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Formali

pann 1. oktober 2011 afhenti formadur Hagsmunasamtaka heimilanna forsetisradherra
undirskriftalista med n6fnum 33.525 einstaklinga par sem segir medal annars:

I nafni almannahagsmuna krefjumst vid undirritud almennra og réttlatra
leidréttinga a stokkbreyttum lanum heimilanna og afnams verdtryggingar.

I greinargerd sem fylgir er lyst fijorum mismunandi leidum til leidréttingar & lanum. A
fundi rikisstjornar 4. oktober var sampykkt ad fela Hagfraedistofnun Haskola Islands ad
meta ahrif tillagnanna. Samkomulag vard um pad milli Hagfraedistofnunar og
forsaetisraduneytis ad vinnan takmarkadist vid ad meta kostnad vid tillogur
Hagsmunasamtaka heimilanna.

Seinna i sama manudi var einnig 6skad eftir pvi ad Hagfraedistofnun feeri yfir
fyrirliggjandi gogn um affoll hdsnadislana heimilanna pegar pau voru ferd fra gémlu
bonkunum yfir til nyju bankanna og meeti hvernig pad svigram til afskrifta sem pannig
myndadist hefdi verid nytt heimilum landsins til hagsbéta.

Hér & eftir fylgir greinargerd um affoll hisnadislana og kostnad vid ad feera nidur skuldir
heimilanna & pann hatt sem Hagsmunasamtok heimilanna hafa lagt til. Greinargerdina
unnu dr. Sigurdur Jéhannesson og dr. Sveinn Agnarsson. Hronn Helgadottur, Sedlabanka
islands og Tomasi Sigurdssyni, Fjarmalaeftirliti, er pokkud margvisleg adstod og
gagnavinna, sem og ymsum 6drum er adstodudu Vvid greinargerdina.

Reykjavik 21. jandar 2012

oo

Sveinn Agnarsson

Forstédumadur Hagfraedistofnunar Haskola islands



Samantekt

[ pessari skyrslu er lagt mat & pad med hve miklum afféllum nyju bankarnir prir keyptu
lanas6fn gdmlu bankanna haustid 2008 og fjallad um hvernig pau hafa verid nytt. pa er
gerd grein fyrir tillogum Hagsmunasamtaka heimilanna um adgerdir til ad létta skuldir
heimila og peim kostnadi sem buast ma vio ad peer hafi i for med sér. Nidurstada
Hagfraedistofnunar er ad munur a krofuvirdi lanasafna bankanna og pvi verdi sem
bankarnir greiddu fyrir lanaséfnin sé um 95 milljardar krona a verdlagi i oktéber 2008.
Munurinn skyrist annars vegar med mun a nafnverdi og liklegum endurheimtum og hins
vegar af markadsvoxtum & peim tima pegar bankarnir eignudust lanaséfnin. Lanin bera
fasta vexti og pegar markadsvextir haekka ryrnar verdmeti lanasafnsins. Ef t.d. er gert r&d
fyrir ad afféll vegna vaxtamunar hafi verid 20-40% af heildarnidurferslum ma éastla ad
nidurferslur vegna tapahettu hafi samtals numid 55-75 milljordum kr. Taka verdur fram
ad matid byggir & moérgum ovissum sterdum. EkKi er til demis ljést hvada gengi ber ad
reikna a gengisbundnum lanum eda hvada voxtum ber ad reikna med.

pegar hefur verid gripid til margvislegra adgerda til pess ad lina erfidleika skuldara.
Sumar beinast einkum ad pvi ad fleyta folki yfir erfidasta hjallann med pvi ad gera pvi
kleift ad fresta greidslum af lanum. Adrar hafa beinlinis midad ad pvi ad leekka hofudstol
lana. bar munar mest um déma hastaréttar um ad ekki hafi verio lagastod fyrir pvi ad
tengja greidslur og hofudstol lana vid gengisvisitolu. beim hefur verid breytt i 6verdtryggo
lan og hofudstoll peirra lekkadi mikid vid pad. Einnig munar téluvert um 110% leidina
sem fjarmalastofnanir gengust undir og haekkun vaxtabéta. Mestan kostnad af pessum
adgeroum hafa fjarmalastofnanir i einkaeigu borid, en rikio ber hluta af kostnadinum,
einkum vegna eignar sinnar & Ibdalanasjodi og Landsbankanum. Ad pvi er fram kemur i
samantekt Samtaka fjarméalafyrirteekja fra i oktober 2011 hafa ibudalan verid ferd nidur
um 144 milljarda krona vegna 110% leidar, sértekrar skuldaadlogunar og endurreiknings
gengisbundinna lana, en kostnadur vegna taps fjarmalafyrirteekja af gjaldprotum
einstaklinga liggur ekki fyrir. P4 voru vaxtabaetur haekkadar um 12 milljarda & arunum
2011 og 2012 og eru par nd um 30% af vaxtagreidslum einstaklinga.!

Erlendis hefur verid gripid til ymissa rada til pess ad létta vanda skuldugra ibudaeigenda
eftir ad skuldakreppan skall & 2007. Samkvemt peim upplysingum sem Hagfradistofnun
hefur undir hondum verdur pé ekki séd ad hofudstoll allra hasnaedislana hafi nokkurs
stadar verid ferdur nidur svo sem Hagsmunasamtok heimilanna fara fram a. bar sem
verdtrygging er ekki almenn getur 6vaent verdbdlga feert veromaeti fra innisteedueigendum
til skuldara. En i langflestum grannléndum islands hefur verdbolga verid svipud eda minni
eftir 2008 en arin & undan, pannig ad su leid hefur ekki heldur verid farin til pess ad rétta
hlut skuldara. peer leidir, sem Samtokin leggja til, fela i sér mikla hofudstdlsleekkun lana
til vidbotar vid pad sem pegar hefur verid gert. Astla ma ad hreinn kostnadur vid leidina,
sem kvedur a um flatan 18,7% nidurfeerslu allra ibudalana til vidbotar vid pad sem pegar
hefur verid gert, sé um 200 milljardar krona, eda sem svarar til 37% af asetludum gjéldum

! bj6shagsaatlun 2012, (Skyrsla um efnahagsstefnu), bls. 8.
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rikissjods arid 2012. 1 tillégum Hagsmunasamtakanna er gert rad fyrir ad pessi kostnadur
lendi fyrst og fremst & bonkum og peim innisteedueigendum sem eigi meira en 15 milljonir
kréna & bankareikningi.

pvi hefur verid haldid fram ad sakja megi verulegan hluta kostnadar sem leidir af
tillogum Hagsmunasamtakanna i afslatt sem bankarnir hafi fengid & lanaséfnum sinum
haustid 2008. betta orkar mjog tvimelis. | fyrsta lagi virdist kostnadur bankanna af
domum Haestaréttar um gengislan, 110%-leidinni og skuldanidurfellingu af 6drum s6kum
begar vera ordinn meiri en nemur afsletti peirra af lanasdfunum haustid 2008. | 63ru lagi
verdur ekki séd ad pad liggi ljost fyrir ad rikid geti skert lanaséfn fjarméalastofnana
botalaust, hvort sem peer eiga fyrir skerdingunni i einhverjum skilningi eda ekki. Svipad
hlytur ad gilda um skerdingar & innisteedum. Ad auki ma minna & yfirlysingu rikisstjérnar
um &byrgd & innistedum sem enn er i gildi. Telja verdur pvi liklegast ad kostnadur af
almennum skuldanidurfellingum lendi ad langmestu leyti a rikinu.



1 Yfirfeersla ibudalana i nyju bankana

Strax eftir ad neydarldgin® voru sampykkt i oktober 2008 badu stjornir Landsbanka,
Glitnis og Kauppings Fjarmalaeftirlitid (FME) um ad pad nytti heimildir i I6gunum til ad
gripa inn i rekstur bankanna. I framhaldinu tok FME vi& voldum stjorna og hluthafafunda
i bonkunum premur, setti stjornir peirra af og skipadi peim skilanefndir & grundvelli
neydarlaganna. I kjolfarid tok FME akvardanir um hvernig eignum og skuldum hinna
follnu banka skyldi radstafad. Akvedid var ad skipta hverjum hinna priggja banka upp i
tv fyrirteeki med adskilinn rekstur. | daglegu tali er ratt um nyja banka og gamla banka.
Toku nyju bankarnir vid innlendum eignum og innlendum innsteedum gomlu bankanna.
Nyju bankarnir eru sem kunnugt er Landsbankinn (NBI hf), islandsbanki og Arion banki
og eru stofnefnahagsreikningar peirra dagsettir 8., 15. og 22. oktéber 2008. Vid kaup nyju
bankanna & eignum peirra gomlu voru sjédur og innstaedur i Sedlabanka islands feerd yfir
a bokferdu verdi og utlan til vioskipavina ferd a bokferou verdi ad teknu tilliti til
axtladra afskrifta einstakra utlana. Vid pa yfirferd var gert rad fyrir ad skodud yrou
steerstu Utlan hvers banka eda ad lagmarki 40% af heildardtlanasafni gamla bankans. Utlan
sem hofou verid vedsett Sedlabankanum voru pé ekki faerd yfir i nyja bankann og ekKi
heldur rekstrareiningar um sérverkefni.

