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) Mat & dhrifum Leidréttingarinnar

GREINING - Skuldir heimila lcekka en vandi iLS og verdbélga aukast -

Helstu nidurst6dur:

Tillégur sérfrcedinganefndar @ vegum forscetisrdduneytisins eru pcer ad lcekka
skuldir heimilanna um 80 ma.kr. & fjorum drum, sem hefur strax ahrif & 1. Hofudstblsleekkun husncedisldna
greidslubyrdi og veita skattleysi  vidbotarlifeyrissparnad til ad greida annars 2. Efnahagsleg ahrif

vegar inn & hoéfdustdl Idna eda inn @ hisncedissparnadarreikning. Alpingi a 3. Ahrif Leidréttingarinnar — skodun IFS

eftir ad taka tillégurnar til efnislegrar umrcedu og ekki er Utilokad ad tillégurnar

breytist i medférum pingsins. Ahrif adgerdanna eru, ad mati IFS:

e  Skuldir heimila lcekka og greidslubyrdi laekkar

e  Effirspurn eftir vorum og pjonustu eykst vegna lcegri skulda og
greidslubyrda heimila

o Veikara gengi krénunnar
o  Aukin verdbdlga
o Beett afkoma sumra fyrirtcekja
o  Uppgreidsluvandi ibudaldnasjéds eykst en vanskil geetu minnkad
o Ovissa um skuldast6du rikissjéds eykst og par med um ldnshcefismat

e Uppgreidsla ldna eykur fjdrestingar i verdtryggdum skuldabréfa-
flokkum og Icekkar davoxtunarkréfu, en aukin Ovissa um st6du
rikissjods geeti dregid Ur lcekkun kréfunnar.

e  Draga mun Ur veltu & fasteignamarkadi ncesta arid og jafnvel ncestu
3-4 arin.

o Ovissa rikir um vidbrégd Sedlabankans vid lakari verdbélguhorfum

Aukin eftirspurn eftir vérum og pjénustu mun setja prysting & verdbodlgu.
Greidslubyrdi lantakenda mun Icekka en sparnadur mun aukast ad einhverju
leyti p6é skuldarar muni liklega draga Or 68rum sparnadi. Sedlabanki islands
gceti purft ad beita styritcekjum sinum til ad bregdast vid aukinni verdbdlgu,
b.m.t. haekkun styrivaxta og inngripum & gjaldeyrismarkadi. Ad mati IFS verda
verdbdlgudhrifin meiri & drunum 2015-2017. IFS spddi 3,5% verdbdlgu arid
2014. | peiri spd var tekid fillit til dvissu um kjarasamninga og adgerda
rikisstornarinnar. Engu ad sidur telur IFS rétt ad heekka spdna i 3,8% fyrir arid

2014. Ndnari greining & dhrifunum og uppfcerd hagspd er veentanleg.

Fjarfestingarporf iLS og innldnsstofnana mun aukast sem geeti sett prysting @
heekkun eignaverds, adallega verdiryggdra skuldabréfa. Uppgreidsluvandi iLS

eykst til muna og par of leidandi tap rikissj6ds.

Aukin skuldsetning, hcekkun styrivaxta og hcerri verdbodlguvcentingar hafa
neikvced ahrif @ dvoxtunarkréfu dverdtryggdra rikisskuldabréfa & markadi sem

eykur fjdrmégnunarkostnad rikissjods.
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1. Hofudstdlslcekkun husncedislana

Sérfroedinganefnd & vegum forscetisrddherra skiladi af sér tilldgum, sem
kynntar voru laugardaginn 30. névember, um skuldanidurfcerslur verdtryggdra
ibudaldna heimilanna. Nidurstadan var ad lagt er til ad farid verdi bléndud
leid nidurfellingar og skattaafsiattar. Ladnpegar geta greitt
vidboétarséreignarsparnad inn & 1dn og fengid varanlegan skattaafslatt & poer
greidslur. Verdtryggd I&n vegna kaupa eda byggingar ibudarhisncedis til eigin
nota sem voru i gildi & timabilinu desember 2007 til dgust 2010 skapa rétt til
hofudstdlsloekkunar. Ho6fudstoll verdtryggdra ibudaldna skiptist i tvennt, annars
vegar i leidréttingarldn sem rikissjodur cetlar ad greida upp & 4 drum og hins
vegar frumldn sem verdur i raun afborgunarhlutinn sem Idntakandinn heldur
afram ad borga af. Lantakandinn mun bera dbyrgd 4 leidréttingarldninu par
fil rikissjoour hefur greitt pad ad fullu & fidrum drum. Lagt er il ad verdtryggd
ibUudaldn lcekki um 80 ma.kr. & fiogurra dra timabili en frumldnid loekkar strax

sem nemur heildarlcekkuninni.

