad stytta hamarkslanstima slikra lana i 25 ar. Med pvi er @tlunin ad minnka pa
hettu & atlanapenslu og yfirvedsetningu sem pessu lanaformi fylgir.

Helstu 6kostir verotryggdra jafngreidslulana til langs tima eru ad greidsluferill peirra veldur hattu &
yfirvedsetningu & fyrri hluta lanstimans pegar verdb6tum er velt yfir & hofudstlinn auk pess sem
heildarvaxtakostnadur lantaka verdur umtalsvert herri en ella. bessi 6kostur lananna agerist eftir pvi sem
lanstiminn er lengri.

Frumvarpid hefur ad geyma vidtekar undanpagur sem heimila veitingu lengri verdtryggdra
jafngreidslulana en til 25 ara i pvi skyni ad auka ekki greidslubyrdi ungs og tekjulags folks en greiningar
benda til ad pad muni eiga i erfidleikum med ad standa undir peirri auknu greidslubyrdi sem af styttri
verdtryggoum lanum eda &verdtryggdum lanum hlyst. P& pykir ekki asteda til ad standa gegn
verdtryggoum langtimajafngreidslulanum ef vedsetningarhlutfall er ekki harra en 50% a lantdékudegi.

SA sja undanpagur frd meginreglu um lanstima & verdtryggoum neytendaldnum sem lid i ad audvelda
ungu félki ad eignast eigin ibtd. Annar lidur ad pvi markmidi er ad finna i framkomnu lagafrumvarpi

um studning til kaupa & fyrstu ibad, sbr. mal nr. 818. bratt fyrir framangreinda adstod ma ljost vera ad
folk fjarfestir ekki i eigin ibid nema ad geta lagt fram allnokkud eigid fé vid kaupin.

Virdingarfyllst,

f.h. Samtaka atvinnulifsins

Halldér Arnason

Samtdk atvinnulifsins | Borgartdni 35 | 105 Reykjavik | Simi 591 0000 | Netfang sa@sa.is | www.sa.is
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SAMTOKFJARMALAFYRIRTAKJA

Icelandic Financial Services Association

Reykjavik, 31. a4gust 2016

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Alpingi vid Austurvoéll

Vardar: Umsdgn um mal 817, breyting a logum um vexti og verdtryggingu (hamark a lanstima

verdtryggra jafngreidslulana)

Visad er til erindis nefndarinnar dagsett 19. agust sl. par sem 6skad var umsagnar Samtaka
fjarmalafyrirtee kja um ofangreint mal.

Su breyting sem 16gd er til med frumvarpinu er ad hdmarkslanstimi verdtryggdra jafngreidslulana
neytenda, med akvednum undanpagum, verdi 25 ar. Tilgangur pessa er ad draga ur likum & pvi ad
eiginfjarstada iblGdarkaupenda verdi neikveed. Verdtryggd jafngreidslulan til 40 hafa pann eiginleika
ad eignarmyndun a fyrri hluta lanstimans er mjog haeg. Lantakar eru fyrst og fremst ad greida vexti en
hofudstoll lana leekkar litid. petta helst i hendur med ad greidslur eru lagar.

[ skyrslu sem unnin var 4 vegum Samtaka fjarmalafyrirtaekja & arinu 2014 var varad vid heettu af
I6ngun verdtryggdum jafngreidslulanum, p.e. ad pau gaetu pegar efnahagsafdll rida yfir og
fasteignaverd leekkar umtalsvert ad raungildi, valdid pvi ad hrein eign ibadakaupenda purrkist Gt og
verdi jafnvel neikveed.

Rikid, fyrir millgéngu Ibudalanasj6ds, hafdi forgéngu um lengingu lanstima verdtryggdra
jafngreidslulana til ibGdarkaupa i40 ar. begar pad var gert 16gdu stjornvold dherslu & adé tilgangur
pess ad lengja fasteignalan, sem almennt héfdu verid lanud til 25 - 30 ara, veeri ad laekka
greidslubyrdi peirra og gera fleirum kleift ad eignast sina eigin ibud.

