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Kafli 1

Verkefnalysing

Pad er mikid hagsmunamal fyrir hisnaediskaupendur a0 hafa adgang ad hagstaeedum lanum
med fostum overotryggdum voxtum til langs tima. Slik lan eru mikilveeg m.a. par sem bau:

1. Tryggja aukinn fyrirsjdanleika: Fastir dverotryggdir vextir til langs tima tryggja
heimilum stédugleika i greidslubyrdi og skuldastéou, sem dregur Gr 6vissu og audveldar
fjarhagsazetlanir.

2. Draga ar afturvirkum Aahrifum vaxtahsekkana: Pegar ekki er hagt ad festa
vexti til lengri tima getur vaxtahaekkun mérgum arum eftir lantoku raskad upphaf-
legu greidslumati og skapad 6vissu fyrir lantakendur.

3. Auka fjarmalastoougleika: Skammtima fastir vextir auka likur & sveiflum yfir {
verdtryggd lan 4 timum haekkandi nafnvaxta. Petta veldur verdtryggingarmisraemi hja
bénkum, eykur fjarmaladstéougleika og dregur ur ahrifum peningastefnunnar.

4. Minnka vaegi verdtryggingar: Aukid frambod langra fasteignalana med fostum
overdtryggoum voxtum dregur ar sveiflum yfir 1 verdtryggo lan og stuolar pannig ad
betra jafnveegi 4 lanamarkaoi.

Markmio verkefnisins er ad greina hvernig fjarmalastofnanir geta bodid islenskum fast-
eignakaupendum hagsteedari kjor & 16ngum overdtryggdum ladnum, sambaerileg peim sem
standa til boda i nagrannalondum. I oktober 2024 fol fjarmalaradherra, Sigurdur Ingi Jo-
hannsson, undirritudum ao leida petta verkefni. Verkefninu var skipt i fjora verkpeetti til ad
na settum markmioum.

Reykjavik, jantar 2025
Jon Helgi EgilssonF_-]

1Jon Helgi Egilsson fer med verkstjorn verkefnisins. Jon Helgi er med doktorsgradu i hagfraedi a svidi
peningamaélastjornunar, mastersgradu i verkfraeoi, fyrrum adjunkt professor i fjarmalaverkfraeoi vio Haskolann
i Reykjavik, kennari 1 fjarmalum vid hagfreedi og verkfraedi-deildir Haskola Islands og Haskolans i Reykjvik,
auk bess ad kenna i MBA namskeid vid HI. Jon var gestaprofessor vid Columbia Haskéla og er fyrrum
formadur bankarads Sedlabanka Islands.



Skipulag verkefnisins

Forathugun (1/4)

[ fyrsta verkhluta er framkveemd forathugun pess hvernig baeta ma umhverfi banka pannig
a0 pao sé liklegra ad peir bjodi fasteignalan med fé6stum véxtum til langs tima. Skodadar eru
askoranir banka ad veita slik 1an, helstu hindranir 4 Islandi, hvad ma beeta og fyrirkomulagid
nagrannalondunum. Sérsok ahersla er & eftirfarandi peetti:

1. Greina edli fasteignalana til langs tima med fostum overotryggdum voxtum.

2. Helstu paettir sem parf ad huga aod til a0 auka frambod 6verdtryggdra lana med fostum
voxtum til langs tima.

3. Fyrirkomulag og frambod 6verdtryggora lana med fostum voxtum til langs tima i na-
grannaléndum Islands.

4. HKskileg naestu skref ef auka & frambod og baeta kjor dverdtryggdra lana med féstum
voxtum til langs tima.

I lok pessa verkpattar verdur tekin akvordun um hvort fara eigi i neesta verkhluta, b.e.
undirbining og samrao.
Undirbtiningur og samrad (2/4)

[ 60rum verkhluta yrdi framkveemd itarlegri greining 4 utfeerslu og ahsettu. Virkt samrad
og kynning gagnvart ollum hagadilum. Fario yrdi yfir mégulega verkaskiptingu og nanari
utfeerslu 1 ndnu samraodi vio hagadila. Sérsok ahersla yroi a eftirfarandi verkpaetti:

1. Itarlegri greining & seskilegu fyrirkomulagi.
2. Samréad vid hagaodila um mogulega hlutverkaskiptingu og verkefni.
3. Itarlegri lysing & fyrirkomulagi og greining 4 dhaettupattum.

I lok pessa verkpattar yroi tekin akvordun um hvort fara eigi { naesta verkhluta, p.e. itarlega
utfaerslu.



Itarleg atfzersla (3/4)

[tarleg utfersla og undirbuningur s.s. laga og reglugerdarbreytingar, gerd samninga eftir
atvikun, og vioskiptavakt. Undirbiiningur og kynning & verkefninu, par sem markmioio er
a0 bjooa hagsteed 6verdtryggo lan med fostum voxtum til lengri tima en ni er. Sérsok ahersla
er 4 eftirfarandi paetti:

1. Ttarleg utfwersla 4 verkefninu og undirbuningur.
2. Kynningar, fundir og markadsefni.

3. Timaaatlun og rekstur undirbiinn

I lok pessa verkpattar verdur tekin akvordun um hvort framkveema eigi verkefnid.

Framkvaemd og rekstur (4/4)

Fragangur, framkveemd og reksturs, s.s. samningar og tutfaersla, sem tryggir betur getu
banka a0 bjéda lan med overdtryggoum fostum voxtum til lengri tima. Sérsck dhersla er &
eftirfarandi:

1. Samningar og verkferlar.
2. Rekstur og hlutverkaskipting.

3. Rekstur.



Kafli 2

Samantekt

Ef islensk stjornvold vilja tryggja islenskum lanveitendum sambeerileg lanskjor og 1 londunum
i kringum okkur, parf rekstrarumhverfio a0 vera sambaerilegt hvad vardar kostnad og dhaettu.
Kostnadur og dhaetta radast ad storum hluta af logum og reglum auk skilvirkni & markaoi.
[ pessari samantekt er leitast vid ad draga fram fravik islenska husnaedislanamarkadarins
samanburodi vid pad sem gerist i londunum 1 kringum okkur og greina peer &skoranir sem
tengjast fjarmognun fasteignalana, vaxtastigi og regluverki 4 Islandi. Sérstok ahersla er
16g0 4 lengd fastra vaxta, tviskiptan markad meod verdtryggd og overotryggd lan, sértryggd
skuldabréf og ahrif reglna um uppgreidslugjold & frambod lana og kjor. I skyrslunni er m.a.
fario yfir eftirfarandi:

e Langtimavextir skipta mestu mali fyrir lanakjor fasteignaldna. Pratt fyrir
haa styrivexti &4 Islandi um bessar mundir eru langtimavextir i betra samrsemi vid
langtimavexti { Evropu heldur en skammtimavextir. Skammtimavextir, hagvoxtur og
verdbolga hafa jakveeoda fylgni alveg eins og hagvixtur og tekjur. Med pvi ad bera
saman hlutfall hasnaediskostnadar af radstéfunartekjum heimila sem fara i husnaedi
faest pvi raunsannari mynd af stédunni 4 Islandi heldur en ad horfa einungis til vaxta.

e Mikill innbyrdis vaxtamunur innan evrusvaedisins synir mikilveegi innlends
regluverks og markadar. Pratt fyrir sameiginlegan gjaldmidil og peningastefnu eru
vaxtakjor fasteignalana mjog mismunandi & milli evrurikjanna. Petta bendir til pess ad
regluverk, uppbygging lanamarkada og virkni fjarmalakerfisins radi miklu um vaxtastig
og lanskjor fasteignalana.

o Islenskir bankar bj6da ekki lan med fostum véxtum til lengri tima en 5 ara.
Uppgreioslugjold 4 Islandi eru mun éhagstaedari en i ndgrannaléndunum og mun meira
ipyngjandi en tilskipun ESB meelir fyrir. Sérislenskar reglur draga dr hvata banka til
a0 bjoda lan med fostum voxtum til lengri tima. Petta takmarkar valkosti neytenda
og eykur 6vissu 1 greidslubyroi.

e Tviskiptur markadur i verdtryggd og 6verdtryggd lan dregur ar skilvirkni.
Olikar fjarmognunarleidir fyrir verdtryggd og 6verdtryggd lan skapa ohagkvemni og
geta leitt til lakari kjara fyrir lantakendur auk pess ad auka fjarmalacstéougleika. Til-
l6gur 1 pessari skyrslu mida ad pvi a0 draga ar vaegi verdtryggingar og baeta lanakjor
til lengri tima.



e Sértryggd skuldabréf gegna vaxandi hlutverki. Pau gaetu stuolad ad hagstaedari
fjarmognun fasteignalédna, sérstaklega ef eftirmarkadur peirra verour proéadur frekar og
med virkari patttoku lifeyrissjoda.

e Vaxtaskiptasamningar eru vannytt taeki. Slikir samningar gaetu gegnt lykilhlut-
verki i pvi a0 draga r vaxtadhaettu banka og lackka fjarmégnunarkostnad fasteignalana.
Einnig gaeti aukin notkun gjaldmidlaskiptasamninga opnad nyja moguleika { fjarmogn-
un fasteignaldna og audveldad ad festa vexti til lengri tima.

Skyrslan er uppbyggd 4 eftirfarandi hatt. Fyrst er gerd grein fyrir vaxtamorkuoum i alpjoo-
legu samhengi og hvada ahrif pad hefur a islenskan lanamarkad. Sidan er fjallad um helstu
hindranir og askoranir sem tengjast fiarmognun fasteignalana & Islandi og hvernig regluverk
hefur ahrif &4 lanskjor. A0 lokum eru lagdar til dtbaetur hvernig maetti baeta samkeppnishaefni
islensks hisnaedislanamarkadar med pvi a0 proa vaxtaskiptamarkaoi, breyta regluum um upp-
greioslugjold og studla ad aukinni nytingu fjarmalagerninga eins og sértryggora skuldabréfa
og gjaldmiodlaskiptasamninga hja riki, bénkum og lifeyrissjooum.



Kafli 3

Inngangur

Framboo og kjor & husnaedislanum er had morgum samverkandi pattum sem saman mynda
grunn ad peim hisnaedislanum sem islenskum neytendum stendur til boda. Fjarmoégnunar-
kjor peirra sem veita hisnaedislan, islensk 16ggjof og reglur sem um pau gildir, fyrirkomulag
og virkni islenska markadarins, fslenskir skattar og gjold, auk annarra atrida, hafa &hrif a
pad hvernig htisnaedislan 4 Islandi koma tt i samanburdi vid 6nnur 16nd; sj4 mynd . Pessir
dhrifapaettir eru m.a.:

1. Fjarmo6gnun: Adgengi a0 fjarmagni til a0 fjirmagna husnaoislan og kjor skipta mali
fyrir lanskjor. Rikisabyrgdir, hvort sem beer eru beinar eda 6beinar, geta haft ahrif &
baoi vaxtakjor og lanstima, auk fjairmoégnunarkostnadar. Pa getur markadsskipulag,
svo sem hvort lanaform er byggt 4 verotryggdum eda dverdtryggdum skuldabréfum, haft
ahrif 4 stoougleika og dypt markadarins auk pess sem stéolud og alpjodlega viourkennd
verdbréfaform geta aukio skilvirkni, lengt lanstima, laekkad kostnad og baett kjor.

2. Loggjof og reglur: Neytendavernd fyrir lantaka og skyldur lanveitenda eru métuo af
l6gum og reglum, sem geta haft bein ahrif & kostnad, lanaform, frambod og vaxtakjor
htisnaedislana. Log og reglur sem eru 6lik pvi sem gerist i okkar samanburdarléondum
getur haft ahrif 4 samkeppnishsefni husnaedislana 4 Islandi i samanburdi vid saman-
burdarlondin.

3. Markadsfyrirkomulag: Dypt markadarins, hagkveemni steerdarinnar og virk patt-
taka hagadila s.s. lifeyrissjooa skiptir mali fyrir skilvirkni markadarins. Edli og umfang
fjarmalaafurda 4 markadi, s.s. [verdbréfun| og [sériryged skuldabréf] auk pess sem
iskiptasamningar] og [gjaldmidlaskiptasamningar| geta baett lanakjor og stutt vio fjar-
og dhaettustyringu lanveitenda.

4. Skattar og gjold: Bankaskattar, -gjold og kvadir sem eru ur takti vid pad sem gerist
i okkar samanburdarlondum hafa ahrif 4 samkeppnisheefni husnzedislana & Islandi i
samanburdi vid samanburdarléndin.

5. Samkeppni og adgengi: Samkeppni & markadi, adgangur og adgangshindranir nyrra
adila og moguleikar til nyskdpunar i lanveitingum eru einnig mikilveegir paettir sem
hafa ahrif & valkosti og kjor.