Vid mat & virdi ibtdalana voru ekki gerdar nakveemar athuganir & virdi lanasafnanna, svo
sem med pvi ad gera uUrtaksathugun eda fela Gtibusstjorum ad meta stédu Utlana & sinu
svaedi, heldur var ibudalanum skipt i tvennt eftir pvi hvort um var ad raeda gengisbundin
lan eda verdtryggd og lan i hvorum flokki faerd nidur um tiltekid hlutfall. Hlutfallid var
heerra fyrir gengisbundin 1an og mishatt eftir bonkum, en i svari efnahags- og
vidskiptaradherra vid fyrirspurn Asbjarnar Ottarssonar, pingmanns, um afskriftir
hdsnadislana vid kaup nyju bankanna & peim haustid 2008 kemur fram ad pad hafi ad
jafnadi verid um 28%.3

Nidurferslunum var atlad ad endurspegla badi tapaheettu og afféll vegna harra
markadsvaxta. Var talid ad margir myndu eiga erfitt med ad standa i skilum & lanum &
peim krepputimum sem faeru i hond. P& myndu nyju bankarnir adeins geta fjarmagnad sig
a innlendum markadi og vextir sem par budust voru harri en (fastir) vextir peirra lana sem
nyju bankarnir hofou eignast. Engar visbendingar eru um ad mat & verdmeeti lananna hafi
midast vid ad nyju bankarnir gaefu eftir 1an sem peir gaetu mogulega innheimt. Tapahattan
tok mid af vanskilalikum i fyrri samdrattarskeidum & 9. og 10. aratug sidustu aldar. Affoll
vegna vaxtamunar voru metin sem munur a navirtu virdi lana og virdi m.v. akvedna
avoxtunarkrofu. EKki liggur fyrir hvada avoxtunarkrofu bankarnir gerdu né heldur hvada
vaxtakurfu bankarnir notudu vid mat sitt & porf a leekkun & bokfeerdu virdi vegna neikveaeds
vaxtamunar.

Til ad gloggva sig & pessum mun kann ad vera gagnlegt ad taka demi. I toflu 1 er synt
navirdi 40 ara lans midad vid mishaa avoxtunarkrofu. Avoxtunarkrafan reedst af voxtum &

2 Log nr. 125/2008 um heimild til fjarveitingar Ur rikissj6di vegna sérstakra adstedna & fjarmalamarkadi o.fl.
® pskj. 224 — 4. mal & 139. l6ggjafarpingi 2010-2011.



peim lanum sem bonkunum stodu til boda a islenskum lanamarkadi i oktober 2008. Ef
skortur er a lansfe purfa peir ad borga haa vexti a nyjum lanum sem peir taka. Navirdi
afborgana af lanum, sem peir hafa pegar veitt og eru med fostum voxtum, verdur pvi lagt.
I toflu 1 ma sja navirdi verdtryggds jafngreidslulans sem veitt hefur verid gegn 4,15%
fostum vOoxtum midad vid 5-8% raunavoxtunarkrofu.

Tafla 1 Navirdi midad vid 5-8% avoxtunarkrofu af verdtryggou
jafngreidslulani til 40 ara med 4,15% voxtum.

Hlutfall af

upphaflegri

Vextir lansfjarhaed
4,15% 100%
5% 89%
6% 78%
7% 69%
8% 62%

Af toflu 1 sést glogglega ad affoll af 40 &ra lani med 4,15% voxtum veeru um 11% midad
vid 5% avoxtunarkofu og 22% midad vid 6% avoxtunarkrofu.

A moti hefur verid bent & ad bankar hafi adeins ad litlu fjarmagnad sig 4
skuldabréfamarkadi. Hér ber p6 ad hafa i huga ad innlan eru ad mjog miklu leyti 6bundin
en & moti eru husnadislan til langs tima, jafnvel margra aratuga. Med pessu taka bankar &
sig toluverda ahaettu sem er dyr, ekki sist vegna pess ad peir purfa ad hafa til reidu téluvert
laust fé til ad maeta sveiflum i innlanum. Pess vegna virdist ekki 6edlilegt ad meta kostnad
vid ad taka yfir langtimalan eins og pann sem bankinn myndi purfa ad bera af lanum sem
veeru bundin til jafnlangs tima.

2 Virdi ibudalana bankanna

Utlan banka til heimila ndmu um 690,3 milljordum kr. i arsbyrjun 2008, par af voru
ibudalan 434,5 milljardar kr. | september sama &r h6fdu lan til heimila haekkad i 808,5
milljarda kr. og voru ibudalan pa 491,5 milljardar kr. Manudi sidar, eftir ad nyju bankarnir
hofou verid stofnadir og lan eldri bankanna ferd yfir til peirra med afskriftum, ndmu lan
bankanna til heimila samtals 348,7 milljoréoum kr. og par af namu ibadalan 190,9
milljoroum kr.
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Mynd 1 Utlan banka til heimila 4 timabilinu jantiar 2008—september 2011.
Milljardar kr.
Heimild: Sedlabanki Islands.

[ gognum Sedlabanka Islands eru ibudalan flokkud i prennt; verdtryggd lan, gengisbundin
lan og onnur lan, par & medal Gverdtryggd lan. Verdtryggd lan voru langstersti hluti
ibtdalana bankanna & arinu 2008. [ september 2008 nam bokfaert virdi peirra 412,6
milljoréum kr., og virdi gengisbundinna lan 103,1 milljardi kr. Par af nam bokfert virdi
verotryggadra lana sem flutt voru yfir i nyju bankana 218,6 milljordum kr. og bokfeert virdi
gengisbundinna lana 48,1 milljardi kr. Manudi sidar hafdi bokfert virdi pessara
verotryggou lana leekkad i 153,7 milljarda kr. og virdi gengisbundnu lananna lekkad i
36,8 milljarda kr. Leaekkun verdtryggdu lananna nemur 65 milljordum kr. og leekkun
gengisbundnu lananna 11,3 milljéroum kr. bessi lekkun stafar p6 adeins ad hluta af
leekkun & verdmati lana.

Svo sem fram kom hér ad ofan voru vedsett 1an ekki flutt yfir i nyju bankana pegar peir
voru stofnadir. bessi lan voru af tvennum toga. Arid 2006 stofnadi Kaupping
rekstrareiningu um sérverkefni sem fékk nafnid Kaupthing Mortgage Institutional Investor
Fund (KMIIF) og fardi pangad verdtryggd fasteignalan. A moéti gaf KMIIF Gt sérvarin
skuldabréf sem sidar voru notud sem ved fyrir lani hja Sedlabanka Islands og Gtlendum
adilum. bessi lan voru ekki fard yfir i Arion banka. I oktober 2008 nam virdi peirra 114
milljoréum kréna. Lan i pessu safni voru adeins veitt gegn fyrsta vedrétti og teljast mun
traustari en gengur og gerist.

Kaupping hafdi einnig lagt verdtryggd fasteignalan og gjaldeyrislan inn i Sedlabanka sem
ved i endurhverfum vidskiptum. Samtals var bokfeert virdi pessara lana 52 milljardar kr. i
jantar 2010 og hofou pau pa verid ferd nidur um 19 milljarda kr. par af voru
gengistryggd lan 28 milljardar kr. og verdtryggd 24 milljardar kr. bessi lan voru heldur
ekki feerd yfir i Arion banka i oktéber 2008.



I september 2008 voru verdtryggd ibudalan ad fjarhed um 50 milljardar kr. & bokum
Landshanka Islands og Glitnis flutt yfir i [budalanasjod og koma pvi ekki fram i
reikningum bankanna fyrir oktober 2008. Pessi lan parf ad draga fra pegar leitad er
skyringa a mun & ibudalanum til einstaklinga i september og oktober 2008.

