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Vettvangi er aetlad ad studla ad vandadri og upplystri umraedu um efnahags- og fjarmal, starfsemi
sedlabanka og malefni Sedlabanka islands sérstaklega. i ritinu eru birtar hofundarmerktar greinar
eftir starfsfolk Sedlabankans sem hofda til breids lesendahops, t.d. starfsfolks innan stjornsyslunnar,
stjornmalamanna, haskolasamfélagsins, starfsmanna fyrirtaekja & fjarmalamarkadi, hagsmunasamtaka
og annars ahugafolks um efnahags- og fjarmal. Markmid utgafunnar er ad midla & adgengilegan hatt
pekkingu er vardar helstu malefnasvid Sedlabankans, t.d. nidurstédum rannsékna og umraedu um
stefnumétun. Skodanir sem fram koma i greinum sem birtast i Vettvangi eru & abyrgd hoéfunda og

endurspegla ekki endilega afstodu Sedlabanka islands.
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Verdtrygging sparifjar og lansfjar
Reglur um lagmork a binditima verdtryggdra innlana
og lanstima verdtryggdra utlana felldar ur gildi

A .

grip

Fra &rinu 1980 hefur Sedlabanki islands sett reglur um lagmarksbinditima verdtryggdra innlana
og lagmarkslanstima verdtryggdra Gtlana. i nyjum reglum Sedlabanka islands um verdtryggingu
sparifjar og lansfjar sem téku gildi 1. juni 2023 voru pessi akvaedi felld nidur. Vidskiptabonkum
og sparisjodum er pvi heimilt ad akveda sjalfir lanstima verdtryggdra Utldna og binditima
verdtryggdra innlana. Einnig var fellt nidur dkvaedi sem heimiladi ad mida verdtryggingu lans-
fiar vid hlutabréfavisitolu. i grein pessari er fjallad um asteedur pess ad Sedlabankinn akvad
ad gera ofangreindar breytingar. Nidurstada hoéfunda er ad paer adsteedur sem urdu til pess
ad Sedlabankinn setti reglur um lagmarksbinditima verdtryggdra innlana og lagmarkslengd
verdtryggdra Gtldna i kjolfar svokalladra Olafslaga séu ekki lengur fyrir hendi. Medal annars er
ahaetta af verdtryggingarmisraemi i efnahag banka og sparisjéda mun minni en adur og nyjar
leidir til ad takmarka hana hafa opnast.

1. Hofundar pessarar greinar voru i vinnuhép sem falid var ad endurmeta porfina fyrir takmarkanir af pvi tagi sem reglur Sedla-
bankans hafa kvedid a um med hlidsjon af ahrifum peirra & midlunarferli peningastefnunnar og skilvirkni markada med 6verd-
tryggd skuldabréf, getu innlansstofnana til ad styra verdtryggingarahaettu sinni og fjarmalastédugleika og meta hvada pyd-
ingu pessar takmarkanir hefdu fra sjonarhdli neytendaverndar. Skodanir sem fram koma i grein pessari eru & abyrgd hofunda
og purfa ekki ad endurspegla stefnu Sedlabanka islands. Bestu pakkir fa peir sem lasu greinina yfir 4 ymsum stigum og komu
med fiolda gagnlegra abendinga. beir voru: Asgeir Danielsson, Bjorgvin Sighvatsson, Haukur C. Benediktsson, Linda Kolbrin
Bjorgvinsdéttir og Poérarinn G. Pétursson. Ingimundur Fridriksson las yfir skyrslu pa sem grein pessi byggir & og feer hann bestu
pakkir fyrir. Hofundar einir bera dbyrgd a peim goéllum sem eftir kunna ad standa.



Inngangur

Fra arinu 1980 hefur Sedlabankinn sett reglur um
verdtryggingu sparifjar og lansfjar." i reglunum hafa
ymis taeknileg atridi vid verdtryggingu verid Utfeerd en
pad sem mestu vardar eru dkvaedi sem hafa skilgreint
lagmarkslengd verdtryggdra Utldna og lagmarksbindi-
tima verdtryggdra innladna. Pessar takmarkanir voru i
reglum Sedlabankans um verdtryggingu sparifjar og
lansfjar allt til 1. juni sl. pegar nyjar reglur toku gildi sem
heimiludu vidskiptabonkum og sparisjodum ad akveda
sjalfir timalengd verdtryggdra Gtlana og binditima
verdtryggdra innlana.

Lagagrundvéllur og eldri reglur

Reglur Sedlabankans eru grundvalladar & l6gum um
vexti og verdtryggingu nr. 38/2001, en i 1. mgr. 15 gr.
laganna segir, med sidari breytingum: ,Sedlabankinn
getur ad fengnu sampykki radherra akvedid lag-
markstima verdtryggdra innsteedna og lana. Bankinn
getur jafnframt ad fengnu sampykki radherra akvedid
ad vextir verdtryggdra innstedna og lana skuli vera
bbreytanlegir & lanstimanum.” | I6gunum segir ad
verdtrygging skuli midast vid visitdlu neysluverds, sem
Hagstofa islands reiknar, pannig ad gildi visitdlunnar
sem er reiknad og birt i tilteknum manudi gildi um
verdtryggingu sparifjar og lansfjar fra fyrsta degi par-
naesta manadar.?

i reglum Sedlabanka islands nr. 877/2018 um
verdtryggingu sparifjar og lansfjar sem voru i gildi

1. Sja Reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar nr. 877/2018.

2. Vidmidid um fyrsta dag parnaesta manadar var I6gfest & arinu 2007 og
tok gildi i arsbyrjun 2008.

til 1. juni 2023 var néanar kvedid & um utfeerslu verd-

tryggingar en gert er i Idgunum. Skipta ma efni regin-

anna i fjora flokka:

1. Almenn atri®i par sem kvedid er & um ad Utreikning-
ur verdtryggingar midist vid visitélu neysluverds sem
og teeknileg atridi vid Utreikning hennar, t.d. linulega
braun milli visitélu sem gildir til verdtryggingar fra
fyrsta degi manadar og peirrar sem gildir fra fyrsta
degi naesta manadar.

2. Takmarkanir & heimild til verdtryggingar og undan-
tekningar fra peim. i reglunum var tilgreindur lag-
marks binditimi verdtryggdra innstaedna og utlana.
Lagmarkstimi innsteedna var almennt 36 manudir
og utlana fimm ar.? Hoféu pessi mork stadid dbreytt
fré arinu 1998. i reglunum voru jafnframt tilgreindar
nokkrar undanpégur fra pessum timamorkum vard-
andi sérstaka innsteedureikninga.

3. Heimild til ad mida vid hlutabréfavisitélu og undan-
tekningar fra peirri heimild.*

4. Akvaedi til bradabirgda.

Um bradabirgdadkvaedin parf ekki ad fjolyrda
frekar pvi pau féllu ar gildi um aramotin 2021/2022.
Breytingarnar 1. juni 2023 vordudu pvi einungis efnis-
peetti 2 og 3 Ur eldri reglum, pétt nokkrar breytingar
veeru gerdar & ordalagi annarra greina. Rétt er ad taka
fram ad 16g nr. 38/2001 heimila Sedlabankanum einnig
ad setja reglur um ad vextir & verdtryggdum lanum

3. Med reglum nr. 877/2018 fékk rikissjodur pd heimild til pess ad gefa Gt
verdtryggd rikisverdbréf pétt minna en 5 ar veeru til gjalddaga.

4. Pp.eas. 2. gr. reglnanna, sem fjallar um binditima verdtryggdra innlana
og 1. mgr. 3. gr. sému reglna, sem fjallar um lanstima verdtryggdra
Utlana, falla nidur. Einnig fellur nidur 4. gr. reglnanna, sem heimilar ad
mida lansfé vid hlutabréfavisitolu.



skuli vera fastir. | skyrslu nefndar & vegum vidskipta-
raduneytisins, Vaxtamyndun d lansfiarmarkadi, fra arinu
1993 var lagt til ad heimila adeins verdtryggingu
skuldabréfa med fostum voxtum. Bankinn hefur ekki
nytt pessa heimild til reglusetningar hingad til og ekki
virdast vera sterk rok fyrir slikum reglum nu.

Helstu breytingar sem gerdar voru
1. juni 2023

Mikilveegasta breytingin sem gerd var 1. juni 2023 er
brottfall akveeda er takmarka lengd verdtryggdra Ut- og
innlana. Nanar tiltekid féllu nidur 2. gr. og 1. mgr. 3. gr.
eldri reglna, p.e.a.s. akveedin sem takmarka binditima
verdtryggdra innldna og lanstima verdtryggdra utlana.
Einnig var fellt nidur adkveedi 4. gr. reglnanna, um ad
heimilt veeri ad verdtryggja lansfé midad vid hlutabréfa-
vistolur, en oliklegt er ad su breyting hafi nokkur ahrif
a lanamarkadi.

Eftir ad ofangreind akvaedi hafa verid felld a brott
standa eftir akvaedi um vidmidunarvisitdlu og teeknileg
akveedi um hvernig Utreikningum skuli hattad, m.a.
hvad vardar briun & milli Utgafudaga visitolu. Verdur
ekki fjallad frekar um pau akvaedi i pessari grein held-
ur fyrst og fremst rynt i rokin fyrir pvi ad fella nidur
akvaedi um timalengd verdtryggdra inn- og Utlana, ut
fra sjonarmidum fjarmalastodugleika, peningastefnu
og neytendaverndar.

Vidfangsefni starfshops

Pegar stofnadur var starfshopur i Sedlabankanum arid
2021 sem var falid pad hlutverk ad endurskoda gildandi
regluverk um verdtryggingu sparifjar og lansfjar akvad
hépurinn snemma ad leggja heildarmat & pad hvort
upphaflegar forsendur regluverksins veeru enn til stad-
ar. [ stuttu mali var pad nidurstada hépsins ad svo veeri
ekki og eru asteedur pess raktar i pessari grein.