Heimili med hisncedisldn geta greitt inn & ldnin med vidbodtar-
séreignarsparnadi. 16gjéld launpega i séreignasparnad munu hoekka Ur 2% i
4% og mun rikissjodur gefa varanlega eftir tekjustkatt af 4% idgjaldi launpega
og 2% mbdtframlagi vinnuveitanda gegn pvi ad fijdrmunum verdi varid il

greidslu inn & hofudstdl verdtryggdra ibudaldna.

Acetlad er ad heildardhrifin leidi til lcekkunar ibudaskulda um 150 ma.kr. - 165

ma.kr. a fjérum drum.

80 ma.kr. nidurfelling verdtryggdra lana

Medaltalsverdbdlgan & timabilinu frd pvi Sedlabanki islands ték upp 2.5%
verdbdlgumarkmid drid 2001 til drsloka 2007 var 4,8%. Akvedid var ad fara pé
leid ad leidrétta verdtryggd ibudaldn heimilanna sem samsvarar verdbdtum
umfram p& 4,8% verdbdlgu sem féll & timabilinu desember 2007 til dgust 2010.
Midad vid pessar forsendur er gert rdd fyrir ad VNV verdi leidrétt um 13% &
timabilinu. Einnig verdur sett pak & leidréttinguna sem samsvarar 4 m.kr. &
hvert heimili og koma adrar nidurfcerslur sem heimilin hafa fengid (m.a. i 110%
leidinni, sértoekum skuldaadgerdum o.p.h.) fil frddrattar. Samkvoemt skyrslu
sérfraedinganefndar eru verdtryggdar ibddaskuldir heimilanna um 1.212 ma.kr.

Nidurfcerslan nemur pvi um 6,6% af verdtryggdum ibudaskuldum.

Acetlad er ad greidslur lantaka loekki strax og umsékn um leidréttingu hefur
verid afgreidd en rikissjodur cetlar ad taka & sig ad greida pessa 80 ma.kr.
med jofnum greidslum & fidrum drum (sjd@ mynd 1). Rikissjodur mun pvi
skuldsetja sig utan efnahags med pessum adgerdum en scekja parf um pad i
fiarldgum fyrir hvert &r ad nyta bankaskatt sérstaklega fil ad greida nidur

fiérédung nidurfcerslunnar & &ri hverju fil 2017.

Lantakandinn mun bera dbyrgd & leidréttingarldninu par il rikissjodur hefur
greitt pad ad fullu & fidrum drum. Vedstada lantakandans lcekkar pvi jafnt og
pétt & pessum fidrum drum eftir pvi sem rikissjédur greidir af leidréttingarldninu.
bessi adferd geeti dempad dhrifin af pvi ad skuldari geti flidtlega eftir

nidurfaersluna aukid skuldsetningu sina aftur med nyjum Idnum. Hugsanlegt er
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bd ad bankar horfi framhjd leidréttingaldninu vid mat & vedstdédu eigna vid

greidslumat ldnpega.

Skattleysi séreignalifeyrissparnadar til nidurgreidslu h6fudstols

Eins og fram hefur komid er lagt til ad nyta skattleysi séreignarsparnadar til ad
greida inn & hofudstdl ibudaldna. 16gjdld launpega i séreignasparnad mun
hoekka Ur 2% i 4% og mun rikissjodur gefa eftir tekjuskatt af 4% idgjaldi
launpega og 2% mdétframlagi vinnuveitanda gegn pvi ad fijdrmunum verdi
varid fil greidslu inn & hofudstdl budaldna. Gert er rdd fyrir ad skuldir
heimilanna geetu lcekkad um 70 ma.kr. & priggja dra timabili. Ovissa rikir um
hversu margir munu byria ad greida i séreignalifeyrissjod eingdngu fil ad nyta
pbennan skattaafslatt og lcekka ibUdaskuldir. Sérfrcedinganefndin gerir r&d fyrir
ad sU upphced geeti verid um 15 ma.kr. aukalega, & priggja dra timabili, sem
gceti komid frd ibudaskuldurum sem ekki hafa greitt ddur i séreignalifeyrissjod.
Ahrif pessara adgerda goetu pvi verid & bilinu 70-85 ma.kr. eda um 23-28
ma.kr. & ari. Med pessari adferd munu ibudaskuldir Icekka jafnt og pétt milli

mdanada yfir priggja dra fimabil, eda pann tima sem adgerdin varir.