[ tengslum vid yfirtoku Kauppings & 87% eignarhlut rikisins i Arion banka var gengid fra
samkomulagi um m.a. hin gjaldfélinu daglan og vedlan sem Sedlabanki Islands hafdi veitt
Kauppingi fyrir fall hans i oktober 2008. Samtals ndmu pessi 1an 52 milljoréum kr. ad
bokfaerdu virdi i januar 2010.

I toflu 2 er stada ibudalana i bénkunum premur i september 2008 borin saman vid stoduna
manudi sidar. Bokfeert virdi lana i september 2008 er synt i 6drum dalki, p4 bokfaert virdi
lana i oktéber sama &r og sidan bokfeert virdi i jantar 2010. Hreinn munur, p.e.
nidurfaerslur eru syndar i aftasta dalki. Svo sem sja ma voru gengisbundin 1an ad bokfeaerdu
virdi 37 milljaroar kr. feerd i nyju bankana vid stofnun peirra og voru pessi lan feerd nidur
um 11 milljarda kr. I jantar 2010 eru gengisbundin 1an ad fjarhaed 28 milljardar kr. fard i
bankana og hofdu pau pa verid afskrifud um 13 milljarda kr. A sama hétt ma sja ad
verdtryggd lan voru faerd nidur um 65 milljarda kr. vid stofnun hans og lanin sem komu i
bankann i jantar 2010 um sex milljarda kr.

Samtals ma pvi gera rad fyrir ad hreinn munur a bokferdu virdi ibudalana bankanna
pbriggja hafi numid 95 milljérdum kr. i oktéber 2008. bessi munur er samtala nidurferslu
bankanna priggja vegna tapahattu og affalla vegna vaxta (sja hér & eftir), en skiptingin par
a milli liggur ekki fyrir. Han skiptir p6 miklu mali par sem vart er haegt ad lita svo a ad
affoll vegna vaxtamunar gefi feeri & nidurfaerslu & hofudstol hja ibidaeigendum med sama
heetti og nidurfersla vegna tapahettu. Ef t.d. er gert rdd fyrir ad affoll vegna vaxtamunar
hafi verid 20-40% af heildarnidurferslum méa &ztla ad nidurfaerslur vegna tapaheattu hafi
samtals numid 55-75 milljoréum kr. Lanin sem nyju bankarnir keyptu voru med fostum
voxtum sem voru legri en peir vextir sem nyju bankarnir gatu fjarmagnad sig a haustid
2008. Veruleg affoll voru reiknud af lanunum af peim sékum. Tapsahatta var einnig talin
veruleg vegna slemra efnahagshorfa. Han var hins vegar talin litil & peim lanum sem
héfou verid 16gd ad vedi i Sedlabankanum.



Tafla 2 Stada ibudalana bankanna i september og oktéber 2008
og vedsett lan. Milljardar kr.

Bokfaert virdi i Bokfeertvirdii Bokfaertvirdii Hreinn munur

sept. 2008 okt. 2008 jan.2010 (Nidurfaerslur)
Bokfeert virdi
Gengisbundin Idn
Lan sem voru flutt med affollum yfir i nyju bankana 48,1 36,8 11,3
Lan sem urdu eftir i Si 41,0 28,0 13,0
Lan sem urdu eftir i gdmlu bénkunum 14,0 14,0 0,0
Samtals gengisbundin lan 103,1 78,8 24,3
Verdtryggd lan
Lan sem voru flutt med affollum yfir i nyju bankana 218,6 153,7 64,9
Arion banki, KMIIF 114,0 114,0 0,0
Lan Landsbanka og Glitnis hja iLS 50,0 50,0 0,0
Lén sem urdu eftiri Sl 30,0 24,0 6,0
Samtals verdtryggd lan 412,6 341,7 70,9
Samtals gengisbundin og verdtryggd lan 515,7 420,5 95,2

Heimildir: Sedlabanki Islands, Arion banki og Gtreikningar Hagfaedistofnunar.

Vid pennan samanburd & stddu lana i september og oktober 2008 hefur verid reynt ad feera
sem flestar fjarhaedir til verdlags i oktober 2008. Bokfeart virdi 1ana bankanna i september
2008 er pannig feert til verdlags i oktober med visitdlu medalgengis (vid vidskiptavog), en
han haekkadi um 17,6% & milli pessara manada. Misjafnt er hversu mikid kronan leekkadi i
verdi gagnvart 6drum myntum & pessu timabili. Japanskt jen haekkadi mest i verdi, eda um
33,8%, en evra minnst, eda um 15,9%. Ekki liggur fyrir hvernig gengisbundin lan
bankanna voru samsett eftir gjaldmidlum og er pvi hér farin s leid ad mida vid visitolu
medalgengis. Algengast var hins vegar ad binda gengisbundin lan vid japanskt jen og
svissneskan franka, en gengi pessara gjaldmidla heekkadi ad medaltali um 27,7% & milli
september og oktober 2008. Ef pessi haeekkun er notud til ad feera gengisbundin ibudalana i
september 2008 til verdlags i oktober haekkar virdi peirra um 9 milljarda kr., eda ar 103
milljoréum kr. i 112 milljarda kr. Af pvi leidir ad hreinn munur, p.e. mat & nidurfaerslum,
heekkar ar 24 milljoroum kr. i 31 milljard kr. Af pessu ma gloggt rada ad mat & hreinum
mun er vidkvaemt fyrir pvi hvada préun gengis er midad vio.

Svo sem &dur var vikid ad voru ibidalan, sem 16gd hofdu verid inn i Sedlabanka islands
sem ved i endurhverfum vidskiptum, ekki faerd yfir i Arion banka vid stofnun hans. pessi
lan koma fram i békum bankans i jandar 2010 vid yfirtoku Kauppings & 87% eignarhlut
rikisins i bankanum. I t6flu 2 eru pessi lan — badi gengisbundin 1an og verdtryggd — synd
a aeetludu verdlagi i jandar 2010, en ekki a verdlagi i oktober 2008. Meginastaedan er su
ad pegar lanin voru ferd nidur i janGar 2010 var m.a. tekid tillit til peirra
verdlagsbreytinga sem att hofdu sér stad fra hruni.

I svari efnahags- og vidskiptaradherra vid fyrirspurn Asbjarnar Ottarssonar, pingmanns,
um afskriftir hasnaedislana vid kaup nyju bankanna & peim haustid 2008 kemur fram ad
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afskriftir hafi samtals numid 90 milljérdum kr. og ad nyju bankarnir hafi ad medaltali
keypt hisnadislan & 72% af krofuvirdi vid yfirferslu fra gémlu bénkunum.* Svarid
byggadist a gognum fra Fjarmalaeftirliti. Vegna bankaleyndar hafdi Hagfraedistofnun ekki
adgang ad pessum somu gognum heldur byggist pessi greinargerd ad langmestu leyti &
opinberum upplysingum. I sumum tilvikum er, svo sem komid hefur fram, um ad reda
fjarhaedir & mismunandi verdlagi. bvi er vart haegt ad gera rad fyrir ad télum i pessari
greinargerd beri ad fullu saman vid svar efnahags- og vidskiptaradherra, poétt allgott
samraemi virdist vera par a milli.

Samkvemt upplysingum Samtaka fjarmalafyrirtekja var eftirgjof & ibddalanum
samkveemt 110% leid um 36 milljardar kr. i lok oktéber 2011. bar af namu nidurfaerslur
fjarmalafyrirteekja 31,3 milljordum kr. og nidurfaerslur ibddalanasjods 4,6 milljérdum kr.
samkomulagi lanveitenda & ibudalanamarkadi fra jantar 2011 er reett um ad vedskuldir
umfram 110% af verdmeti fasteignar séu fardar nidur ad 110% af verdmeti eigna.’
Nidurfeersla vegna sértekrar skuldaadlogunar er 6 milljardar kr. Samtals eru petta 41
milljardur kr. Vid petta beetist umreikningur & gengislanum vegna hastaréttarddma, en
nidurfaerslur & ibGdalanum af peim sokum nema 101 milljardi kr.® Samtals mé pvi @tla ad
i lok oktéber 2011 hafi fjarmalafyrirteeki, ibudalanasjodur og lifeyrissjodir verid banir ad
feera nidur ibudalan um 144 milljarda kr. EkKi liggja fyrir upplysingar um hvernig pessar
nidurfeerslur skiptast & hofudstdl og vexti og annan kostnad.