Greinin er pannig uppbyggd ad i kafla Il er saga
verdtryggingar og reglna um verdtryggingu sparifjar
og lansfjar rakin i stuttu mali, i kafla lll er fjallad um
moguleg ahrif breytinganna & fjarmalastodugleika, i
kafla IV er fari® yfir dhrif rymri reglna & midlun peninga-
stefnunnar og i kafla V er greint fra samspili reglnanna
og laga um neytendavernd. Pa er fjallad um brottfall
akveeda um lansfé midad vid hlutabréfavisitolur i kafla
VI og nokkrar alyktanir eru dregnar i kafla VII.



Ségulegur bakgrunnur

Verdtrygging innlana og utldna af ymsu tagi var pekkt
fré pvi & sjotta aratug sidustu aldar (og lengur ef grannt
er skodad) en med almennum haetti var verdtryggingu
lansfiarmagns komid & med svokolludum Olafslogum
arid 1979.> Verdtryggd innlan voru hins vegar éheimil
i upphaflegri gerd laganna. Pad var skiljanleg radstof-
un i ljési adstaedna a peim tima. Verdbdlga var mikil
& pessum arum og raunvextir neikveedir um pvi sem
naest 9% pegar 16gin toku gildi® Heféu verdtryggd
innlan verid heimilud vid paer adstaedur hefdi skapast

Mynd 11-1

Verdbdlga og innlansvextir dverdtryggdra
sparireikninga’

Januar 1980 - 4gust 2023
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— Verdbolga — Innlansvextir sparireikningar einstaklinga

1. Innlansstofnanir.
Heimild: Sedlabanki Islands.

5. A grundvelli laga um verdtryggingu nr. 71/1966 var verdtrygging
bonnud nema med sérstoku leyfi Sedlabankans. Petta bann gilti til
1979 en med Olafslogum nr. 13/1979 var Sedlabankanum falid ad veita
heimildir til verdtryggingar nema hun veeri heimilud sérstaklega i 16g-
um (,Vaxtamyndun & lansfjarmarkadi”, Vidskiptaraduneytid, oktober
1993)

6. Bjarni Bragi Jonsson (1998). Verdtrygging lansfjarmagns og vaxtastefna

4 islandi, kafli 4. (https://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?item-
id=1589).

heetta & flotta ar Overdtryggdum innlanum i verd-
tryggd.” Jafnframt var litid svo a vid setningu laganna
ad verdtrygging skyldi einungis leyfd & lanum til lengri
tima og var lagmarkstimalengd verdtryggdra Utlana
akvedin 4 ar.

Verdtryggd innlan voru fyrst heimilud um mitt ar
1980. Breytingar & reglum sem Sedlabankinn setti a
grundvelli laganna voru tidar, stundum jafnvel oftar en
arlega. A arunum 1980 til 1993 var reglum um lagmaork
fyrir binditima og lanstima verdtryggdra inn- og Utlana
breytt tiu sinnum og pau ymist haekkud eda laekkud.

Tidar breytingar ma einkum rekja til pess ad
talid var naudsynlegt ad bregdast vid misvaegi verd-
tryggdra eigna og skulda innlansstofnana. Sérstaklega
hofdu eftirlitsadilar ahyggjur af neikvaedu misveegi
verdtryggingar, p.e.a.s. ad verdtryggdar skuldir yréu
meiri en verdtryggdar eignir, pvi 6vaent verdbolguskot
hefdi pa getad leitt til pess ad skuldir innlansstofnana
haekkudu meira en eignir 4 sama tima og veentingar
um verdbdlgu leiddu til pess ad sparifjareigendur flyttu
fiarmagn Ur 6verdtryggdum i verdtryggd innlan. i pvi
sambandi er rétt ad hafa i huga ad innlansstofnanir
komu ekki inn & markadinn fyrir langtimahusnaedislan
fyrr en snemma & pessari 6ld. Heettan a neikvaedu
misvaegi var pvi meiri en nu er. Ottast var ad tilfeersla
yfir i ver8tryggd innlan geeti gerst & sama tima og eft-
irspurn eftir verdtryggdum utldnum draegist saman og
leitt til neikveeds verdtryggingarmisvaegis.

Innlansstofnanir stédu afar berskjaldadar gagn-
vart aheettu af misveegi verdtryggdra eigna og skulda
fyrstu arin eftir gildistoku Olafslaga enda hofdu paer

7. Innlansstofnanir hefdu getad brugdist vid med pvi ad heaekka vexti
overdtryggdra innlana ad fengnu sampykki Sedlabankans, en miklar
vaxtahaekkanir hefdu geta raskad verulega vaxtamun inn- og Gtlana.


https://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=1589
https://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=1589

takmarkad frelsi til pess ad breyta voxtum allt til
arsins 1986. Ekki gatu paer heldur varid sig fyrir dhaett-
unni med td. skiptasamningum:? Aherslan & verd-
tryggingarmisveegi var pvi vegna sjénarmida er lita ad
fijarmalastodugleika.

Med bradabirgdalogum arid 1988 var akvedinn allt
ad tveggja ara lagmarksbinditimi en Sedlabankanum
heimilad ad setja reglur um styttri binditima. i desember
1990 kynnti rikisstjornin adgerdir til ad draga Ur veegi
verdtryggingar. Pa var lagmarkslanstimi verdtryggdra
lana lengdur i prju ar og stefnt ad aukinni utgafu rik-
issjods, opinberra lanasjéda og annarra lanastofnana a
overdtryggdum skuldabréfum. Pa var stefnt ad pvi ad
heimild til verdtryggingar fjarskuldbindinga yrdi felld
ur gildi i arslok 1992.

Ekki vard af pvi ad heimild til verdtryggingar
yrdi afnumin arid 1992. Arid 1995, vid setningu nyrra
vaxtalaga, endurnyjudu stjornvold hins vegar heit um
ad markvisst skyldi dregi® Ur veegi verdtryggingar
i skrefum en veegi 6verdtryggdra fjarmalagerninga
aukid, eins og fram kom i reglum Sedlabankans sem
visad var til i yfirlysingu rikisstjérnar. i reglunum voru
sett markmi® um lengingu ldgmarkstima verdtryggdra
fijarmalagerninga til arsins 2000 pegar verdtryggd inn-
lan skyldu 6heimil og lagmarkstimi verdtryggdra Gtlana
skyldi vera 7 ar.

Tafla I-1 LAgmarkstimi verdtryggdra inn- og Utléna

Lagmarkstimi

Gildistimi fra Innlana Utlana
Agust 1979 - 4ar
Jali 1980 2 ar 4 ar
Februar 1981 1ar 2,5 ar
Noévember 1982 3 man. 6 man.
April 1983 3 man. 9 man.
Januar 1984 3 man. 1,5 ar
Mai 1984 3 mén 6 man.
Juli 1988 3 man. 2ar
JanGar 1989 6 man. 2ar
Januar 1991 6 man. 3ar
Jali 1993 1ar 2 ar
JanGar 1996 1ar 3ar
JanGar 1998 3ar 5ar
Januar 2023 Oheft Oheft

Heimildir: Olafur K. Olafs (1996), Bjarni Bragi Jénsson (1998)

i oktober 1998 skiladi nefnd um endurskodun
a verdtryggingarstefnu stjérnvalda skyrslu. Nefndin
lagdi m.a. til ad ekki yrdi gengid lengra i takmork-

8. Sedlabankinn gerdi skiptasamninga vid vidskiptabanka og Lanastofn-
un sparisjédanna a timabilinu fra september 1993 til loka ars 1994 a
medan verdtryggingarjofnudi bankanna var sntid Ur neikveedri stodu i
jakveeda (Bjarni Bragi Jonsson 1998, bls. 87).

unum & verdtryggingu og pvi skyldi haett vid bann &
verdtryggdum innsteedum sem taka atti gildi &rid 2000
skv. stefnunni sem motud var arid 1995. Nefndin lagdi
einnig til ad takmoérkunum sem pa voru i gildi yrdi
vidhaldid um sinn en ad stjornvold yrdu ,vakandi fyrir
bvi ad afnema paer takmarkanir sem pegar [hafi] veri®d
settar pegar adstaedur & markadi gefa tilefni til.”® Reglur
um lagmarkstima verdtryggdra inn- og Utlana st6du
bd obreyttar til 1. juni 2023, ad fratalinni undanpagu
rikissj6ds sem fyrr var getid.

Nidurstada nefndarinnar fré arinu 1998 var i sam-
reemi vid stefnu stjornvalda frd arinu 1990, par sem
lagt var til ad stefnt yr&i ad pvi ad draga Ur veegi verd-
tryggingar i skrefum, fyrst med lengingu lagmarkstima
og ad lokum med afndmi allra takmarkana & verd-
tryggingu pegar vaegi hennar hefdi minnkad neaegilega.
P6 ad nefndin hafi verid vong6d um ad slikar adstaedur
myndu skapast ,a naestu misserum” vegna préunar fjar-
magnsmarkada, alpjédavaedingar og virkari millibanka-
markadar pa var slikt skref ekki tekid fyrr en med reglu-
gerdarbreytingunni sem tok gildi hinn 1. jani sidastlidinn.