Mynd 3.1. Vaxtakjor islenskra hiisnaedislana radast af ymsum pattum
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bratt fyrir a0 styrivextir sedlabanka hafi ahrif & fjarmoégnun hisnaedislana, rada peir ekki
vaxtakjorum peirra, sérstaklega pegar kemur ad lanum med fostum voxtum til lengri tima.
Vaxtakjor langtimalana i Evropu eins og annars stadar, taka mio af langtimavoxtum fyrir
rikissjod 1 viokomandi landi og rddast & markadi. Vaxtakjor til lengri tima endurspegla
rikisfjarmal og tiltra fjarfesta & lansheaefi einstakra rikja.

Langtimavaxtakjor ESB rikja eru mjog mismunandi og 6lik styrivoxtum Evropska Sedla-
bankans. Eins og mynd synir ad pa er mikill innbyrdis breytileiki 4 langtima vaxtakjorum
einstakra ESB rikja. Pa er einnig mikill innbyrdis munur & milli vaxta & neytenda- og his-
nadislanum & evrusvaedinu eins og sést glogglega & mynd [4.4]

[ Bandarikjunum er husnaedislanakerfid annars edlis en i Evropu. Par er algengt er ad
husnaedislan beri fasta vexti i allt ad 30 ar. Vaxtakjor bandariskra husnadislana fylgja
langtimavoxtum bandariskra rikisskuldabréfa, og geta sveiflast 6likt styrivoxtum bandariska
sedlabankans (e. Federal Reserve). Pad eru rikisfjarmal og traust fjarfesta a rikissjodum
einstakra rikja sem hafa drslitadhrif & langtimavexti og par med & fjarmognunarkjor his-
nadislana til langs tima.

Husnaediskostnadur 4 Islandi hefur verid nokkud reeddur { 1josi has vaxtastigs, en til
ad varpa réttlatu ljosi a4 spurninguna hvort husnsediskostnadur sé 6edlilega har 4 Islandi
samanburoi vio onnur 16nd, sérstaklega i Evropu, parf ad horfa til fleiri patta en vaxtastigs.

Vaxtastig er visbending um stéou og styrk efnahagslifsins, sem hefur bein ahrif & getu
einstaklinga til a0 standa undir afborgunum af hisnadislanum. Petta er vegna bpess ad
haerri landsframleiosla & mann og meiri hagvoxtur gera folki almennt kleift a0 maeta haerri
vaxtakostnaoi. Mikill hagvoxtur, aukin efnisleg velferd, haerri laun og verdbolga eru natengd
fyrirbeeri sem hafa jakvaoda fylgni. Pess vegna er mikilveegt a0 umraeda um vaxtastig his-
naoislana sé hluti af steerri umraedu, par sem efnahagsleg velferd er mikilveeg forsenda fyrir
getu heimila til ad standa undir hiisnaediskostnaoi.



Mynd 3.2. Langtimavextir i Evréopu (10 ara rikisskuldabréf) radast 4 markadi
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!s\and 6,55% Rumenia 3 85% Grikkland n—— 3 36%
Ungve_rjalarfd I Ungverjaland e Kypur  e— '
Rurpema e — Palland — Kroatia  m—
Pélland  ee————— Grikkland - ROMmenia  s—
Bretland - se— italia - Portigal  —
Tekkland - m——— Tékkland - Ungverjaland s
Bligaria  e— Kypur - Polland  m—
italia  ——— Kroatia - Bulgaria e
Eistland  mo— Malta - italiz  —
Slovakia ————— Porttigal ] Spann s
Malta  s——— Spann ] Bretland mm
Grikkland - se— Bretland ] Slovenia
Kroatia m— ESB n 031% ESB mm 109%
Lettland  s— Bulgaria 1 Lithaen mm
ESB me— Lithaen ' Malta ==
Spann  e— Slavenia 1 Evrusvaedid mm
Kypur  se— Evrusvaedid I ifand ==
Slovenia  n— Eistland Slovakia m
Frakkland —s— Slovakia Svipjod m
Portligal = s— Svipjod Lettland m
Evrusvestid  ee— Lettland Belgia =
Belgia m—— inand Frakkland m
Lithden m— Frakkland 1 Tekkland =
Finnland  s— Belgia 1 Austuriki m
Austumiki - —— Finnland 1 Finnland =
Lixemborg — Austurriki 1 Danmork
iHand  n— Danmérk u Holland =
Holland  me— Holland u Lixemborg
pyskaland m— Lixemborg . Pyskaland 1 0,09%
Svipj6d — 2 20% pyskaland -051% =

Heimild: Evrépski Sedlabankinn (ECB)

Mynd synir jakvaeda fylgni & milli hagvaxtar og verdbolgu fyrir 15 rikﬂ a timabilinu
2011-2023. Mynd synir jakveeda fylgni milli styrivaxta sedlabanka og verdbolgu fyrir
sama pydi. Verdbolga & Islandi hefur ahrif &4 styrivexti sem hafa ahrif 4 vexti hiisnzedislana,
en mismikio eftir pvi hve vextir eru fastir til langs tima. Pegar styrivextir sedlabanka haekka
pa er liklegt ad 6verdtryggdir hisnaedislanavextir haekki og pvi meira sem peir eru festir til
skemmri tima.

Jékvaed fylgni er milli hagvaxtar og verdbolgu eins og mynd synir. Jakveeodi fylgni er
einnig & milli verobolgu og styrivaxta eins og mynd synir. Petta undirstrikar ad aukin
efnisleg hagsacld og par med aukin geta heimila til ad standa undir haerri vaxtagreioslum fara
saman. Mikill hagvoxtur 4 Islandi er pvi, 1 einhverjum skilningi, jakveett vandamal. Heerri
vaxtakostnadur er birtingarmynd meiri penslu og tilheyrandi verdoboélgu.

Ef landsframleidsla & ibta er meaelikvardi 4 hagseeld ibia og lagur hisnaediskostnadur
eftirsoknarverdur pa sést ad adeins ibuiar { Liuxemborg eru i betri stodu en Island, samanber
mynd Pensla mzlt sem hagvoxtur og landsframleidsla & hvern fbtia synir ad Island sker
sig ar og pvi ekki 6edlilegt ad vextir endurspegli pad; sja mynd

fsland, Pyskaland, Kanada, Ungverjaland, Sile, Indénesia, Korea, Mexiko, Nyja-Sjaland, Noregur, Perti,
Polland, Svipjod, Tailand, Bandarikin.
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Mynd 3.3. Jakvaed fylgni er 4 milli hagvaxtar og verdbodlga
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Mynd 3.4. Jakvaedi fylgni er 4 milli styrivexta sedlabanka og verdbolga

15,0%

5,0%

Styrivextir

Heimild: AGS (e. IMF)

.
. .
L]
.
L] L]
]
. .. L]
° .
. L [} L] .
oo o
. e, =
R S T ee @
. o CIRC )
et L]
o L]
L]
LI .
L]
. . oo
5,0% 15,0%
Verdbdlga

11



Mynd 3.5. Verg landsframleidsla og hagvoxtur i Evréopu
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Heerri verdbolga fylgir oft prottmiklu efnahagslifi og hagvexti, sem aftur veldur haerri
styrivoxtum sedlabankans. Minni hagvoxtur, veikara efnahagslif og leegri tekjur geta betur
tryggt leegri styrivexti - sem er ekki endilega eftirsoknarvert.

A0 benda 4 laegra vaxtastig an pess ad raeda forsendur tekna og annarra hagraenna patta
er pvi umrada an samhengis. Breidari malikvardar, eins og hlutfall rddstofunartekna sem
heimili verja 1 hisnadiskostnad, veita betri mynd af raunverulegri stéou. Slikur maelikvaroi
tekur mid af radstofunartekjum, voxtum og fleiri pattum. Pratt fyrir ad hafa sina annmarka
gefur pessi nalgun hins vegar betri yfirsyn en einfaldur samanburdur & vaxtastigi milli landa.

Samkveemt gognum Eurostat nam hlutfall hisneediskostnadar hja islenskum heimilum
22,3% af heildarneyslu beirra ario 2023 (sja mynd . [ samanburdi vid énnur 16nd var
petta hlutfall um pridjungi heerra i Finnlandi og Danmérku, par sem pad var nalegt 30%. A
frlandi og i Frakklandi var hlutfallid einnig mun haerra, eda 26,3% og 26,2%. fsland kemur
pvi vel 1t i samanburdi vio flest Evrépulond pegar hiisnaediskostnadur sem hlutfall af neyslu
heimila er skodadur. Pessi stadreynd breytir ekki peirri stadreynd ad pad er nokkud svigrim
til ad beeta umgjord og lanakjor husneedislana & Islandi, 6h&d umraedu um upptéku nys
gjaldmiodils eda ekki.

I pessari skyrslu er leitast vid ad greina husnsedislanamarkadinn 4 Islandi med tilliti til
umboéta sem geta baett skilvirkni, lanakjor og skilméala, og studlad ad auknu jafnvaegi a
islenskum husnaedislanamarkadi. Nidurstodurnar byggja & greiningu hoéfundar og vidtolum
vid sérfreedinga fra Islandi og Nordurléndunum.
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Mynd 3.6. Landsframleidslu & mann og htsnaediskostnadar
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Kafli 4

Husnaedislan a Islandi

Islenski hisnaedislanamarkadurinn byr yfir sérkennum sem stinga i staf vid pad sem gengur og
gerist 1 Evropu. I pessum kafla er leitast vid a0 greina pessi fravik og sidar skoda mogulegar
urbaetur. Nénar eru eftirfarandi atrioi skoouo:

1.

Hezerra vaxtastig: Vextir 4 islenskum hisnadislanum eru tiltolulega hair samanborid
vio Oonnur Evrépulond.

Fastir vextir til skamms tima: [ mérgum Evrépuléndum er algengt ad bodid sé
upp 4 med fostum voxtum til 5-10 4ra og i Bandarikjunum til allt ad 30
ara. A Islandi eru sambeerilegir valkostir 3-5 ar.

. Mikid vezegi verdtryggingar: Island sker sig tr med vidtaeku frambodi verdtryggora

htsneedislana.

. Vaxandi vaegi sértryggdra skuldabréfa: Island var eftirbatur margra Evropurikja

i atgafu sértryggdra skuldabréfa. Undanfarin ar hefur pessi tegund heildsolufjarmégn-
unar aukist verulega hér & landi.

Takmorkud notkun vaxtaskiptasamninga: Pratt fyrir taekifeeri til ad leekka kostn-
a0 og auka frambod lana med fostum voxtum til lengri tima er notkun vaxtaskipta-
samninga takmorkud.

Takmorkud notkun gjaldmidlaskiptasamninga: Pratt fyrir tackifeeri til ao laekka
fjarmognunarkostnad og auka frambod lana med fostum voxtum til lengri tima er notk-
un gjaldmidlaskiptasamninga takmorkud.

. Islenskt uppgreidsluakvadi sem hefur ahrif a lanskjor: Islensk 16g og reglur um

uppgreioslu lana, 6likt peim reglum sem gilda & Norourlondunum, eru til pess fallin ad
hamla frambodi lana med fostum voxtum til langs tima og yta undir heerri vexti.

. Islenskir bankaskattar og 4l6gur sem hafa shrif 4 lanskjor Bankaskattar, alogur

og reglur um bindiskyldu, sem er 6lik pvi sem gildir & Nordurlondunum er liklegt til
a0 leida af sér verri lanskjor fyrir islenska lantaka i samanburdi vio Norourlondin.

Markmio pessa kafla er a0 varpa ljosi & hvernig pessi fravik mota islenska lanamarkadinn
og sidar hvada leidir gaetu verid til arbota 1 1josi reynslu annarra pjoda.
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I Haerra vaxtastig

Likt og aour hefur verio rakid, er jakvaed fylgni milli vaxtastigs og hagvaxtar sem og hagvaxtar
og verdbolga, sem oft leidir til heekkunar 4 styrivoxtum sedlabanka pegar hagvoxtur er mikill;
sja myndir[3.3]og[3.4l Heerra vaxtastig er pvi gjarnan birtingarmynd brottmikils efnahagslifs,
par sem aukin efnisleg velfero fylgir haerri vaxtakostnaoi.

Mynd 4.1. Jakvzed fylgni 4 milli hagvaxtar og verdbélgu (Island, Pélland, BNA)
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Sem daemi, pa hafa Island, Polland og Bandarikin sjalfsteeda peningastefnu par sem
sambandid milli hagvaxtar, verobolgu og vaxtastigs er skyrt, eins og myndir 0g
syna fyrir & timabilid 2011-2023. Styrivextir & Islandi eru nu 2,75% heerri en i Pollandi og
4% heerri en i Bandarikjunum. Pennan mun ma ad hluta til skyra med haerri verobolgu &
Islandi. Hins vegar, begar vid skodum langtimavexti, sem eru raunheefara vidmid fyrir 16ng
htsnaedislan, pa sjdum vio adra mynd. Langtimavextir & 10 ara rikisskuldabréfum syna minni
vaxtamun. A Islandi eru peir 0,8% haerri en { Péllandi og 1,8% heerri en i Bandarikjunum.
Pessi samanburdur er agaett deemi um pad hvernig vaxtamunur & milli Islands og annarra
landa er minni ef langtimavextir eru skodadir, heldur en ef einungis skammtimavextir eru
skodadir & timum harra verdboélgu 4 Islandi. Mikilveegur munur er b6 sa ad hisnadislan med
fostum voxtum til lengri tima en 5 ar eru ekki i bodi 4 Islandi - 6likt pvi sem er i Evropu og
i Bandarikjunum. Af hverju? Pad er heimatilbtiinn vandi sem er ttskyrour sidar.