Stytting hamarkslanstima Gr 40 i 25 hefur umtalsverd ahrif & greidslubyrdi verdtryggdra
jafngreidslulana. Midad vid algeng vaxtarkjor i dag (3,6%) pydir stytting lanstimans ad greidslubyrdi
lananna pyngist um teep 29%, manadargreidsla af 10 m.kr. lani hakkar Gr kr. 39.342 i kr. 50.601. Rétt
er ad hafa i huga ad verdtryggd jafngreidslulan eru lang algengasta lansform fasteignaldna i dag og 40
ara lan algengasti lanstiminn. Ad 6dru 6breyttu myndi slik breyting hafa verulega neikveed ahrif a
getu almennings til ad fjarmagna ibudarkaup, sérstaklega ungs félk og tekjuleegri hépa.

Miklu skiptir ad med frumvarpinu eru veittar undanpagur frd takmoérkun & hamarkslanstima pessara
lana og heimilad ad veita lengri lan i akvednum tilvikum. Undanpagurnar eru prennskonar, vegna
aldurs, vegna lagra tekna og vegna vedsetningarhlutfalls undir 50%. Samkvaemt mati sem er i
greinargerd med frumvarpinu er asetlad ad allt 75% lantakenda geetu fallid undir undanpagurnar. Ef
svo er draga undanpagurnar verulega ar neikveedum ahrifum frumvarpsins og getu vidkveemra
samfélagshoépa til kaupa & ibadarhisnaedi.



Samtok fjarmalafyrirteekja telja asteedu til vekja athygli efnahags- og vidskiptanefndar a nokkrum
pattum frumvarpsins sem astaeda er ef til vill ad skoda nanar:

- Takmorkun skv. frumvarpinu geeti falid i sér hindranir vié endurfjarmégnun og takmarkad
moguleika neytenda 4 ad leita hagstaedari tilboda og flytja sig milli vidskiptabanka. Pannig geeti
akveedi frumvarpsins takmarkad samkeppni.

o Deemi: Einstaklingur 34 ara tekur 40 ara verdtryggt jafngreidslulan. Eftir 1-2 ar hefur hann
hug 4 ad skipta um vidskiptabanka eda faer tilbod um betri kjér annars stadar a
verdtryggdu jafngreidslulani. Hann pa ordinn 35-36 ara gamall og er eingdngu heimilt ad
taka slikt Ian til 35 ara en pa eru po6 38-39 ar eftir af [aninu sem hann hefdi viljad
endurfjarmagna. Sokum heerri greidslubyrdi hefur viokomandi ekki faeri 4 ad
endurfjarmagna med 6dru lansformi.

- Samkveemt frumvarpinu virdist ekki gert rad fyrir pvi ad takmorkun verdi a yfirtoku eldri lana, sbr.
umfjollun um meginefni frumvarpsins i greinargerd.

o Slikt getur leitt til tvofaldrar verdmyndunar a fasteignamarkadi. Fasteignir med ahvilandi
verdtryggdum jafngreidslulanum til lengri tima en 25 ara geetu farid ad seljast betur en
adrar eignir par sem mogulegt vaeri ad taka lanin yfir ef kaupandi hefdi ekki heimild til
pess ad taka nytt slikt lan vegna takmarkana frumvarpsins. Rétt er p6 ad benda 3 ad
slikar takmarkanir gaetu torveldad fasteignavidskipti.

- Rudningsahrif geetu leitt til pess ad vaegi overdtryggdra lana verdi minna pvert a fyriraetlanir.

o Svokollud blondud leid husnaedislana hefur notid mikilla vinseelda. b.e. verdtryggt ad
hluta og 6verdtryggt ad hluta.

o Algengt er ad verdtryggdi lanshlutinn sé jafngreidslulan til 40 ara svo greidslubyrdin sé
sem laegst af peim hluta svo haegt sé ad taka sem staerstan hluta lansins i éverdtryggdu
bannig ad eignamyndun verdi sem hrédust.

o Med pvi ad takmarka moguleika 4 ad taka verdtryggd jafngreidslulan til 40 ara geeti
afleidingin ordid su ad veegi dverdtryggdra lana i blondudum lanum minnki. b.e. par sem
greidslubyrdi af verdtryggda hlutanum er heerri af [ani med sliku lani til 25 ara en 40 ara
eda lani med jofnum afborgunum. b.a.l. veeri minni greidslugeta fyrir dverdtryggda
hlutann sem af peim sokum yrdi laegri en ella.