Prju verdbolguskeid og ahrif peirra
a verdtryggd innlan
Pvi ma halda fram ad oparflega lengi hafi verid bedid
eftir akjosanlegum adsteedum til gera peer breytingar
a reglugerd Sedlabankans sem nu hafa verid gerdar.
Undanfarna prja aratugi hafa skipst & skin og skurir
vardandi verdstddugleika. Gengid hafa yfir mislong
verdbolguskeid & milli timabila meiri stodugleika. Fra pvi
ad breytingar voru gerdar & lagmarkstima verdtryggdra
lana arid 1998 hafa umtalsverd verdbdlgutimabil gengid
yfir privegis, p.e. arid 2001, arin 2008 — 2009 og pad sem
hofst 4rid 2021. Ahugavert er ad skoda hvort flotti yfir i
verdtryggd innlan & pessum verdbdlguskeidum hafi falid
i sér verulega ahaettu fyrir fjarmalafyrirtaekin, pvi flotti
yfir i verdtryggd innlan er liklegastur a timabilum pegar
verdbodlga og verdbdlguveentingar aukast hratt. Hafa
ber i huga ad allan pennan tima er i gildi priggja ara lag-
marksbinding verdtryggdra innlana. Uppgreidsla & verd-
tryggdum lanum hefur pvi verid godur valkostur til ad
verja efnahagsreikninginn ef innlan voru 6verdtryggd.
Vorid 2001 jokst verdbolga hratt og vard mest
9,4% i januar arid 2002. Verdtryggd innlan innlansstofn-
ana jukust um 27% 4 arinu, sem var nokkru meiri voxtur
en arin 4 undan og téluvert umfram voxt verdtryggdra

9. Vidskiptaraduneytid, oktober 1998: Endurskodun & verdtryggingar-
stefnu stjornvalda (bls. 6, sja https://www.stjornarradid.is/media/
atvinnuvegaraduneytimedia/media/acrobat/20110-112134650281.
pdf


https://www.stjornarradid.is/media/atvinnuvegaraduneytimedia/media¬/acrobat¬/¬201¬¬10-11¬2134¬65¬0281.pdf
https://www.stjornarradid.is/media/atvinnuvegaraduneytimedia/media¬/acrobat¬/¬201¬¬10-11¬2134¬65¬0281.pdf
https://www.stjornarradid.is/media/atvinnuvegaraduneytimedia/media¬/acrobat¬/¬201¬¬10-11¬2134¬65¬0281.pdf

Mynd I1-2

Innlan (verdtryggd og éverdtryggd) og verdbdlga’
Janutar 1997 - 4gust 2023
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— Ver8tryggd innlan - 12 man. breyting (v. as)
— Overdtryggd innlan - 12 man. breyting (v. 4s)
Verdbolga (h. as)
1. Innlansstofnanir. 12 manada breyting a fjarhaed innlana. Verdtryggd innlan eru

an séreignarlifeyrissparnadar.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Utldna innlansstofnana, sem jukust um 12%. pétt nokk-
ur tilfeersla hafi ordid yfir i verdtryggd innlan verdur ad
hafa i huga ad innlan i bankakerfinu jukust almennt
hratt & pessum arum. T.d. jukust ver8tryggd innlan um
17% arid 2002 pegar medalverdbdlgan var ekki nema
4,8% og 34% arid 2003, pegar hun var einungis 2,1%."°

i addraganda og i kjolfar fjarmalakreppunnar &rid
2008 jokst verdbolga og verdbolguétti mikid. | janu-
ar 2009 var verdbdlgan komin i teplega 19%. Buast
matti vid ad fall bankanna og krénunnar haustid 2008
yllu flotta yfir i verdtryggd innlan. Aukin verdbdlga og
haekkun verdbdlguvaentinga hafédi edlilega toluverd

Mynd II-3

Veegi innléna i islenskum krénum?
Januar 1995 - 4gust 2023
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— Verdtryggd innlan — Overdtryggd innlan

1. Innlansstofnanir. Verdtryggd innlan innihalda séreignarlifeyrissparnad.
Heimild: Sedlabanki Islands.

10. Rétt er ad hafa i huga ad or voxtur verdtryggdra innlana hefur ekki
endilega mikil ahrif a verdtryggingarjofnud ef stofninn er litill i upp-
hafi. Stofn verdtryggdra Gtlana var t.d. meira en tvofalt steerri en stofn
verdtryggdra innlana a pessum tima. Verdbolgutimabilid eftir leekkun
kronunnar arid 2001 hafdi pvi litil ahrif & verdtryggingarmisveegi inn-
lansstofnana.

ahrif 4 eftirspurn eftir verdtryggdum innlanum, sérstak-
lega i oktéber og november 2008. P4 jukust verdtryggd
innldn um 80 ma.kr. eda 36% en einnig var mikid um ad
greitt vaeri inn & verdtryggd lan. Ovissa um verdbdlgu-
préun verdur vart meiri en & timum fjarmalakreppu. pvi
er eftirtektarvert ad jafnvel vid peer adsteedur virdist
ekki hafa reynt verulega & getu fjarmalafyrirtaekja til ad
styra verdtryggingarahaettunni, pott audvitad sé dvist
hve miklu pad hefdi breytt ef engin takmork hefdu
verid & binditima innlana & timum fjarmalakreppunnar.
i addraganda fjarmalakreppunnar minnkadi veegi verd-
tryggdra innlana verulega, pvert & pad sem e.t.v. matti
buast vid i ljési vissunnar.

Raunleekkun vard hins vegar & verdtryggdum
Utldnum innlansstofnana i oktéber 2008 sem nam um
300 ma.kr. par sem laust fé var nytt til ad greida upp
verdtryggd utlan frekar en ad feera pau yfir i verdtryggd
innlan. Hreyfingar verdtryggdra eigna og skulda inn-
lansstofnana arid 2008 voru langt fra pvi ad valda nei-
kveedu verdtryggingarmisraeemi, sem jafnan hefur verid
tali® meira ahyggjuefni en jakvaett misraemi, enda voru
verdtryggdar eignir mun meiri en verdtryggdar skuldir
i arsbyrjun. Misraeemid minnkadi adeins en mun meiri
tilfeerslur hefdi purft til ad breyta jakvaedu misraemi
(p.e.a.s. misraemi par sem verdtryggdar eignir eru meiri
en verdtryggdar skuldir) i neikvaett.

Mynd II-4

Utlan (verdtryggd og 6verdtryggd) og verdbdlga'
Januar 1997 - 4gust 2023
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— Verdtryggd Utlan - 12 man. breyting (v. as)
— Overdtryggd Gtlan - 12 man. breyting (v. &s)
Verdbdlga (h. as)

1. Innlansstofnanir. 12 manada breyting a fjarhaed Gtlana.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Aukin verdbdlga fra 2021 hafdi ekki haft mikil
ahrif & stodu verdtryggdra innlana a fyrri hluta ars 2023.
i lok april 2023 nam fjarhaed verdtryggdra innlana 202
ma.kr. og hafdi pa haekkad um 11 ma.kr. midad vid 12
manada timabil og fast verdlag. A sama tima jukust
overdtryggd innlan um 121 ma.kr. Eftir ad takmarkanir
Sedlabankans & binditima verdtryggdra innlana voru



felldar nidur jokst eftirspurn eftir slikum innldnum
hins vegar sem eetti ad hjalpa innlansstofnunum vid
ad fjarmagna verdtryggd Utlan en eftirspurn eftir peim
hefur aukist. Of snemmt er ad fullyra um ahrif afndms
lagmarksbinditima en midad vid fyrstu visbendingar
er ekkert sem bendir til pess ad meiri sveigjanleiki hafi
aukid aheettu. Pvert & moéti ma aetla ad pad dragi ur
dhaettu ad moguleikar fyrir verdtryggda fjarmoégnun
Utldna hafi aukist.
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Fjarmalastodugleikarokin
fyrir lagmarksbindingu
verdtryggdra innstaedna

Reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar hafa
frd upphafi einkum gegnt pvi hlutverki ad styra verd-
tryggingarahaettu fjarmalafyrirtaekja. Pvi er asteeda til
ad meta gaumgeefilega hvort brottfall reglna um lag-
marksbindingu verdtryggdra innlédna geti aukid ahaettu
i bankakerfinu, jafnvel ad pvi marki ad han raski fjar-
malastodugleika.

Sedlabankinn hefur skilgreint fjarmalastodugleika
pannig ad fjarmalakerfi teljist stodugt geti pad stadist
afoll i efnahagslifinu og & fjarmalamoérkudum, tryggt
fijarmagn, midlad lansfé og greidslum og dreift dhaettu
med vidhlitandi haetti. Markmid bankans er pvi ekki ad
ldgmarka ahaettu heldur adeins ad koma i veg fyrir ad
hun verdi pad mikil ad bankar geti ekki lengur gegnt
pvi grunnhlutverki sinu ad midla lansfé og greidslum
og dreifa ahaettu.

Fjarmalafyrirtaekjum getur verid heetta buin af
mikilli &fyrirsjdanlegri breytingu a verdbdlgu. Hafi nei-
kveett misreemi myndast & milli fjarhaedar verdtryggdra
eigna og skulda pannig ad verdbdlga leidi til pess ad
skuldir haekki umfram eignir minnkar eigid fé fjarmala-
fyrirtaekis. Eigid fé getur einnig laekkad sakir misreemis
i verdlagningu, t.d. pegar vextir éverdtryggdra eigna
annars vegar og Overdtryggdra skulda hins vegar
bregdast mishratt vid breytingum & verdbolgu. Ef
verdtrygg®ar eignir eru einkum langtimalan & fostum
eda tregbreytilegum voxtum er liklegt ad slikt misraeemi
verdi & timabilum verdbdlgu og mikilla vaxtahaekkana.
Misreemi af pessu tagi er hins vegar ekki bundid vid
verdtryggdar eignir.

Ahzetta af pessu tagi myndast sifellt & efna-
hagsreikningi fjarmalafyrirtaekja og er vidfangsefni
ahaettustyringar. Spurningin sem hér parf ad svara er
hins vegar hvort liklegt sé ad verdtryggingarmisraeemi

[

hafi svo mikil ahrif & efnahag lanastofnana ad veruleg
truflun verdi & getu peirra til ad veita lan og hvort reglur
um lagmarksbinditima innldna eda lagmarkslanstima
Utldna séu gagnlegt teeki til ad takmarka eda styra
peirri dhaettu. Til pess ad nalgast svar vid spurningunni
er gagnlegt ad skipta vidfangsefninu i prjar spurningar:
1. Hvada breytingar hafa ordid i pjodhagslegu umhverfi
lanastofnana og hagstjorn sem geetu haft ahrif
4 aheettu fjarmalafyrirtaekja af verdtryggingarmis-
reemi?
2. Hvernig hefur vidnamsprottur lanastofnana gegn
aféllum breyst i aranna ras?
3. Hvernig hefur geta lanastofnana til ad styra ahaett-
unni préast & sama timabili?
Hér & eftir verdur lagt mat a hvern pessara patta
um sig.