Samanlagdar nidurferslur bankanna eru pvi nokkud umfram pann mun sem fram kemur &
virdi ibuoaléna i september og oktéber 2008. Af pvi ma rada ad pad svigrim sem verid
hafi til ad fera nidur ibadalan hja bonkunum hafi pegar verio nytt og riflega pad.
Sérstaklega & petta vio um gengisbundin lan, enda var vid stofnun nyju bankanna ekki gert
rad fyrir 6dru en ad pau lan veeru l6gleg.

3 Hugmyndir Hagsmunasamtaka heimilanna

Hagsmunasamtok heimilanna hafa kynnt fjorar leidir til pess ad leidrétta almennt
stokkbreytt 1an og afnema verdtryggingu.’

I tillogum samtakanna er gert rad fyrir ad i stad verdtryggdra lana komi overdtryggd lan

med fostum voxtum til ad minnsta kosti priggja ara. Pak verdi sett & badi fasta og
breytilega vexti, stimpilgjold felld nidur og lanveitendum bannad ad leggja a sérstok
uppgreidslugjold.

per fjorar leidir sem Hagsmunasamtokin hafa lagt til eru

o Skiptigengisleid.

* pskj. 224 — 4. mal & 139. léggjafarpingi 2010-2011.

5 Samkomulag lanveitenda & ibudaldnamarkadi um adlogun fasteignaldna i pagu yfirverdsettra heimila. Af
vef efnahags- og vidskiptaraduneytis.

® Enn eru 6Gtkljad fyrir Heestarétti mal par sem reynir & afturvirka Gtreikninga gengisbundinna fbudalana.
Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hefur ekki heldur skilad nidurstddum um kvortun Hagsmunasamtaka
heimilanna um pessa afturvirku dtreikninga.

" Endursdgn 4 tillégum Hagsmunasamtakanna er skaletrud hér og sidar i skyrslunni.
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. Eignarnamsleid.
o Visitoluleidrétting.
o Leidréttingaskattur.

3.1 Skiptigengisleid

Hugmynd Hagsmunasamtakanna felur i sér er ad krénu verdi skipt Gt fyrir nyjan
gjaldmidil og verdtrygging afnumin i leidinni. Eignum og almennum skuldbindingum
verdi skipt ur gémlum kronum i nyjar & genginu 1 & moti 1 en storar skuldbindingar a
bord vid husnadislan veeri skipt a genginu 1 a méti 0,6-0,7. Medal pess sem
Hagsmunasamtokin nefna pessu til studnings er petta:

e Rekstrargrunnur heimila og fyrirtaekja styrkist, endurreisn gengur hradar.

e Verdlausar platkronur ar froduhagkerfinu hverfa og svart fé kemur upp a
yfirboraid.

e Leidin samreemist eignarréttardkveedum stjornarskrar.

e Verdtrygging verdi 6porf.

Fordaemi

Morg demi eru pess ad nyir gjaldmidlar hafi att ad endurvekja traust & peningakerfinu.
Dami um vel heppnada adgerd er pegar nytt pyskt mark var tekid upp i névember 1923,
en pad jafngilti einni billjon (1000.000.000.000) gamalla marka. A undan hafdi
verdbolgan numid milljonum prosenta & manudi. Um leid og nyr gjaldmidill var tekinn
upp voru peningaprentun settar prongar skordur. Bannad var ad fjarmagna rikissjédshalla
med peningaprentun eins og &dur hafdi verid gert. Skattar skyldu greiddir fyrirfram og
pbeir voru verdtryggdir. Atvinnuleysisbatur voru skornar nidur og reynt ad studla ad
hagkveemni i opinberum rekstri med nyjum reglugerdum. Joéfnudur nadist & buskap
rikisins um pad bil samstundis. Gengi marksins vard stédugt. Fyrst um sinn urdu vextir
geysihair, og peir héldust hair naestu arin, pott peir leekkudu fljott fra pvi sem var fyrst
eftir umskiptin.® Austurrikismenn t6ku upp nyja mynt 1922, Pélverjar toku upp nyja mynt
1924, islendingar 1981, Argentinumenn 1985 og aftur 1991. I 6llum pessum l6ndum var
meginmarkmidid med myntbreytingunni ad kveda nidur verdbolgu. Alls stadar minnkadi
verdbodlga mikid i fyrstu, en sumar tilraunirnar misheppnudust & endanum. Slikar adgerdir
takast ekki nema nyjum gjaldmidli fylgi hardari peningastefna en adur hefur verid fylgt.
Peningaskiptin ein hafa litil ahrif a verobolgu og traust a gjaldmidlinum. pvi pyrfti helst
ad breyta peningastefnunni med aberandi hetti um leid og skiptin feru fram.
Hagfradingarnir Dornbusch og Fischer fjalla i ritgerd fra 1986 um sjo tilraunir til pess ad
kveda nidur 0daverobolgu. Alls stadar tokst ad kveda verdbolguna nidur um tima, pétt hin
hafi sums stadar brotist fram aftur. Sameiginlegt 6llum pessum tilraunum var ad gengid
var fest vid adra gjaldmidla og halli & rikissjodi drost saman. Ny mynt er ekki skilyrdi pess

8 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer: Stopping hyperinflations past and present. NBER Working
Paper Series, 1986.
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ad adgerdin heppnist. I fjorum af pessum sjo léndum var ny mynt tekin upp, en i premur
Iondum tokst ad kveda nidur verdbélgu an pess ad skipta um gjaldmidil.” Markmid
gjaldmidlaskipta er fyrst og fremst ad vekja athygli & nyrri peningastefnu. Odru mali
gegnir audvitad ef tekinn er upp gjaldmidil sem pegar er i notkun annars stadar. Pegar
fjarhaedir eru ordnar Oheyrilega haar eftir 6daverdbolgu audveldar pad lika vidskipti ad
taka upp nyja reiknieiningu. En gjaldmidilsskipti eru engin trygging fyrir ad stjornvéldum
takist ad hemja verdbolguna. Nefna ma i pessu sambandi gjaldmidilsskiptin & Islandi i
upphafi ars 1981. Verdbolga var yfir 40% arid & eftir og atti eftir ad setja ny met faum
misserum sioar.

[ 6llum peim demum sem hér hafa verid nefnd hefur meginmarkmidid med
gjaldmidilsskiptum verid ad auka traust & peningastefnunni og audvelda barattu gegn
verdbolgu. Undantekning var pegar vesturpyska markid var tekid upp i Austur-pyskalandi
1990. Eitt meginmarkmid pess var ad hjalpa Austur-Pjodverjum vid endurreisn pessa
landshluta. Hluti af hjalpinni var ad leyfa Austur-pjodverjum ad skipta tiltekinni fjarhaed
af austurpyskum morkum i vesturpysk & genginu 1:1, langt yfir markadsgengi. petta var
b6 ekki meginmarkmid myntbreytingarinnar i Austur-Pyskalandi. Myntskiptin par i landi
voru einfaldlega naudsynlegur hluti af sameiningu pysku rikjanna.

Ahrif 4 endurreisn

Hugmynd Hagsmunasamtaka heimilanna er su ad nidurfaersla skulda yti undir eftirspurn i
hagkerfinu. Skuldauppgjér gangi hradar en ella og skuldugir huseigendur geti beint
athyglinni ad 6dru en skuldum sinum.

Mjog erfitt er ad meta eftirspurnardhrif af nidurferslu skulda. Kostnadur af
skuldaskiptunum yrdi mikill og liklegt er ad hann lendi ad miklu leyti & rikinu sem pyrfti
pd annad hvort ad haekka skatta eda draga Ur utgjoldum & moti. Horfur um aukna
skattheimtu eda nidurskurd i atgjéldum hins opinbera munu pvi draga ar pensluéhrifunum
af skuldanidurferslunni. Advelt er ad sja fyrir sé ad samdrattarahrif skattaheekkana eda
nidurskurdar i rikisutgjoldum  geetu vegid pyngra en pensluahrif sem leiddu af
skuldaafsleetti. Erfitt er ad sja ad gjaldmidilsskipti leidi ein og sér til aukins vaxtar. Eins
og fram hefur komid er meginmarkmid gjaldmidilsskipta yfirleitt ad styrkja
peningastefnuna og audvelda barattu gegn verdbdlgu, en ekki ad yta undir
skammtimahagvoxt.