Fleira en gjaldmidill og vaxtastefna sedlabanka dkvardar vaxtakjor lana til almennings
eins og gloggt sést 4 stodunni 4 evrusvaedinu. A evrusveedinu deila rikin sama gjaldmidli
og luta sému vaxtastefnu Evropska Sedlabankans (e. ECB). Hins vegar eru vaxtakjor hus-
naeodislana med vexti fasta til langs tima mjog mismunandi og ekki er siour mikill munur &

vaxtakjorum neytendaldna eins og myndir og syna gloggt.

!Samraemd vaxtakjor hisnaedislana (> 5 ar) rikja sem mynda evrusvadio.
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Mynd 4.2. Jakvzed fylgni 4 milli styrivaxta og verdbélgu (Island, Pélland, BNA)
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Mynd 4.3. Samraemdir fastir vextir hiisnsedislana a4 evrusvaedinu eru afar 6likir
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Myndir [.3] og [4.4] syna pvi ad adrir peettir en gjaldmidill og peningastefna hafi afgerandi
ahrif 4 lanakjor til almennings & evrusvaedinu. Pessi nidurstada er { samraemi vid inngangs-
ord skyrslunnar par sem pad er ttskyrt ad 16g og reglur, skattar, gjold auk edli og skilvirkni
lanamarkadarins dkvarda vaxtakjor ldna ekki sidur en gjaldmidill og vextir sedlabanka, sbr.
mynd . Pad er pvi mikilvaegt & Islandi, eins og annars stadar, ad stjornvold studli ad
leegra vaxtastigi med Abyrgum rekstri rikissjoos, skynsamlegum 16gum og reglum fyrir lana-
veitendur og studli ad sem skilvirkustum lanamarkada. Skilvirkur lAnamarkadur nytir m.a.
vaxtaskipta- og gjaldmidlaskiptasamninga og hefur pannig ahrif & vaxtastig og getuna ad
bjooa lan med fostum voxtum til lengri tima.

Mynd 4.4. Lanakjor & evrusvaedinu fyrir neyslu- og hisnaedislan
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IT Fastir vextir til skamms tima

[ samt6lum vid forsvarsmenn bankanna voru eftirfarandi prja atridi helst nefnd sem hindrun
pess a0 islenskir bankar bjoda ekki fasteignalan med fostum voxtum til langs tima:

e Uppgreidsludkvaedi lana: Nuverandi reglur um uppgreidslugjold eru taldar vera
langt umfram lagmarkskrofur ESB (einnig nefnt “gullhidun”) sem veldur pvi ad ekki
er talio raunhaeft ad islenskir bankar bjooi htisneedislan med fostum voxtum til lengri
tima. Petta verdur skodad nanar sidar.

e Takmorkud notkun vaxtaskiptasamninga: Bent hefur verido 4 ad nyting vaxta-
skiptasaminga getur audveldad bonkum ad tryggja fjarmdégnun 4 betri vaxtakjérum og
aukid frambod & lanum med fostum voxtum til lengri tima en na er haegt.

e Takmorkud notkun gjaldmidlaskiptasamninga: Bent hefur verido 4 ad nyting
gjaldmidlaskiptasaminga, med adkomu lifeyrissjodanna, myndi skapa forsendur fyrir
pbvi ad bjoda fasteignalan i islenskum krénum po svo ad fjarmognun lananna veeri {
erlendum gjaldeyri s.s. evrum eda bandarikjadollar. Pannig maetti baeta vaxtakjor og
auka framboo & lanum meod féstum voxtum til lengri tima en nu er.

Pessi mal hafa einnig ratad i opinbera umraedou og sem deemi pa lagdi bankastjori Arion
banka til adgerdir til ad baeta lanakjor & Islandi i nylegri bladagrein en velti jafnframt fyrir sér
hvort raunverulegur vilji stjornvalda staedi til bessﬂ Medal tillagna forstjorans var ad afnema
regluna um hamark uppgreidslugjalda lana.

2Sja \grein i Visi pann 5. desember 2024
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IIT Mikid vaegi verdtryggingar

Upphaed allra [fasteignalanh til islenskra heimila nam samtals 2.666 ma.kr. i lok jini 2024
sem samsvarar 83% af heildarlanum til heimilanna (alls 3.221 ma.kr.) [Verotryggo skuldabréf]
til heimila ndmu samtals 1.828 ma.kr. og [overotrygeo skuldabréfl 1.387 ma.kr.

Dregid hefur ur veegi verdtryggora lana til heimila sl. 15 &r. Um mitt ar 2022 nam
upphaed verdtryggora hiisnaedislana einungis um % allra htsnzedislana. A sama tima voru
verotryggd lan sem hlutfall allra lana til heimila innan vio 50%. Upp ar midju ari 2022
jukust vinseeldir verdtryggdra lana & ny & timum haerri verobolgu og haerri styrivaxta; sja

mynd

Mynd 4.5. Verdtryggd og 6verdtryggd lan til islenskra heimila
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Aukin hlutdeild verdtryggora husnadislana og aframhaldandi tviskiptur kronumarkadur
i verotryggo og overotryggd husnaedislan er éaeskileg proun af ymsum astaedum og pessum
helstum:

1. Verdtryggo fasteignalan geta dregid tir virkni peningastefnunnar: Ny bankaléan,
ekki sist fasteignaldn, eru meginuppspretta nys peningamagns i umferd i niutimahag-
kerfum. A timum vaxtahaekkana, pegar markmidid er ad draga tr benslu og peninga-
magni i umferd, verda nyir lantakendur siour fyrir beinum &hrifum haerri verdobolgu og
nafnvaxta, sem hefur pa siour pau ahrif ad draga ar nyrri lanatéku. Er petta liklegt til
a0 draga dr virkni peningastjornunar pegar markmid haerri vaxta er m.a. ad minnka
peningamagn { umferd.

#Sja gagnasafn Sedlabanka Islands

19


https://www.sedlabanki.is/hagtolur/

2. Verdtryggd fasteignalan eru fldkin fjarmalaafurd: Verotryggd lan eru i edli sinu

fiarmalaafleidur og pvi floknari en hefdbundin éverdtryggd lan. Overdtryggd fast-
eignalan tryggja neytendum fyrirsjaanleika og 6ryggi hvad vardar afborganir og skulda-
stoou.

. Tviskiptur markadur kemur nidur & staerdarhagkvaemni: Verdtryggd og dvero-

tryggo lan eru olikar fjarmalaafurdir sem skipta fjarmégnun islenskra fasteignalana
upp i tvo markadi. Tveir olikir markadir 1 stad eins dregur tr steerdarhagkvaemni vio
utgafu, umsyslu, fjar- og dhaettustyringu. Minni steerdarhagkveemni og floknari fjar-
og dhaettusyring getur leitt til aukins umsyslukostnadar. Aukinn umsyslukostnadur er
liklegur til a0 endurspeglast 1 lakari vaxtakjorum fyrir islenska neytendur.

. Tviskiptur markadur er dhaettupattur fyrir fjarmalastodugleika: Innbyrois

breytingar 1 utgafu pessara tveggja fjarmalaafurda endurspeglast i skekkju i verotrygg-
ingajofnudi bankanna. Skekkja i verotryggingajofnudi banka er ahesettupattur fyrir fjar-
malastoougleika bankakerfisins. Mynd synir hvernig upphaed nyrra éverdtryggora
lana yfir 12 ménada timabil for tr 477 milljarda dtgafu, 1 juli 2021, yfir i samdratt upp
4 158 milljarda { agust 2024. A sama tima for utgafa verdtryggdra fasteignalana tr
samdraetti yfir 1 utgafumet upp a 276 milljarda i oktober 2024.

Mynd 4.6. Ny fasteignalan neestlidona 12 manudi
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Almennt kjoésa lantakendur breytilega vexti pegar verdbolga og nafnvextir eru taldir tima-
bundid hair. En & Islandi skipta lantakar par ad auki ar éverotryggoum lanum yfir { vero-
tryggd lan 4 slikum timum, eins og mynd synir.

Astaedur pessa sérislenska tilflutnings Gr overdtryggdum yfir i verdtryggd lan 4 verdbolgu-
timum eru helstar prjar:

1.

Ahrif verdtryggingar a afborganir 4 timum verdbolgu: Verdtryggd fasteignalan
milda ahrif heerri nafnvaxta & verobdlgutimum, par sem greidslubyroin er laegri en i
tilviki 6verdtryggora lana. Lantakendur greida raunvexti og dreifa verobolgupaettinum
& hofudstolinn yfir lanstimann.

Almennt adgengi ad verdtryggdum fasteignalanum: A Islandi eru verdtryggd
fasteignalan { booi - 6likt pvi sem gerist annars stadar.

Fastir vextir einungis til skamms tima: Ef haegt er a0 festa vexti htisnaedislana til
lengri tima, er 6liklegra ad purfi ad endurskoda vaxtakjor sidar, pratt fyrir timabundna
haekkun nafnvaxta. Vaegi verotryggingar raedst pvi ad hluta til af frambooi 4 lanum
med fostum voxtum til lengri tima. Myndir [1.7) og syna ny fasteignalan flokkud
pvi hvort pau eru med breytilegum eda fostum voxtum. Tilfeersla sidustu priggja ara
ar overdtryggoum yfir 1 verotryggo lan, med tilheyrandi kostnadi fyrir bada adila, ma
a0 storum hluta rekja til pvingadra vaxtaendurskodunar, par sem adeins var haegt ad
festa vexti 1 3 4r og hj& einum banka 1 5 ar.

Mynd 4.7. Ny 6verotryggd fasteignalan hvern manud
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Mynd 4.8. Ny verdtryggod fasteignalan hvern manud
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Mynd 4.9. Verdtryggingarmisrsemi stéru bankanna
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Bankarnir eru steerstu lanveitendur fasteignalana. Fjarmognun ibudalana & Islandi bygg-
ist & innlanum, skuldabréfatutgafu og eigin fé lanveitenda, adallega banka og lifeyrissjoda.
Fjarmoégnun 6verdtryggdra lana byggir 4 éverdtryggdum innlanum og skuldabréfautgaftu, a
medan verdtryggo lan tengjast verotryggdum eignum og skuldabréfattgafum.

Samsetning verotryggora og déverdtryggdra lana sveiflast i takt vid verobolgu og nafnvexti.
Styttri timalengd fastra vaxta 4 overdtryggdum lanum studlar ad flutningi yfir i verotryggd
lan pegar vextir haekka, sem flaekir fjar- og dhaettustyringu lanveitenda, vioheldur tviskiptum
markadi, dregur tr steeroarhagkveemni og eykur kostnad. Fyrir lantaka studlar petta ad minni
fyrirsjdanleika i fjarmognun ibidarhisnaedis.

Pessar sveiflur valda einnig verotryggingarmisraemi hja bénkunum eins og mynd synir
glogglega. Sem afleiding tidra vaxtaendurskoounarakvaoda lana verda til ny verdtryggo utlan
4 timum haerri verobolgu, sem eru ad litlum hluta fjarmoégnud med verdtryggdum innlanum
og skuldabréfum. Verotryggingarmisveegi priggja staerstu bankanna jokst verulega arid 2024
og nam 490 ma.kr. i lok juni, par af 76% af eigin fé hja Arion banka, 94% hja Islandsbanka
og 47% hja Landsbankanum. Ad draga tr pessum sveiflum er mikilvaegt fyrir fjarmélalegan
stoougleika.

IV  Vaxandi vaegi sértryggora skuldabréfa

[Sértryggo skuldabréf] eru afar mikilveeg fyrir fjarmégnun htusneedislana i Evropu. Pau bjoda
upp & tryggingu fyrir fjarfesta vegna vedsettra eigna og laegri fjarmagnskostnad fyrir banka,
sem stuolar a0 betri kjorum fyrir lantakendur. Mikil ttbreiosla og traust & pessum skulda-
bréfum er talio draga ar dhaettu 1 bankakerfi Evropu.

Badi [verdbréfun| og [sértryged skuldabréfl gera fjarmalastofnunum kleift ad fjarmagna
lanasofn og styra ahaettu auk pess sem pau pykja fysilegur valkostur fyrir fjarfesta. I badum
tilvikum er eignum umbreytt, svo sem fasteignalanum yfir i markadshaef verobréf, en edli
beirra er 6likt eins og fram kemur i t6flu (4.1)).

er vinsel 4 morkudum par sem fjarmalastofnanir vilja fera dheettu at af
sinum efnahagsreikningi. Stofnud eru sérhaefo félog (e. special purpose vehicle, SPV) sem
nyta safn, eignatengdra skuldabréfa og tilheyrandi greidsluflaeedi, sem eru selt til fjarfesta.
Pessi adferd er algeng i Bandarikjunum og l6ndum med proéada verobréfamarkaoi.