2. Efnahagsleg ahrif skv. fyrirliggjandi mati radgjafafyrirtcekis

Sérfreedinganefndin fékk radgjafarfyrirtceki til ad meta pjédhagsleg dahrif
fillagnanna frd nefndinni. Likan raddgjafafyrirtaekisins byggir & tolfroedilegu mati
4 pjodhagsfreedilegum dhrifum adgerda til lcekkunar skulda heimila drin 2010-
2012 (gengisldnaddoma, 110% leid, o.fl.). Hagfreedileg ahrif adgerda sem mida
ad pvi ad lcekka skuldir peirra sem liklegir eru ad lenda i greidsluerfidleikum,
eins og til doemis med 110% leidinni, eru pd dn efa dnnur en dhrif lcekkunar &
ollum verdtryggdum ldnum til kaupa eda byggingar ibudarhisncedis til eigin

nota.

RAdgjafafyrirtcekid gerir rdd fyrir ad dkvednar hagstcerdir séu yiri breytur,
b.e.a.s. dkvednar fyrir utan likanid. Gert er rdd fyrir pvi ad adgerdirnar hafi il
dcemis engin ahrif & laun, Utflutning og sk. ndtturulegt atvinnuleysi. Vextir eru

hvorki breyta sem likanid skyrir né eru peir skyribreyta.

R&dgjafafyrirtcekid lagdi dherslu & ad meta dhrif mégulegra skuldaadgerda
fyrir einkaneyslu og fidrfestingu i budarhUsncedi. Aherslan var 16gd & ad meta
bein dhrif adgerdanna & heimilin. Ekki eru metin d&hrif adgerdana &

fiarmdlakerfid, pd ad slik ahrif geti audvitad haft ahrif & hag einstaklinga.

Fyrirliggjandi mat & pjédhagsahrifum gengur gegn 16gmdlinu um frambod og
eftirspurn

par sem Utflutningur er ytri stcerd leidir aukinn innflutningur til minni afgangs af
voruskiptum. Minni afgangur af véruskiptum leidir fil pess ad raungengi
kronunnar styrkist samkvceemt likaninu. R&dgjafafyrirtcekid gerir rad fyrir ad
nafngengi krénunnar styrkist einnig. betta pydir ad pegar eftirspurn eftir
innfluttum vérum evykst, pb& loekkar verd peirra i kronum talid, pvi gengi
krénunnar styrkist. bessi nidurstada gengur gegn 16gmdlinu um frambod og

eftirspurn. Nidurstadan er ad mati IFS greiningar mjog 6likleg.
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Fleiri pcettir rada gengi kronunnar en afgangur af véruskiptum. A drunum
2005-2007 var mikid innfloedi af gjaldeyri, krénan styrktist og islendingar keyptu
mikid ad innfluttum vérum. Mikill halli var & véruskiptum vid 0tlénd. bad var pd
audvitad ekki innflutningur af vérum sem styrkti gengid, heldur mikid innfloedi

af gjaldeyri sem m.a. var fidrfestur i krénubréfum.

[ likani  radfiafafyritcekisins  er  verdbdlga  hdad  launabreytingum,
innflutningsverdi og gengi. [ likaninu styrkist raungengi® um 0,4%, vegna aukins
innflutnings og gert er rdd fyrir dhrifin komi fram i hcerra nafngengi krénunnar.
par sem verdbdlga i likaninu er hdd launapréun sem adgerdirnar hafa engin
ahrif & og gert er rad fyrir ad gengi krénunnar styrkist med auknum innflutningi,

kemur ekki & dvart ad verdbdlgudhrif meelist litil  likaninu.

Helstu nidurstddur rddgjafafyrirtaekisins voru pcer ad hagvoéxtur myndi aukast
um 0,1%, einkaneysla um 0,4%, pjonustujéfnudur lcekki um 0,2%, kaupmdattur
atvinnutekna aukist um 0,2%, fiarfesting i ilbudarhdsncedi aukist um 1-3% og
verdbolga aukist um 0,1% & drinu 2014 umfram pjédhagsspd Hagstofu islands

frd pvi i nbvember.

3. Anrif leidréttingarinnar — skodun IFS 3 . ;
Mynd 2: Pbroun hofudstols verdiryggds

Lcekkun greidslubyrdis og aukinn sparnadur jafngreidslulans, m.v. 0% verdbdligu.

