Endurskipulagning islensks lanamarkadar

Eftir Valdimar Armann

Nu er tzekifeeri til ad endurskipuleggja islenskan Ianamarkad og bua hér til dverdtryggdan

lanamarkad samhlida verdtryggdum. betta mun skerpa stjorntaeki Sedlabankans og gefa

ldntakendum valméguleika d aukinni dheettudreifingu i skuldbindingum sinum. Rokrétt er

fyrir lantakendur ad reyna ad samrama eignir og tekjur vid skuldir og gjéld og t.a.m. zetti
ekki ad taka erlent Ian nema fjdrfestingin skili gjaldeyri.

A fislandi hefur ekki verid til stadar virkur
markadur med lengri tima fastvaxta
overdtryggd skuldabréf. Overdtryggdir vextir
hafa verid notadir til skamms tima s.s.
yfirdrattur,  drattarvextir,  rikisvixlar  og
innlansreikningar. Sidastlidin ar hafa ordid
stérar breytingar @ markadi med islensk
rikisskuldabréf og hefur markadurinn staekkad
hratt eda ar pvi ad vera um 50milljardar i um
300milljardar a einungis fimm arum (mynd 1).
Sidan juni 2009 hefur islenska rikid gefid at
overdtryggt rikisskuldabréf med lokadag arid
2025 og ber pad fasta 8,0% éverdtryggda vexti
sem greiddir eru Ut einu sinni & ari.
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betta gefur teekifzeri til ad verdleggja 6nnur
langtima éverdtryggd lan og skuldabréf og er
t.a.m. upplagt teekifeeri fyrir ibidaldnasjéd ad

verdleggja fastvaxta Overotryggd
jafngreidslulan til langs  tima  fyrir
fasteignakaupendur. Grundvollur fyrir

langtima Overdtryggd ibudalan er til stadar a

markadnum i dag og ber ad gripa taekifeerid
medan pad er til stadar; pad parf ekki evru til
bess ad taka upp oOverdtryggd lan. Einnig ma
geta pess ad samhlida upptoku evru parf ekki
endilega ad leggja alfarid nidur verdtryggd lan;
upptaka evru er ekki skilyrdi fyrir neinu pvi
hvernig vid honnum islenskan [dnamarkad. M4
i pvi sambandi benda & roksemdir sumra ad
med upptoku evru muni verdbdlgan verda
leegri og stédugri 4 Islandi og veeru pvi
forsendur fyrir verdtryggdum lanum enn betri
heldur en i dag. Verdtryggd lan eiga rétt a sér;
pau eru honnud & pann veg ad greidslur i
upphafi lans eru laegri en af fastvaxtalanum
par sem lantakandi er ad fresta greidslum af
verdbdlgu allan lanstimann. bess vegna eru
pbau mjég hentug fyrir kaupendur & ungum
aldri sem vilja lagmarka greidslubyrdi i upphafi
lanstima eda fyrir kaupendur sem zetla ad bua
i eigninni i mjog langan tima par sem
nidurgreidsla hofudstols byrjar ekki ad neinu
radi fyrr en um midjan lanstima.

Greidslubyrdi overdtryggdra lana heerri i
upphafi lanstima

Eiginleikar 6verdtryggdra og verdtryggdra lana
eru mjog olikir og greidslubyrdin getur verid
mjog mismunandi. Sem deemi ma nefna ad 25
ara 1an upp a 20m.kr. med 4,50%
verdtryggdum voéxtum [budalanasjéds er med
um 111p. kr. greidslubyrdi i upphafi sem
breytist sidan med visitolu neysluverds. Ef vid
gerum rad fyrir ad (budaldnasjédur geti
fjdrmagnad 25 ara dverdtryggt jafngreidslulan



a svipudum kjorum og rikissjédur fjarmagnar
15 ara Overdtryggt vaxtagreidslubréf p.e. a
u.p.b. 7,6% og beetir sidan vid 0,65% alagi til
einstaklinga gerir pad fasta dverdtryggda vexti
uppa um 8,25%. Af pvi lani eru fastar
manadarlegar greidslur um 158p. kr., eda
ramlega pridjungi hzerri en af verdtryggdu lani
(mynd 2).
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Ma einnig sja @ mynd 3 ad heildargreidsla af
jafngreidslulani er nokkud naem  fyrir
vaxtastiginu p.e. ef vextir veeru 1% laegri eda
7,25% veeri greidslan um 13p. kr. leegri i
hverjum manudi eda um 157p. kr. laegri yfir
heilt ar. Vaxtastig hefur pannig mikil ahrif 3
greidslubyrdi og lantakendur eettu ad ihuga
vandlega timasetningu ldna sinna.
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Ef gert er rad fyrir 3,75% darlegri verdbdlgu
(verdbdlguvaentingar ma maela med mismun 4