[Sértryggo skuldabréf] eru vinsezel i Evropu, par sem pau eru talin 6ruggari fjarfesting
vegna tvofaldrar abyrgoar, annars vegar utgefanda og hins vegar undirliggjandi eignasafn.
Pau eru notud af bonkum sem vilja halda eignum & efnahagsreikningi en tryggja skilvirkari
fjarmognun og aukio oryggi fyrir fjarfesta sem skilar sér i hagkvaemari vaxtakjorum.

[Sértryggo skuldabréf] hafa lengi verid notud 4 alpjodlegum fjarmalamoérkudum. Sérstakar
ESB tilskipanir, tengd landslog og reglur um medfero peirra, gera bau einnig ad alitlegri kosti
fyrir banka og fjarfesta. Markadurinn fyrir sértryggd skuldabréf er einn sa steersti i heimi
fjarmalafl]

[Sértrygeo skuldabréfl geta veitt ttgefendum betri adgang ad heildsolufjarmdégnun & fjar-
malamorkudum og draga ur porf fyrir 6tryggari fjarmoégnun & millibankamarkadi. Petta
hefur reynst mikilveegur eiginleiki & krepputimum. Sem deemi héfou dtgefendur sértryggora

1Sja nanar 4 vefsiou ECBC, sbr. European Mortgage Federation - European Covered Bond Council| [2024]
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Tafla 4.1. Samanburdur & verdbréfun og sértryggdum skuldabréfum.

Verdbréfun

[Sértryggo skuldabref|

Utgefandi: Sérhaefo felog (SPV) Fjarmalastofnun (t.d.
banki)
Krofur fjarfesta: Beinar krofur & verobréfuou | Tvofold abyrgod: 4 tutgef-

eignir SPV

anda og eignasafn

Heaefar eignir:

Fjolbreytt urval eigna (t.d.
lan, leigusamningar, kréfur)

Takmarkad af reglum (t.d.
fasteignalan)

Medferd a4 efnahagsreikningi:

Eignir ferdar ut af efna-
hagsreikningi utgefanda

Eignir afram & efnahags-
reikningi atgefanda

Frambood: Algengt 4 moérkudum par | Algengt i Evropu, sérstak-
sem verObréfun er préoud lega innan ESB-rikja
Tryggingasafn: Fast eda endurnyjanlegt Virkt, venjulega endurnyjad
til a0 vidhalda geedum eigna
Rikisabyrgd: Yfirleitt ekki med rikis- | Engin bein &byrgd rikisins,
abyrgo en hao strongu regluverki
Uppgreidsludhaetta: Fjarfestar bera ahattuna | Utgefandinn (t.d.  banki)

par sem endurgreiosluflaeoi
er hao undirliggjandi eign-
um og pvi ofyrirsjdanlegt.

ber dhaettuna. Fjarfestar fa
greidslur 6hao uppgreidslum
svo fremi sem dtgefandi er

gjaldfeer.

skuldabréfa i sumum londum, & timum evropsku rikisskuldakreppunnar 2011-2012, betri
adgang ad fjarmégnun en skuldsett riki peirra sjalfral

A TIslandi gegna sértryggd skuldabréf sivaxandi hlutverki i fjarmégnun banka og fast-
eignalana. Islensku bankarnir prir, Arion banki hf., Islandsbanki hf. og Landsbankinn hf.,
hafa allir fengio leyfi til utgafu sértryggora skuldabréfa. Nafnvero sértryggora skuldabréfa hja
bonkunum premur nam 934 ma.kr. pann 30. september s.l.E] par af 667 ma.kr.[] i islenskum
krénum, sja innbyrois skiptingu eftir myntum hja bénkunum & mynd Tryggingasofn
sértryggora skuldabréfa hér 4 landi samanstanda nanast einungis af Gtlanum bankanna a
fasteignamarkadi; sbr. [Ingolfsson| [2022].

Um utgafu sértryggdra skuldabréfa 4 Islandi gilda 16g nr. 11/2008, um sértryggd skulda-
bréf. Med logum nr. 7/2023, um breytingu 4 logum um sértryggd skuldabréf og l6gum
um fjarmélafyrirteeki, sem toku gildi 1. mars 2023, voru innleidd 1 islenskan rétt tilskipun
(ESB) 2019/2162, um utgafu sértryggora skuldabréfa og opinbert eftirlit med sértryggdum
skuldabréfum, og reglugerd (ESB) 2019/2160, um breytingu & reglugerd (ESB) nr. 575/2013
(CRR) ad bvi er vardar ahettuskuldbindingar { formi sértryggdra skuldabréfafl Markmidio
er a0 skapa sameiginlegan og einsleitan markad med sértryggo skuldabréf innan evrépska
efnahagssvaedisins (EES). Utgefendur sértryggdra skuldabréfa eru fjarmalastofnanir.

5Sja nanar European Mortgage Federation - European Covered Bond Council| [2024]
6Sé midad gengi evru 140,5 krénur /evra.

7Sja samantekt fra Sedlabanka Islands

8Sja nanar um sértryggd skuldabréfa i tilkynningu fra Sedlabanka Islands
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Mynd 4.10. Sértryggd skuldabréf islensku bankanna eftir myntum

iSK EUR iSK & EUR

HArion Mislandsbanki M Landsbanki

V  Takmorkud notkun vaxtaskiptasamninga

Bankar geta nytt vaxtaskiptasamninga til ad bjéoa hagstaedari kjor og lan med fostum voxt-
um til lengri tima. Slikir samningar draga tr vaxtadhaettu og eru mikid notadir { ndgranna-
16ndum til ad stydja vid langtimafjarmognun banka, en notkun peirra er enn takmdérkud a
Islandi. Petta skapar teekifzeri til ad efla beedi fjarmagnsmarkadinn og hisneedislanamarkad-
inn.

Vaxtaskiptasamningar gera lanveitendum kleift ad samraema fjarmoégnun dtlana vio lengd
og tegund vaxta (breytilegir, fastir, verdtryggdir eda overdtryggdir). Smeerri lanveitendur,
baedi 4 Islandi og annars stadar, hafa oft takmarkadan adgang ad hagstzedum fjarmégnunar-
kjorum og nyta pvi gjarnan vaxtaskiptasamninga til ad baeta dhaettu- og fjarstyringu sina.
Petta veitir peim svigram til ad keppa vid steerri adila og tryggja fjélbreyttari lanamdéguleika
fyrir lantakendur.

Mynd 4.11. Bankar bjéda fasteignalan 6lik eigin fjarmognun

Banki by6ur vidskiptavinum éverdtryggd iSK fasteignalan:
Fastir vextir (LO%) til lengri tima en bankanum
by@st fyrir eigin flarmégnun a fasteignalani
Lengd lansins er til lengri tima en eigin
fifarmdgnun bankans a fasteignalani (T)

LO%: Langtima Overdtryggdir vextir

- , A0,
S0%: Skammtima Overdtryggdir vextir LO%
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Til ad utskyra hvernig vaxtaskiptasamningar geta nyst islenskum bénkum er tekio einfalt
deemi. I pvi bydur banki fasteignalan med fostum 6verdtryggdum voxtum til lengri tima, po
hann sjalfur hafi adeins adgang a0 skammtimafjarmoégnun fyrir pessi lan, sbr. skyringamynd
411l

Pegar bankinn lanar med féstum 6verdtryggdum voxtum til lengri tima (LO%) en hann
getur tryggt i eigin fjsrmognun 4 skammtimamarkadi (SO%), myndast vaxtadhaetta fyrir
bankann, sbr. skyringamynd

Mynd 4.12. Ahzetta vegna misrsemis i inn- og ttlanskjérum banka

Ve LO% Banki bydur vidskiptavinum dverdtryggd ISK fasteignalan:
Fastir vextir til lengri tima en banka

byost fyrir eigin fjarmégnun a fasteignalani

Lengd lansins er til lengri tima en eigin
; fjarmégnun bankans a fasteignalani (T)
AHETTA VEGNA

VAXTA
FJARMOGNUNAR -<
UPPGREIDSLNA
MOTABILA

Fjarmégnun banka:
. Overbtryggd lan a voxtum
o s0% til skamms tima (SO%)

FJARMOGNUN

Fjarmégnunarkjor markadsadila eru mismunandi, en rikissjodir njéta gjarnan bestu kjara
& innlendum markadi. Pratt fyrir pessa yfirburdi velja rikissjodir oft skammtimafjarmognun
pegar vaxtakdrfan er upphallandi, par sem skammtimavextir eru leegri. Of mikil dhersla
4 skammtimafjarmognun getur hins vegar aukio endurfjarmognunarahaettu, sem gerir lang-
timafjarmognun med fostum voxtum adladandi valkost pratt fyrir heerri vexti.

Rikissjooir nyta vaxtaskiptasamninga til ad skipta & fostum langtimavéxtum og breytileg-
um skammtimavoxtum vio t.d. banka. Slikir samningar gera bonkum kleift a0 styra dheaettu
sinni betur pegar peir bjoda fasteignalan, eins og synt er 4 mynd Med pessu geta
bankar breytt fjairmognun sinni i igildi langtimafjdarmoégnunar med féostum véxtum, & medan
rikissjoour feer igildi fjarmognunar & breytilegum skammtimavoxtum, samanber mynd
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Mynd 4.13. Vaxtaskiptasamningar nytast fyrir fjir- og dhsettstyringu banka

Overdtryggt 1an & fostum

LO% voxtum til langs tima (LO%)

Vaxtaskiptasamningur

Fjarmégnun banka:
- Overdtryggd lan a véxtum til
skamms tima (S0%)

+ {Vaxtaskiptasamningur} = L%

LO% Overdtryggd lan a fostum

. o 0,
véxtum til langs tima (LO%) SO%

FJARMOGNUN

VI Takmorkud notkun gjaldmidlaskiptasamninga

Hluti fasteignalana i seenskum krénum er fjairmagnadur med skuldabréfatatgafu i erlendum
myntum. Til a0 umbreyta pessari fjairmognun i igildi seenskra krona nyta bankar gjald-
miolaskiptasamninga; sja skyringarmynd Slikir samningar tryggja jafnveegi og eyoda
gjaldeyrisdhaettu.

Saenskir lifeyrissjodir gegna mikilvaegu hlutverki & pessum markadi. Peir hafa langtima-
skuldbindingar { seenskum krénum en fjarfesta einnig 1 erlendum eignum, sem veitir moétvaegi
gegn gjaldeyrisdhaettu bankanna. Patttaka peirra eykur dypt, seljanleika og virkni & gjald-
eyrismarkadi fyrir seenskar kronur.

Notkun gjaldmidlaskiptasamninga tryggir fleiri leidir i fjirmognun med pvi ad nyta er-
lenda lanamarkadi i evrum og dollurum. Gjaldeyrisahatta er lagmorkud med adkoma lifeyr-
issjo0a. Pa getur pessi leid studlad ad fjolbreyttari fjarfestingarkostum fyrir lifeyrissjooi.

A fundi Samtaka fjarmalafyrirtaekja (SFF) i névember 2024 kynnti bankastjéri Arion
banka tillégur i pessum anda. Tilldgurnar byggja 4 fjarmognun i erlendri mynt sambhlida
nytingu gjaldmidlaskiptasamninga med patttoku islenskra lifeyrissjoda. Likt og 1 Svipj6o
getur slik nalgun haft jakvaed ahrif & kjor lantakenda. Po6 er slik innleiding h&d breytingum
a regluverki og vilja lifeyrissjoda ao taka patt.

Arid 2023 namu eignir islenskra lifeyrissjoda 182% af vergri landsframleidslu, og pad
hlutfall fer vaxandi. Lifeyrissjodir eiga um 70% allra skradra skuldabréfa & Islandi, par af
eru 86% verdtryggd. Med sensku leidinni gaetu lifeyrissjodir dreift eignaséfnum enn frekar og
aukid patttoku sina & erlendum moérkudum an gjaldeyrisdhaettu. A sama tima geetu bankar
gefio ut langtimaskuldabréf { dollurum eda evrum, umbreytt peim { igildi islenskra krona og
bodid 6verdtryggo fasteignalan &4 hagstaedari kjorum.
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Mynd 4.14. Hvernig gjaldmidlaskiptasamningar nytast vid fjarmégnun banka

uso isK LIFEYRIS-

SPARNADUR

Gjaldmidla-
skiptasamningur

FASTEIGNALAN isK uso

iISK

VII Islenskt uppgreidsluakvadi sem hefur ahrif 4 lanskjor

Samkvaemt tilskipun ESB parf ad vera heimilt ad greida upp fasteignalan, ad hluta eda
i heild, fyrir lok samningstima. Slik lan ma likja vid ldnasamkomulag med innbyggdum
kauprétti (e. call option), par sem lantaki getur greitt upp eftirstédvar asamt kostnadi,
bar & medal uppgreidslugjaldi. Bankinn lanar gegn loforoi um reglulegar endurgreidslur, en
uppgreidsluheimildin veitir lantaka moguleika 4 a0 “kaupa sig fr4” samkomulaginu.