A fyrstu 12 ménudum loekka verdtryggdar skuldir heimilanna um 108,3 ma.kr.,

um 28,3 ma.kr. ncestu toIf manudi par & eftir og einnig um 28,3 ma.kr. sidustu 1.400
t6If mdnudina. Ahrif pessarar hdfudstélsicekkunar & priggja dra timabili hefsi 1.200 S
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ahrif & loekkun greidslubyrdis um 5,7 ma.kr. & fyrsta drinu, 7,4 ma.kr. & 6dru
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drinu og um 9,2 ma.kr. & pridja drinu eda samtals 22,4 ma.kr. & fyrstu premur

drunum. begar dhrifin eru ad fullu komin fram & fjéréa arinu er greidslubyrdin

400
10 moé.kr. lcegri en ef hofudstdlsloekkunin hefdi ekki farid fram (sjd toflu 1).
200
Forsendur pessara Utreikninga eru pcer ad medallanstiminnn sé 30 ar, 4,5% o
raunvextir og ekki er gert rdd fyrir verdbdlgu | pessum Utreikningum. A mynd 2 S2288388883288883
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ma sjd préun hofudstdls verdtryggdra ibudaldna sem stdéd i 1.212 mo.kr. drid
2012.

e broUN NOfUBstOls Gn adgerda

e PréUN h6fudstols med adgerdum

Tafla 1: Ahrif nidurfcerslu & verdtryggdum ldnum um 80 ma.kr. og uppgreidsina
a verdtryggdum ib0daldnum um annars vegar 70 ma.kr. @ premur drum og
hins vegar um 85 ma.kr.

Ahrif & Ahrif &
greioslubyrdi m.v.  greidslubyrdi m.v.
80 ma.kr. 80 ma.kr.

nidurfellingu og 70 nidurfellingu og 85
ma.kr. séreignar- ma.kr. séreignar-
sparnadar fer innd sparnadar fer innd

hofudstol. hofudstol.
1. dr -5,6 -5,7
2. 4r -7,0 -7.4
3.4r -8,4 9.2
>4, ar -9,1 -10,0

par sem idgjold launpega i séreignarlifeyrissjéd hoekka Ur 2% i 4% mun pad

vega upp & moéti laekkun greidslubyrdis. Hoekkun idgjaldsins mun leida til pess
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ad sparnadur peirra sem nyta sér séreignarskattsleidina eykst um allt ad 23,3
ma.kr. S& hépur sem hyggst nyta pessa adgerd en er ekki ad greida i
séreignalifeyrissjod er ad auka sparnad sinn um 4% af tekjum eda um 10
ma.kr., midad vid forsendu sérfraedihdpsins um ad 15 ma.kr. komi vegna nyrra
greidanda i séreignasjod. Ad pvi gefnu ad hofudstdll verdtryggdra ibudaldna
loekki um 85 ma.kr. eykst dcetladur sparnadur peirra launpega, sem hyggjast
nyta hann til ad loekka hofudstdl verdtryggdra ibudaldna, um 33,3 ma.kr. &

bessu priggja dra timabili eda um 11,1 ma.kr. & dri..

16gjold allra sem greida i séreignarlifeyrissjéd mun hcekka Ur 2% af tekjum i 4%
af tekjum svo ad aukinn sparnadur heimilanna mun verda meiri en tekid var
saman hér ad framan par sem fleiri greida i séreignarlifeyrissjods en peir sem
munu nyta sér hann fil ad greida innd héfudstdl 1dna. Hoekkun idgjalda i
séreignalifeyrissparnad Ur 2% i 4% eykur sparnad heimilanna ad pvi gefnu ad
annar sparnadur heldist dbreyttur. Annar sparnadur heimilanna mun pd dan
efa dragast eitthvad saman vegna pessa sem geeti leitt til pess ad eftirspurn

eykst, sem eykur innflutning, veikir krénuna og eykur verdbdlgu.

Samkvcemt  sérfroedinganefndinni voru um 115 pusund sem greiddu i
séreignarlifeyrissparnad arid 2012 og gera ma réd fyrir ad sd fjdldi muni aukast
par sem folk getur nytt idgjdldin annarsvegar til greidslu inn & héfudstdl og
hinsvegar inn & husncedissparnadarreikning i 3-5 dr til ad spara fyrir Gtborgun &
ibuo.

Audsdhrif auka eftirspurn og verdbdlgu

Nidurfcerslur & skuldum heimilanna gerir pad ad verkum ad eigid fé skuldara i
vidkomandi fasteign eykst jafnt og pétt yfir fidgurra dra timabil eins og fram
hefur komid. pratt fyrir ad vedstada skuldara loekki jafnt og pétt yfir petta
fimabil p&d geta audsdhrif komid fram strax og valdid aukinni eftirspurn og
bryst & verdlag fil hcekkunar. Hugsanlegt er ad bankar og Idnastofnanir horfi
framhjd leidréttingarldninu vid greidslumat Idntakenda. Samkvoemt heimildum
IFS eru ldnpegar nU pegar byrjadir ad spyrjia um dhrif adgerdanna &

moguleika peirra & nyjum ldntékum.