Pjodhagslegt umhverfi og hagstjorn
Pjédhagslegt umhverfi lanastofnana og hagstjorn hafa
gjorbreyst fra pvi reglur Sedlabankans voru upphaf-
lega settar. L6g og reglur um verdtryggingu voru
afleiding mikillar verdbdlgu a 8. og 9. aratug sidustu
aldar og vaxtastefnu sem leiddi oft til afar neikveedra
raunvaxta. Pétt Sedlabankinn hafi 6dru hvoru glimt
vid toluverdan verdbdlguvanda & verdbdlgumarkmids-
timabilinu undanfarna tvo aratugi hefur verdbdlgan
ad jafnadi verid mun minni en & 8. og 9. aratug sid-
ustu aldar. Minnkandi veegi verdtryggingar hefur a
undanférnum aratugum haldist i hendur vid leekkandi
vaxtastig. Jafnframt hefur markadur fyrir 6verdtryggda
fiarméalagerninga eflst. Atla ma ad minnkandi veegi
verdtryggingar sé fyrst og fremst afleiding af minni og
fyrirsjaanlegri verdbdlgu.
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Reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar voru
upphaflega bryn naudsyn vegna pess hve bankakerfid
var berskjaldad fyrir breytileika i verdbdlgu og par med
raunvoxtum. Allir stéru vidskiptabankarnir voru i eigu
rikisins og hofdu takmarkad frelsi til ad akveda eigin
vexti, en vaxtabreytingar eru mikilveegt taeki fjdrmala-
fyrirtaekja til ad styra ahaettu, m.a. med pvi ad verja
efnahag peirra gegn mikilli 4sékn i verdtryggd innlan
pbegar verdbdlga eykst. Auk pess voru utlan bankanna
mjog had politiskum akvordunum og sjalfsagt vaxta-
breytingar einnig poétt formlega vaeru paer hadar sam-
pykki Sedlabankans.

Frd arinu 1986 hafa innlansstofnanir hins vegar
buid vid vaxtafrelsi og undanfarna tvo aratugi hafa peer
annad hvort verid i eigu einkaadila eda verid reknar
an beinnar adkomu pdlitiskra fulltrda. pvi hefur dregid
verulega Ur haettu & ad politisk afskipti leidi til mjog
neikvaedra raunvaxta eins og einkenndu 8. og 9. aratug
sidustu aldar.

Hagstjorn hefur einnig gjorbreyst. Akvardanir um
vexti Sedlabankans og par med raunar vidskiptabank-
anna einnig voru t.d. hadar politiskum afskiptum allt til
arsins 2001 og rikissjédur gat fjarmagnad hallarekstur
med yfirdreetti i Sedlabankanum til arsloka 1992."
Takmarkad sjalfsteedi bankans atti ad likindum rikan patt
i pvi hve verdbdlga var mikil og breytileg og maeldist oft
i nokkrum tugum proésenta a ari. Sedlabankinn hefur nd
notid sjalfsteedis i tvo aratugi med stédugt verdlag sem
meginmarkmid, nanar Utfaert sem 2,5% verdbdlgumark-
mid. Pétt drangur stefnunnar hafi ekki avallt verid eins
og best verdur a kosid hefur verdbdlgan ad jafnadi verid
mun minni og stédugri en arin eftir ad Sedlabankinn
setti fyrst reglur um lagmarksbinditima verdtryggdra
innlana og lanstima verdtryggdra Utldna. bvi ma zetla
ad l6ng timabil neikvaedra raunvaxta sem myndu kalla &
mikla tilfaerslu yfir i verdtryggd innldn séu mun ésenni-
legri en pegar reglur um lagmarksbinditima innlana
voru upphaflega settar.

Misvaegi verdtryggdra eigna og skulda hefur
ekki veri® talid sérstakt ahyggjuefni & islenskum fjar-
malamarkadi um alllangt skeid. Ad ekki skuli hafa
pott naudsynlegt ad setja svipadar reglur um verd-
tryggingarmisvaegi og gilda um gjaldeyrisjofnud
banka er til marks um pad. Um pad leyti sem reglur
Sedlabankans um verdtryggingu sparifjar og lansfjar
voru upphaflega settar hefdi vissulega komid til alita ad
setja reglur um verdtryggingar6j6fnud, en vandséd er

11. Sem daemi mé nefna ad med adurnefndum Olafslogum var sett akvaedi
til bradabirgda sem beinlinis skyldadi Sedlabanka fslands, vid vaxtaa-
kvardanir naestu tveggja ara, ad taka tillit til pess ad koma aetti & verd-
tryggingu inn- og utlana.

hvernig innlansstofnanir hefdu getad uppfyllt paer an
vaxtafrelsis.'?

Verdtryggingarmisveegi hefur ekki verid eins
breytilegt og margir 6ttudust. Sérstaklega virdist haetta
a hradri tilfaerslu i verdtryggd innlan hafa verid ofmetin.
Laust fjarmagn hefur fremur verid nytt til pess ad greida
upp verdtryggd utlan pegar verdbolga hefur aukist
fremur en ad pad hafi verid faert Ur dverdtryggdum
innldnum yfir i verdtryggd.'

Fra arinu 1994 hefur verdtryggingarmisvaegi inn-
lansstofnana nénast undantekningarlaust verid jakveett.
Ovaent verdbolga aetti pvi ad 68ru dbreyttu ad auka
jakvaett verdtryggingarmisveaegi og eigid fé pegar stofn
verdtryggdra eigna steekkar sjalfkrafa meira en stofn
verdtryggdra skulda, p.e.a.s. ad pvi gefnu ad ekki purfi
ad virdisryra eignir sakir takmarkads vedrymis eda
greidslugetu. Ovaent verdhjodnun leidir hins vegar ad
00ru Obreyttu til eiginfjartaps ef misvaegi er jakveett.
Mikil ver8hjodnun er aftur & méti mun sjaldgeefari en
mikil verdbolga, m.a. sakir tregdu launa til ad leekka og
skammvinn minnihattar verdhjédnun er ekki likleg til ad
valda miklum hreyfingum.

Mynd l11-1
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— Verdtr.misveegi, hlutfall af eigin fé (v. &s)

—— Verdtr.misveegi, hlutfall af heildareignum (h. as)

1. Innlansstofnanir 1980-2007. Verdtryggingarmisveegi arin 1980-1995 byggist a
gognum Ur skyrslu Bjarna Braga Jonssonar. Fyrir arin 1996-2007 er studst vid
gagnaradir fra Sedlabanka islands sem innihalda upplysingar um a) verdtryggd
utlan og markadsskuldabréf a eignahlidinni, og b) verdtryggd innlan, verdtryggdar
lantokur, verdtryggda skuldabréfaitgafu (m.a. vikjandi), og verdtryggdan vidbotar-

lifeyrissparnad a skuldahlidinni. Fyrir arin 2008-2023 er studst vid gégn dr ars-
skyrslum kerfislegra mikilvaegra banka.

Heimildir: Bjarni Bragi Jonsson, Verdtrygging lansfjarmagns og vaxtastefna &
{slandi (1998), Arsskyrslur kerfislega mikilveegra banka, Sedlabanki islands.

Undanfarinn aldarfjordung hafa verdtryggd utlan
ldanastofnana verid mun umfangsmeiri en verdtryggd
innlan. Ad nokkru leyti skyrist pad e.t.v. af pvi ad inn-
steedueigendur hafi ekki litid & verdtryggdar innsteedur

12. Sedlabankinn hefdi formlega getad breytt voxtum bankanna til ad
bregdast vid miklum tilfeerslum en paer akvardanir voru einnig hadar
pdlitiskum prystingi og timatof.

13. Ekki er haegt ad lita a verdtryggd innlan sem fullkomna vérn gegn
haekkun verdtryggdra Gtlana par sem greida parf fjarmagnstekjuskatt
af arlegri nafnavoxtun innlana.
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Tafla 1I-1 Ahrif dvaentrar verdbélgu eda verdhjodnunar & verdtryggingarmisvaegi

Verdtryggingarmisveegi jakveett

Verdtryggdar eignir > verdtryggdar skuldir

Verdtryggingarmisvaegi neikvaett

Verdtryggdar eignir < verdtryggdar skuldir

Sjalfkrafa skammtimaahrif visitdlutengingar

Ovaent verdbolga Ver&tryggdar eignir aukast meira en
verdtryggdar skuldir — jakveett misveegi
eykst (eigid fé eykst)

Oveent verdhjodnun Verdtryggdar eignir minnka meira en
verdtryggdar skuldir — jakveett misveegi

minnkar (eigid fé minnkar)

Verdtryggdar skuldir aukast meira

en verdtryggdar eignir — neikvaett misvaegi
eykst (eigid fé minnkar)

Verdtryggdar eignir minnka minna en
verdtryggdar skuldir — neikveett misveegi
minnkar (eigid fé eykst)

Ahrif vidbragda markadsadila og hagstjérnar

Verri verdbolguhorfur

— jakveett misvaegi minnkar & ny

Tilfeersla yfir i verdtryggd innléan — uppgreidsla verdtryggdra skulda

— neikveett misvaegi eykst

Vextir 6verdtryggdra lana haekka meira en verdtryggdra — nyir lantakar sem ekki rada vid greidslubyrdi leita i verdtryggd lan

— jakveett misvaegi eykst
Horfur & verdhjédnun

— jakveett misvaegi eykst

- neikvaett misveegi minnkar

Tilfeersla ur verdtryggdum innlanum i éverdtryggd

— neikvaett misvaegi minnkar

Vextir 6verdtryggdra innlana laekka, nyir lantakar rada vid greidslubyrdi dverdtryggdra lana

— jakveett misvaegi minnkar

sem goda skammtimavorn gegn Oveentri verdbdlgu
og til pess ad verjast verdbdlgu til lengri tima standa
almenningi og fyrirtaekjum ymsir adrir kostir til boda,
t.d. ver®dbréfasjodir. Reglur Sedlabankans komu i veg
fyrir ad innlansstofnanir gaetu bodid verdtryggd innlan
til skemmri tima en priggja ara. | samanburdi vid vers-
bréfasjodi voru prir manudir liklega of langur binditimi
til pess ad verdtryggd innldn geetu ordid adladandi
kostur sem vorn gegn verdbolgu fyrir pa sem eiga
toluvert af lausafé. Auk pess var innstaeda adeins laus i
einn manud, ad hamarki, eftir ad upphaflegum samn-
ingstima (minnst prju ar) var lokid, en eftir pann tima
gatu innlanseigendur einungis tekid Ut af verdtryggd-
um innlansreikningum med priggja manada fyrirvara.
Ver&tryggd innlan hafa pvi ad mestu leyti verid i eigu
adila sem hafa takmarkada porf fyrir ad leysa Ut fé med
skommum fyrirvara, eins og vid & um framtidarreikn-
inga barna, séreignarlifeyrissparnad, innlansreikninga
einstaklinga sem komnir eru & eftirlaunaaldur og inn-
lansreikninga lifeyrissjoda.