Verdtrygging

Verdtrygging verdur vissulega 6porf ef verobolga minnkar. Skilyrdi pess ad almennt verdi
horfid fra verdtryggingu i lanasamningum er ad traust aukist & gjaldmidlinum pannig ad
hverfandi likur séu taldar & verdbdlgu. Oliklegt er ad slikt traust byggist upp & skémmum
tima med myntskiptum, nema pa ad tekin sé upp mynt sem pegar er pekkt fyrir
stodugleika.

9 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer: Stopping hyperinflations past and present. NBER Working
Paper Series, 1986.
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Svart fé

Eftir ad bankarnir hrundu for nerri ad sedlar og mynt i umferd tvofoldudust. Sidan hefur
sedlum og mynt fj6lgad meira en nemur vexti i umsvifum i pjédfélaginu i krénum talid.
Tekjuskattur hefur haekkad og hvati til pess ad vinna svart er pvi trilega meiri en adur.
Audlegdarskattur sem lagdur er & hreina eign umfram 75 milljonir hja einstaklingum og
100 milljonir hja hjénum kann einnig ad verda til pess ad folk vilji skjota fé undan. Slik
undanskot eru ad visu ekki eina asteedan fyrir pvi ad meira er af sedlum og mynt i umferd
en adur. Til demis ma atla ad peir sem ekki treysta bonkunum fyrir sparifé sinu geymi
pad frekar sem sedla og mynt i bankaholfi. petta var liklega hofudasteda pess ad folk tok
ad feera peninga af innlansreikningum haustid 2008. Onnur mikilveeg skyring er ad vextir
a innlansreikningum eru nina med laegsta moti. bess vegna fara peir ekki mikils & mis sem
kjosa ad hafa peningana sina i bankaholfi i stad pess ad geyma pa a sparisjodsbok. begar
skipt er um gjaldmidil verdur ad draga fram peninga Ur skaffum og bankaholfum, ef peir
eiga ekki ad verda verdlausir. Ef nota & gjaldmidlaskiptin til ad afhjopa gomul
skattsvikamal parf ad skilyrda skiptin fra gamalli mynt yfir i nyja vid pa sem geetu til fulls
gert grein fyrir pvi hvernig peningarnir veeru fengnir. Pa mé etla ad ymsir muni eiga erfitt
med ad gera grein fyrir pvi fé sem peir vilja skipta i nyja mynt. Skattrannsoknamenn
odlast kaerkomin gogn fyrir rannsoknir sinar. Engin leid er ad gera ser grein fyrir hvert
umfang skattsvika er, eda hve mikid af peim geetu komist upp vid gjaldmidilsskipti. |
oktdber 2011 voru sedlar og mynt i umferd um 39 milljardar kr. en i september 2008 voru
16 milljaroar i sedlum og mynt hér & landi. Mismunurinn er um 1%% af landsframleidslu
a einu ari. Hafa verdur i huga ad petta teekifzeri til pess ad na i svarta peninga kemur
adeins einu sinni, nema &tlunin sé ad skipta um mynt hvad eftir annad.

Eignarréttarakvaedi

Sjaldgeaeft er ad veromaeti verdi til ar engu. Skuldir eins eru eignir annars. Ef skipta &
skuldum til langs tima og eignum yfir tiltekinni fjarhaed a legra gengi en 6drum
skuldbindingum munu margir telja gengid & sinn rétt. Liklega munu peir lata reyna a
hvernig petta rimar vid jafnraedisreglu stjérnarskrar. Ef svo er ekki mun purfa ad greida
skadabatur, sem lenda ad likindum & skattborgurum & endanum.

3.2 Eignarnamsleid

I 11. gr. laga nr. 125/2008 — Neydarlaganna — er Ibidalanasjodi veitt heimild til ad kaupa
skuldabréf fjarmalafyrirteekja, sem tryggd eru med vedi i ibadarhlsnadi og parf ekki ad
leita sampykkis skuldara fyrir slikri yfirfeerslu. A0 mati Hagsmunasamtaka heimilanna
veeri heegt med ,,minnihadttar breytingum ad nugildandi reglugerd ad kveda a um ad
IbGdalanasjodur skuli taka hisnadislan landsmanna eignarnami, , enda séu kaupin til
pbess fallin ad tryggja 6ryggi lana & ibudalanamarkadi og hagsmuni lantakenda “ eins og
segir i 1. gr. reglugerdarinnar nr. 1081/2008 sem sett var af paverandi
félagsmalaradherra, Johonnu Sigurdardottur.” A grundvelli pessara laga og reglugerdar
leggja Hagsmunasamtokin til ad 6ll ibudalanaséfn banka og annarra verdi ferd yfir i
ibudalanasjod. Sidan verdi peim afsletti af ibidalanum, sem nyju bankarnir prir fengu
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vid stofnun, dreift & onnur lan. Ad auki yrdi nytt pad svigrim sem eiginfjarstada
Ibldalanasjods geefi feeri &. Lanin yrdu faerd nidur eftir mati gerdardoms.

Hér er um ad raeda svipada leid og talsmadur neytenda kynnti i april 2009, par sem lagt
var til vid forsaetisradherra ad sett yrou neydarldg i pagu neytenda par sem ibddavedlan
yrdu tekin eignarndmi og pau sidan fard nidur i samraemi vid mat sérstaks gerdardéms.™
Talsmadur neytenda og Hagsmunasamtok heimilanna taka fram ad baetur komi fyrir
eignarnamid. I tillogum Hagsmunasamtakanna er rett um ,sanngjarnt verd“, en i
stjornarskra islands segir ad ,.fullt verd“ komi fyrir pegar menn verdi ad lata eign sina af
hendi (72. grein). Erfitt er ad skilja ordin ,,fullt verd“ 6druvisi en sem fullt sannvirdi eigna
& hverjum tima en ekki pad verd til demis sem per voru keyptar &. EkKi er augljost ad
haegt sé ad bla til peninga fyrir lantakendur & pennan hatt.

3.3 Visitoluleidreétting

Hagsmunasamtok heimilanna hafa farid fram a ad visitala neysluverds verdi feerd nidur i
282 stig eins og hun var i jandar 2008 og ad allar innsteedur i bonkum, skuldabréf og
lanasamningar verdi umreiknadir midad vid pessa visitélu og hafi fast gildi til 2012. A
timabilinu 2008-2012 geti p6 komid akvedid alag, 2,5-4,0% sem midast vid
verdbdlgumarkmid Sedlabanka Islands og efri vikmork pess.

A timabilinu 1. jantar 2008 til 1. oktober 2011 hakkadi visitala neysluverds um 36,3%.
Ef aftur & moti hefdi verid sett pak & heekkun visitdlunnar pannig ad hun hefdi ekki getad
haekkad meira @ milli manada en sem svarar til 2,5% arlegrar verdbolgu hefdi haekkun
visitélunnar verid 9,6% & sama timabili. Hekkun midad vio 4% pak er ad sama skapi
14,8%. Visitala neysluverds haekkadi pvi 24,3 prdésentustigum meira en hun hefdi gert
med 2,5% paki og 18,7 prdsentustigum meira en hdn hefdi gert med 4% paki.

Tafla 3 Haekkun visitolu neysluverds 1. jantar 2008 — til 1. oktéber 2011
og hakkun visitélunnar midad vid 2,5% og 4% pak.

Haekkun i %
Raunpréun 36,2
2,5% pak 9,6
4,0% pak 14,8

Heimild: Utreikningar Hagfraedistofnunar.

A mynd 3 er raunveruleg préun visitlu neysluverds borin saman m.v. 2,5% og 4,0% pak.

61l “budarverdlan til neytenda verdi faerd nidur eftir mati gerdardéms. Frétt & heimasidu Talsmanns
neytenda 29. april 2009. Sja: http://www.talsmadur.is/Pages/55?NewsID=1038.
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Mynd 2 Raunpréun visitolu neysluverds og proun midad vid 2,5% og 4,0%
pak. Heimild: Hagstofa Islands og Utreikningar Hagfraedistofnunar.

3.4 Leidréttingarskattur

Pessi leid felur i sér ad lagdur er sérstakur skattur, sem Hagsmunasamtok heimilanna
hafa kallad leidréttingaskatt, & lifeyrissjooi, sterstu banka og innsteedueigendur til ad
fjarmagna nidurferslu skulda. T raun er um ad adra Gtgafu af skiptigengisleidinni, sem
aour hefur verid lyst, og ma gera rao fyrir ad kostnadur vid hana yrdi svipadur.