Ovissa med fiGrmdgnun - skuldbinding rikissj6éds utan efnahags

Eins og fram hefur komid pd& mun rikissjddur nyta tekjur af bankaskatti & banka
og fallin figrmdlafyrirtceki til ad fidrmagna nidurfelinguna. Acetlad er ad
greida 80 ma.kr. i fiorum j6fnum greidslum & fidgurra dra timabili. Alpingi parf
ad sampykkja greidslur & 20 ma.kr. til greidslu leidréttingaldna i fidrldgum hvers

ars.

Ovissa rikir um l6gmceti bankaskattsins og hvort leyfilegt sé ad leggja hann &
protabl gémlu bankanna. Bcoedi slitastjornir og einstaka kréfuhafar goetu
hofdad mal til ad f& Or logmeeti skattsins skorid. Verdi skattheimtan dcemd
dldgleg mun rikissiédur purfa ad fidrmagna adgerdina & annan hatt. Ovissa

rikir einnig um svigrimid sem geceti myndast vid uppgjoér protabuanna.

Adgerdin mun auka &évissu um skuldastédu rikissjods og par med hafa

neikveed dahrif & ldnshaefismat rikissjods og avodxtunarkréfur rikisskuldabréfa.
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Neikveett [dnhcefismat hefur dhrif & vaxtakjor rikissjods og einnig mogulega &

vaxtakjor islenskra fyrirtaekja.

3.1. Ahrif & fjdarmdlakerfid

Yfir fiogurra dra timabil mun rikissjodur greida nidur verdtryggd Idn um 80
ma.kr. Auk pess munu ldnpegar geta nytt séreignasparnad til ad greida nidur
I&dn umfram hefdbundinn afborgunarferil sem nemur 6% af launum. Ljést er pvi
ad eignir fidrmdlafyrirtcekja i fasteignavedskuldum heimila munu  fara
minnkandi.

Tafla 2: Fasteignavedskuldir heimila vid starfandi fjarmdlafyrirtceki og
lifeyrissjodi

Hlutfall

verdtryggdar

fasteignavedskuldir 2009

foudalansidaur 58% 56% 56% 55%
Lifeyrissjodir 16% 15% 16% 15%
Innldnstofnanir 22% 19% 19% 21%

Fagfjarfestingasjodir 3% 11% 9% 9%

Samtals 100% 100% 100%  100%

Heimild: Heimild: Forscetirrdduneytid, H6fudstdlslaekkun hinscedisldna

Heildar verdtryggdar skuldir heimila vid starfandi  figrmdlafyrirtceki  og
lifeyrissjédi ndmu um 1.150 ma.kr. &rid 2010. Ekki eru pd ol verdtryggd ldn
heimila vegna kaupa eda byggingar ibudarhisncedis til eigin  nota.
Samkvcemt skyrslu forscetisrdduneytisins, ,,HEfudstdlsloekkun husncedisidna*,
pd fengu lantakendur hjd vidskiptabdnkunum 75% af afskriftum i gegnum
110% leidina. Liklegt er pvi ad hlutfallslega stcerri hluti af hdfudstdlslcekkun,
samkveemt  tilldgu  sérfroedingahdpsins,  lendi &  lifeyrissiodum  og

foudalanasjoadi.

Verdiryggd ibGdaldn hjé iLS geetu leekkad um 86-94 ma.kr.

i t8flu 3 mda si@ hvemig nidurfcersiur verdiryggdra ldna og uppgreidslur &
ibudaldnum heimilanna geeti dreifst milli stofnana. Vid teljum ad mestar
nidurfeerslurnar og uppgreidslurnar munu koma fram hjd iLS. Samkvoemt okkar
mati bd geetu verditryggd ibudaldn hjd ILS leekkad um 86-94 ma.kr. & fiérum
drum vegna uppgreidsina. betta mat er byggt & peiri forsendu ad
heildarnidurgreidslur nemi 150-165 ma.kr., eins og sérfroedinépurinn gerir rad
fyrir. Heildaricekkun ldna hja ILS, gcetu numid um 57% af heildarlcekkun
fbudaldna, vegna adgerdarinnar. Ahrifin gcetu verid enn meiri ef lcekkun &
skuldastédu heimilanna audveldar heimilum ad taka ny Idn og greida upp 1dn
sin hja ILS. Afnam stimpilgjalda & Ianskjdlum getur einnig leitt til aukinnar

uppgreidsiu Idna hjd ILS.
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Tafla 3: Skipting & uppgreidslum verdtryggdra lana eftir fiarmalatsofnunum
eda lifeyrissjodum.