o Sja ma ageeta umfjollun Mas Mixa um blandada leid:
http://www.mbl.is/vidskipti/pistlar/marmixa/2177943/

- [fljétu bragdi virdast undanpagurnar fra takmorkun frumvarpsins leida til pess ad nidurstadan sé
i andstodu vid roksemdafeerslu frumvarpsins.

o Rokin fyrir breytingunum skv. frumvarpinu eru fyrst og fremst ad okostir verdtryggdra
jafngreidslulana séu peir ad verdbotum er velt 4 héfudstol og greidslum peirra frestad.
Pannig verdi eignamyndun haegari og likur 4 neikvaedu eigin fé aukast. Jafnframt segir i


http://www.mbl.is/vidskipti/pistlar/marmixa/2177943/

frv. ad fullyrda megi ad neytendur séu ekki naegilega medvitadir um pa dhaettu sem
verdtryggd jafngreidslulan beri med sér.

o [frumvarpinu er hins vegar lagt til ad peir hépar sem eru hvad vidkvae mastir eru fyrir
pessum neikvaedu ahrifum muni afram geta tekid slik lan til 40 ara. b.e. ungt félk og
tekjulagir.

o Takmaorkunin virdist pannig i raun eingdngu na til peirra neytenda sem liklegt er ad hafi
aldur og reynslu til pess ad pekkja ahrif verdtryggadra jafngreidslulana og naegilegar
tekjur/eignir til pess ad rada vid ahrifin. betta er i reynd sa hopur sem er fyrirfram
Oliklegri til pess ad 6ska eftir slikum lanum.

Velta ma upp peirri spurningu hvort takmérkunin sem leidir af frumvarpinu samraemist
jafnreedisreglu 65. gr. stjérnarskrarinnar.

0 Med takmdrkuninni verdur akvednum hopi 6heimilt ad nyta akvedna tegund
fjarmdgnunar sem hefur i for med sér leegstu mogulegu greidslubyrdi. Vegna
undantekninga virdist s& hépur vera minnihluti neytenda.

A undanférnum arum hefur fjélbreyttni lansforma til fjarmognunar fasteignakaupa teki®
stakkaskiptum, fyrst og fremst ad frumkvadi banka og sparisjéda. Lantakendum standa nu til boda
baedi verdtryggd og 6verdtryggd fasteignalan, med jofnun greidslum eda jéfnun afborgunum. ba eru
margvisleg form vaxtabindingar i bodi, fljdtandi vextir, fastir vextir i 3 til 5 ar eda fastir vextir Gt
lanstima. Adrir lanveitendur fasteignalana, adrir en Ibadalanasjodur, svo sem lifeyrissj6dir, hafa i
kjolfarid einnig aukid voruurval sitt & pessu svidi. Neytendum standa pvi til boda margir fleiri kostir til
fjarmodgnunar fasteignavidskipta en verdtryggd jafngreidslulan.

Algengt er og hefur verid undanfarin ar ad lantakar blandi saman verdtryggdum og Overdtryggdum
lanum pegar peir taka fasteignalan. Til deemis ad helmingur fjarmdgnunar sé verdtryggdur en hinn
helmingurinn dverdtryggdur. Latakendum bydst ad blanda pessu saman i peim hlutféllum sem peir
kj6sa. Med pvi naest fram hradari endurgreidsla lana. [raun eru lantakar med peim heetti ad bregdast
vid peirri dheettu sem pessu frumvarpi er atlad ad leysa, p.e. forda pvi ad eigid fé peirra i fasteign
verdi neikvaett. Spyrja ma pvi hvort porf sé & pessari lagasetningu.

Ad mati SFF er stytting hamarkslanstima, med peim undanpagum sem gerdar eru med frumvarpinu,
asaettanleg malamidlun i pa att ad draga Ur peirri &haettu sem I6ngum verdtryggdum
jafngreidslulanum fylgir an pess ad skapa viekvemum hépum & fasteignamarkadi erfidleika.

Virdingarfyllst,

fyrir hond Samtaka fjarmalafyrirtaekja
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Nefndasvid Alpingis
nefndasvid@althingi.is
150 Reykjavik

Efni: Umsogn um 817. mal, frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um
vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001, med sidari breytingum.