3.5 Nidurstoour

Allir peer leidir sem Hagsmunasamtok heimilanna hafa lagt til fela i sér ad skuldir heimila
vegna ibudalana verdi feerdar nidur um sem nemur mun a raunverulegri préun verdlags og
pbeirri proun sem att hefdi sér stad ef breytingar & visitdlu neysluverds i hverjum manudi
hefdu ekki verid umfram efri vidmidunarmork verdbolgumarkmids Sedlabanka Islands, en
pau svara til 4% verdbdlgu & ari. Svo sem nefnt var hér ad framan svarar pessi munur til
18,7%. Nokkud misjafnt er p6 hvernig ad pessari nidurferslu er stadid. |
skiptigengisleidinni er ,,storum skuldbindingum® skipt ut 4 genginu 1 4 méti 0,813, ef gert
er rad fyrir ad 6ll ibudarlan verdi faerd nidur um 18,7%. Eignarnamsleidin myndi fela i sér
ad eftir ad baid veeri ad fera 6ll ibudalan til ibudalanasjods yrdu pau ferd nidur um
18,7%. Visitoluleioréttingin felur i sér ad oOll lan eru ferd nidur um 18,7% og
leidréttingaskattur myndi fela i sér ad lagdur yrdi skattur a lifeyrissjodi, sterstu banka og
innisteedueigendur til ad fjarmagna pessa 18,7% fl6tu nidurfeerslu.

Svo sem synt er i toflu 4 er gert rad fyrir ad Gtistandandi husnadislan hafi i byrjun oktéber
2011 samtals numid 1.380 milljordum kr. Inni i pessari tolu eru peer nidurfaerslur sem
fjarmalastofnanir, Ibudalanasjodur og lifeyrissjodir hafa pegar radist i & ibadalanum, en
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baer ndmu samtals 134 milljordum kr. i lok september 2011.* Hér er pvi midad vid fullt
verd & husnadislanum  fyrir déma Haestaréttar, enda er pad skilningur fulltrda
Hagsmunasamtaka heimilanna.*?

Tafla 4 Stada ibGdaléna i byrjun oktéber 2011. Milljardar kr.

Innlansstofnanir, KMIIF og slitastjornir

Gengisbundin 1an 108,7
Verdtryggd lan 372,7
Onnur lan 50,4
ibudalanasjoédur 670,4
Lifeyrissjodir 178,1
Samtals 1.380,3

Heimild: Sedlabanki islands og ibudalanasjodur.

FIot 18,7% nidurfeaersla & 6ll hasnaedislan myndi myndi kosta um 260 milljarda kr. betta er
vergur kostnadur, pvi hér hefur ekki verid tekid tillit til pess ad fjarmalastofnanir hafa
begar faert nidur lan, svo sem greint var fra hér ad ofan. Hreinn kostnadur er pa 18,7% af
1.380 milljordum kr., ad fradreginni peirri eftirgjof sem pegar hefur verid feerd til bokar,
ad pvi gefnu ad hun sé innan vid 18,7% af hverju lani. bennan kostnad ma lita & sem
hreinan vidobdtarkostnad vegna tillagna Hagsmunasamtakanna og er hann syndur i t6flu 5.
Pessi vidbotarkostnadur er hér metinn um 200 milljardar kr. eda sem svarar til um 37% af
aeetludum utgjoldum rikisins &rid 2012. bar af myndi ibadalanasjodur bera 122 milljarda
kr., innlansstofnanir um 45 milljarda kr. og lifeyrissjodir 33 milljarda kr. EKKi er gert rad
fyrir neinum vidbotarkostnadi vegna gengisbundinna lana pétt vissulega hafi allri 6vissu
um utreikning peirra ekki enn verid eytt.

3 Frétt SFF 10. ndvember 2011 (http://www.sff.is/frettir/frettir/nr/885).
3 Upplysingar um pessi Grredi méa medal annars finna & vefsidu umbodsmanns skuldara.

13 Frétt SFF 10. névember 2011 (http://www.sff.is/frettir/frettir/nr/885).
3 Upplysingar um pessi Grredi ma medal annars finna & vefsidu umbodsmanns skuldara.
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Tafla 5 Hreinn vidbdtarkostnadur vegna tillagna Hagsmunasamtaka
heimilanna. Milljardar kr.

Stada lan i Nidurfaerslur
byrjun oktober Verg 18,7% banka i byrjun Hreinn vidbdtar-
2011 nidurfaersla oktober 2011 kostnadur

Innlansstofnanir, KMIIF og slitastjornir
Gengisbundin lan 108,7 20,4 96,4 0,0
Verdtryggd lan 372,7 69,8 33,9 35,9
Onnur lan 50,4 9,4 0,0 9,4
ibudalanasjédur 670,4 125,5 3,6 121,9
Lifeyrissjodir 178,1 33,3 0,2 33,1
Samtals 1.380,3 258,4 134,2 200,3

Heimild: Sedlabanki islands, ibidalanasjodur og Samtok fjarmalafyrirtaekja.

Til ad meta pessum kostnadi hafa Hagsmunasamtok heimilanna bent & ad feera meetti
nidur eigid fé ibudalanasjods. I lok jani 2011 nam eigid fé sjodsins 10,1 milljardi kr. og
var eiginfjarhlutfall sjodsins pa 2,4% sem er verulega fyrir nedan langtimamarkmid hans
um 5% eiginfjarhlutfall. Ef eiginfjarhlutfall sj6dsins fer nidur fyrir 4% ber stjérn sjodsins
ad vekja athygli velferdarradherra & pvi. Slok eiginfjarstada ibtdalanasjods bydur vart upp
a ad eigid fé sjodsins sé notad til ad fjarmagna kostnad vid pessa flotu nidurfaerslu. Af
peim s6kum er litid algerlega framhja pessum mdguleika vid pa dtreikninga sem hér eru
birtir & kostnadi vid tillogur Hagsmunasamtakanna.

[ tilldgum Hagsmunasamtakanna er i skiptigengisleidinni gert rad fyrir ad innstaedur upp
ad 15 milljonum kr. & hvern mann verdi faerdar yfir i hinn nyja gjaldmidil i genginu 1 &
moti 1, en ad heerri fjarhaedir verdi ferdar nidur um 18,7%. Samkveemt télum fra
Rikisskattstjora attu nalega 7.300 framteljendur herri innstaedur i bénkum en 15 milljonir
kr. i arslok 2010. Samtals namu innstedurnar 287 milljoroum kr. og atti pvi hver
framteljandi ad medaltali 39 milljonir kr. Ef gert er rad fyrir ad innstedur herri en 15
milljonir kr. veeru feerdar nidur um 18,7% i 6llum peim leidum, sem Hagsmunasamtokin
hafa sett fram, matti pannig afla um 33 milljarda kr. Vafi kann p6 ad leika & pvi ad slik
nidurfersla standist eignarréttardkvaedi stjornarskrar. Ef horft er framhja pvi meetti gera
rad fyrir ad hreinn kostnadur vid tillogur Hagsmunasamtaka heimilanna geeti numid um
167 milljoroum kr. Fastlega ma gera rad fyrir ad rikissjodur myndi med beinum eda
6beinum heetti bera allan kostnad sem af tillogum Hagsmunasamtakanna leidir.

4 Umraeda

Tillogum Hagsmunasamtaka heimilanna er &tlad ad bseta Ur vanda peirra sem lentu i
erfidleikum med ad greida af lanum eftir efnahagsafallid 2008. Tillogur Samtakanna
ganga i hofudatridum ut 4 ,,almenna skuldaleidréttingu® og afnam verdtryggingar lana
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eins og adur hefur verid rakid. Segir i greinargerd peirra ad ljost sé ad arangur i pvi efni
naist ekki med samningum vid lanastofnanir og pvi purfi atbeini stjérnvalda ad koma til.
Sa hopur er stor sem vard fyrir miklu fjarhagslegu afalli vid bankahrunid. En jafnframt er
rétt ad hafa nokkur atridi i huga:

o Fyrir efnahagsafallid var stutt vid p4 sem borga haa vexti med vaxtabotum.
e Eftir 2008 hefur verid brugdist vid vanda margra lanpega med ymsum heetti.

e Margir af peim sem nu eiga erfitt med ad borga af lanum voru pegar i
fjarhagsvanda adur en efnahagséafollin dundu yfir.

e Verdtrygging & lanum getur komid skuldurum vel, eins og nanar verdur reett hér a
eftir.

e Hagt er ad greida Ur vanda margra sem enn eiga i fjarhagsvanda med radum sem
pegar eru fyrir hendi.