Sé verdtryggingarmisveegi neikveett stafar inn-
lansstofnunum meiri haetta af dvaentri verdbdlgu. Litlar
likur eru pé & pvi ad neikvaett misveegi myndist yfir |6ng
timabil. Frambod sparifjar er ad miklu leyti til skamms
tima. Heimili og fyrirteeki vilja geta gengid ad sparnadi
med skommum fyrirvara, einkum & Svissutimum. Utlan
eru ad jafnadi til toluvert lengri tima en nemur bindingu
innldna. Heimili og fyrirteeki taka lan fyrir langtima
fjarfestingum og er stor hluti Gtladna til heimila vegna
ibtdarkaupa par sem sami® er um endurgreidslutima

— neikveett misvaegi eykst & ny

sem spannar nokkra aratugi." Verdbodlguaheetta eykst
eftir pvi sem samningstiminn er lengri. Ver&tryggdur
samningur eydir verdbodlguahaettu. Kostir verdtryggingar
eru pvi meiri fyrir bada samningsadila eftir pvi sem
samningstiminn er lengri.

Neikveaett misreemi hefur af pessari asteedu verid
afar sjaldgeeft. Neikveett misvaegi geeti péd myndast
timabundi® sem markadsvidbrogd vid vaxandi verd-
bélgu, fremur en sakir sjalfkrafa uppfaerslu verdtryggdra
stofnsteerda med visitolu. | medfylgjandi toflu eru sjalf-
krafa ahrif og markadsahrif oveentrar verdbdlgu eda
verdhjodnunar & verdtryggingarmisvaegi dregin saman.

Af ofangreindu mé draga pa alyktun ad mjog
hafi dregi® Ur likum & pvi ad lanastofnanir verdi fyrir
svo alvarlegu &falli sakir verdtryggingarmisveegis ad
pad trufli getu peirra til ad veita einstaklingum og
fyrirteekjum pjoénustu. Til lengri tima litid er liklegt ad
innlansstofnanir bregdist vid tilfaerslum pannig ad peer
jafnist Ut, enda hafa paer sett sér eigin markmid um hlut-
fallslegt misreemi verdtryggdra eigna og skulda. bPegar
hagstjérnarvidbrogd eru einnig tekin med i reikninginn
verda langtimaahrifin almennt 6ljos en laegri verdbdlga
aetti til lengdar almennt ad draga Ur verdtryggingu, baedi
& utldna- og innlanahlid. Svo lengi sem verdbdlga fer
ekki alvarlegar ar bondum en i kjolfar fijarmalahrunsins,
virdast tilfeerslur yfir i verdtryggd innlan ad pvi marki ad
pad raski fijarmalastodugleika afar éliklegar. Liklegt er ad
sjalfkrafa breytingar & ver®tryggingarmisreemi og adrar

14. Heimilin hafa reyndar mjég rdmar heimildir til ad endurgreida og
endurfjarmagna 16ng lan en morg peirra eru i peirri stodu ad 16ng
verdtryggd lan eru einu lanin sem gera peim kleift ad uppfylla reglur
um hamarksgreidslubyrdi.
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skammtimahreyfingar gangi tiltdlulega fljétt til baka
vegna vidbragda markadsadila og Sedlabankans.

Brottfall takmarkana 1. juni sl. hefur leitt til aukins
frambods verdtryggdra innldna med allt nidur i priggja
manada binditima. Ad teknu tilliti til skattlagningar
fijarmagnstekna, par sem verdbaetur verdtryggdra inn-
lana eru skilgreindar sem fjarmagnstekjur, er liklegt ad
raunavoxtun eftir skatta verdi neikvaed. A sama tima
hafa bankarnir brugdist vid med pvi ad haekka vexti
overdtryggdra innlana. Hingad til hefur tilfeersla yfir i
verdtryggd innlan verid hofleg.

Vidnamsprottur fjarmalafyrirteekja
og krofur um eigid fé
Pegar fjarmalafyrirtaeki hofdu fa Urreedi til ad styra
verdtryggingarmisraemi beittu stjornvold reglum um
ldgmarkstima verdtryggdra innldna og Utlana til ad hafa
ahrif & pad. Fra pvi ad verdtrygging fjarskuldbindinga
var fest i sessi & arunum 1979 og 1980 og sérstaklega
fra fjarmalaafallinu 2008 hafa hins vegar ordid miklar
breytingar & fjarmalakerfinu og umhverfi pess, m.a.
lagalegri umgjord og regluverki. Fjolbreyttari Urraedi
fijarmalafyrirtaekja og Sedlabankans til ad bregdast vid
erfidum adsteedum draga verulega Ur peirri ahaettu
sem felst i verdtryggingarmisreemi.

Auknar krofur um eigid fé auka almennt vié-
namsprott fjarmalakerfisins. Pegar reglur um binditima

verdtryggingar voru settar og peim breytt & sidustu 6ld
var gerd krafa um ad eiginfjarhlutfall innldnsstofnana
feeri ekki nidur fyrir 8% og & tiunda aratug sidustu aldar
sveifladist eiginfjarhlutfallid i kringum 10% eda adeins
tveimur prosentum yfir lagmarkinu. Svigrdm bankanna
til ad meeta tapi var pvi mjog takmarkad, p.m.t. tapi af
voldum oveentrar verdbdlgu sem hlotist geeti af miklum
neikvaedum verdtryggingarmun.

Eftir fjarmalakreppuna 2008 hafa verid gerdar mun
rikari krofur um magn og geedi eigin fjar fjarmalafyrir-
teekja en adur var. Hlutfall eiginfjar sem telst almennt
eigid fé parf ad vera haerra og vid grunnkrofu baetist vid-
bétareiginfjarkrafa og eiginfjdraukar sem til samans eiga
ad tryggja ad fjarmalafyrirtaeki hafi nsegt eigid fé til ad
maeta aféllum. Undanfarin fimm ar hefur lagmarkskrafa
um eiginfjarhlutfall kerfislega mikilvaegra banka veri®
4 bilinu 17-21%. A sama timabili hefur eiginfjarhlutfall
peirra legid & bilinu 21 — 28%. Vidnamsprottur innlans-
stofnana og geta til ad meaeta tapi, p.m.t. af véldum verd-
tryggingarmisvaegis, er pvi til muna meiri en pegar regl-
ur um binditima verdtryggingar voru settar arid 1998.

Sedlabankinn getur jafnframt dregid uUr hvata
fijarmalafyrirtaekja til of mikillar aheettusaekni med krofu
um eiginfjarbindingu vegna verdtryggingarmisvaegis
undir stod tvo i Basel-reglum (sja ramma). Pad hvetur
banka til pess ad styra misraeeminu med virkum haetti
6had reglum um lagmarksbinditima ver&tryggdra inn-
lana eda misveegi verdtryggdra eigna og skulda.

Verdtryggingarmisraemi og eiginfjarkréfur undir stod tvo

Fjarmalafyrirtaekjum ber ad meta eiginfjarporf vegna verd-
tryggingardhaettu og vaxtadhaettu utan veltubodkar undir
annarri stod i sérstoku matsferli (ICAAP), en nidurstodu pess
er skilad arlega til Sedlabankans. i kénnunar- og matsferli
(SREP) leggja sérfreedingar Sedlabankans mat & adferda-
freedina sem beitt er i ICAAP og hafa til hlidsjonar eigin
vidmid vid mat & dhaettupattunum.

Mat Sedlabankans & eiginfjarporf til ad maeeta verd-
tryggingaraheettu byggist 4 svokdlludu MVaR likani.
Samkveemt pvi hefur verid talin porf & 3,53% eiginfjar-
bindingu vegna jakvaeds verdtryggingarmisvaegis en 6,46%
bindingu vegna neikvaeds verdtryggingarmisvaegis.

Vid mat a eiginfjarporf vegna vaxtaahaettu utan veltu-
bokar flokkar Sedlabankinn vaxtaberandi eignir og skuldir

fijarmalafyrirteekja i gengisbundnar, 6verdtryggdar og veré-

tryggdar og metur sérstaklega fyrir hvern flokk. Fjarmala-
fyrirteeki geta verid vidkveem fyrir vaxtahaekkunum i einum
flokki en vaxtalaekkunum i 68rum pannig ad aheetta i einum
flokki getur vegid upp ahaettu i 68rum.

Vegna pess ad sdgulega er téluverd samfylgni & milli
verdtryggingar- og vaxtadhaettu utan veltubokar heimilar
Sedlabankinn ad eiginfjarporfin geti, ad pvi gefnu ad likdnin
i ICAAP stydji vid slikt, ad lagmarki numid 75% af vidmidum
Sedlabankans. begar mat er lagt & ahrif verdtryggingarmis-
reemis a fjarmalastodugleika parf ad horfa til pess ad vextir
af overdtryggdum eignum og skuldum eru breytilegri
en vextir af verdtryggdum eignum og skuldum og ad
Sedlabankinn og fjarmalamarkadur bregdast vid aukinni

verdbolgu med pvi ad breyta voxtum.
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Ahaettustyring

Vidskiptalikan banka felst i gréfum drattum i pvi ad taka
vid innlanum til skamms tima og lana til lengri tima.
pvi felst baedi hagnadarvon peirra og ahaetta og jafn-
framt hagreent framlag til aukinnar velferdar. Hlutverk
ahaettustyringar lanastofnunar er ad geeta pess ad
ahaetta sé haefileg midad vid veentan avinning. Eftir pvi
sem lanad er til lengri tima eykst verdbolguaheetta og
par med porf baedi lanveitenda og lantaka fyrir verd-
tryggingu. Skyrir pad veentanlega hvers vegna verd-
tryggd®ar eignir innlansstofnana eru ad jafnadi nokkru
meiri en verdtryggdar skuldir.® Hagkvaemasta verd-
tryggingarmisreemi er pvi ekki null heldur jakveed tala.