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis 0skadi pann 19. 4gust sl eftir
umsdgn Sedlabanka Islands um 817. mal, frumvarp til laga um breyt-
ingu 4 16gum um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001.

{ rammagrein V-1 1 Fidrmdlastodugleika 2014-1 var fjallad um tillsgur
sérfraedingahops forsatisraduneytis sem skiladi skyrslu um afnam
verOtryggingar af nyjum neytendaldnum i jandar 2014. Par var medal
annars lagt mat &4 efnahagsleg ahrif pess ad stytta hamarkslanstima
verdtryggora jafngreidslulana 1 25 &r. Matid byggdi 4 svari Sedla-
bankans vi0 beidni sérfredingahdpsins og fylgdi pad i vidauka vid
skyrslu hopsins { jantar 2014. { rammagreininni kemur fram ad bann
vid verdtryggdum jafngreidslulanum til meira en 25 ara leidi ad 60ru
obreyttu til pess ad um tveimur arum eftir ad bannid tekur gildi verdi
hasnadisverd um bad bil 8% legra en ella. Pa ma buaast vid pvi ad
einkaneysla verdi um 1-1%% minni og hagvéxtur um %% minni en ella
um tveimur arum fra pvi ad breytingin gengur i gegn.

Med frumvarpinu er lagt til ad bannad verdi ,,ad veita neytendaldn til
lengri tima en 25 4ra sé pad verOtryggt og med jafngreidslufyrir-
komulagi“ nema lantakandinn sé undir tilteknum aldursmorkum eda
hafi lagar tekjur eda vedsetningarhlutfall lansins sé ad hdmarki 50%.
Med 68rum ordum er lagt til ad einstaklingum sem eru yfir 44 4ra aldri
og med meira en 3,5 milljonir { rslaun og med vedsetningarhlutfall yfir
50% verdi bannad ad taka verdtryggt 1an til meira en 25 ara nema samid
s¢ um endurgreidslur med 60ru en jafngreidsluformi. Ekki fylgir
greining 4 pvi til hve margra bannid muni liklega taka ad gefnum
pessum hlidarskilyrdum en hrifin verda pvi minni, pvi feerri sem
bannid neer til.

[ greinargerd med frumvarpinu er visad til pess ad med aldursmérkunum
vinnist ad litill hluti lansins standi eftir vid eftirlaunaaldur. Tilgangur
bess ad beina sparnadi i auknum meeli i fasteignir frekar en dreifSari
eignasofn er 6ljés og getur aukid aheettu lantakandans. P4 m4 benda 4
ad hin vedsetta eign stendur til tryggingar l4ninu og pad er pvi liftimi
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eignarinnar sem skiptir fyrst og fremst méli en ekki lifaldur
lantakandans.

Eins og &dur segir er i frumvarpinu adeins lagt til ad bannid eigi vid
verdtryggd jafngreidslulan til meira en 25 ara. Pvi virdist eiga ad vera
heimilt ad greida verdtryggd lan til meira en 25 ara nidur annad hvort
hradar eda hagar en sem svarar til jafngreidsluformsins. A medan
téluverd eftirspurn er eftir verdtryggdum lanum 4 jafngreidsluformi til
meira en 25 ara ma pvi buast vid pvi ad lan jafngild peim verdi 1 bodi
eftir sem 40ur og pvi vandséd hvernig petta frumvarp & ad na
markmidum sinum.

I rokstudningi fyrir frumvarpinu er visad { skyrslu sérfredingahdpsins
um afndm verdtryggingar fra pvi i jantiar 2014. I erindisbréf sér-
freedingahopsins kemur hins vegar skyrt fram ad honum var falid ad
utfeera afndm verdtryggingar en ekki ad leggja mat 4 hvort pad veeri
askilegt. Sérfreedingahopurinn lagdi til ad i stad pess ad afnema verd-
tryggingu yrou stigin smeerri skref, par 4 medal ad lengja lagmarkstima
verdtrygglra lana og stytta hamarkstima peirra.

