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IBUBDALANASJODUR

... pad skytur skokku vid ad hid
opinbera skuli hafa unnid gegn
naudsynlegri hakkun
hitsneedisvaxta med pvi ad
nidurgreioa almenn ibiidaldn {

gegnum Ibiidalinasjéd ...

... starfsemi sjodsins hefur
grafid undan dhrifamaetti

peningastefnunnar ...

... breytingar a fyrirkomulagi
Ibitdaldnasjods er helsta orsik
peirrar st60u sem nii er komin
upp d hiisnedislainamarkadi ...

- RIDDARI A HVITUM HESTI?
Bardtta Sedlabankans fyrir stoougu verdlagi hefur ekki gengid sem skildi

4 undanfornum drum og verdbolga hefur pvi beedi verid hd og vidvarandi.
betta ma ad steerstum hluta rekja til mikillar eftirspurnar. Peir vextir sem
skipta einstaklinga mestu eru hiisnaedisldnavextir og midar hakkun
styrivaxta pvi m.a. ad haekkun peirra. Med pessum heetti er peningastefnu
Sedlabankans atlad ad sporna gegn penslu 1 hagkerfinu. Pad skytur
skokku vid ad hid opinbera skuli hafa unnid gegn naudsynlegri haekkun
hiisnaedisvaxta med pvi ad nidurgreida almenn ibudaldn i gegnum
[biidalanasjod. betta hefur dtt rikan pdtt i poi ad spilla fyrir virkni
peningastefnunnar undanfarin dr og leitt til pess ad styrivextir hafa ordio
mun heerri en ella. Afleidingin er ad skammtimavextir eru mun heerri en
peir hefou purft ad vera, verdbdlga hefur verid yfir polmérkum um drabil

0g penslan mun meiri en annars hefdi verid.

Pad er pvi naudsynlegt ad umbreyta Ibiidaldnasjodi hid fyrsta.
Undanfarin dr hefur starfsemi sjédsins grafi0 undan dhrifameetti
peningastefnunnar, aukio éjafnvaegi i hagkerfi ad tilefnislausu og 6gnad
fjarmalastoougleika. Ekki er naudsynlegt ad hverfa fra félagslequm
markmidum Ibiidaldnasjods, enda hefur reynsla erlendis frd synt ad haegt
er ad tryggja fidrhagslega verr settum einstaklingum adgang ad hiisnaedi

med skilvirkari heetti en nii tiokast.

Um leid er mikilveegt ad leidrétta pd villandi umraedu sem hefur dtt sér
stad d undanfornum misserum um stoou d hiisnadisldinamarkadi. Svo
virdist sem ymsir hafi viljad sld [biidaldnasjéd til riddara og telja
mikilveegi hans hafa sannad sig 4 sidustu manudum. Par er um mikinn
misskilning ad reeda enda eru breytingar d fyrirkomulagi Ibiidaldnasjods

helsta orsok peirrar stodu sem nii er komin upp d hiisneedisldinamarkadi.
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... hdmarkslan voru haekkud og
vedmork rymkud i nokkrum
skrefum i 90% af verdgildi
eignar ...

... bankarnir meettu
samkeppninni af fullum krafti
0g budu ibiidalin a
sambaerilegum eda betri
kjorum en ILS ...

... Sedlabankinn varadi
stjorvold vid dahrifum
fyrirhugadra breytinga ...

... tilgangurinn med haekkun
styrivaxta er m.a. ad haekka
vexti d hiisnaedislanum og
sporna med peim haetti gegn
penslu ...

SKAMMSYNAR BREYTINGAR

Arid 2004 var gerd veruleg breyting & reglum um fjarmégnun
[btidalénasjéds. Breytingarnar voru lidur { ad uppfylla dkveedi i
stefnumotun rikisstjornarinnar fra 23. mai 2003 um ad heekka
ibtidalan i aféngum {1 allt ad 90% af verdgildi eigna. Talid var
naudsynlegt i tengslum vid pessa endurskipulagningu ad breyta
fyrirkomulagi & skuldabréfattgafu Ibudaldnasjods il pess ad baeta
verdmyndun skuldabréfa sj6dsins a markadi. Markmidid var ad
tryggja landsmonnum hagkveemari ibudalan 1 gegnum
[btidalanasjéd. Utgafu htisbréfa og fasteignavedbréfa var haett en
i stad pess gefin ut ibadabréf og ILS- verdbréf. I kjolfarid voru
hamarkslan heekkud og vedmork rymkud i nokkrum skrefum 1
90% af verdgildi eignar.