Logbundid uppgreidsludkveedi fasteignalana veitir neytendum mikilvaegan valrétt en skap-
ar kostnad og ovissu fyrir lanveitendur. Uppgreidsla ryrir fyrirsjdanleika greidslufleedis og
kallar & virka fjarstyringu, sem verour hagkveemari med o6flugum fjarmalaverkfeerum, s.s.
sértryggoum skuldabréfum og vaxtaskiptasamningum. Bankar tapa tekjum vid uppgreidslu
pegar vextir laekka, par sem lantakar nyta valréttinn adeins pegar pad er peim hagstaett, en
bankinn hefur ekki sambeerilegan rétt vid vaxtahaekkanir.

Heaegt er a0 aeetla sparnad lantakenda (PViparnadur) begar lan er endurfjairmagnad sem:

P‘/Tsparnadur = Pvfastir - Pvnytt - ngald - Cannad (41)

Par sem PVjqq; er nuvirdi greidslna eldra lans og PV, er nivirdi greioslna nys lans
sem kemur i stad eldra lans med fostum voxtum. Kostnadur lantaka vid endurfjarmoégnun er
uppgreidslugjald (Pjqq) auk annars mogulegs kostnadar (Cypnnad) S.5. stimpilgjald.

A sama hatt og neytendur geta sparad med pvi ad segja upp eldri lanasamningi og
endurfjarmagnad hann & betri kjorum, pa verdur bankinn fyrir kostnadi vegna sliks. Ef viod
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skilgreinum heildarkostnad banka vegna uppgreidslu eldri lanasamninga sem Chyni; P4 mé
datla kostnad banka sem:

Cbomki = [Afastir - Anytt] + Cumsysla - ngald (42)

Samkvaemt jofnu a0 ofan, pa felst kostnadur bankans { mismuninum & ardsemi eldra
lans og endurfjarmagnads 1ans [Afaseir — Anyee] 08 kostnadi vegna umsyslu og naudsynlegra
algerda 1 fjarstyringa vegna slikrar uppgreioslu. Til a0 vega upp 4 moti slikum kostnadi
getur bankinn innheimt uppgreidslugjald (Pyjqa)-

Hvati banka a0 veita lan til langs tima med uppgreiosluheimild minnkar ef sliku fylgir
mikill kostnadur sem faest ekki baettur, p.e. ef Cyunri > 0. Hins vegar aetti pad ekki ad
skipta méali fyrir banka ad bjooa slik lan ef bankinn verdur ekki fyrir neinum kostnadi, p.e.
ef Cbank,’i =0:

Cbanki - [Afastir - Anytt] + Cumsysla - ngald =0 (43)
Til bess ad jafna (4.3) haldi ad ba parf uppgreidslugjaldid (P,juq) ad baeta upp fyrir

tapi0 4 mismuninum & ardsemi lananna og kostnad vegna umsyslu og fjarstyringar tengt
uppgreioslu, p.e.:

ngald = [Afastir - Anytt] + Cumsysla (44)

Mismunur & ardsemi eldra og hins nyja lans raedst helst af vaxtastiginu sem gilti pegar
samid var um eldra 1anid og kjor sem gilda fyrir nyja lanio (7 fostir 0 Tnyet) b0 svo ad forsendur
fjArmognunar bankans fyrir pessi tvo tilvik geti verio mismunandi. Af framansdgou leidir ad
ef uppgreidslugjald & a0 geta baett upp kostnad vegna uppgreidslu pa parf pad ad vera:
Pyiaia = [(B, T fastir, Tnytt, tfastir), b-€. fall af upphaed eftirstéova eldra lans B, upphaflegum
og nyjum vaxtakjorum (7 fastir 08 Tnytt), 0g bess tima sem er eftir af samkomulagi um eldri
vaxtakjor, ¢ fostir)-

Fjarstyring banka getur nytt verdbréfamarkadinn til ad adlaga fjarmoégnun bankans ad
peim breytingum sem uppgreidslur lana valda. Eftir pvi sem verdbréfamarkadir eru virk-
ari pvi audveldar og 6dyrara er ad framkvaema slika adlégun og par med studla ad legra
Cumsysia- Sameiginlegt hagsmunamal stjérnvalda og lanveitenda er pvi ad studla ad virkari
verbréfamarkaoi sem eykur skilvirkni dheettu- og fjarstyringar og tryggja sem best ad 16g og
reglur vegna uppgreioslugjalds studli ad skynsamlegri neytendavernd &n pess ad slikt komi
nidur & almennum vaxtakjorum og valkostum pegar kemur ad fasteignalanum.
Uppgreidslugjald mé dtfeera med ymsum haetti, s.s.:

1. Uppgreioslugjald sem byggir & fastri prosentutolu (p) af eftirstéovum lans.

ngald:p'B

2. Uppgreioslugjald sem er had tima til loka lanasamnings.
Pyjara = p(t) - B
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3. Uppgreioslugjald sem fer eftir mismun 4 vaxtakjérum.

ngald = f([rfastir - Tnytt] . B)

Til pess ad raunheeft sé a0 bankar bjooi hagstaed fasteignaladn med fé6stum 6verotryggdum
voxtum til lengri tima en na er, pa parf baedi a0 huga ad virkni verobréfamarkadarins og
skynsamlegum 16gum og reglum sem gilda um uppgreioslugjald. Neytendur innan Evrépska
Efnahagssvaedisins njota verndar gegn of hdum uppgreioslugjoldum, en innleiding og ttfaersla
tilskipunarinnar er mismunandi milli rikja. Utfeerslan getur haft ahrif 4 frambod lanaforma,
kjor og valkosti fyrir lantaka.

Ef uppgreioslugjald naer ekki ad dekka kostnad lanveitanda vegna uppgreioslna getur pad
leitt til takmdrkunar 4 frambooi eda heerri fastra overtryggora vaxta, sem bitnar & 6llum
lantakendum. Heaerri vextir draga tr eftirspurn og samkeppnisheefni slikra lana, auk pess
sem kostnaour dreifist 4 alla lantakendur 6had pvi hvort uppgreidsluheimildin er nytt. Log
og reglur um neytendavernd og uppgreioslugjold geta pvi haft vidtaek &hrif & frambod og
vaxtakjor.

VIII Islenskir skattar sem hafa ahrif 4 lanskjor

I Hvitbok um framtid fjarmalakerfisins fra 201 var fjallad um svokallad ,Islandsalag.“ Hug-
takid visar til peirra alaga sem leggjast & innlend fjarméalafyrirteeki, par & medal sértakra
skatta, harra eiginfjarkrafna og skorts & staerdarhagkveemni sem staerri bankar erlendis njota.

I nylegri skyrslu Gunnars Haraldssonar eru ahrif Islandsalagsins metin med tilliti til sér-
taekrar skattlagningar, harra eiginfjarkrafna og bindiskyldu & islenska banka; sja [Haraldsson
[2024]. Nidurstédur Gunnars syna ad Islandsdlagid leidir til bess ad ttlansvextir islensku
bankanna eru allt ad 0,96-1,15 prosentustigum haerri en sambaerilegir vextir & Nordurlond-
um.

9Gja heimild [Bléndal et al. [2018]
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Mynd 4.15. Sérislenskir skattar & islenska banka studla ad heerri voxtum

Medaltal ESB

0,34%

B Skattar (hlutfall af ahaettuvegnum eignum 2022)

1,2%
0,8%
0,4%
0,0%
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Kafli 5

Sérstok alitaetni

[ kafla 4] & bladsiou [14] er farid yfir atta atridi 4 islenskum hisnzedisldnamarkadi sem teljast
fravik fra fyrirkomulagi Nordurlandanna. Ef markmidio er ad faera hisnaedisvexti og lanskjor
neer pvi sem tidkast & Nordurlondum parf ad skoda 61l pessi atridi { heild. I pessum kafla
verdur fjallad um prju atridi sem eru talin hvad mikilvaegust til ad nd markmidum verkefnisins,
p.e. ad gera bonkum kleift ad bjoda 6verotryggd lan med féstum voxtum til lengri tima. Pau
atrioi sem verda radd og greind itarlegar i pessum kafla eru:

1. Uppgreidsluakvadi fasteignalana: Sérislenskar reglur (gullhidun ESB-regluverks)
um uppgreidsludkvaeoi fasteignaldna hindra islenska banka i ad bjoda fasta vexti til
lengri tima med sambeerilegri dhaettu og bankar i Noregi og Svipjod. Med auknu jafn-
vaegi 1 Ahaettu milli lantaka og lanveitenda geetu islenskir bankar bodio slika vexti, sem
myndu auka fyrirsjaanleika fyrir lantakendur.

2. Vaxtaskiptamarkadur: Me0 pvi ad efla markad fyrir vaxtaskiptasamninga geta bank-
ar og storir adilar, eins og rikio, nytt yfirburdi sina til ad tryggja hagsteedari fjarmogn-
un. Slikir samningar gera mogulegt a0 skiptast 4 lanstima (til ad bjoda lengri lan)
og 4 breytilegum og fostum voxtum. Petta getur studlad ad lengri féostum voxtum 4
ibudalanum og lekkad fjarmagnskostnad baedi rikisins og lantaka.

3. Ahersla a4 6verdtryggd skuldabréf: Naudsynlegt er ad draga ur vaegi verdtryggdra
skuldabréfa. Stjornvold geta studlad a0 eflingu markadar fyrir 6verdtryggd sértryggo og
hefobundin skuldabréf & kostnad verotryggora. Petta krefst endurskodunar 4 regluverki
sem tengist verdtryggingu og t.d. aukins studnings vid vioskiptavakt sem dypkar mark-
a0 med overotryggd skuldabréf. Mikilvaegast er ad stjornvold taki medvitada dkvordun
um ad draga tr veegi verotryggingar og fylgi henni eftir af heilindum.
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I Uppgreidsluakvaedi fasteignalana

Vio upptoku & efnisreglum tilskipunar 2014/17/ESB um lanssamninga fyrir neytendur {
tengslum vid ibudarhusnadi (Mortgage Credit Directive, MCD)E]i islenskan rétt, var upp-
greidsluheimild vegna faseignaldna endurskodud. Si endurskodunf] f6l m.a. i sér hamark 4
uppgreioslugjald sem nam 0,2% af fjarhad endurgreioslu fyrir hvert heilt ar sem eftir st6d af
binditima vaxta fasteignalans og ad hamarki 1%, sbr.{]

Endurgreidsla fyrir gjalddaga.

Neytanda er heimilt ad standa skil & skuldbindingum sinum samkvaemt lans-
samningi, ad 6llu leyti eda ad hluta, fyrir pann tima sem umsaminn er. Notfaeri
neytandi sér heimild pessa & hann rétt & lsekkun & heildarlantokukostnadi sem
nemur voxtum og 6drum gjoldum sem greida atti eftir greidsludag.

Pegar um er ad rada greioslu fyrir gjalddaga 4 lanveitandi rétt & pvi ad fa sann-
gjarnar baetur, uppgreioslugjald, sem byggist & hlutlaegum grunni vegna kostn-
adar sem hann hefur ordid fyrir og tengist beint greidslu fyrir gjalddaga, ad pvi
tilskildu ad greioslan fyrir gjalddaga sé gerd & timabili par sem utlansvextir eru
fastir.

Uppgreioslugjald méa ekki fara yfir 1% af fjarhad endurgreidslu ef lengri timi en
eitt ar er & milli greioslunnar og loka lanstima samkvaemt samningi adila. Ef eitt
ar eda minna er eftir af samningstima mé uppgreidslugjaldio ekki fara yfir 0,5%
af fjarhaeo endurgreidslunnar.

Uppgreidslugjald méa ad hdmarki vera st vaxtafjarhaed sem neytandi mundi hafa
greitt lanveitanda & timabilinu fra greioslu fyrir gjalddaga og til loka lanstima
samkveemt samningi adila.

Ekki er heimilt ad krefjast uppgreioslugjalds:

a. ef greiodsla hefur att sér stad samkveemt vatryggingarsamningi sem er aetlad ad
tryggja greioslu lansins,

b. begar um er ad raeda yfirdrattarheimild, sbr. |[v-1id 5. gr.|, 1)

c. ef lan ber breytilega vexti,

d. ef dstaeda uppgreioslu er gjaldfelling lans af halfu lanveitanda, eda

e. ef uppgreiosla nemur leegri fjarhaed en 1.000.000 kr. & arsgrundvelli.

I peim tilvikum sem heimilt er ad krefjast uppgreidslugjalds skal kvedid & um
slikt {1 lanssamningi, sbr. 1-lid 2. mgr. 12. gr. Tilgreina skal upplysingar um
hvernig uppgreidslugjald er reiknad at og hvenaer pad fellur a.