Ahrif verdtryggingar fjarskuldbindinga eru fyrst og fremst ad med henni
er Gvissu vegna ovaentrar verdbolgu eytt Gr samningnum. Pessi dvissa
er pvi meiri sem breytileiki { verdbdlgu er meiri og pvi lengri sem
lanstiminn er. Kostir verdtryggingar fyrir lanveitendur og lantakendur
eru pvi meiri eftir pvi sem lanstiminn er lengri og pvi vandséd ad porf
sé 4 a0 takmarka heimild til verdtryggingar mjog langra lana. Ennfremur
ma benda 4 ad par sem verdtrygging eydir ahrifum 6vissu um préun
verdlags 4 lanstimanum er vaxtadlag verdtryggdra lana til langs tima
almennt leegra en samsvarandi nafnvaxtalana.

Af greinargerd med frumvarpinu ma rada ad pad sé lagt fram vegna pess
ad lantakendur séu taldir illa upplystir um pa dheettu sem felst i pvi ad
taka verdtryggd lan og bad sérstaklega ad legri greidslubyrdi fylgir
hagari eignamyndun. Hafi bannid umtalsverd ahrif, sem er évist, er
liklegt ad lantakar horfi til peirra valkosta vid 40 4ra verdtryggd
jafngreidslulan sem hafa likasta eiginleika. bvi er liklegt ad aukinnar
eftirspurnar gaeti  eftir annars vegar 25 dra verdtryggdum
jafngreidslulanum, sem hafa heerri greidslubyrdi og greidast hradar
nidur, og hins vegar 40 4dra verOtryggdum lan med jafnar afborganir,
sem hafa herri greidslubyrdi framan af og greidast hradar nidur. Helsti
kostur verOtryggdra lana fyrir lantakendur og lanveitendur er
fyrirsjdanleiki 1 raungreidslubyrdi. Ovissa er um greidslubyrdi
nafnvaxtaldna med breytilega vexti og nafn-vaxtaldnum med fasta vexti
fylgir 6vissa um eiginfjarmyndun vegna pess ad verdmeti eftirstddva
lansins sveiflast begar markadsvextir breytast. Eskilegt verdur ad teljast
a0 upplysa lantakendur vel um pa kosti sem eru i bodi og pa dheettu sem
beim fylgja. Pad er markvissara en ad banna tiltekna tegund
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greidsluforms i lanasamningum fdlks sem fellur innan dkvedinna tekna,
eigna og aldursmarka. Bann vid tilteknu lansformi mun i besta falli
feekka valkostum peirra sem sakja sér lansfé en feekkun valkosta dregur
almennt ur velferd.

i greinargerd med frumvarpinu eru syndir endurgreidsluferlar verd-
tryggdra og Overotryggora lana (myndir 2 og 3) en ferlar & myndunum
eru syndir & verdlagi hvers tima midad vid akveona forsendu um
verdlagsproun. bessi samanburdur er afar villandi par sem fjarhadir eru
ekki samberilegar milli ara. Rétt er ad setja samanburd sem pennan,
sem synir greidslufledi yfir langan tima, fram a fostu verdlagi. Annars
parf ad fylgja forsenda um préun launa til ad f& mat & greidslubyrdi og
proun fasteignaverds ef tilgangurinn er ad meta eignamyndun.

Tilgangurinn med frumvarpinu er 6ljds en virdist vera ad meta skorti &
upplysingagjofvegna lanveitinga. Ef svo er vari &skilegra ad bregdast
vid pvi med beinum heetti frekar en ad takmarka pé valkosti sem standa
hluta lantalcenda til boda, sérstaklega par sem ekki er metid til hve
margra bannid mun liklega na. | frumvarpinu er st tegund lana sem lagt
er til ad verdi éheimil mjog skyrt tilgreind, en bannid mun pvi ekki na
til lansforma sem viob(id er ad komi fram verdi pad ad veruleika, og
geta likt nanast algerlega eftir pvi formi sem bannad verdur. bvi er
liklegt ad verdi afar erfitt ad na peim markmidum sem frumvarpi pessu
er etlad ad na.