Arangurinn, ef svo ma a0 ordi komast, 1ét ekki 4 sér standa. Vextir
a ibadalanum leekkudu umtalsvert og adgengi ad lansfjarmagni
fyrir heimilin jokst til muna. Par sem bankarnir hofou veitt
htisneaediseigendum vidbdtarlan fyrir breytinguna var ljost ad par
var tekinn spénn ur aski peirra. Bankarnir meettu pvi
samkeppninni af fullum krafti og budu ibtidalan a sambeerilegum
eda betri kjorum en fbidaldnasjodur, pratt fyrir ad sjodurinn nyti
fyrirgreidslu i formi rikisabyrgdar.

Sedlabankinn varadi stjornvold vid ahrifum fyrirhugadra
breytinga i skyrslu sem unnin var fyrir félagsmalaraduneytid ario
2004. Par kom fram ad breytingin veeri til pess fallin ad auka
penslu i pjédarbuiskapnum sem veeri sérlega oheppilegt i 1josi
peirrar efnahagspenslu sem fyrir rikti. Pannig veeri fyrirséd ad
Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid med heerri styrivoxtum en ella.

HID OPINBERA REKUR TVO BANKA

Peir vextir sem skipta einstaklinga mestu mali eru vextir a
htisneedislanum. Tilgangurinn med heekkun styrivaxta er pvi
medal annars ad hakka vexti a htisnaedislanum og sporna med
peim heetti gegn penslu. Ljést er ad ofangreind proun vann
harkalega gegn ahrifameetti vaxtaheekkana Sedlabankans sem
hofust um petta leyti. Pannig laeekkudu langtimavextir hratt a
medan styrivextir heekkudu. Petta hefur vafalitid hvatt folk til ad
beeta lausafjarstodu sina med frekari langtimalantoku par sem
skammtimalan urdu dyrari. Pannig endurfjarmégnudu margir
htisnaedislan sin og notudu onytt vedrymi til ad losa um fjarmagn.

Hluti af breytingunum var ad einstaklingum baudst ibidalan an
kvada um undirliggjandi fasteignavidskipti sem skapadi
moguleika a endurfjarmognun oOhagstaedra utistandandi
hisnaedisskulda. I flestum tilfellum f6l endurfjsrmdgnun i sér
verulega lengingu lanstima og fyrir vikid leekkadi hlutfallsleg
greidslubyrdi lana, pratt fyrir mikla aukningu 4 skuldum
heimilanna.
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... stjornvold hafa sett
Sedlabankanum
verdbdlgumarkmid en
samtimis unnid markvisst gegn
eigin markmidi ...

... pad er augljost ad bankarnir
standa halloka i samkeppni
sinni vid Ibiidalinasjoo ...

... til ad verja
markadshlutdeild sina hafa
bankarnir bodid upp d lan i
erlendri mynt ...

.. breytingar a fyrirkomulagi
ILS leiddu til heerri vaxta og
aukinnar verdbolgu ...

Pannig hafa breytingarnar ekki eingéngu dregid tir vidnamsprotti
peningastefnu  Sedlabankans heldur unnid beint gegn
verdbdlgumarkmidi hans par sem mikilli eignamyndun a
fasteignamarkadi hefur fylgt stéraukin eftirspurn. Stjérnvold hafa
pannig sett Sedlabankanum verdbdlgumarkmid sem honum er
@tlad ad na, en samtimis unnid markvisst gegn eigin markmioi
med breytingunum & fbudalédnasjédi.

STJORNVOLD HAFA STUBDLAD AP AUKINNI
ERLENDRI LANTOKU A HUSNZAEDISMARKADI

Eins og adur hefur komid fram fjarmagnar fbﬁéalénasjééur utlan
sin med verdtryggdum langtimabréfum sem njota fyrirgreidslu i
formi rikisabyrgdar. Petta hefur gert sjodnum kleift ad halda
voxtum afar lagum. Bankarnir fjarmagna ttlan sin aftur 4 méti ad
mestu med styttri lanum, m.a. svokdlludum joklabréfum, par sem
vaxtastigio raedst 1 rikari meeli af styrivoxtum Sedlabankans. Pad er
pvi augljost ad bankarnir standa halloka i samkeppni sinni vid
[btidalénasjéd. Husnaedislanavextir bankanna féru leegst 1 4,15%
haustid 2004 og héldust i lagmarki fram a sidari hluta arsins 2005.
Arid 2006 féru vextir peirra haekkandi en toku svo stokk upp & vid
sumario 2007 og eru 1 dag & bilinu 6,3%-7,2%. A sama tima hafa
vextir fbﬁéalénasjéés litid heekkad og eru enn laegri en fyrir
breytingarnar, pratt fyrir ad styrivextir hafi haekkad um riflega 8%.
i dag eru vextir 4 fasteignalanum fbﬁéalénasj(’)és 5,5% sem er
talsvert leegra en bankarnir geta bodid.