Overdtryggdum og verdtryggdum voxtum p.e.
u.p.b. 8,25%-4,50%=3,75%) mun manadarleg
greidslubyrdi vera jafnha af pessum lanum
eftir um 9 ar (mynd 2). En pess ma geta ad
medalverdbdlga sidustu 10 arin hefur verid
um 6,2% og sidustu 20 arin um 4,7%. Einnig
geeti verid moguleiki ad hafa lan med
breytilegum 6éverdtryggdum voxtum og losna
pbannig vid verdtrygginguna. begar vextir eru
breytilegir eru peir yfirleitt til skamms tima
eda eins til priggja manada. bessir vextir geta
breyst toéluvert yfir tima og ma i rauninni sja
ad breytingar & skammtimavoxtum og
verdbdlgu haldast nokkud vel i hendur (mynd
4). Er petta einnig raunin erlendis og er
asteedan su ad flestir Sedlabankar eru a
verdbdlgumarkmidi og notast vid styrivexti til
ad halda verdbdlgu innan akvedinna marka.
begar verdbdlgan haekkar eda utlit er fyrir ad
han hakki pa haekkar Sedlabanki venjulega
skammtimavexti til ad reyna ad draga ur
eftirspurn i hagkerfinu. Sidustu 10 til 20 arin &
islandi hefur munur & skammtimavoxtum og
arsverdbdlgu verid um 4,2%-4,4% ad medaltali
sem er mjog svipad og pad raunvaxtastig sem
ibudakaupendum hefur bodist. Sogulega hefdi
pvi verid litill munur a pvi ad skulda Ian med
breytilegum voxtum eda verdtryggt.
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Mynd 4
Varhugavert ad lita til erlends vaxtastigs

Pad er varhugavert ad lita 4 erlent vaxtastig og
gera rad fyrir ad islensk langtima fasteignalan



muni  bera sOmu vexti. Skoda verdur
sambeerilega  hluti; ekki ma lita til
skammtimavaxta og taka ba sem
langtimavexti. Til deemis eru skammtimavextir
i Bretlandi nuna um 0,5% en 30 ara
Overdtryggdir vextir & rikisbréfum eru um
4,7%. Ad auki er ekki alls stadar i bodi fyrir
fasteignakaupendur ad fa 20-30 ara lan med
fostum voxtum og md t.am. benda & ad i
Bretlandi er bodid uppa 2-5 ara fastvaxtalan
med upp undir 7,0% fostum voxtum en svo
verda peir breytilegir. Bandarikin bjoda liklega
uppa skilvirkasta hudsnadislanamarkadinn
enda er hann ad stéru leyti studdur af rikinu i
gegnum Freddie Mac og Fannie Mae.
Langtimavoxtum hefur einnig verid haldid
nidri med stéorum uppkaupum bandariska
sedlabankans a Utistandandi hisnaedisbréfum.
Hefur verid haegt ad fa fastvaxtalan til 30 ara
med 5,3% overdtryggdum fostum voxtum sem
er mjog lagt midad vid ad 30 ara bandarisk
rikisskuldabréf hafa um 4,75% vexti. A islandi
eru islensku bankarnir i
skuldabreytingartilbodum sinum nu pegar ad
bj6da mjog svipud lan og eru i Bretlandi p.e.
fastir vextir til nokkurra ara sem verda sidan
breytilegir. Kjérin eru allt nidur i 6,0% fastir
Overdtryggdir vextir sem verdur ad teljast
tiltdélulega samkeppnishaft vid O6nnur 16nd,
sérstaklega i ljosi pess ad petta er rumlega
1,0% leegra en avoxtunarkrafa a
overdtryggdum rikisbréfum & islandi. Ein
astaeda fyrir pessum kjorum er ad sjalfsdogdu
ad pad er vegna skuldbreytinga ur
gjaldeyrisldnum og mun koma i ljés eftir
nokkur ar pegar kemur ad lokum
fastvaxtatimabilsins hvada kjor veréa pa i
bodi.