Umfang verdtryggdra eigna getur breyst nokkud
hratt, sérstaklega eftir ad endurfjarmoégnun hdsnaedislana
var audveldud. Til deemis laekkadi hlutfall verdtryggdra
ibtdaldna hratt i kjolfar farsottarinnar. Fyrirteeki hafa
einnig dregid Ur vaegi verdtryggingar i sinni fiarmognun
med pvi ad dska eftir dverdtryggdri endurfjarmodgnun.
Vegna pess ad lantakar geta endurfiarmagnad verd-
tryggd atlan an pess ad greida uppgreidslugjald getur
verdtryggingarmisveegi audveldlega breyst 6had gildandi
takmo&rkunum. Margt fleira en umraeddar takmarkanir i
reglum Sedlabankans hefur pvi ahrif & getu lanastofnana
til ad vidhalda stodugleika i samsetningu lanasafns.

Litill kostnadur lantaka af endurfjgrmognun verd-
tryggdra lana audveldar peim ad breyta & milli verd-
tryggdra og éverdtryggdra lansforma, ad pvi marki sem
greidslubyrdi stendur ekki i veginum, en lanastofnanir
hafa & méti umtalsvert svigrdm til ad styra dhaettunni.
Ad pvi gefnu ad naegt frambod verdtryggdra og éverd-
tryggdra skuldabréfa sé til stadar geta lanastofnanir haft
hemil & misvaegi verdtryggdra eigna og skulda, uppfyllt
lausafjarreglur Sedlabanka islands og avaxtad fjarmuni
til skamms eda langs tima med kaupum og s6lu & mark-
adsskuldabréfum, eftir porfum og adsteedum & markadi.

i lj6si pess ad flestir taka verdtryggd Gtlan i pvi skyni
ad dreifa greidslubyrdi til lengri tima er e.t.v. dliklegt ad
eftirspurn eftir stuttum verdtryggdum lanum verdi mikil
eda breytileg eftir verdbdlgu og verdbdlguvaentingum
pétt reglur um lagmarkslengd falli nidur. Fremur er ad
veaenta aukinnar eftirspurnar eftir verdtryggdum lanum
til langs tima fra peim sem eiga erfitt me® ad rada vid
aukna greidslubyrdi éverdtryggdra lana med haekkandi
voxtum sem jafnan fylgja aukinni verdbolgu.

15. A medal verdtryggdra eigna lanastofnana eru t.d. Gtlan til fyrirtaekja,
ibudalan, rikisskuldabréf og 6nnur verdtryggd skuldabréf. Verdtryggdar
skuldir samanstanda af verdtryggdum innlanum vidskiptavina og eigin
lantoku (Gtgafu verdtryggdra skuldabréfa). Afleidusamningar og skort-
stodur geta einnig haft ahrif & verdtryggingarjofnud til haekkunar eda
laekkunar.

Til pess ad maeta verdbdlgutengdri ahaettu hefur
Sedlabankinn tali® seskilegt ad jakveett verdtryggingar-
misvaegi fjarmalafyrirtaekja nemi u.p.b. 15-20% af eigin-
fijargrunni sem gefur svigrim til ad meeta hugsan-
legri ryrnun virdis verdtryggdra eigna fjarmalastofnana,
vegna laeekkunar 4 virdi veda og greidslugetu lantakenda.
Verdtryggdar eignir og skuldir hafa einnig ahrif
& fastvaxtadheettu. HUn raedst baedi af fjarhaed verd-
tryggdra eigna umfram verdtryggdar skuldir og mis-
munandi medalbinditima peirra.
Med krofum um bindingu eigin fjar hefur hvati
innlansstofnana til ad taka ahaettu med miklu verd-
tryggingarmisraemi veri® mildadur, p.e.a.s. peer purfa
ad taka tilliti til peirrar krofu um eiginfjarbindingu
sem misvaegi hefur i for med sér. Ahaettu vegna verd-
tryggingarmisraemis geta paer styrt med nokkrum taekj-
um, t.d. med pvi ad:
 Breyta vaxtatoflum fyrir innlan og utlan til fyrirteekja
og einstaklinga.

« Kaupa og selja verdtryggd skuldabréf & markadi.

« Gefa Ut ny verdtryggd skuldabréf.

 Gera vaxtaskiptasamninga vid fagfjarfesta og 6nnur
fijarmalafyrirtaeki.

Heimild til Gtgafu verdtryggdra skuldabréfa til
skamms tima og afnam takmarkana 4 timalengd verd-
tryggdra innldna gefur dhaettustyringum fjarmalafyrir-
teekja ny teeki til ad styra og milda adurnefnda aheettu-
baetti.

Ahaettustyringardeildir bankanna voru efldar veru-
lega og steekkadar i kjolfar fjgrmalaafallsins. NU er hver
banki med sérsnidin likon til pess ad meta sérstaklega
eiginfjarporf vegna mismunandi dhaettu. Pessi likon eru
yfirfarin og rynd af 68rum adilum innan bankanna, ytri
endurskodendum peirra og sérfreedingum Sedlabankans
med hlidsjén af bestu framkvaemd erlendis, geedum
gagna og almennri skynsemi.

Takmorkun & heimildum til ad bjéda verdtryggd
innldn og utlan til skemmri tima var éporf fra sjén-
armidi aheettustyringar. Skulda- og aheettustyring er
audveldari pegar Utgefendur skuldabréfa geta gefid ut
stutt verdtryggd skuldabréf pegar stérir skuldabréfa-
flokkar néalgast gjalddaga. Pad sjénarmid la m.a. ad
baki undanpagu par ad lutandi sem veitt var rikissjodi
og gildir til jafns um adra Utgefendur skuldabréfa. pa
geta fjarmalastofnanir sem eru med mismunandi verd-
tryggingarmisveegi gert verdbdlgu- og vaxtaskipta-
samninga sin & milli til ad laga hlutfollin.™

16. Onnur adferd sem hefur verid beitt til pess ad styra ahaettu tengdri
verdtryggingarmisveegi eru verdbodlguskiptasamningar sem rikissjodur
gerdi vid fjarmalastofnanir & arunum 2018-2021. Rikissjodur var med
neikveaedan j6fnud en bankarnir med jakvaedan jofnud.
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Hafa breytingarnar ahrif
a midlunarferli peninga-

stefnunnar?

Pvi hefur verid haldid fram ad Utbreidd verdtrygging
dragi bitid ur peningastefnu Sedlabankans vegna pess
ad vaxtabreytingar bankans hafi minni ahrif & vexti verd-
tryggdra lana en overdtryggdra. Pvi vaknar s spurning
hvort tilslakanir & reglum um ver&tryggingu innlana
og utlana sem nylega hafa teki® gildi geeti dregid
Ur skilvirkni peningastefnunnar. Vegna pess ad verd-
stodugleikamarkmidi® er meginmarkmid peningastefnu
Sedlabankans og midlun vaxta bankans um vaxtaro6fid
mikilveeg forsenda pess ad bankinn geti ndd markmidi
sinu var sa pattur skodadur sérstaklega af starfshopnum
sem starfadi arid 2021.

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar 4 samhengi
verdtryggingar og peningastefnu en flestar eru paer
nokkud gamlar. Nidurstédur peirra virdast radast 60ru
fremur af forsendum um framkveemd verdtryggingar
og um framkveemd peningastefnunnar. Hér skiptir
mali hvort gert er rad fyrir verdtryggingu midad vid
samtimaverdlag eda lidid verdlag og hvort reett er um
verdtryggingu voruverds, launa, fjarmalagerninga (inn-
steedna og skulda) eda skuldabréfa sem utgefin eru af
hinu opinbera."

Nokkrar innlendar og erlendar rannséknir hafa
veri® birtar og er aherslan par stundum a nokkud
sérteek sjonarhorn. Par ma nefna ad vegna pess ad
hluti nafnvaxta endurspeglar veentingar um haekkun
verdlags greidast overdtryggd langtimalan jafnan upp
hradar en verdtryggd (par sem hluti vaxtagreidslu
nafnvaxtaldna felur i sér stadgreidslu verdbota). Vegi
verdtryggd langtimalan pungt i lanasafninu verdur
endurgreidsla lana ad 68ru obreyttu haegari en ella og

17.  LGdvik Eliasson (2013) fjallar um ymsar hlidar verdtryggingar.

par med haegist & midlun peningastefnunnar.’® pa er
hugsanlegt ad verdtrygging auki frambod og eftirspurn
eftir ldGngum lanum a fostum voxtum. Medalraunvextir
skuldastofnsins verda pvi tregbreytilegri. Ad pvi leyti,
sé horft til radstofunarfjar folks eftir greidslur af lanum,
getur verdtrygging haegt & midlun peningastefnunnar.
Eftir sem &dur helst virkni peningastefnunnar gegnum
husnaedismarkadinn.

En hvada ahrif munu breyttar reglur um lag-
marksbinditima ver&tryggdra innldna hafa & midlun
peningastefnunnar og hvernig hafa innlansstofnanir
brugdist vid? Vidskiptabankarnir hafa pegar brugdist
vi® med pvi ad bjoda upp & tvenns konar verdtryggda
innstaedureikninga; annars vegar reikninga sem haegt
er ad taka Ut af med 90 daga fyrirvara og hins vegar
reikninga med 12 manada binditima en sem haegt er
ad taka Ut af med 30 daga fyrirvara. Innfleedi inn & nyju
innldnsreikningana nam um 15 ma.kr. i juni og juli sl.
og i lok juli nam stadan & peim 7,2% af heildarstodu
verdtryggdra innlansreikninga. Innfleedid var hins vegar
litid i 4gust enda var visitdluhaekkun til verdtryggingar
litil i manudinum og vextir & overdtryggdum innlans-
reikningum med breytilega vexti ad fradreginni verd-
bolgu (eda verdbdlguveentingum) pvi heerri en verd-
tryggdir innlansvextir & nyju reikningunum. Auk pess
eru 6verdtryggdir reikningar i bodi an bindingar. Nyju
verdtryggdu innlansreikningarnir audvelda bénkum og
sparisjodum ad fjarmagna skammtima verdtryggd utlan
eda verdtryggd utlan & breytilegum voxtum. Ad pvi leyti
geeti breytingin greitt fyrir midlun peningastefnunnar.