Til ad verja markadshlutdeild sina 4 ibudaldnamarkadi hafa
bankarnir { auknum meeli bodid upp a lan i erlendri mynt i stad
verdtryggora lana 1 islenskum kronum. Petta dregur enn frekar ar
ahrifum peningastefnu Sedlabankans og getur i raun unnid a moti
henni. Ad sama skapi er éheppilegt ad lanasjédur i eigu rikisins
skuli 6beint prysta vidskiptabonkunum tt i ad bjoda heimilum i
auknum meeli upp 4 lan 1 erlendri mynt. Auk pess ad draga ur
bitkrafti vaxtahaekkana getur slik préun beinlinis 6gnad
fjarmalastodugleika i landinu nai hin mikilli fétfestu.

VAXTAKJOR VZRU BETRI AN LS

Pess misskilnings hefur geett i almennri umraedu ad vaxtakjor
almennings veru mun sidri ef ekki veeri fyrir tilstudlan
fbﬁéalénasjéés. I skyrslu Sedlabankans fra arinu 2004 kom fram ad
breytingar a fyrirkomulagi fbﬁéalénasjéés myndu leida til heerri
vaxta og aukinnar verdbolgu. Petta hofum viod séd 4 undanférnum
arum enda var heekkun htisneedislidarins radandi pattur 1 heekkun
neysluverdsvisitolunnar a arunum 2004-2007.

Margir  virdast telja aukna patttoku bankanna a
fasteignalanamarkadinum helstu orsdk peirrar préounar sem att
hefur sér stad a htsneedismarkadi undanfarin fjogur ar. Ad
sjalfsogdu olli samkeppni bankanna vid budalanasjod skarpari
atlanavexti og liklega meiri ver6haekkunum en ella hefdu ordid.
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... Skammtimavextir eru pvi
mun heerri en ella hefdi purft ad

vera ...

... stjornvold hafa verid hvott
til ad endurskoda fyrirkomulag
sjodsins af IMF og OECD ...

. fjdrmunum ILS er radstafad
imyndarkannanir og
auglysingar og sld forsvars-
menn stofnunarinnar pannig
ryki i augu almennings ...

... pdtttaka vidskiptabankanna
a fasteignalanamarkadnum er
jakvaed ef tekio er tillit til
fidgrmadlastoougleika ...

Pad ber p6 ad hafa i huga ad breytingar a fyrirkomulagi
Ibudalénasjods hefdu ad 6dru dbreyttu stéraukid hlutdeild hins
opinbera a fasteignalanamarkadi 4 kostnad bankanna.

Fra pvi breytingar hofust a fyrirkomulagi sjédsins arid 2004 hefur
htisnaedisverd heekkad arlega um neerri 20%. Rannsoknir Ludviks
Eliassonar og Pdrarins G. Péturssonar stadfesta ad pessar
verdhaekkanir megi rekja med beinum heetti til peirra breytinga
sem attu sér stad a husneedislanamarkadi. Pratt fyrir ad
verdheekkanir hafi dregist talsvert saman ad undanférnu vegur
htisneedislidurinn enn pungt pegar litid er til verobolgunnar. Af
pessu er ljést ad fbtidalanasjédur hefur unnid markvisst gegn
verdobolgumarkmioi Sedlabanka Islands. Skammtimavextir eru pvi
mun heerri en ella hefdi purft ad vera.

Ha verdbolga og hair skammtimavextir koma verst nidur a
einstaklingum sem skulda mikid og mega illa vid
kaupmattarryrnun. Yfirdrattarlan og veltufjarmognun fyrirteekja
eru deemi um lan sem bera mun heerri vexti en porf veeri a ef
[badalanasjédur hefdi ekki unnid markvisst gegn bitkrafti
peningastefnunnar. A petta hefur verid itrekad bent { skyrslum
Alpjoédagjaldeyrissjodsins (IMF) og Efnahags- og
framfarastofnunarinnar (OECD) og stjornvold hvott til ad
endurskoda fyrirkomulag sj6dsins.  Peer yfirlysingar ad
bdalanasjédur sé einhvers konar bjargveettur vid ntiverandi
adsteedur eru pvi byggdar a afar veikum grunni og ganga pvert a
malflutning 6hadra erlendra sérfreedinga.