Vidboéta-  Vidboéta-
lifeyris- lifeyris- Samtals Samtals

Leidrétt- sparnadur sparnadur m.v.70 m.v. 85
ingarldn 70 ma.kr. 85 ma.kr. ma.kr. ma.kr.

fbudaldnasiodur 51 35 43 ‘ 86 94
Lifeyrissjodir 14 10 12 ‘ 23 25
Innlanstofnanir 10 19 23 ‘ 29 33
Fagfidrfestingasjodir 6 6 7 ‘ 12 13
Samtals 80 70 85 ‘ 150 165

Innldnsstofnanir f& ncest mestu uppgreidslurnar eda um 29-33 ma.kr. sem er
um 20% af heildaruppgreidslunum. bar & eftir koma lifeyrissjodirmnir med um 15%
af heildaruppgreidslunum eda um 23-25 ma.kr. og svo fagfjarfestasjodir med
um 8% eda 12-13 ma.kr.

Leekkun ldna vegna séreignarleidarinnar geeti verid ofmetin

A d&rinu 2012 ndmu idgjéld sjédsfélaga i vidbdtarséreignasparnad 8,9 mé.kr.,
samkvaemt upplysingum fr& Landssamtokum lifeyrissioda. Med motframlagi
vinnuveitanda, auk launahaekkana, md gera r&d fyrir ad vidbdtarsparnadur
nemi um 30 mé.kr. & ncesta dri, eftir haekkun idgjalda um 2%. Hiuti af heimilum
bua i skuldlausu hisncedi og geta pvi ekki greitt vidbodtarlifeyrissparnad inn &
I&n. Stér hluti heimila borgar meira i vibdtarséreignarsparnad en 500.000 kr. &
ari sem er hdmarkid sem hcegt er ad greida inn & hisncedisldn med
vidbodtarséreignarsparnadi. A mati IFS greiningar er liklegt ad 70-85 ma.kr.
loekkun 1édna vegna séreignarleidarinnar sé ofmat. i pessari greiningu er pé
samt byggt & mati sérfraedingahdpsins og gert rdd fyrir ad hisncedisldn loekka
um 70-85 ma.kr. vegna séreignarleidarinnar. Ad pvi marki sem nidurgreidsla
ldna vegna séreignarleidarinnar er ofmetid, verdur kostnadur og dhrif

adgerdarinnar minni.

Lifeyrissjodir munu pvi f& um 23-25 ma.kr. vegna uppgreidsina & sjédfélaga
l[dnum. Greidslur i vidbodtarlifeyrissjod verda 70-85 mé.kr. lcegri & ncestu premur
arum, m.v. ef uppgreidslurnar myndu ekki eiga sér stad og idgjold launpega
myndu samt sem d&dur hoekka Or 2% i1 4%. Toluvert verdur pd greitt i
vidbotarlifeyrissparnad umfram pessa upphoed vegna fidlskyldna sem munu
fullnyta skattleysismorkin sem eru 500 p.kr. & &ri og vegna annarra sem cetla
ekki eda geta ekki nytt vidbdtarlifeyrissparnadinn i hofudstdlsloekkun eda i
hUsncedissparnadarreikning. Buast md pvi vid ad fidrstreymi inn i lifeyrissjdodina
verdi minna, en ef ekki veeri farid i pessar adgerdir. Loekkun avoxtunarkrdfu
verdtryggdra skuldabréfa vegna aukinnar fidrfestingaparfar annarra getur leitt

fil pess ad tryggingafrcedileg stada lifeyrirsjéda versni & noestu arum.
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Aukin fjarfestingarp6rf

Fiarfestingarpérfin - liggur  adallega  hja IS,  innldnsstofnunum  og
fagfidarfestingasjodum. Allir pessir adilar goetu aukid kaup & verdtryggdum
skuldabréfum sem myndi leida fil lcekkunar kréfunnar. Ekki er pé liést hvar LS
getur endurfidrfest pcer hdu figrhoedir sem koma i sjddinn vegna uppgreidsina
ladna eda til hvada réda hann getur tekid. Augliést er ad iLS getur ekki keypt
skuldabréf & markadi fyrir pessar fidrhoedir an pess ad Aavoxtunarkrdfur
verdtryggdra  skuldabréfa  loekki  umtalsvert.  Fyrirhugadar  Utgdfur

rikisskuldabréfa duga ekki til ad meoeta pessari porf.

Innldnssofnanir geta brugdist vid auknum uppgreidslun med auknum Utldnum,
en eftirspurn hagkerfisins eftir Idnsfé hefur ekki verid mikil. Innldnsstofnanir goetu
einnig lagt fé inn & reikninga i Sedlabankanum. Leidi uppgreidslurnar il
aukinna Utldna fil ardbcerra verkefna pd hefur pad jakvoed dahrif & hagkerfid.
Undanfarid hefur pd ekki verid mikil eftirspurn eftir Utldnum og bankar eiga
hdar fijdrhcedir inn & reikningum Sedlabankans. En ad sjdlfsogdu  goeti

eftirspurnin eftir ldnsfé aukist & noestu drum.