Overdtryggdur lanamarkadur skerpir

stjorntaeki Sedlabankans

Pad hlytur ad vera ahugavert fyrir Sedlabanka
islands ad fleiri 1an eins og ibudalan verdi
Overdtryggd med annadhvort féstum eda med

breytilegum voxtum par sem styrivextir hans
munu pa hafa meiri ahrif & vaxtastigid i
landinu en &dur. A méti minni utgafu
Ibudalanasjéds af verdtryggdum skuldabréfum
2etti  rikissjodur ad gefa Gt meira af
verdtryggdum skuldabréfum sem og
sveitarfélog sem zettu ad haetta ad fjarmagna
sig i erlendri mynt. bad er i rauninni érokrétt
ad erlent lan sé tekid nema ad fjarfestingin
sem lanid sé sett i skili gjaldeyri til ad greida
Ianid tilbaka. Rokrétt stefna i styringu eigna og
skulda er ad sem mest samraemi sé par a milli.
Ef islenskt vaxtastig er of hatt til ad verkefni
séu ad borga sig, p.e. ad avoxtunarkrafa sem
gera parf til fjarfestingarkosta sé of ha, pa er
astaedan fyrir pvi ad Sedlabanki [slands heldur
vaxtastiginu hau til ad bremsa hagkerfid af,
m.a. annars til ad sporna vid fjarfestingum.
Pad er mjog O&peegilegt fyrir hann ad
lantakendur, og pa sérstaklega opinberir
adilar, hafi snidgengid pessi skilabod og leitad i
erlend lan og unnid pannig 4@ méti bremsu
Sedlabankans.

Langtimaskuldir sveitarfélaga (A hluti)
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Mynd 5
Ahzttudreifing skulda

Ein tegund skulda parf ekki endilega ad henta
Ollum og ma rokstydja ad svipud freedi og vid
eignastyringu eigi ad gilda um skuldastyringu
hvort sem um er ad raeda einstaklinga eda
fyrirtaeki. Vid fjarfestingu sparnadar er fyrsta
reglan su ad setja ekki ,0ll eggin i somu
korfuna” og ma yfirfaera pad yfir & skuldir. Ad



skulda hluta i éverdtryggdu a fostum voxtum,
hluta i breytilegum voxtum og hluta i
verdtryggdu mun ad Ollum likindum vera
hagkvaem aheettudreifing fyrir flesta.

e Ef vextir laekka og verdbdlga er lag eru
greidslur @ peim lanum lagar en
fastvaxtaldnid er dyrara.

e Ef verdbdlgan eykst og vextir haekka
mun fastvaxtalanid vera dodyrara en
breytilegu lanin.

Parna vega lanin upp hvor 6énnur og komin er
ageetis dhaettudreifing i skuldabyrdina. Einnig
ma lita til pess hvernig tekjustreymid litur ut,
t.d. ef pad er vel tengt verdbdlgu pa er rokrétt
ad  skulda meira  verOtryggt.  Morg
smasolufyrirteeki eins og matvoruverslanir
hafa verdlag vel tengt visitélu neysluverds og
er pvi rokrétt ad pau skuldi meira verdtryggt
en Overdtryggt. A8 sama skapi hja
einstaklingum breytast sum laun betur i takt
vio verdbdlguna en Onnur, til demis hja
opinberum starfsmonnum, og ber pa ad taka
tillit til pess. Skuldastyring snyst ekki bara um

ad styra skuldum & milli gjaldmidla eftir

veentingum um hvada gjaldmidill muni vera
veikari en hinn, heldur parf skuldastyring ad
vera alhlida eigna- og skuldastyring og midast
ad pvi ad ldgmarka vaxtakostnad ad teknu
tilliti til aheettu i heildar efnahagsreikningi sem
og rekstrarreikningi. A pad vid baedi um
einstaklinga, fyrirtaeki sem og opinbera adila.

Fleiri valkostir lana — betri vitund og vakning
lantakenda

i dag standa fjdlmargir islendingar i fyrsta
skipti frammi fyrir peim valkosti ad velja & milli
verOtryggdra efa Overdtryggdra lana i
islenskum krénum. Einnig parf ad taka tillit til
pbess hvernig 1anid er sett upp p.e. er pad
jafngreidsluldn eda med jofnum afborgunum. |
jafngreidslulani er laegri greidslubyrdi en
hofudstoll laekkar haegt par sem mestur hluti
vaxta er greiddur til ad byrja med en i lani med
jofnum afborgunum er greidslubyrdi pyngri i
upphafi en hofudstdll leekkar jafnt og pétt yfir
lanstimann. Valid er ekki einfalt og betri vitund
og vakning parf ad vera til stadar adur en ein
mikilveegasta akvordun vardandi  fjarmal
heimila og fyrirtaekja er tekin.
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