Hair vextir fylgifiskur fallvaltrar kronu

Mikil og heit umraeda hefur verid hér a landi um vexti og verdtryggingu hisnadislana i kjolfar
efnahagshrunsins haustid 2008. Hrun krénunnar leiddi til mikillar haekkunar 3@ verébélgu sem aftur
leiddi til mikillar haekkunar & voxtum — baedi vegna verdtryggingar og mikillar haekkunar nafnvaxta.
Fram ad hruni hafdi skuldsetning heimilanna vaxid hr6dum skrefum. Bankarnir voru agengir i
markadssetningu sinni og budu allt ad 100% fjarmognun a bilakaupum, fellihysum, sumarbuist6dum
og ibudarhusnaedi til vidbodtar vid mikid urval neyslulana i formi veltikorta, kreditkorta og annarra
skammtimaldna. Og lanin var haegt ad taka i allskyns erlendum myntum. Landsmenn voru pvi illa
bunir undir gengishrun og verdbdlguskot.

Hverskonar lan hafa verid i bodi?

{ raun ma segja ad almenningur hafi stadid frammi fyrir premur élikum kostum pegar um
hudsnaedislan er ad raeda.

1. Overdtryggd lan med breytilegum nafnvéxtum. Misjafnt er hversu oft vextir breytast. [ seinni
tid hafa bankarnir bodid upp a lengri vaxtavidmidanir og nyverid allt ad fimm ar i senn.

2. Verdtryggd lan par sem grunnvextir (raunvextir) eru ymist fastir til langs tima eda
breytanlegir & nokkurra ara fresti. Verdtryggda kerfid hefur adallega veridé notad fyrir [6ng
lan, 5-40 ara husnadislan.

3. Erlend husnadis- og bilalan, par sem midad er vid erlenda markadsvexti ad vidbaettu aheaettu-
og pjonustudlagi innlendu bankanna. bessi lan voru deemd él6gmaet og greidendum gert ad
greida laegstu vexti sem Sedlabankinn gefur ut.

Vextir 4 islandi undanfarna aratugi 10-25%

Ef horft er til prounar verdtryggdra og éverdtryggdra vaxta hér a landi sidastlidin 20 ar (byggt 4
upplysingum Sedlabanka islands), ma sja ad vextir hafa oftast legid yfir 10% 4 ari. brisvar & pessum 20
arum hafa peir nalgast 20% og nu sidast farid yfir 25%. bad er athyglisvert ad a pessum arum hafa
nafnvextir dverdtryggdra lana yfirleitt verid nokkru haerri en nafnvextir verdtryggdu lananna (p.e.
raunvextir ad vidbeettri 12 manada verdbdlgu). Undantekningarnar eru pau ar sem krénan hefur fallid
mjog mikid. ba haekka nafnvextir verdtryggdar lana fyrr en dverdtryggdara.



Raunvextir verdtryggdu lananna hafa verid 1-3% laegri en peirra éverdtryggdu. En hver er astaedan
fyrir pessum mikla vaxtamun? begar bankarnir dkvarda nafnvextina eru peir i rauninni ad spa fyrir um
préun verdlags @ naestu manudum og misserum. Reynslan sl. 20 ar synir okkur ad i slikum spam hafa
peir idulega reiknad sér évissudlag vegna ofyrirsédra atburda, einkum dvissu um ahrif af breytingum
a gengi krénunnar. [ verdtryggda kerfinu er pessari 6vissu um préun verdbdlgu eytt med pvi ad samid
er um raunvexti, en lantakandinn axlar dbyrgd 4 verdbdlgunni. Pegar kronan fellur hafa heildarvextir
(p.e. raunvextir ad vidbaettri verdbdlgu) sidan haekkad i samrami vid aukna verdbdlgu, og po pad eigi
badi vid um verdtryggda og dverdtryggda vexti gerist pad fljétar 4 verdtryggdu lanunum vegna
beintengingar vio visitélu neysluverds.

Eftir hrunid 2008 hefur petta snuist vid og nu eru raunvextir & dverdtryggdum lanum riflega 2%
hagstaedari en & verdtryggdum lanum. Oliklegt er ad petta astand verdi varanlegt. Gjaldeyrishéftin
hafa laest mikid fjarmagn i inni i hagkerfinu & bankabékum eda rikisbréfum, par sem vextir hafa verid
mjog lagir. Af peim dsteedum hafa bankar og sparisjodir getad bodid tiltélulega hagsteed éverdtryggd
lan & kostnad sparifjareigenda, en sjalfir fengid riflegan vaxtamun.