I eldri 16gum um neytendalan, nr. 121/1994, var ekki ad finna slika reglu, en algengt var
a0 { samningum um fasteignalan veeri kvedid 4 um ad hamark uppgreidslugjalds veeri 2% til
3% af hinni endurgreiddu fjarhad. Undantekningin fra pessu voru lan Ibudaldnasjods, en

!Tilskipun Evropubingsins og radsins nr. 2014/17/ESB um lanssamninga fyrir neytendur i tengslum vid
ibudarhtsnaedi og um breytingu & tilskipunum nr. 2008/48 /ESB og nr. 2013/36/ESB og reglugerd ESB
nr. 1093/2010. Tilskipunin er kollud “Mortgage Credit Directive” og hér eftir visad til hennar sem ESB
tilskipunin; sja |[European Parliament and Council of the EU|[2014]

’pingskjal 519 — 383. mal. Frumvarp til laga um fasteignalan til neytenda lagt fyrir Alpingi 4 145.
16ggjafarpingi 2015-2016.

3Sja 16g um neytendalan (2013/33), grein 18.

33



fyrir gildistoku laga nr. 33/2013 innheimti sjoourinn uppgreioslugjald 4 kostnadargrunni an
nokkurs hamarks.

Reglur um hamark uppgreioslugjalds 4 fasteignalanum 4 Nordurlondunum eru rymri en
4 Islandi og fela peer ekki 1 sér hlutfallslegt hamark uppgreidslugjalds. Uppgreidslugjald
fasteignalana 1 Svipjod ma nema mismuninum & voxtum fasteignaldnsins og voxtum hus-
naedisskuldabréfs med sému lengd og binditimi vaxta ad viobaettu einu présenti. Annars
stadar & Norourlondunum er ekki 6svipud reikniregla sem midar ad pvi ad baeta lanveitanda
tjon sem hlyst af greidslu fyrir gjalddaga, an hlutfallslegs hamarks[]

Uppgreidsluheimild samkvaemt tilskipun ESB

I tilskipun ESB um fasteignalé er fjallad um rétt neytenda til a0 greida upp lan fyrir lok
lanstima. I 25. grein tilskipunarinnar er fjallad um skilyrdi fyrir uppgreidslu, en par segir:

1. Member States shall ensure that the consumer has a right to discharge fully
or partially his obligations under a credit agreement prior to the expiry of
that agreement. In such cases, the consumer shall be entitled to a reduction
in the total cost of the credit to the consumer, such reduction consisting of
the interest and the costs for the remaining duration of the contract.

2. Member States may provide that the exercise of the right referred to in
paragraph 1 is subject to certain conditions. Such conditions may include
time limitations on the exercise of the right, a different treatment depending
on the type of the borrowing rate or on the moment the consumer exercises
the right, or restrictions with regard to the circumstances under which the
right may be exercised.

3. Member States may provide that the creditor is entitled to fair and objective
compensation, where justified, for possible costs directly linked to the early
repayment but shall not impose a sanction on the consumer. In that regard,
the compensation shall not exceed the financial loss of the creditor. Subj-
ect to those conditions Member States may provide that the compensation
may not exceed a certain level or be allowed only for a certain period of time.

4. Where a consumer seeks to discharge his obligations under a credit agreement
prior to the expiry of the agreement, the creditor shall provide the consu-
mer without delay after receipt of the request, on paper or on another
durable medium, with the information necessary to consider that option.
That information shall at least quantify the implications for the consumer
of discharging his obligations prior to the expiry of the credit agreement

4Sja bls. 69-71 1 bingskjali 519 — 383. mal & 145. 16ggjafarbinginu 2015-2016.
®Sja [European Parliament and Council of the EU| [2014]
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and clearly set out any assumptions used. Any assumptions used shall be
reasonable and justifiable.

5. Where the early repayment falls within a period for which the borrowing rate
is fixed Member States may provide that the exercise of the right referred
to in paragraph 1 is subject to the existence of a legitimate interest on the
part of the consumer.

Samanburdur & islenskum 16gum, tilskipun ESB og uppgreidsluakvaedum a Nordurléndun-
um leidir 1 [jos ad reglur fyrir islenska lanveitendur eru meira ipyngjandi. Moguleiki islenskra
lanveitenda til ad verja sig gegn tjoni sem uppgreidsla veldur er takmarkadur. I samtélum
vio fulltraa islensku bankanna var pad samdoma alit ad uppgreidsluédkvaedi i islenskum 16gum
veeru helsta astaeda pess ad islenskir bankar veigra sér vio ad bjooa fasteignalan a fostum
voxtum til langs tima.

Tilskipun ESB tryggir rétt neytenda til ad greida upp fasteignalan, ad fullu eda ad hluta,
fyrir lok samningstima. Utfaersla 4 gjaldtoku vegna bessa valréttar er b6 { hondum adild-
arrikjanna og getur falid { sér skilyroi & bord vio timatakmarkanir, mismunandi medferd
eftir timasetningu uppgreioslu, takmarkanir virkjun réttarins had adstaedum, og baetur til
lanveitenda. Slikar baetur skulu b6 ekki fela 1 sér refsingu fyrir neytandann[f]

Baedi 1 Svipjod og Noregi pé er haegt a0 fara fram & uppgreioslugjald sem beetir vaxta-
tjon lanveitanda og bad 4n hamarks. I badum tilvikum byggir ttreikningur 4 mismuninum
4 samningsbundnum féstum voxtum og markadsvoxtum 4 peim tima sem farid er fram a
uppgreidslu. I einfaldadri mynd er reglan pessi:

T
Baetur vegna uppgreioslu = Z (

t=1

T fastir — rmarkadur) -B
(1 + rmarkadur)t

(5.1)

e 1 S& timi sem eftir er af eldra lani 4 fostum voxtum.

Trastir: Pastir vextir samkveemt upprunalega lanasamningnum.

Tmarkadur: Vextir fyrir samsvarandi lanstima pegar uppgreiosla & sér stao.

B: Eftirstoovar eldra lans.

o ¢: Timi.

Imyndad deemi um ahrif uppgreidslu

Ef vid tokum daemi um 50 milljon krona fasteignalan med {6stum 8,5% voxtum sem greitt
er upp pegar sex ar eru eftir af lanstima og pegar vextir hafa laekkad i 5,5%. Batur vegna
uppgreiodslu samkvaemt reglum 1 Svipj6d og Noregi, midad vio nuvirt tap hvers timabils sem
eftir er af laninu samanber jofmu (5.1), eda:

6Uttekt arid 2021 leiddi 1 1jos ad neytendur nyta sér uppgreidsluakveedi tiltélulega sjaldan; sja European
Commission| [2021].
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t = 1; 1200000 — 1 491,800

1,0551
t =2 1-15’%%5?30 = 1.347.510
t — 3 % = 1.276.820
t = 4: L2990 — 1.209.460
t = 5: L0000 — 1 145 190
t = 6: 1-5’%05-320 = 1.083.960

Baetur vegna uppgreioslu i Noregi og Svipjoo, fyrir imyndada deemid ad ofan ma pvi aaetla
samtoluna fyrir pau sex ar sem eftir eru af laninu, eda alls 7.484.740 kr.lj

Fyrir sama imyndada deemid yrou baetur vegna uppgreidslu 4 Islandi ad hamarki uppgreidslu-
gjalds a0 16gum, p.e. 1% af eftirst6dvum, sem er 500.000 kr., p.e.: 0,01 - 50.000.000

Lanveitendur 1 Svipj6d og Noregi fengju pvi 15-falt heerri baetur vegna uppgreioslu ef 1lanio
er greitt upp fyrir lok samningstima. Daemid synir hvernig lanveitendur & Islandi taka mun
meiri dhaettu pegar peir bjoda lan med fostum voxtum til langs tima — slikar eru reglurnar.

Islensk 16g og reglur, sem eru strangari en 4 hinum Nordurléndunum, eiga sér ekki stod
i tilskipunum ESB. Ef pessar reglur gera pad émogulegt ad tryggja islenskum neytendum
fasteignalan med fostum voxtum til langs tima, er pad heimatilbtinn vandi. Afleidingin er
afar takmarkao frambod slikra lana. Petta vekur upp spurninguna: Eru reglur, sem

xtlad er ad verja neytendur, i raun skadlegar pegar peer hindra moguleikann a
fasteignalanum med fostum voxtum til langs tima?

II Vaxtaskiptamarkadur

Rikissjoour getur leekkad fjarmagnskostnad og dregid tr endurfjarmégnunaradhaettu med pvi
a0 nyta vaxtaskiptasamninga pegar vaxtaferillinn er upphallandi. Slikir samningar studla
einnig ad pvi ad audvelda bonkum ad bjoda lan & fostum voxtum til lengri tima eins og adur
er rakio. Raunhaefni pess ad rikio nyti sér vaxtaskiptasamninga radst p6 meodal annars af
skuldastoou rikissjo0s, sem nt nemur 1.863 ma.kr., par af eru 82% skulda i kronum (1.497
ma.kr.) og ramlega helmingur beirra 6verdtryggour (799 ma.kr.).ﬂ

Vaxtaferill 6verdtryggora rikisskulda er nt nidurhallandi, sem pydir ad forsendur fyrir
nytingu vaxtaskiptasamninga eru takmarkadar 1 dag. Jafnframt er hvati hisnaodislantakenda
litill i dag til ad festa vexti til langs tima & timum harra vaxta. Mynd synir a0 vaxtabilid
fyrir overdtryggdar skuldir rikissjods er ni 1,86% (8,36% - 6,50%) [

77.484.740 — 1.421.800 + 1.347.510 + 1.276.820 + 1.209.460 + 1.145.190 + 1.083.960

8Sja Markadsupplysingar Lanamala rikisins fyrir jandar 2025.

9Stadan &4 markadi 24. jandar 2025. Sja t.d. heimasiou Keldunnar fyrir upplysingar um avéxtunarkréfu
4 skuldabréfamarkadi.
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Mynd 5.1. Vaxtaferill 6verdtryggdra rikisskulda og upphaedir hvers flokks
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Til ad tdtskyra gagnsemi vaxtaskiptasamninga ma bera saman stéouna i dag vio pad
sem hefoi verid mogulegt fyrir 3-5 arum ef riki og bankar hefou nytt sér slika samninga
vid fjarmognun husnaedislana. I april 2020 var vaxtaferill 6verdtryggdra rikisskuldabréfa &
Islandi upphallandi, med vexti fra 1,8% (1 ar) til 3,7% (10 ar) og vaxtabil til skiptanna pvi
1,9%.@ Ef gerdir hefou verio vaxtaskiptasamningar par sem rikissjoour skipti 4 3,7% fostum
voxtum til 10 ara og breytilegum voxtum banka, hefdu bankar getad booid fasteignaldn med
fostum voxtum til 10 ara, byggt & pessum fjarmdgnunarkjorum.

Lantakar hefou notio fyrirsjaanleika og ekki purft ad sata pvingadri vaxtaendurskodun
3-5 arum sidar (b.e. i dag), begar nafnvextir hafa tvofaldast. Hversu héar upphadir hefur
rikissjoour ad spila ar og hve mikil er porfin? Mynd synir a0 364 ma.kr. af 6verdtryggdum
htsneedislanum munu koma til vaxtaendurskodunar arin 2025-2026.

N1 pegar fastir vextir renna Gt heekka nafnvextir tvofalt midad vio kjorin fyrir 3-5 drum,
sem veldur pvi ad margir lantakar velja verdtryggo lan til ad laeekka reglubundnar afborgan-
ir. Petta eykur verdtryggingarmisraemi banka og studlar ad fjarmaladstodugleika samanber
mynd A0 auki myndu margir peirra sem ni purfa a0 satta sig vio heaerri vexti & sinum
lanum, ekki standast greidslumat i dag po svo peir hafi gert pad fyrir 3-5 arum.

10Gj4 Markadsupplysingar Lanamala rikisins fra 2021.
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Mynd 5.2. Vaxtaferill verotryggdra rikisskulda og upphadir hvers flokks
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Ef slikir vaxtaskiptasamningar hefdu verid nyttir i april 2021, hefdu skammtimavextir
fario yfir langtimavexti 20 manudum sidar. Fyrstu 20 manudina hefoi rikissjodur pvi hagnast,
en eftir pad hefdi gengio 4 hagnadinn. Bankar, sem ad mestu fjdirmagna sig med innlanum,
njota hagstaedari skammtimavaxta og hefou pvi geta bodido hagstaedari vaxtaskiptasamning
sem pvi nemur.

Vaxtaskiptasamningar auka fyrirsjdanleika fyrir lantakendur, draga tar fjarmaladstodug-
leikadhaettu og leekka kostnad vegna endurstillingar 1ana og fjarmognunar 4 milli verdtryggora
og 6verdtryggora skuldbindinga. Peir styrkja einnig markad fyrir éverdtryggd skuldabréf og
draga ur fjarmognunarkostnadi rikisins til lengri tima og sérstaklega pegar vaxtaferillinn er
upphallandi. Auk pess samraemast slikir samningar innbyggdri ahaettuvorn rikissjoos, par
sem tekjur og gjold rikissjoos sveiflast med veroboélgu og éverdtryggdum skammtimavoxtum.