Sedlabankinn bendir ad lokum a ad i frumvarpinu er 16gd til breyting &
I6gum um vexti og verdtryggingu. i kjélfar alits ESA um ad algjort bann
a gengis-tryggdum lanum fali i sér brot & 40 gr. EES samningsins hefur
verid unnid ad breytingum a pessum légum. Samhlida hafa einnig verid
lagdar til breytingar er luta ad takmorkun lanveitinga i erlendum
gjaldmidlum til 6varinna adila. Sedlabankinn telur afar brynt ad pessar
breytingar nai fram ad ganga.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI ISLANDS



Nefndasvid Alpingis
Efnahags- og vidskiptanefnd
Austurstreeti 8-10

150 Reykjavik

Olfusi, 12. september 2016

Efni: Umsogn mal 817. Frumvarp til laga um breytingar 4 Il6gum um vexti og verdtryggingu, nr.
38/2001, med sidari breytingum (verdtryggd lan).

Umsdgnina leggur fram Orn Karlsson vélaverkfraedingur fra Haskdla islands.

pad er med dlikindum ad horfa 4 Alpingi hraera i malefnum verdtryggingar an pess ad skodad sé hvad
verdtrygging felur i sér. Verdtrygging neytendalana, eins og huin er framkvaemd, er i hreinni motségn
vid akveedi Stjornarskrar um fridhelgi eignarréttarins. betta eru pung ord en pvi midur sonn og mun
ég feera rok fyrir peim. bau fela i sér ad Alpingismenn sem leyfa vidvarandi verdtryggingu a
neytendalanum eins og htin er framkvaemd, tala nu ekki um Alpingismenn sem sampykkja ymiskonar
hraerigraut i nyrri lagasetningu byggda a forsendum verdtryggingarinnar an pess ad velta vid steinum
um edli hennar eru abyrgir fyrir pvi reglulega nidurbroti i samfélaginu sem er afleiding hennar. Med

[6gum skal land byggja og 6l6gum eyda. bad er kominn timi til ad velta vid steinum...

Adur en lengra er haldid er rétt ad horfa til baka og skoda tilgang innleidingar verdtryggingar med
Olafslogum &rid 1979. { umségn med 32 gr. laganna stendur:

“Hin 6ra verdbolguproun hérlendis ad undanférnu hefur edlilega leitt til pess, ad leitad er
leida til bess ad leidretta skekkju af véldum verdbodlgunnar a ymsum svidum efnahagslifsins.
En tilfeersla eigna fra peim, sem ldna peninga med véxtum, sem liggja undir hrada
verdbolgunnar, til hinna, sem skulda g voxtum undir verdbreytingum, er ef til vill einn
alvarlegasti fylgikvilli verdbolgunnar. Auk eignatilfaersiu fylgir pvi astandi, sem hér hefur rikt,
ohofleg eftirspurn eftir lansfé og jafnframt brenglar verdbolga mat a framtidargildi
fiarfestingar, pegar raunverulegur vaxtakostnadur kemur ekki fram i lanskjérum.”

(villa var i upprunalegum texta, sem hefur verid leidrétt hér)

Pessi texti er mjog skyr um pad ad [6gunum sé aetlad ad koma i veg fyrir 6sanngjarnar eignatilfaerslur
sem voru ohjakvaemilegar pegar verdbdlgan var jafnan mun haerri en éverdtryggdir vextir lana. Sja
ma ad peim bolta er haldid a lofti i ndgildandi Idgum nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu, en i
athugasemdum vid 13. og 14 gr. laganna segir:

"Nefndin sem samdi frumvarpid var peirrar skodunar ad opinberar reglur um verdtryggingu
fiarskuldbindinga pjonudu fyrst og fremst peim tilgangi ad verja almennt sparifé og lansfé
landsmanna fyrir ryrnun af véldum innlendrar verdbdlgu eins og hun er venjulega meaeld, p.e.

sem medaltalsbreyting a verdi [ storu urtaki voru og pjonustu.”



Tilgangurinn er augljoslega sa ad verja sparifé og lansfé fyrir ryrnun. Ryrnun i pessu samhengi getur
aldrei verid tengd 6dru en ryrnun gjaldmidilsins, p.e. krénunnar. Ekkert annad i pessu samhengi
ryrnar vid verdbolgu annad en verdgildi krénunnar, p.e. eiginleiki kronunnar til verémats a
vinnusvaedi sinu.

betta er allt gott og blessad, tilgangur verdtryggingarinnar er ad koma i veg fyrir eignatilfaerslur milli
lanveitanda og skuldara med pvi ad leidrétta fyrir ryrnun krédnunnar. Tilgangurinn brytur pannig ekki
gegn eignarréttarakveaedi Stjérnarskrar.