Eftir bankahrunid hefur med ymsum 6drum heetti verid brugdist vid vanda heimila.
Vaxtabaetur hafa verid tvofaldadar og tekin upp greidslujofnun, sem etlad var ad létta
greidslubyrdi lanpega. Skuldir med vedi i husnadi hafa verid feerdar nidur i 110% af verdi
hsnadis (b6 med takmorkunum).*® Einnig hafa gengisbundin krénulan verid demd
6logleg og peim breytt i léttbeerari Overdtryggd lan. ba ma nefna ad krofur i protabd
fyrnast nd & tveimur &rum, en 4dur matti halda peim vid um alla tid.*

4.1 Umfang vandans

Arid 2011 voru rim 10% landsmanna med htsnzdislan eda leigu i vanskilum samkveemt
konnun Hagstofu.™ Arid 2007 var hlutfall peirra sem ekki stédu i skilum med
hasnadislan eda husaleigu teep 6%, en 2004, & fyrri hluta uppsveiflunnar, voru 9,4% med
husnaedislan eda leigu i vanskilum. Arid 2004 telja teep 10% af vidmalendum Hagstofu
mjog erfitt ad na endum saman en arid 2011 var hlutfallid raim 13%. Pessar tdlur og adrar
visbendingar ur kénnun Hagstofu benda til pess ad astandid sé heldur verra nd en a fyrstu
arum uppsveiflunnar sem lauk 2008. Télur um vanskil arid 2007 verdur ad skoda med pad
i huga ad & peim tima gatu margir leyst greidsluvandradi sin med pvi ad taka ny lan.
Skuldir séfnudust upp, sem mjog erfitt vard ad rada vid pegar efnahagsafollin dundu yfir

3 Frétt SFF 10. névember 2011 (http://www.sff.is/frettir/frettir/nr/885).

3 Upplysingar um pessi Grredi méa medal annars finna & vefsidu umbodsmanns skuldara.

| 6g um gjaldprotaskipti 0.fl., 1991, nr. 21, 165. grein, breyting skv. I6gum nr. 142/2010.

15 Rannsokn & Gtgjéldum heimilanna. Hagtidindi. Verdlag og neysla 2011:2.Rétt er ad benda & ad konnun
Hagstofu er gerd i mars- mai 2011 og spurt er um vanskil & sidustu 12 manudum.
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2008. Fra hatindi uppsveiflunnar hefur hlutfall peirra sem ekki stendur i skilum pé ekki
nad ad tvofaldast. Ma etla ad allt ad helmingur peirra, sem nu na ekki endum saman, hafi
ekki heldur gert pad adur en efnahagsafollin dundu yfir.

Tafla 6 Hlutfall heimila med husnadislan eda leigu i vanskilum eda eiga
mjog erfitt med ad na endum saman.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I vanskilum 9 8 6 6 6 7 10 10
Mjog erfitt ad nd endumsaman 10 7 6 6 6 8 14 13

Heimild: Hagstofa islands.

Pegar metid er hvad ganga skal langt til pess ad hjalpa peim sem eru i vandreedum vegna
skulda verdur ad skoda umfang vandans, kostnad vid Urlausn og greidslugetu peirra sem
burfa ad standa undir peim Grlausnum sem stjornvold bjéda.’® Heldur fleiri attu i
fjarhagsvandraeedum & fyrri hluta ars 2011 en & fyrstu arum uppsveiflunnar sem lauk 2008,
en ekki miklu fleiri. betta meetti talka pannig ad na sé ekki asteeda til pess ad gripa til
adgerda til hjalpar peim sem skulda mikid, frekar en arid 2004. En einnig metti snla
pessu & hinn veginn: Ad adgerdir til hjalpar peim sem skulda séu vel vidradanlegar fyrir
islenskan efnahag. Svo er po ekki. | samradi vid Alpjoda gjaldeyrissjodinn var arid 2009
kunngerd &ztlun um ad eyda halla 4 rikissj6di & neestu arum.*” Slik 4stlun myndi raskast
verulega ef mikill kostnadur af lekkun skulda legdist & rikissjéd. Erfitt er pvi fyrir
rikissjod ad standa undir mikilli skuldaeftirgjof eins og er. bvi hefur verid haldid fram ad
ekki purfi ad koma til opinberra Gtgjalda vegna adgerda til hjalpar skuldurum. Enn sé
toluvert eftir af peim afsleetti sem bankarnir hlutu & lanaséfnum sinum i oktober 2008.
Eins og komid er inn & i fyrri hluta pessa alits verdur ekki séd ad petta sé rétt. bar fyrir
utan liggur ekki ljost fyrir ad haegt sé ad skerda lanasofn botalaust, eins og gert er rad fyrir
i tillogum Hagsmunasamtaka heimilanna. Hugmyndir um skerdingu innisteedna eru auk
pbess i andstddu vid yfirlysingu rikisstjornar fra 6. oktober 2008, en par segir: ,,Rikisstjorn
[slands aréttar ad innstedur i innlendum vidskiptabénkum og Gtibaum peirra hér & landi
verda tryggdar ad fullu.“™® Pessi yfirlysing hefur ekki verid tekin aftur.

Lifskjarakénnun Hagstofunnar, par sem spurt er um skuldir, var sidast gerd i mars-mai
2011. Fra peim tima og til septemberloka skruppu skuldir heimila vid fjarmalafyrirtaeki
saman um 6-7% ad nafnverdi, samkvamt tdlum Sedlabankans.*®

16 Sja einnig um petta: Skyrslu sérfredingahéps um skuldavanda heimilanna, 10. névember 2010, vef
forsaetisraduneytis.

7 Skyrsla fjarmalaradherra um &aetlun um jofnud i rikisfjarmalum 2009-2013. Drég ad endurskodun, juli
2009. A vef fjarmalaraduneytis.

18 Sj4 til demis heimasidu talsmanns neytenda: Yfirlysing rikisstjornarinnar um fulla tryggingu....

9 Hagtélur Sedlabanka islands, www.sedlabanki.is
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4.2 Verdtrygging og vextir®

Margir tengja verdtryggingu vid haa raunvexti, en reynslan bendir ekki til pess ad vextir
séu herri af verdtryggdum lanum en Overdtryggoum. Pa er greioslubyrdi af
overdtryggdum lanum med breytilegum voxtum yfirleitt miklu sveiflukenndari en af
verdtryggdum lanum. Overdtryggd lan til langs tima eru jafnan med breytilegum véxtum.
Pegar vanst er harrar verdbolgu haekka vextir slikra lana og vextina parf ad borga
jafnhardan. Verdhakkanir baetast hins vegar vid hofudstol verdtryggdra lana. Gera ma rad
fyrir a@ morgum lanpegum falli illa ovissa um greidslur af dverdtryggdum lanum,
sérstaklega par sem verdbdlga hefur verid mjog sveiflukennd hér & landi. Erfitt er pvi ad
sja ad lanpegar hafi hag af pvi ad peim sé meinad ad semja um verdtryggingu lana. Hitt er
annad mal ad vissulega henta 6verdtryggd lan mdrgum. i peim hopi eru sennilega peir sem
veenta legri raunvaxta & komandi &rum en i bodi eru & verdtryggdum lanum. Einnig méa
&tla ad sumum liki betur s& eiginleiki 6verdtryggdra lana ad greidslubyrdi leekkar fremur
hratt (&4 hinn béginn verdur hdmarkslansfjarhed minni). Ef verdbolga minnkar og verdur
stddugri hér & landi ma gera rdd fyrir ad ahugi & verdtryggingu minnki, en sennilega
minnkar s ahugi haegt.