Mynd 5.1| synir ad vaxtakjor rikissjoos til langs tima (medaltimi 11,3 ar) eru 6,5%, abekk
beim sem ESB-16ndin Rumenia, Ungverjaland og Polland bjoda, samanber mynd 3.2} Vaxta-
kjor rikissjoos til 5 ara eru um 6,9%, en Landsbankinn auglysir 25 og 40 ara husnzedislan
med annars vegar 9,55% og hins vegar 8,45% overdtryggdum fostum voxtum til 5 ara. Pessi
kjor eru 1,45-2,65% haerri en rikissjodi byost.

38



Vaxtaferill fyrir verdtryggdar skuldir rikissjods er einnig nidurhallandi['T] Mynd synir
ad verdtryggd vaxtakjor rikissjoos til lengri tima (medaltimi 11,0 ar) eru 2,56%, og til 5
ara 2,95%. A sama tima bydur Landsbankinn verdtryggd htsnaedislan til 25 ara med 4,45%
fostum voxtum til 5 ara, sem eru 1,55% heerri en rikissjodi bydst.

Mynd 5.3. Uppsafnadar skuldir rikissj6ds i kréonum eftir liftima
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[ vidtslum vid fulltrita DNB (Den Norske Bank) og SwedBank kom fram ad vaxtaskipta-
samningar skipta skopum i ahattu- og fjarstyringu bankanna vegna lanasafna peirra. For-
stodumadur Lanamala rikisins stadfesti ad islenska rikid hafi bacoi heimildir, vilja og getu til
a0 bjooa slika samninga, p6 a0 islenskir bankar hafi 1itid nytt sér pessa leio hingad til.

Vaxtaskiptasamningar gera adilum kleift ad skipta 4 fostum, breytilegum og verdtryggo-
um voxtum. Petta eykur moguleika banka og lanveitenda til ad bjoda fasteignalan med
hagstaeodari fostum voxtum til lengri tima. Fyrir rikissjod opna peir taekifaeri til fjarmognun-
ar med skammtimavoxtum an endurfjarmégnunarahaettu, sem getur jafnframt laekkad fjar-

mognunarkostnad rikisins, sbr. mynd

1Gtadan 4 markadi 24. jantar 2025. Sja heimasidu Keldunnar fyrir upplysingar um avéxtunarkrofu.
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Mynd 5.4. Overdtryggd ibudalan: Timi vaxtaendurskodunar og vextir
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Mynd 5.5. Verdtryggd ibuidalan: Timi vaxtaendurskodunar og vextir
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Kafli 6

Huasnaedislanamarkaour annars stadar

I pessum kafla verdur gefin stutt innsyn inn i husnsedislanamarkadi annarra landa. Fjallad
verour um helstu sérkenni & hverjum markaoi fyrir sig.

I Bandarikin

Bandarikin bjéoa liklega upp & skilvirkasta hisnaedislanamarkad i heimi, studdan beint og
6beint af rikissjodi. Langtimavoxtum hefur verid haldid lagum med uppkaupum banda-
riska sedlabankans & verobréfudum husnadislanum (e. MBS). Lantakar hafa adgang a0
fastvaxtalanum til allt ad 30 ara, oft & kjérum sem eru sambeerileg vio 30 ara rikisskuldabréf.
[ jantar 2025 voru fastir vextir 4 30 ara husneedislanum 6,93%]1]

Bandarisk verobréfud hisnadislan veita fjarfestum krofu a4 hofudstol og vaxtagreidslur
sem myndast af safni husnaedislana; sja Dunn et al. [2021]. Husnadislanakerfio i Banda-
rikjunum svipar ad hluta til islenska kerfisins pegar Ibtdalanasjodur var starfandi. Rikid
fjarmagnar htisnaedislan 1 gegnum Fannie Mae og Freddie Mac og tryggir par med fasta vexti
til 30 4&ra med 6beinni rikisibyrgo.

Bandariskir lantakar geta greitt upp lan sin hvenser sem er an vidurlaga, sem peir nyta
gjarnan pegar vextir laekka. Petta veldur 6vissu fyrir fjarfesta par sem greiosluflaedi getur
skilad sér & ohagstaedum timum. Til ad beeta upp pessa dhaettu eru avoxtunarkrofur heerri
en & rikisskuldabréfum eda vaxtaafleidum; sja Boyarchenko et al.| [2014].

Bandariska kerfid, stutt beint og 6beint af rikinu og djipum fjarmélamarkadi, tryggir
skilvirka lanveitingu og hagstaed kjor til langs tima, sem hefur gert bandariska hiisnaedislana-
markadinn ad fyrirmynd fyrir énnur 16nd.

I Danmork

[ Danmérku er rekid einstakt hasnaedislanakerfi sem midar ad pvi ad tengja fjarfesta og
kaupendur ibudarhtisnaedis. Sérstakar fasteignavedlanastofnanir (d. realkreditinstitut) gefa
ut tryggd skuldabréf sem eru beintengd vid einstok ibtudalan. Kerfid byggist a4 svokalladri
jafnveegisreglu (d. balanceprincippet), sem tryggir ad skilmalar lananna og skuldabréfanna

1Gj4 frétt 1 jantar 2025 um husnaedislanavexti 1 BNA.
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standist 4. Petta fyrirkomulag lagmarkar lausafjar- og vaxtadhaettu stofnananna; sja 'Tom-
asson| [2016).

Samkvaemt 16gum um fasteignavedlanastofnanir { Danmorku er peim heimilt ad gefa ut
fasteignaskuldabréf til fjarmognunar lana med vedi i fasteignum. Login tryggja ad fjarmala-
stofnanirnar megi einungis veita fasteignalan og ekki stunda aora starfsemi. Skuldurum
vedlana er heimilt ad greida aukaafborganir eda greida lan sin upp hveneer sem er, og allar
greioslur eru nyttar til endurgreioslu samsvarandi fasteignaskuldabréfa. Pannig heldur jafn-
vaegisreglan dhaettu 1 lagmarki.

Kostir danska kerfisins:

e Lagir vextir: Vextir fasteignaskuldabréfa eru adeins litillega heerri en vextir rikis-
skuldabréfa.

o Litil Ahaetta: Ahsetta lanveitenda er adallega bundin vid utlanatdp, par sem jafnveeg-
isreglan tryggir stéougleika.

Ad mati Ingva Arnar Kristinssonai| eru dénsku fasteignavedlanastofnanirnar sambzeri-
legar sértryggoum skuldabréfum. Hann bendir 4 a0 privegis hafi verio lagt til ad taka upp
danska kerfio hérlendis, sidast arid 2014 pegar starfshopur & vegum velferdarraduneytisins
lagdi til a0 sett yrou 16g ad0 danskri fyrirmynd.

Fyrri tilraunir til ad taka upp svipad kerfi 4 Islandi voru:

o Arid 1900 med 16gum um veddeild Landsbanka Islands, sem starfadi fram yfir 1950.

e Arid 1989 med stofnun husbréfadeildar vid Husnzedisstofnun rikisins fram til 2004.

Ragnar Por Ingolfsson, stjornarpingmadur tr Flokki folksins, hefur vidrad hugmyndir um
a0 nytt islenskt hasnaedislanakerfi taki mid af danska kerfinu.

bratt fyrir langa hefd og velgengni { Danmorku hefur danska hasnacdislanakerfio ekki nao
fotfestu utan Danmerkur. Helgi Tomasson, professor hefur fjallad um sogu og uppbyggingu
kerfisins 1 yfirlitsgrein; sja [Tomasson| [2016].

IIT  Svibjod

Seenski fasteignaldnamarkadurinn samanstendur af storum bénkum og fasteignalanafélogum,
minni fjairméalastofnunum og fjarteeknifyrirteekjum; sja mynd Steerstu lanveitendur eru
fasteignalanafélog sterstu bankanna: Swedbank Hypotek, Handelsbanken (Stadshypotek)
og Nordea Hypotek. SEB veitir lan beint an sérstaks fasteignalanafélags. Rikisbankinn
SBAB, upphaflega rikisrekin fasteignalanastofnun, hefur starfad sem banki fra 2010. Aodrir
lanveitendur eru Lansforsikringar Hypotek, Danske Hypotek, Skandiabanken og Avanza
Bank.

2GSja grein Ingva Arnar Kristinssonar 4 vef SFF.
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Mynd 6.1. Hlutdeild stofnana i lanum til szenskra heimila (des. 2022)
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B Fasteignalanaféldog
m Adrnr

66%

Heimild: Sveriges Riksbank

Hlutfall nyrra lana & fjoétandi voxtum hefur sveiflast fra 40-90% sidustu tvo aratugi; sja
mynd Pegar vextir heekka minnkar eftirspurn eftir fostum voxtum og ofugt. Nu begar
vextir pykja hair i ségulegu samhengi, eru naer 6ll ny lan veitt 4 breytilegum voxtum; sji
myndir og 6.3
Mynd 6.2. Ny lan til heimila i Svipj6d flokkad eftir hlutdeild lanaforma
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Heimild: Statistic Sweden
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Mynd 6.3. Vextir & nyjum lanum til heimila i Svipj6d flokkad eftir lanaformi

P PSRRIV ENL ]I DD D
B Fljotandi Fastir 1-5 ar Fastir>=5 ar
Heimild: Statistic Sweden

Seenskir bankar nyta sértryggd skuldabréf (s. Sékerstéllda obligationer) til ad fjarmagna
fasteignalan. Pessi skuldabréf, tryggd med safni ibidalana, dreifa ahaettu fyrir fjarfesta og
leekka fjarmognunarkostnad lanveitanda. Vioskipti & eftirmarkadi med sértryggo skuldabréf
eru mikilvaeg fyrir fjar- og dhaettustyringu lanveitenda pegar neytendur endurfjarmagna lan
sin og skipta 4 milli fjétandi og fastra vaxta.

Svipjoo og Finnland skera sig ar hvad vardar hlutfall fasteignalana 4 fjotandi voxtum skv.
mynd . A fyrsta arsfjoroungi 2024 var petta hlutfall 93% i Finnlandi og 86% i Svibjod,
samanborid vid undir 30% i samanburdarléndum.

Ein moéguleg skyring er hatt uppgreidslugjald og heerri nafnvextir. I Svipjod er tryggt
a0 lanveitendur fai baett fjarhagslegt tap pegar lantakar greida upp lan med féstum voxtum
fyrir gjalddaga. Utreikningurinn byggir 4 nivirdi Vaxtamunarin a fostum voxtum lansins
og markadsvoxtum pegar uppgreiosla & sér stad, samanber jofnu Petta veitir lantokum
sveigjanleika en tryggir lanveitendum fjarhagslegt oryggi.

Ny fyrirteeki, fjarmognud af stofnanafjarfestum, hafa rutt sér til rams & markadnum.
Stabelo og Hypoteket eru deemi um slik fyrirteeki, sem starfa undir sérstoku leyfi saenska
fjarmalaeftirlitsins (s. Finansinspektionen) an hefdbundinna bankaleyfa, sem veitir beim
meiri sveigjanleika.

Seenskir bankar nyta einnig vaxtaskiptamarkadinn fyrir seenskar kronur 1 fjar- og dheettu-
styringu fasteignalana. Samkeppnin er pvi & milli hefdbundinna banka og nyrra adila sem
nyta fjarmognun stofnanafjarfesta. Prounin endurspeglar vaxandi hlutverk fjartaekni og ny-
skopunar 1 fasteignalanum, sem stuolar a0 fjélbreyttari valkostum fyrir lantaka.

3Sja bls. 6 i heimild |[Leijonram [2023]
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Mynd 6.4. Fasteignalan med breytilega vexti (<1 ar) & fyrsta arsfjéroungi 2024
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Heimild: European Mortage Federation

IV Noregur

Norskir bankar gefa ut sértryggd skuldabréf vegna fjarmoégnunar hisnaedislana (n. obliga-
sjoner med fortrinnsrett, OMF). Pessi markadur hefur vaxid verulega fra pvi ad hann var
settur & fot ario 2007. Sértryggo skuldabréf eru nytt til langtimafjarmognunar sem samsvar-
ar lengd ibtidalana sem dregur dr vaxtadhaettu. Ekkert pak er 4 uppgreioslugjaldi. Norskir
bankar nyta afleiour s.s. vaxtaskipta- og gjaldmidlaskiptasaminga i sinni fjar- og dhaettustyr-
ingu. Sértryggd skuldabréf eru had reglum og eftirliti fjarmalaeftirlitsins (n. Finanstilsynet)
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Kafl1 7

Nidurstoour og tillogur

Ef markmioio er a0 bjéoa sambeerileg lanskjor og 1 [6ndunum i kringum okkur, parf rekstr-
arumhverfid a0 vera samkeppnishaeft hvad vardar kostnad, ahaettu og skilvirkni lanamark-
adarins. Skyrslan greinir helstu fravik islenska husnaedislanamarkadarins og lagoar eru fram
tillogur sem mida ad pvi ad bata samkeppnisstoouna og fjolga valkostum neytenda.