A undanférnum arum hefur sem fyrr segir ordid
sU breyting & lanaskilmalum umtalsverds hluta verd-

18. Sja Asgeir Danielsson (2009).
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tryggdra langtimalana ad heimilt er ad greida pau upp
og endurfjarmagna an mikils tilkostnadar, p. & m. lan
sem tekin eru vegna ibudarkaupa almennings. Pott
verdtryggd ibudalan séu gefin Gt med allt ad 40
ara endurgreidslutima er medalldnstiminn mun styttri.
Einnig ma i mérgum tilvikum greida inn & lan an gjald-
téku og greida pau upp mun hradar en upphaflegur
lanstimi segir til um. Pad geeti bent til pess ad & undan-
fornum arum hafi lagmarkslanstimi verdtryggdra lana
haft minni ahrif & frambod, eftirspurn og uppgreidslu-
hrada verdtryggdra lana en adur var. Ahrif heimildar til
ad veita styttri verdtryggd lan & midlun peningastefn-
unnar geeti ad sama skapi ordid minni en ella.

Auk ahrifa & midlun peningastefnunnar hefur
virkur markadur fyrir baedi verdtryggd og éverdtryggd
skuldabréf af mismunandi timalengdum upplysingagildi
fyrir framkveemd peningastefnu. Utgafa verdtryggdra
og O6verdtryggdra skuldabréfa af svipadri lengd veitir
upplysingar um verdbdlguélag og par med verdbdlgu-
vaentingar sem gagnast vid moétun peningastefnunnar.’
Pess vegna er pad kostur fyrir peningastefnuna ad
geta nytt fleiri maelingar & vaxtarofi verdtryggdra og
overdtryggdra skuldabréfa pegar lagt er mat & proéun
verdbdlgualags & markadi.®®

Haustid 2018 fékk rikissjodur undanpagu fra tak-
morkun reglnanna vegna Utgafu & verdtryggdum rikis-
bréfum og var pvi ekki bundinn af 60 manada lagmark-
inu. Auk pess ad beeta eignastyringu, eins og fyrr var
getid, voru pau rok feerd fyrir pessari breytingu ad
nyting rikissjéds & pessari heimild myndi baeta verd-
myndun & skuldabréfamarkadi og audvelda mat &
verdbolgualagi. Par sem lagmark & liftima verdtryggdra
skuldabréfa hefur verid fellt nidur aetti Utgefendum ad
fiolga med hlidsteedum ahrifum a verdmyndun 4 skulda-
bréfamarkadi.

Sé verdbolgumarkmid grundvollur peningastefnu
og skammtimavoxtum breytt til pess ad hafa ahrif a
verdbdlgu eru skammtimaraunvextir hafdir til hlidsjon-
ar vid akvardanir i peningamalum. An verdtryggdra
skammtimaskuldabréfa er mat & peim had meiri dvissu
en ella. Afndm reglna um lagmarkslengd verdtryggdra
samninga audveldar mat & samtima adhaldsstigi pen-
ingastefnunnar.

pratt fyrir framangreindan abata af Utgafu stuttra
verdtryggdra skuldabréfa kunna ad hafa verid géd
og gild rok fyrir pvi ad takmarka Utgafu stuttra verd-
tryggdra skuldabréfa & bernskuarum markadar fyrir

19. Sja Garcia, J. A og A. R. J. M. van Rixtel (2007).

20. M.a. i pessum tilgangi hefur akvedid hlutfall skuldabréfadtgafu franska
rikisins verid i ver&tryggdum flokkum fra arinu 1998.

overdtryggd skuldabréf. Fram & tiunda aratug sidustu
aldar var utgafa overdtryggdra skuldabréfa dveruleg
og virkur markadur med o6verdtryggd skuldabréf vart
til stadar. Lagmark & binditima verdtryggdra innlana
kann pvi ad hafa skapad svigrum fyrir proun mark-
adarins pegar skipulegur markadur fyrir 6verdtryggd
skuldabréf var ad slita barnsskonum. NU er hins vegar
langt sidan overdtryggdi skuldabréfamarkadurinn nadi
goédum proska og ekki verdur séd ad breytingar a
lagmarkstimalengd ver&tryggdra samninga hafi haft
umtalsverd ahrif & virkni markadarins.

i ljosi ofangreinds mé draga pa alyktun ad full-
yrdingar um skadleg ahrif verdtryggingar & midlun
peningastefnunnar sé verulega ordum aukin. | ramma-
grein sem nylega birtist i Peningamdlum?' er greint fra
nidurstédum tolfreedigreiningar sem benda til pess ad
auki® peningalegt adhald leidi til pess ad heimilin faeri
fjarmdgnun hdsnaediskaupa Ur dverdtryggdum i verd-
tryggd hdsnaedislan, en tilfaerslan yfir i verdtryggd hus-
naedislan hafi hins vegar ekki haft sjdaanleg ahrif & getu
peningastefnunnar til pess ad hafa ahrif a eftirspurn og
Utgjaldadkvardanir heimila.

21. Sja Peningamal 2023/2

17



Figa reglur Sedlabankans
ad fjalla um neytendavernd?

Ahersla & ad draga ar aheettu af verdtryggingarmis-
reemi vék fyrir 68rum markmidum i aranna ras. Auk
pess ad draga Ur verdtryggingaraheettu var yfirlyst
markmid reglna um lagmarks binditima og timalengd
verdtryggdra inn- og Utlana sem settar voru arid 1998
ad draga Ur veegi verdtryggingar & fjarmalamarkadi.
Reglurnar midudu hins vegar ekki sérstaklega ad pvi ad
styrkja eda geeta ad hag neytenda, enda var neytenda-
vernd takmorkud uns regluverk Evropusambandsins
var innleitt med adildinni ad samningnum um Evrépska
efnahagssveedid (EES). Hér verdur leitad svara vid peirri
spurningu hvort reglur um ver&tryggingu sparifjar og
lansfjar séu réttur vettvangur til pess ad studla ad pvi
ad hagsmuna neytenda sé naegilega vel geett eda hvort
onnur 16ggjof eda reglur henti par betur.

Undanfarinn aratug hafa miklar breytingar veri®
gerdar & 16ggjof og reglum er varda hagsmuni neytenda
og neytendavernd, baedi & fjarmalamarkadi og & 68rum
morkudum. Helstu breytingar er varda neytendavernd
a fjarmalamarkadi hafa fylgt innleidingu a tilskipunum
Evropusambandsins & svidi neytendamala, t.d. 16g nr.
33/2013 um neytendalan®* og l6g nr. 118/2016 um
fasteignalan til neytenda.?® Tilgangur framangreindrar
lagasetningar er ad studla ad neytendavernd og tryggja
samraemt lagaumhverfi innan Evrépska efnahagssveed-
isins. Login mida m.a. ad pvi ad audvelda neytendum
ad gera samanburd & lanskjorum. A vefsidu Evropsku
bankaeftirlitsstofnunarinnar kemur fram ad eftirlitid
studli ad gagnseejum, einféldum og sanngjérnum innri
markadi fyrir neytendur i fjarmalavérum og pjonustu

22. Sja https://www.althingi.is/lagas/nuna/2013033.html
23. Sja https://www.althingi.is/lagas/nuna/2016118.html

med pvi ad studla ad préun sameiginlegra reglna um
upplysingagjof & milli adildarrikja.2*

i Il. kafla laga nr. 33/2013 um neytendalan er
kvedi® & um hvernig upplysingum og starfsvenjum
skuli hattad adur en lanssamningur er gerdur. Jafnframt
er i IV. kafla somu laga kvedid & um upplysingar og
réttindi vardandi lanssamninga. Hid sama & vid um log
nr. 118/2016 um fasteignalan til neytenda. i 1. kafla si&-
arnefndu laganna er m.a. kvedid & um rika upplysinga-
gjof um fasteignalan til lantaka. Neytendastofa annast
eftirlit med akveedum laganna og birtir margvislegar
leidbeiningar & vefsidu sinni, p. & m. leidbeiningar um
neytendalan.

Pa hefur Sedlabankinn sett reglur nr. 353/2022
um edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti, samskipti vid
vidskiptavini og medhondlun kvartana.?® Fyrsta Utgéfa
beirra tok gildi arid 2017.27 { 4. gr. reglnanna kemur
m.a. fram ad i samskiptum sinum vid vidskiptavini skulu
adilar m.a. tryggja ad videigandi upplysingar um voéru
og pjonustu, p. & m. um allan kostnad, séu veittar a
skyran og skiljanlegan hatt, 4dur en vidskipti fara fram
og medan 4 vidskiptasambandi stendur. P4 skal tekid
tillit til parfa einstakra vidskiptavina.

Med innleidingu akvaeda tilskipunar Evropusam-
bandsins um markadi fyrir fjarmalagerninga (MiFID2),
med l6gum nr. 115/2021 um markadi fyrir fjarmala-

24. Sja https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/consumer-prot-
ection-and-financial-innovation

25. Sja https://www.neytendastofa.is/library/Files/Neytendarettarsvid/
Neytendal%c3%a1n%2021.pdf

26. Sja  https://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?RecordID=894bea65-
c72e-4cb9-b2a2-1a671d141543

27. Sja___https://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?RecordID=3582e058-
177e-4abc-b282-babdefacb2d2
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gerninga®, og reglugerd Evropusambandsins um mark-
aodi fyrir fjarmalagerninga (MiFIR) gilda sému reglur hér
a landi og a Evrépska efnahagssveedinu (EES) vardandi
fjarfestavernd, gagnsaei i vidskiptum og fleira sem vid-
kemur vidskiptum med fijdrmalagerninga.

i 1josi hins umfangsmikla laga- og regluverks
um neytendavernd sem nu er til stadar virdist ekki
vera astaeda fyrir takmorkum & lengd verdtryggdra
inn- eda Utldna Ut frad sjonarmidum neytendaverndar.
Takmarkanir & binditima og timalengd verdtryggdra
inn- og Utldna hafa pvert & moti verid hindrun sem
kom i veg fyrir ad bankar meettu eftirspurn neytenda
eftir fjarmalapjonustu. Aukinn sveigjanleiki neytenda til
ad losa um sparnad sinn eda verjast verdbolgu pegar
adstaedur krefjast eru peim i hag.

i 16gum og reglum & svidi neytendaverndar
sem tekid hafa gildi & undanfornum arum eru gerdar
rikar krofur um upplysingagjéf gagnvart neytendum.
Neytendaverndarakveedi er varda verdtryggd Ut- og
innldn veeri edlilegra ad fella inn i neytendalég og
-reglur sem fyrir eru fremur en reglur Sedlabankans um
verdtryggingu sparifjar og lansfjar.