Mynd 3: Pbréun skuldatryggingadlags a
Bankaskattur skuldbipdingum islenska rikisins i
Bandarikjadollurum

FiGrmagna & greidslur & leidréttingarldnum med bankaskatti. Rikisstjornin

190
bodadi haekkun bankaskatts i figriagafrumvarpi fyrir arid 2014. Samkvoemt
180
fiarlagafrumvarpi stéd fil ad hoekka bankaskattinn Ur 0,041% i 0,145% af o
skuldum. Vegna adgerdardcetlunainnar verdur bankaskatturinn hoekkadur 140
enn frekar eda i 0,336%. Lagalega oévissa rikir um I6gmeeti bankaskatts & 150 |
brotabu. Ovissa rikir pvi um fidrmdgnun adgerdanna. 140 -
130
Hugsanlega mun hcerri skattlagning & ldnafyrirtceki leida til aukins vaxtamunar 190
& mili innldna og Ufldna eda heceri pjénustugjalda. Kostnadinum af Z 222 % 22322272
§ 8252523 §% 28

bankaskattinum lendir liklega ad hluta & neytendum.

e Skuldatryggingardlag & islenska rikid (5Y USD)
Uppgreidsluvandi ibudaldnasjéds eykst

foudalanasiddur er steersti eigandi verdiryggdra ibUdaldna heimilanna og ljést Heimild: Bloomberg
er ad ef verdtryggdar ibudaskuldir verda greiddar nidur um 150 ma.kr. &
noestu fiorum darum mun pad auka uppgreidsluvanda sjédsins. Ldnasafn
sjddsins mun ad ollum likindum batna par sem likur eru & ad endurheimtur
verdi betri og vanskil minnka. Adgerdin mun pd ekki hjdglpa dllum heimilum i
greidsluerfidleikum. Einhver heimili munu jafnvel eiga erfitt med ad draga 2%-
4% aukalega af tekjum sinum til ad greida inn & hoéfudstdl ldna. begar
vedstada skuldara LS batnar eykur pbad dhcettuna & pvi ad peir sceki i
endurfidrmdgnun hjd 6drum fidrmdlafyrirtoekjum eda lifeyrissjodum sem aftur
eykur uppgreidsluvanda sjddsins. A3 mati IFS verdur kostnadur rikissjods meiri
en peir 80 ma.kr. (auk kostnadar vegna séreignarleidarinnar) sem d&oetladir
eru, m.a. vegna pess aukaframlags sem liklega parf ad veita ibudaldnasiédi

vegna tapadrar dvoxtunar af peim uppgreidslum sem verda hjd sjddnum.

Hcetta er @ laekkun lansheefiseinkunnar rikissjéds islands
Vegna peirrar évissu sem hér hefur verid fiallad um vardandi fiGrmdgnun
adgerdarinnar og uppgreidsiuvanda iLS bd eru likur & pvi ad rikissiédur purfi ad

gefa Ut mun meira af rikisskuldabréfum en hann annars hefdi viljad til ad
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fiarmagna bcedi budaldnasiod og nidurfeersiuna sem geeti  lcekkad

l&dnshoefiseinkunn rikissjods.

Skuldatryggingardlag & skuldir islenska rikisins Utgefnar i Bandarikjaddlum fil 5
dra hcoekkadi um 11% & tveimur dogum frd féstudeginum 29. névember til 3.
desember, eftir ad tilkynntar voru fillégur sérfreedinganefndarinnar. pad hefur
synt sig i gegnum fidina ad skuldatryggingardldég pjédrikja préast & undan
breytingum & ldnsheefiseinkunnum hjd pjodrikjum. Ef skuldatrygginardlagid
heldur &fram ad hoekka geeti pad verid visbending um pad sem koma skal,

bad er ad segja locekkun & ldnshaefiseinkunn rikissjéds Islands.

Ahrif & hlutabréfamarkad

Med aukinni einkaneyslu getur hagur peirra fyrirtcekja sem selja vorur eda
bjonustu til aimennings batnad. Ahrif geta pvi haft jdkveed éhrif & afkomu
sumra fyrirtcekja, a.m.k. il skamms fima. Aukin fiarfestingapdrf vegna
uppgreidsina ldna geoeti aukid eftirspurn  eftir hlutabréfum. Loekkun &
verdtryggdr krdfu geeti einnig haft ahrif & avéxtunarkréfu hlutabréfa. Ovissa

um stédu rikissjods hefur pd gagnstaed dhrif.