Af hverju eru vextir hair 4 islandi?

Engum bl6dum er um pad ad fletta ad vextir upp a@ 10-12% ad jafnadi, sem 66ru hvoru hoppa upp i
20-25%, eru meginorsok pess greidsluvanda sem heimilin glima vid. En af hverju eru vextir hér 4 landi
svona mikid haerri en i nagrannaléndum okkar? Svarid er ekki einfalt en tengist peim sveiflum sem
einkennir gengis- og verdlagsmal okkar pvi vaxtakjor einstakra landa rddast i grunninn af:

- avoxtunarkrofu fjdrmagnseigenda, sem avallt er maeld med raunvéxtum
- verdbdlgu og verdbdlguvaentingum
- eftirspurn eftir fjarmagni

samkeppni a fjarmalamarkadi

ahrifum styrivaxta Sedlabankans a fjarmalamarkadinn

Ef litid er til préunar verdbdlgu sl. 20 ar og hin sett i samhengi vid préun gengis islensku krénunnar
ma sja mikla fylgni. Breytingar a gengi islensku krénunnar er megin skyringin a 6stédugu verdlagi og
miklum sveiflum { verdbolgu. Astaedan fyrir pessu er einfold; hlutdeild erlendra neysluvara og innflutt
hraefni islenskra framleidenda er um 40% af endanlegri neyslu almennings.
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Verdbdlga - vinstri ds Gengisvisitala isl. krénunnar - haegri ds

Aratugum saman var pjédfélagid fast i vitahring gengis-, verdlags- og launabreytinga. Med
pjodarsattarsamningunum1990 gerdu adilar vinnumarkadarins med sér samkomulag um ad brjdtast
Ut ar pessum vitahring og fengu stjornvold med sér i pa vegferd. Lykilatridi pessarar stefnu var ad
tekin var upp fastgengisstefna. Einblint var 4 kaupmatt launa fremur en launahakkunina sjalfa og ad
halda verdbdlgu i skefjum. Med pessu samkomulagi laekkadi verdbdlgan ur 25-30% nidur i 2-3% 3
tiltélulega skommum tima og lagdi grunn ad nyrri sékn i efnahags- og atvinnumalum. Forsenda
pbessarar stefnu var agi og dbyrgd i hagstjorn og vid gerd kjarasamninga.

Tilraunin med fljotandi gengi mistokst

Eftir ad fjdrmagnshreyfingar voru gefna frjalsar 1995 og einkavaedingu bankanna 1997 fér ad reyna
verulega a getu Sedlabankans til ad verja fastgengisstefnuna. Forsendur hennar brustu sumarid 2000.
Eftir afar takmarkada umraedu var fyrirkomulagi gengismala breytt vorid 2001 og tekid upp fljétandi
gengi med verdbdlgumarkmidi. Sedlabankanum var med l6gum gert ad halda verdbdlgu i skefjum
med stjérntaekjum peningamdlastefnunnar. bar gegndu styrivextir lykilhlutverki.

bratt fyrir pessa breytingu 4 stjérn peningamala vard engin breyting a stefnu stjérnvalda. Lausatok
voru i rikisfijarmalunum pratt fyrir mikinn voxt i atvinnulifinu. Sedlabankinn hakkad styrivexti mikid
og jokst vaxtamunur milli {slands og nagrannalandanna verulega. Fér munurinn milli islands og
Evrusvaedisins i 17,5% pegar mest var arid 2008 en minnstur var pessi munur 3,5% arid 2003. Gengi
islensku krénunnar sveifladist mjog mikid. A pessum 10 drum sem lidin eru fra pvi ad vid hurfum fra
fastgengisstefnunni hefur krénan fallié privegis; 2000-2001 um fjéréung, 2006 um fimtung og 2008
um helming.



Vaxtamunur milli islands og Evrusvaedis
1999-2011
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Avdxtun 10 dra rikisbréfa & Evrusveedinu

Avoxtun 5-10 ara rikisbréfa & islandi

A mynd 2 mé sja vaxtamuninn milli [slands og Evrusvaedisins med tilliti til avéxtunarkrofu a
Overdtryggdum rikisbréfum til 5-10 ara. Bréf sem samkvamt kenningunni aettu ad leggja grunninn ad
voxtum vidkomandi lands eda landa. Vaxtamunurinn hefur verid 7,7% ad medaltali pessi 12 ar til
vidbotar vid 1-3% alag bankanna vegna dvissunnar um préun gengis- og verdlagsmala.