betta brotnar hins vegar allt i mola med adferdinni og framkvaemdinni, pegar meelt er fyrir um ad
leidréttingin taki mid af medaltalsbreytingu a verdi i storu urtaki voru og pjénustu. Su hagfraedilega
lygi er hér sett fram i lagabodkstaf ad verdbadlgu og par med ryrnun gjaldmidilsins megi meela med
medaltalsbreytingu a verdi i stéru drtaki voru og pjonustu og sérstaklega tiltekin til pess visitala
neysluverds. bPessi logbundnu dsannindi eru pess valdandi ad 16g um verdtrygginu fara a svig vié
eignarréttarakveedi Stjornarskrar.

Upp ur 1995 var 6llum upplystum hagfreedingum 2 svidi peningamalastjornunar ordid ljést ad visitala
neysluverds (CPl Consumer Price Index) veeri éteekur og haettulegur meelikvardi 4 verdryrnun
gjaldmidils. Hvorki er visitalan honnud til pess né eru forsendur hennar til pess fallnar ad greina
breytingu & kaupmeetti gjaldmidils. (Sja m.a Bernanke, Ben o. fl.)

Samkveaemt skilgreinigu klassiskrar hagfreedi er verdbdlga pad fyrirbzeri pegar virdi/kaupmattur
gjaldmidils ryrnar a vinnusvaedi sinu med peim afleidingum ad véruverd hakkar i samrami. Ryrnun
virdis gjaldmidilsins 4 sér pa skyringu samkvaemt pessum freedum ad peningamagn hefur aukist
umfram voxt hagkerfisins. Gylfi Magntsson hagfreedingur ordar petta pannig a Visindavefnum:

Eitt af hlutverkum peninga er ad vera meaelieining a verdmeeti. bessi maelieining hefur po
pann galla, olikt til deemis meelieiningum metrakerfisins, ad vera sibreytileg. Stundum er haegt
ad kaupa minna fyrir akvedinn fjélda krona nu en adur. bPetta pydir ad meelieiningin hefur
breyst og pad er almennt kallad verdbdlga. Einfaldasta skyringin a verdbolgu er ad kronum {
umferd fjélgar stundum hradar en peim vérum sem haegt er ad kaupa fyrir peer.”

Ljést ma vera eins og adur segir ad tilgangur l6ggjafans med verdtryggingunni hafi verid ad leidrétta
fyrir ryrnun kréonunnar, p.e. verdbodlgu eins og klassisk hagfraedi skilgreinir hana.

Vegna lausataka hagfreedinga, l6ggjafans og almenns skilningsleysis utan pess litla héps sem
sérhaefdur er um hagfraedi peningamalastjornunar hafa pessi hugtok skolast til i timans ras pannig ad
meginporri hagfraedinga setur jafadarmerki milli visitélu neysluverds og verdbadlgu. Svo langt hafa
pessir villusmidir gengid ad lata sem visitla neysluverds skilgreini verdbdlgu.

Visitala neysluverds meaelir breytingu a neyslukostadi einhverskoar medalmanns. Vorur i grunni
visitélunar hafa mismikid veegi eftir mikilveegi i neyslumynstrinu. Visitalan drekkur i sig allar
verdbreytingar hverju nafni sem nefnast & vérum i grunni hennar. Visitalan gerir pannig engan
greinarmun a verdbreytingum sem stafa annars vegar fra verdryrnun gjaldmidilsins, p.e. verdbadlgu og
hins vegar verdbreytingum sem stafa fra breytingum a frambodi eda eftirspurn tiltekinnar véru
og/eda voruflokka 6hadum peningum eda breytingu & kaupmeetti peirra. Hin fyrri 4stzedan er eins
konar nafnbreyting a voruverdinu vegna ryrnunar gjaldmidilsins (ver8bdlgu) og hin sidari stafar fra



raunbreytingu verds a einstakri voru eda véruflokki og er virdi gjaldmidilsins pad sama fyrir og eftir
verdbreytinguna i pessu seinna tilfelli. (Sja m.a. Mallet, Jacky efst & bls 10.)