4.3 Urraedi

Erlendis hafa ibudaeigendur verid studdir med ymsum haetti eftir ad skuldakreppan skall a
2007. | samantekt Scanlon, Lunde og Whitehead um slikar adgerdir kemur fram ad oftast
neer ganga peer Ut & ad létta lanpegum greidslubyrdi & medan mestu erfidleikarnir ganga
yfir.?! Greidslum af lanum er til deemis frestad  ar eda lengur. Nokkur daemi eru um ad
vextir séu nidurgreiddir & lanum til folks sem & i fjarhagserfidleikum, ymist med
rikisdbyrgd & lanum, sem rikid tok ekki abyrgd a &our, beinum fjarframlégum ar rikissjodi
eda kvdd & lanveitendur. Vaxtanidurgreidsla samsvarar ad flestu leyti hofudstolsleekkun &
lanum, og i Bandarikjunum gefst lanpegum i fjarhagsvanda kostur a pvi ad hofudstoll lana
sé leekkadur i stad pess ad hreyft sé vid voxtum. ba er a Englandi og i Portugal gefinn
kostur & pvi ad huseigendur selji hdseign sina ad hluta eda ad 6llu leyti og leigi aftur. Ad
sogn Scanlon og félaga koma vidbrdgd stjornvalda til bjargar skuldurum fyrr nina en
menn hafa &att ad venjast vid svipadar adsteedur &dur. Rétt er ad vekja athygli & pvi ad i
gagnasafni Scanlons og félaga eru engin demi um almenna lekkun hofudstols, eins og
Hagsmunasamtok heimilanna leggja til. Par sem verdtrygging er ekki almenn veeri
peningaprentun og verdbolga ein leid til pess ad feera fjarmuni fra fjarmagnseigendum til
skuldara (likt og gerdist & islandi adur fyrr). En i langflestum grannléndum islands hefur
verdbolga annad hvort verid svipud fra pvi ad skuldakreppan skall & eda minni en arin a
undan.

% Margar greinargerdir hafa verid skrifadar um kosti og galla verdtryggingar, sja til demis rit Estherar
Finnbogaddttur, Gudrdnar Ingu Ingélfsdottur og Yngva Hardarsonar: Verdtrygging & Islandi, kostir og
gallar, sem unnid var hja Oskum Capital fyrir Efnahagsraduneytid, 2010, skyrslu verdtryggingarnefndar sem
unnin var fyrir efnahags- og vidskiptaraduneyti (2011) og grein Helga Témassonar (2011): Verdtryggdir
samningar-saga peirra og eiginleikar, Stjornmal & stjérnsysla, 7(2).

2! Kathleen Scanlon, Jens Lunde, og Christine M. E. Whitehead. ,,Responding to the housing and financial
crises: mortgage lending, mortgage products and government policies®. International Journal of Housing
Policy 2011, 1. hefti.
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Stor hluti af adgerdum sem pegar hefur verid gripid til til bjargar skuldurum hér & landi er
a kostnad fjarmalafyrirteekja i einkaeign. Hluta pess kostnadar hefur verid meett med pvi
ad nyta pa moguleika sem nidurfaerslur a ibudalanum nyju bankanna vid stofnun peirra
folu i sér. Ein dyrasta adgerdin, ef kalla ma svo, voru breytingar & kronulanum sem
midadar voru vid gengi erlendra gjaldmidla, i kjolfar doma hestaréttar. Fjarmalafyrirteeki
gengust ekki undir hana af eigin hvotum. En ymis onnur bjargrad hafa bankar bodid
sjélfir, stundum i samradi vid stjornvold. Rottekasta leidin i peim flokki er 110%-leidin
svonefnda. Enda pott fjarhaed skuldaafskriftar sé takmorkud og tekjur og eignir skuldara
setji henni einnig takmdrk, ma ljost vera ad petta bod hefur i fér med sér téluverd utgjold
fyrir fjarmalastofnanir. 1 pvi ljosi er athyglisvert ad fjarmalastofnanir gengust inn & pessa
leid i frjalsum samningum. Arion-banki hafdi raunar adur bodid kost sem gekk enn lengra.

Mikilveegt er ad skuldarar sjai astedu til pess ad greida af lanum sinum. Ef litlar likur eru
ad peim takist ad rada vio skuldirnar er sennilegt ad peir akvedi ad verja peim tekjum sem
peir hafa til radstofunar i annad en vexti og afborganir. Nyleg bandarisk rannsokn bendir
til pess ad besta leidin til pess ad koma i veg fyrir ad folk i greiosluerfidleikum heetti fljott
aftur ad greida af lanum sé ad leekka hofudstél 1ana.? begar svo almenn leid er farin hlytur
ad vera eitthvad um ad lantakendur sem rada vel vid lan fai felldar nidur skuldir. Mat
bankanna hlytur pé ad hafa verid ad pessi kostur borgi sig fremur en ad leggja i pa vinnu
sem pad krefst ad fara i gegnum hvert l1an fyrir sig. En alls ekki er sjalfsagt ad gefa upp
skuldir allra sem skulda meira en peir eiga. Neikveett eiginfé parf ekki ad hafa i for med
sér fjarhagserfidleika. Fullkomlega edlilegt er ad folk sem er nykomid ur nami skuldi
meira en pad 4. Arid 2007 var til deemis pridjungur pritugra islendinga med neikvaett
eiginfé.?

Hid opinbera hefur einnig haft mikinn kostnad af adgerdum til hjalpar skuldurum. Mestan
kostnad hefur rikid haft af 110%-leidinni og sérteku skuldaadloguninni i gegnum
eignarhlut sinn i [bGdalanasjodi og Landsbankanum. ba hafa domar hastréttar um
6légmeeti gengisbundinna lana einnig vegid pungt. Kostnadi vegna pessa hefur ad hluta
verio meett med pvi ad nyta peer nidurferslur sem attu sér stad vid stofnun nyju bankanna.
P6é méa gera rad fyrir ad heildarkostnadur Landsbankans vegna pessara Urreeda og
breytinga & gengisbundnum lanum sé meiri en nam peim afskriftum sem attu sér stad a
ibtdalanum vid stofnun nyja bankans. Aatlad hefur verid ad kostnadur ibudalanasjods af
110% leidinni hafi i lok oktober 2011 numid um 5 milljérdum kr. EkKi liggur fyrir mat &
bvi hve stér hluti af pessari fjarhaed hefdi tapast hvort ed er. P4 ma nefna ad arid 2009
voru gerdar breytingar a reglum um vaxtabatur leiddu til pess ad utgjold rikisins jukust
um 2 milljarda kréna.?* Arin 2011 og 2012 kemur einnig til greidslu 12 milljarda kr.
vaxtabotaauki.

%2 Quercia, Ding, ratcliffe (2009), Loan Modifications and Redefault risk: an examination of Short-term
Impact

2 Upplysingar fra rikisskattstjora.

2 pjodhagsaztlun 2011, bls. 6
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Hagfraedingarnir Carmen Reinhart og Kenneth Rogoff hafa bent & ad hagvoxtur virdist
dragast saman pegar opinberar skuldir vaxa mikid,>® eins og oft gerist i kjolfar
bankahruns. Rogoff taldi i upphafi skuldakreppunnar ad margir steerstu banka heims veru
gjaldprota i reynd. Riki myndu reyna ad halda peim & floti en pad yrdi dyrt. Rogoff meelti
med pvi ad fleiri bonkum yrdi leyft ad fara & hofudid, en tok fram ad pad veeri badi dyr og
sérsaukafull leid. Hann lagdi pvi til ad sedlabankar heims prentudu meira af peningum og
keyptu rikisskuldabréf fyrir. Verdbolga sem geeti verid 6% i tvo ar eda svo, myndi létta
skuldabyrdina, sérstaklega af lanum med fostum véxtum.? Reinhart hefur nylega lagt til
ad skuldir heimila i Bandarikjunum verdi endurskodadar. Medal annars verdi skuldir
lagtekjufolks afskrifadar. Menn verdi ad satta sig vid ad sumar skuldir verdi aldrei
greiddar og eins gott sé ad gera pad nu pegar. Reinhart telur petta géoa leid til pess ad
auka hagvoxt i landinu.?’ bessar hugmyndir minna um margt 4 umradur undanfarinna
missera & Islandi. Hér & landi dugar verdbolga ad visu skammt til ad létta skuldabyrdi
folks, fyrirteekja og hins opinbera. Pegar hefur verid gripid til margra adgeroa til pess ad
Iétta skuldabyrdi heimila og fyrirteekja, en deila ma um hvort gengid hafi verid négu langt.
Einn munur er p6 & Islandi og flestum d8rum l6ndum: Steerstu bankarnir hafa pegar farid &
hofudid. Peir bankar sem na starfa purfa pvi ekki ad dragnast med somu vandamal og
margir erlendir bankar.

% Reinhart og Rogoeff (2011):A Decade of Debt, NBER, working series 16827, februar.

% Rogoff (2008): Inflation is now the lesse revil, Project Syndicate, desember.

27 Bloomberg, 25. 4glst 2011: Household Debt Restructuring in U.S. Would Stimulate Growth, Reinhart
Says.
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