1. Log og reglur um uppgreidslugjold hamla frambodi 4 lAanum med féstum
voxtum til lengri tima.

e Uppgreidslugjold & Islandi eru ipyngjandi i samanburdi vid pad sem tidkast i
nagrannaléondunum og eru umfram pad sem ESB-tilskipanir kveda 4 um.

e Niverandi fyrirkomulag dregur ur hvata lanveitenda til ad bjéda lan med féstum
voxtum til langs tima.

e Lagt er til a0 stjornvold endurskodi pessi 16g med pad markmio ad auka hvata
banka til ad bjoda lan med féstum voxtum til lengri tima.

2. Vaxtadhaetta hindrar bankana i ad bjéoda lan med fostum voxtum til langs
tima.

e Til ad bjooa slik 1an purfa bankar ad lagmarka vaxtadhaettu og haegt er ad baeta
par dr med notkun vaxtaskiptasamninga og virdast allar forsendur til stadar ad
nyta pa.

e Bankar i ndgrannaléndunum nyta vaxtaskiptasamninga (e. interest rate swaps)
sem audvelda peim ad bjoda vexti til langs tima og bata vaxtakjor.

e Lagt er til a0 stjornvold studli markvisst a0 proun vaxtaskiptamarkadarins, t.d.
med aukinni kynningu, fraedslu, samtali og virkri patttoku rikissjods i slikum
samningum til ad baeta dhaettustyringu og frambod peirra & lanum med féstum
voxtum til langs tima og baeta vaxtakjor.
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3. Tviskiptur markadur i verdtryggd og 6verdtryggd lan dregur ar skilvirkni.
o Olikar fjarmognunarleidir fyrir verdtryggd og overdtryged lan leida til ohagkvaemni,
auka kostnad og fjarmalaostoougleika.

e Verdtryggo lan er likleg til a0 draga tir virkni peningastefnunnar par sem pau milda
ahrif vaxtabreytinga auk pess ad studla ad meiri sveiflum & fasteignaldnamarkaoi.

e Til a0 draga tur veegi verdtryggingar er mikilvaegt ad auka framboo 6verotryggora
lana meo féstum voxtum til lengri tima.

e Lagt er til ad styrkja vaxtaskiptamarkad, afnema hamark uppgreioslugjalds og
styrkja markad fyrir sértryggd skuldabréf til ad draga dar vaegi verotryggora fast-
eignaléna.

4. Virkari vaxtaskiptamarkadur geeti leekkad fjarmagnskostnad og baett lans-
kjor.
e Meo virkari og dypri vaxtaskiptamarkadi ma baedi laekka fjarmoégnunarkostnad
rikissjo0s og bata dhaettustyringu banka.

e Med aokomu rikissjoos, lifeyrissjoda og annarra markaosadila veeri heegt ad auka
frambod 4 lanum med fostum voxtum til lengri tima.

e Lagt er til ad { naesta skrefi veroi sérstaklega skodad hvernig megi efla vaxtaskipta-
markadinn med patttoku opinberra og einkaaoila.
5. Sértryggd skuldabréf geta stutt vido hagkvaemari fjarmégnun bankanna.
e Proun sértryggos skuldabréfamarkadar med virkari patttoku lifeyrissjoda og hugs-
anlega vidskiptavakt getur baett fjairmognun bankanna og dregio ur dhaettu peirra.

e Skuldbindingar islenskra lifeyrissjoda eru ad storum hluta i islenskum krénum,
sem skapar teekifeeri til ad auka patttoku peirra 1 fjarmognun hisnaedislana.

e Lagt er til a0 stjornvold stydji proun pessa markadar, t.d. med skyrara regluverki
og hvotum fyrir lifeyrissjooi til ad fjarfesta 1 slikum bréfum.

6. Gjaldmidlaskiptasamningar geta baett fjArmégnunarkostnad fasteignalana.

e [ 16ndum eins og Svipjod eru fasteignalan oft fjarmdognud med skuldabréfaitgafu i
erlendum myntum, en gjaldmidlaskiptasamningar (currency swaps) eru nyttir til
a0 umbreyta beirri fjarmognun { igildi innlendrar myntar.

e Slik nalgun gaeti opnad fyrir nyja fjairmognunarmoguleika & islenskum markadi,
sérstaklega ef lifeyrissjooir taka patt 1 slikum samningum.

e Lagt er til ad 1 naesta verkpeaetti verdi sérstaklega skodad hvernig gjaldmidlaskipta-
samningar gaetu nyst 4 islenskum fasteignalanamarkaoi.
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Tillogur og naestu skref

Til a0 draga tr veegi verdtryggingar og tryggja frambod lana med fostum voxtum til lengri
tima er lagt til ad hefja nd pegar vinnu i 60rum verkpaetti pessa verkefnis, med aherslu &
eftirfarandi verkefni:

¢ Endurskodun & 16gum um uppgreidslugjald.

— Proa tillogu 1 samstarfi vio hagaoila hvada breytingar & a0 gera til ad jafna sam-
keppnisskilyroi vid ndgrannalondin, verja hag neytenda en 4 sama tima tryggja
betra framboo lana sem eru med fasta vexti til langs tima.

e Undirbida 6flugri vaxtaskiptamarkad med kynningu og virkari patttéoku rik-
issjods, banka og lifeyrissjéda.

— Hefja samtal um pad hvernig heegt er ad efla pennan markad til ad draga 1ar
vaxtadhattu banka og baeta lanskjor fasteignalana.

e Efla sértryggdan skuldabréfamarkad med aukinni patttoku fjarfesta.

— Greina hvada hvatar geetu aukio ahuga lifeyrissjoda og annarra fjarfesta & slikum
bréfum.

e Markviss stefna um minnkandi vaegi verdtryggingar.

— Setja skyr markmio um hlutfallslega minnkun verdtryggora lana i lanakerfinu.
— Auka frambod 4 6verotryggoum lanum med fostum voxtum med betri adgengi ad

langtimafjarmognun.

Med pessum adgeroum veeri haegt ad baeta fjarmognunarskilyrdi islenskra hisnaedislana,
draga Ur veegi verotryggingar, auka stodugleika & markadi og tryggja neytendum betri lans-
kjor til lengri tima.
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Vidauki A

Vidaukar og itarefni

I Vaxtapréun skammtima- og langtimavaxta & evrusvao-
inu

Mynd A.1. Mismunur & skammtimavoxtum og langtimavoxtum 4 evrusvaedinu
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Fundir og samskipti

Hér ad nedan er samantekt 4 fundum og samskiptum vegna pessa verkefnis, sem attu sér
stad & timabilinu n6vember 2024 til jantar 2025:

6. n6vember 2024: Fundur hja Arion Banka i Borgarttini med Hoskuldi Olafssyni.
14. névember 2024: Samtal vid Johann Wathne hja Islandsbanka.

14. névember 2024: Veffundur SFF samtal vio Gunnar Haraldsson auk Grvinnslu.
17. névember 2024: Samskipti vid Landsbanka Islands.

4. desember 2024: Fundur med fulltraum Islandsbanka: Johanni Ott6 Wathne, Ell-
ert Hlooverssyni, Snorra Fannari Gudlaugssyni, Berglindi Bjork Bragadottur og Guo-
mundi Gisla Hagalin.

9. desember 2024: Samtal vid fulltriia Swedbank, DnB Nor og Islandsbanka.
9. desember 2024: Fundur med Lanamélum rikisins: Sturla Pélsson

9. desember 2024: Fundur hja Landsbanka Islands: Helgi T. Helgason og Bergstein
O. Einarsson.

12. desember 2024: Fundur med DnB NOR, Reidar Bolme og Vidar Knudsen.
16. desember 2024: Fundur med Omari Tryggvasyni hja Summu rekstrarfélagi.

8. jantar 2025: Fundur med fulltriaum fr4 Swedbank undir forystu Sénnu Tunsbrunn:
Michael Johansson og Peter Stenborn.

Pessir fundir veittu mikilvaega innsyn 1 stodu og proun hisnaedislanamarkada.
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IIT Tillogur bankastjéra Arion banka

Bankastjori Arion banka lagdi til adgerdir til leekka vexti fasteignalana & Islandi { adsendri
grein pann 5. desember 2004.
Helstu hugmyndir Benedikts eru eftirfarandi:

1. Leekkun sértsekra reglna, dlaga og bankaskatta
Benedikt vitnadi i skyrslu Gunnars Haraldssonaill| bar sem faerd eru rék fyrir pvi ad
atlansvextir 4 Islandi séu allt ad 1,15 prosentustigum haerri en peir pyrftu ad vera vegna
sérislenskra alagna og reglna (s.k. Islandsalag).

2. Afndm reglu um hamark & uppgreidslugjold
A0 sogn bankastjorans takmarka ntuverandi reglur moguleika bankanna i ad bjoda
overotryggd lan med fostum voxtum til lengri tima.

3. Minnka vaegi verdtryggingar
Ad ségn bankastjorans skapar verdtrygging & Islandi askoranir fyrir banka og lifeyris-
$j00i vegna verdtryggingarmisraemis. Afnam verdtryggingar i tryggingafraedilegu upp-
gjori lifeyrissjoda var nefnt sem eitt skref 1 auka eftirspurn eftir 6verotryggoum skulda-
bréfum og audvelda fjarmognun 6verdtryggora fasteignalana med lengri lanstima.

4. Aukin patttaka lifeyrissjoda
A0 sogn Benedikts gaetu lifeyrissjodir spilad steerra hlutverk i erlendum fjarmégnunar-
verkefnum, sem myndi auka hagkvemni og dhattudreifingu. Par ad auki eru lifeyr-
issjodirnir helstu fjarfestar landsins og pvi augljost ad peirra patttaka skiptir skopum.
I stefnuyfirlysingu nyrrar rikisstjornar Kristranar Frostad(’)ttu segir: “Pa vill rikis-
stjornin hvetja til adkomu lifeyrissjoda ad hisnaedismarkadi ...”

5. Meiri jafnvaegi i eftirliti og umraedu
Neikvad umraeoda og 6hoflegar stjornvaldssektir hackka fjarmognunarkostnad banka eins
og fram hefur komio i matsskyrslum. Med medalhofi i eftirliti og malefnalegri umracou
veeri unnt ad baeta lanskjor.

Benedikt endadi sina grein med pessum ordum: bPad er heaegt ad laekka greioslubyroi
heimila: “Spurningin er bara hvort fyrir hendi er raunverulequr vilji til a0 gera eitthvad 7
pvi.” |Gislasonl.

!Sj& heimild Haraldsson| [2024]
ZStefnuyfirlysing rikisstjornar Samfylkingar, Vidreisnar og Flokks folksins
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Ordalisti

fasteignalan Fasteignalan (e. mortgage loan) er lan sem veitt er med vedi fasteigninni
sjalfri, til tryggingar fyrir endurgreidslu lansins. Fasteignalan eru yfirleitt nytt til ad
fijarmagna kaup 4 viokomandi fasteign en bo er pad ekki alltaf skilyroi. [I4]

gjaldmiodlaskiptasamningar Gjaldmiolaskiptasamningur (e. currency swap) er samning-
ur par sem aoilar skiptast 4 hofudstoél og vaxtagreidslum 1 mismunandi gjaldmidlum.

B

sértryggd skuldabréf Sértryggd skuldabréf (e. covered bonds) eru skuldabréf gefin t af
utgefenda s.s. banka sem abyrgist greidslur en eru sérstaklega tryggd med eignasafni
sem er trygging fyrir eiganda sliks skuldabréfs ef atgefandinn (t.d. fjarmalastofnun
sem fjarmagnar fbidarkaup gegn vedi i fasteignum) verdur gjaldprota. [§]

vaxtaskiptasamningar Samningur par sem adilar skiptast & vaxtagreidslum af tilteknum
hofudstol an pess ad hofudstollinn sjalfur sé greiddur milli adila (e. Interest Rate Swap).

B

verdbréfun Verdbréfun (e. securitzation) er ferli par sem fjarhagslegar eignir, svo sem fast-
eignalan, bilasamninga eda kreditkortaskuldir, eru sameinadar i eignasafn og umbreytt
i verobréf. DPessi verdbréf eru sidan seld til fjarfesta, sem fa rétt & greidsluflaedi fra
undirliggjandi eignum. Petta gerir fyrirteekjum kleift a0 losa fjarmagn og flytja dhaettu

til markadarins. [§]

verdtryggd skuldabréf Verdtryggo skuldabréf (e. CPI linked bond) er skuldabréf bar sem
hofudstoll og vaxtagreioslur eru tengdar vid visitolu verdlags, til ad verja kaupanda
skuldabréfs fyrir verdbolgu.

overdtryggd skuldabréf Overdtryggd skuldabréf (e. non-CPI linked bond) eru skuldabréf
bar sem hofudstoll og vaxtagreioslur eru ekki tengd verdlagsbreytingum.
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