Allar raunbreytingar a véruverdi sem visitala neysluverds drekkur i sig leida til pess ad raunvirdi
verdtryggdra lanasamninga breytist. Einnig skulum vid vera medvitud um ad petta er alltaf ad gerast,
mismikid pé en verulega og ipygjandi arin fyrir hrun. (Haekkun hiisnaedisverds um meira en 70% ad
raunvirdi og svipud raunhaekkun oliu og oliutengdra vara foru dskert inn i verdbaetur verdtryggdra lana ¢
drunum 2004 til 2007) betta er lykilatridi pvi pegar lanasamningurinn breytist ad raunvirdi eru eignir
o6samingsbundid ad feerast milli lanveitanda og skuldara. Eins og adur er getid var ldgunum um
verdtryggingu aetlad ad koma i veg fyrir ad eignir faerdust milli lanveitanda og skuldara en vegna
mistaka i framkveemd var komid a l6gpvingudum, dsamningsbundnum, eignatilfeerslum med pvi ad
visitala neysluverds vard akvardandi um logskiptin.

Vegna hins mikla misskilnings um skilgreininguna a verdbadlgu par sem ordid verdbdlga hefur nanast
festst vid visitdlu neysluverds hefur annad ord eda ordasamband verid innleitt i hagfraedinni, p.e.
yundirliggjandi verdbdlga“ sem fellur mun betur ad skilgreiningu klassiskrar hagfreedi 4 verdbadlgu.
Undirliggjandi verdbdlga er pannig mun neer pvi ad vera meeling 4 ver@breytingum i voruverdinu sem
stafa fra peningalegum pattum, p.e. meelikvardi 4 breytingu a virdi/kaupmeetti gjaldmidils &
vinnusveedi sinu. Pannig ma segja ad pad sem klassisk hagfreaedi skilgreinir sem verdbdlgu og pad sem
I6g um verdtryggingu er tlad ad leidrétta, gangi i dag frekar undir nafninu ,,undirliggjandi
verdbolga” heldur en ,,verdbodlga“.

Hin gratlega stada i islensku samfélagi er su ad vegna misskilnings fafrédra hagfraedinga og
villuvisinda er ekki leidrétt fyrir ryrnun gjaldmidilsins heldur visitdlu neysluverds sem er eitthvad
allt annad a I6ngum timabilum pegar raunbreytingar a verdi vara eda voruflokka hafa ahrif a hina
maldu medaltalsbreytingu.

Skorad er & nefndarmenn ad leggjast 4 arar um afnam verdtryggingar a 6llum neytendalanum strax.
Velta parf vid 6llum steinum og skoda allt sem snertir framkveemd verdtryggingar fra grunni og kalla
til erlenda sérfreedinga ef til parf. Vegna grusks mins get ég bent a pa nokkra.

NuU um stundir ridur verdtryggingin husum hja 6llum fjolskyldum med verdtryggd vedlan. Ljost er ad
visitala neysluverds haekkar um pessar mundir eingéngu vegna raunhakkana husnaedisverds en ekki
vegna minnkandi kaupmattar kronunnar. Haekkun visitolu neysluverds undanfarin fjogur ar vegna
raunbreytinga i véruverdi 6had verdgildi gjaldmidilsins a vinnusveaedi sinu hefur pegar feert
lanveitendum raunverulegar eignir skuldara sem nemur tugum ef ekki hundrud milljarda. Nakvaem
tala krefst rannséknar. Birtingarmynd fjamalalegs 6stodugleika og nidurbrotsins, vegna pessarar
l6gleysu ad teknu tilliti til Stjornarskrar, verdur svo i 6ldudal hagsveiflunnar pegar haekkun raunvirdis
vedskuldanna setur fjélskyldum okleyfan mur ad klifa.

Ljést er ennfremur ad framkveemd verdtryggingarinnar studlar ad misskiptingu audsins og veldur pvi
ad séreignastefnan er ordskripi pvi vid blasir ad framkveemdin hefur itrekad leitt til pess ad hisnaedi
landsmanna verdur ad séreign fjarmalastofnana.

Virdingarfyllst,

Orn Karlsson, vélaverkfraedingur



Hafa ma samband vid mig i sima 896 4847, eda i gegnum netfangid: ornkarlsson@visir.is. Eg er

tilbGinn ad koma fyrir nefndina og gera grein fyrir peim sjonarmidum sem hér eru sett fram og leggja
fram gOgn til studnigs peim.
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