28. https://www.althingi.is/altext/stjt/2021.115.html
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Brottfall akveeda um lansfé

mMidad vid hlutabréfavisitdlur \’ I

i 4. gr. eldri reglna var heimilad ad mida hofudstol
lansfjar vid hlutabréfavistolur. Tilgangur pessa akvaedis
er fremur 6ljos, pvi i vaxtalogum (sja 2. mgr. 14. gr.) er
begar heimild fyrir slikri vidmidun. Ad heimila i reglum
Sedlabankans vidmidun sem pegar er heimil sam-
kveemt [6gum virdist tilgangslitid. Einnig ma benda 4 ad
akvaedid fellur vart undir vidtekinn skilning & hugtakinu
verdtrygging, sem yfirleitt visar til tengingar hofudstols
eba eftirstodva vid breida visitolu almenns verdlags
i pvi skyni ad vardveita kaupmatt skuldbindingar &
[anstimanum.

i 4. gr. var tekid fram ad akvaedid eetti ekki vid um
neytendalan eda fasteignalan til neytenda. Greinin laut
pvi einungis ad lanum til fyrirteekja og fagfjarfesta. Af
ordalagi greinarinnar matti einnig gagnalykta ad dnnur
svipud form fjarmalagerninga vaeru 6heimil vegna pess
ad reglur Sedlabankans heimiludu paer ekki sérstak-
lega. Ekki er ljost hvers vegna Sedlabankinn atti ad
leyfa tiltekna fjarmalagerninga sérstaklega en banna
adra sem mogulega gaetu verid dhaettuminni fyrir baedi
lantaka og lanveitanda eda falid i sér dhaettudreifingu.
Pa er ljost ad undir stod tvo i Basel-reglum getur
Sedlabankinn gert kréfu um bindingu & eigin fé & moti
lanasamningum sem teljast ahaettusamir fyrir vidkom-
andi lanastofnun.
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Nidurstddur og alyktanir

Reglur lifa stundum lengur en upphaflega tilefnid.
Pad virdist a.m.k. eiga vid um nokkrar greinar i regl-
um Sedlabanka islands um verdtryggingu sparifjar og
lansfjar sem i gildi voru allt til 1. juni 2023. Edlilegt var
ad setja reglur um lagmarksbinditima ver&tryggdra
innldna & 9. aratug sidustu aldar. An vaxtafrelsis og
sjalfsteeds sedlabanka voru reglurnar skilvirkasta leidin
til pess ad hafa hemil & dheettu sem gat myndast i
fijarmalakerfinu & timum mikillar og breytilegrar verd-
bolgu. Kerfisbreytingin Gr o6verdtryggdum utldnum
og innlanum yfir i verdtryggd var ahaettusém vegna
pess ad hun gat leitt til verulegs misreemis & milli verd-
tryggdra eigna og skulda fjarmalafyrirteekja sakir flotta
Ur 6verdtryggdum innldnum med neikvaeda raunvexti
yfir i verdtryggd innlan.

An vaxtafrelsis hofdu vidskiptabankar og spari-
sjodir takmorkud Grreedi til pess ad bregdast vid
ahaettunni. Sedlabankann, sem formlega sampykkti
vexti banka og sparisjoda, skorti sjalfsteedi og hann
hafdi ekki éskorad vald yfir eigin voxtum an pdlitiskrar
ihlutunar.

Vidnamsprottur banka og sparisjoda til ad meeta
afollum var einnig minni en nu er. Eiginfjarkrofur voru
mun minni en nu eru gerdar og ekki var haegt ad
gera krofur um eiginfjarbindingu til ad maeta sérstakri
dheettu, t.d. vegna verdtryggingarmisveegis, eins og
heimilt er samkvaemt stod tvo i Basel-reglunum. Med
peirri heimild hefur Sedlabankinn fengid 6flugt teeki
til pess ad studla ad pvi ad ahaettu banka sakir verd-
tryggingarmisraeemis sé maett med eiginfjarbindingu.

Ahzettustyring i hinum rikisreknu bonkum var
takmorkud og poélitisk afskipti af lanveitingum tid pegar
reglurnar um verdtryggingu voru upphaflega settar.
Eftir fjarmalaafallid i kjolfar alpjodlegu fjarmalakrepp-

unnar var dhaettustyring efld mikid & grundvelli alpj6d-
legra vidmida. Undanfarin ar hefur bonkunum gengid
allvel ad halda verdtryggingarmisraemi innan vidunandi
marka.

i ljosi pess hvernig fjarmalafyrirteeki hafa styrt
ahaettu i gegnum yfirstandandi og fyrri tvo verdbdlgu-
skeid virdist 6haett ad draga pa alyktun ad pau séu
ageetlega i stakk buin til ad styra dhaettu sem tengist
verdtryggingarmisraemi an pess ad Sedlabankinn beiti
reglum um verdtryggingu sparifjar og lansfjar til pess
ad styra henni. Pad er mat hofunda ad aukid svigrim
til ad taka vid verdtryggdum innldnum og veita verd-
tryggd Utlan muni frekar styrkja getu bankanna til ad
styra aheettunni en veikja, par sem Urreedum til ad
milda og styra aheettu fjolgar.

Atla ma ad stjornvold hafi upphaflega litid a verd-
tryggingu sem Oaeskilega radstofun sem gripid hefdi
verid til af illri naudsyn. Pvi téldu pau seskilegt ad draga
Ur umfangi hennar i 4féngum med pvi ad prengja ad
verdtryggdum innldnum og Utlanum til skamms tima
uns haegt veeri ad banna verdtryggingu med ollu.
Reyndin vard hins vegar st ad lagmarksbinditimi inn-
lana var ymist styttur eda lengdur (og lagmarkslengd
utlana einnig), fyrst og fremst i pvi skyni ad draga ur
dhaettu sem talin var stafa af mismun ver&tryggdra
eigna og skulda.

Vidhorf stjérnvalda til verdtryggingar almennt
hefur breyst nokkud i timans ras. A sidari timum hefur
af og til geett peirra sjbnarmida ad eeskilegt sé ad
draga Ur verdtryggingu, m.a. i ljési pess ad vidtaek
verdtrygging hafi neikveed ahrif & midlun peninga-
stefnunnar. Skadleg ahrif verdtryggingar & midlun pen-
ingastefnunnar virdast pd verulega ordum aukin. Auk
pbess er fatt sem bendir til pess ad verdtryggingarreglur
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Sedlabankans hafi verid skilvirkt teeki til pess ad draga
ur verdtryggingu, enda dré Ur notkun verdtryggingar
pbegar verdbdlga hjadnadi, an pess ad reglunum veeri
breytt.

Verdtrygging er fyrst og fremst afleiding mikillar
verdbolgu. Kostir verdtryggingar eru meiri eftir pvi
sem lanstimi er lengri og dévissa um verdlagspréun og
raunvexti meiri. Verdtryggt lan er fjarmalagerningur
sem audveldar einstaklingum, lanastofnunum og fyr-
irteekjum ad glima vid Ovissu og dhaettu sem Ostodugt
verdlag veldur. An verdtryggingar hefdi markadurinn
fyrir langtimalan haldi® afram ad porna upp & 9. aratug
sidustu aldar vegna pess ad haekkun vaxta i hlutfalli vid
verdbdlguna hefdi aukid greidslubyrdi gridarlega og
mogulega leitt til mikillar gjaldprotahrinu.

Prounin undanfarinn &ratug bendir til pess ad
vaegi verdtryggingar radist frekar af verdstodugleika
og verdbolguvaentingum en af reglum Sedlabankans.
Veegi verdtryggingar minnkadi verulega sl. aratug pott
enn sé pad toluvert. A sama tima hefur hlutdeild gjald-
eyrislana verid stodug, olikt timabilinu fra midjum 10.
aratug sidustu aldar fram ad fjarmalakreppunni pegar
minnkandi veegi verdtryggdra lana tengdist vaxandi
hlutdeild gjaldeyrislana, eins og ljost er af mynd VII-1.

Mynd VII-1
Veegi Gtlana’
Januar 1995 - 4gust 2023
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— Verdtryggd utlan Utlan i erlendum gjaldmidlum

— Overdtryggd Gtlan

1. Innlansstofnanir.
Heimild: Sedlabanki islands.

Undanfari® ar hefur veegi verdtryggdra lana aukist
a ny i kjolfar mikillar verdbélgu. Eftir sem &dur verdur
ad telja dliklegt ad hlutdeild verdtryggdra lana fari i
fyrra horf. Til pess pyrfti verdbolga ad verda pralat og
nafnvextir mjog hair um langt skeid.

Pad hefur zevinlega verid afstada Sedlabankans
ad bann vid verdtryggingu sé 6skynsamleg radstofun.
Bankinn hefur pvi lagst gegn sliku banni, sbr. fjélmargar
umsagnir hans til Alpingis & undaférnum arum. i naver-

andi ldgum um vexti og verdtryggingu er ekki kvedid &
um slik markmid. i ljési pess ad &heetturok fyrir reglu-
setningunni skortir virdast forsendur pess ad bankinn
haldi afram ad beita reglunum til pess ad takmarka
verdtryggd innlan eda utlan haepnar.

Adstaedur til pess ad taka lokaskrefid sem getid
var um i aaetlun stjornvalda arid 1990, ad fella nidur
allar éparfar takmarkanir a verdtryggingu, hafa raun-
ar verid fyrir hendi um margra ara skeid. pvi var ekki
seinna veenna ad taka skrefid arid 2023, rumlega
premur aratugum sidar en upphaflega var dzetlad. Eftir
standa pa reglur sem kveda fyrst og fremst & um taekni-
lega Utfeerslu. Peer studla ad gagnseei og yta pannig
undir virka samkeppni & fjgrmalamarkadi.
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