UMRZAEDA A VILLIGOTUM

Svo virdist sem haldid sé hlifiskildi yfir pessum neikveedu
afleidingum af starfsemi sj6dsins 1 almennri umraedu. Fjarmunum
fbﬁ(’)alénasjéés er radstafad 1 imyndarkannanir og auglysingar og
sla forsvarsmenn stofnunarinnar pannig ryki i augu almennings,
jafnt i reedu sem 1 riti. Pannig veikir hid opinbera samkeppnisstoou
einkafyrirteekja enn frekar gagnvart sjoonum. Stjornvold eettu ad
taka virkan pattiad upplysa fslendinga um neikveedar afleidingar
nuverandi fyrirkomulags og leidrétta pann misskilning ad
sjodurinn myndi einhvers konar vidonam vid haum voxtum
vidskiptabankanna. Nuverandi stada er med 6llu 6vidunandi, fyrir
almenning og fyrir einkafyrirteeki, sem purfa ad keppa vid
nidurgreidda starfsemi fbtidaldnasjods.

UMRZEDA A VILLIGOTUM

Patttaka vidskiptabankanna a fasteignaldanamarkadnum er jakvaed
ef tekido er tillit til langtima fjarmalastodugleika. Aukin
markadshlutdeild i fasteignaldnum a fyrsta vedrétti studlar ad
aukinni fjolbreytni i eignasafni peirra og eykur stodugleika i
tekjustreymi. Petta byggir p6 a peirri forsendu ad pessi starfsemi
skili viovarandi ardi. Eins og stadan er i dag er samkeppnisstada

VIBSKIPTARABD [SLANDS | KRINGLAN 7 | 103 REYKJAVIK | SIMI 510-7100 | INFOevVI.IS



... breytingar i pessum
malaflokki myndu auka traust
og triiverougleika islenks
fidrmalaketfis ...

... vel er mogulegt ad tryggja
fidarhagslega verr settum
einstaklingum adgang ad
hiisnaedi med skilvirkari
adgeroum en nii tidkast ...

bankanna gagnvart Ibadalanasjodi verulega bjogud vegna
rikisabyrgdar hans og mjog liklegt ma telja ad bankarnir hafi
hreinlega tapad & ibtidaldnum sinum undanfarin &r. [ Ijosi tidrar
gagnryni IMF, OECD og erlendra matsfyrirteekja er ennfremur
liklegt ad breytingar 1 pessum malaflokki myndu auka traust og
traverdugleika islensks fjarmalakerfis, sem er dkjésanlegt vid
nuverandi adstaedur.

[ hagkerfi par sem fjarmalamarkadur er jafn préadur og 4 fslandi er
engin porf fyrir vidamikla patttoku hins opinbera &
htisnaedislanamarkadi. Breyting {budaldnasjéds i einkarekna
heildsolufjarmélastofnun ~ myndi  vardveita  mikilveega
steerdarhagkveemni 1 fjarmognun a htisneedislanum og tryggja ad
innlendur skuldabréfamarkadur myndi haldast virkur. Pad geefi
vioskiptabonkunum enn fremur feri 4 pvi ad halda
fasteignalanum 4 efnahagsreikningi sinum, préa mismunandi
htisneedislanaafurdir og sja um greidslumat a skuldunautum.

Pad er ekki naudsynlegt ad hverfa fra félagslegum markmioum
[badalanasjods. Reynsla erlendis synir ad vel er mogulegt er ad
tryggja fjarhagslega verr settum einstaklingum adgang ad htisnaedi
med skilvirkari og sérteekari opinberum adgerdum en nu tidkast.
Pannig eetti rikid ad hverfa fra samkeppnisrekstri 4 almennum
htisnzedislanamarkadi og einbeita sér ad virkum félagslegum
urreedum fyrir pa sem purfa adstod vid ad koma paki yfir hofudio.
Meo ntverandi fyrirkomulagi naer adstod sjodsins afar skammt og
getur skadad pa einstaklinga eetlunin er ad stydja vid med heerri
verdbolgu og skammtimavoxtum en ella veeri porf a.

Nanari upplysingar veita Frosti Olafsson hagfradingur
Vidskiptarads og Haraldur I. Birgisson 16gfraedingur
Vidskiptarads i sima 510 7100.
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