Velta 4 fasteignamarkadi mun dragast saman

Adgerdin sem felst i pvi ad nyta skattleysi & vidbodtarlifeyrissparnadi til ncestu
briggja dra hvort sem er il ad greida inn & hofudstdl verdtryggdra 1dna eda
inn & husncedissparnadarreikning mun draga Ur veltu & fasteignamarkadi
noestu 3-4 arin, ad mati IFS greiningar. pbcer fjdlskyldur sem hafa &dlast rétt il
bess ad nyta skattleysi séreignarsparnadar fil ad greida inn & ibudaldn goetu
frestad pvi ad selja eign sina og kaupa adra par fil ahrif adgerdarinnar hafa
ad fullu komid i haekkun vedrymis. Eingdngu peir ibUdareigendur sem keyptu
fyrir 1. des. 2013 geta nytt sér skattahagroedi séreignarsparnadarleidarinnar.
Leigendur geta nytt sér sama skattahagroedi til ad leggja  fyrir i
husncedissparnadarreikning 13-4 ar. peir munu hins vegar missa
skattahagreedi, ef peir kaupa eign & ncestu 3-4 drum. Leigjendur f& pvi hvata,

samkvcemt tilldgunum, til ad fresta ibudakaupum.

Ahrif & verdlag og styrivexti

Leegri skuldastada og greidslubyrdi heimila munu auka effirspurn eftir vérum
og pjonustu & ncestu drum. Aukin eftirspurn sem ekki er i takt vid framleidnivoxt
i hagkerfinu skilar sér i aukinni verdbdlgu. Innflutningur mun aukast sem setur

prysting & gengi kronunnar. Ad mati IFS munu dhrifin pd koma fram & nokkrum

drum.

Sedlabankinn getur brugdist vid aukinni verdbdlgu med styritcekjum sinum, par
med talid inngrip & gjaldeyrismarkadi og hoekkun styrivaxta. Sedlabankinn
mun po liklega ekki bregdast vid fyrr en verdbdlgudhrifin koma i ljds eda skyr
merki um auknar verdbdlguveentingar sjdst. Adgerdir Sedlabankans munu
draga Ur verdbdlgu og verdbdlguvcentingum. Hoetta er & ad auknar
verdbodlguveentingar leidi fil hcerri launakrafna launpega i fyrirhugudum

kiarasamningum, sem enn frekar yki verdbdlgu.
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IFS greining spddi 50 punkta styrivaxtahcekkun & ncestu ari i hagspd sinni. Eins
og fyrr segir munu verdbdlgudhrifin af pessum adgerdum koma fram &
nokkum drum. A3 mati IFS munu verdbdlgudnhrifin verda meiri & drunum 2015-
2017 heldur en & drinu 2014. Heetta & ad styrivextir verdi haekkadi meira eykst
vid pessar adgerdir. IFS gerir nd rdd fyrir 50-100 punkta hoekkun. Sedlabankinn
getur pé einnig beitt 6drum styritcekjum, eins og til dcemis inngripum &

gjaldeyrismarkadi.

IFS greining mun birta uppfcerda hagspd & ncestunni med uppfoerdri

verdboélguspd fyrir ncestu dr.

Hagvoxtur

Aukin einkaneysla geeti leitt fil aukins hagvaxtar til skamms tima. Aukin évissa
um stdédu rikissjods mun pd hafa ahrif i gagnstoeda att. Til lengri tima byggir
hagvoxtur & pvi ad vid ndum ad framleida meira i landinu og & hagkvcemari
hatt.

Jakveedar hagvaxtatdlur birtust pann 6. desember 2013. Jakvoedar télur um
skuldastédu pjddarinnar birtust i ndvember 2013. Tilefni goeti pvi verid til ad
endurskoda hagspd IFS greiningar frd pvi i haust. IFS greining mun & noestunni
greina enn frekar dhrif fyrirhugadra adgerda og nyrra upplysinga og
endurskoda hagspd ef purfa pykir.
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Fyrirvarar Utgafu
bpcer skodanir og spdr sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem IFS r&dgjof hefur undir

héndum pegar skyrslan er ritud. Helstu heimildir eru drsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra
opinberra upplysinga sem birst hafa i fjidlmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis
birtar i upplysingarskyni og pcer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt. Skodanir og spdr geta
breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega goett ad upplysingarnar séu réttar og ndkveemar pegar
pcer eru settar fram getur IFS r&dgjof, eda starfsmenn IFS raddgjafar ekki tekid dbyrgd & villum. IFS rddgjof og
starfsmenn félagsins taka ekki dbyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid mcelir med kaupum &
kunni ad lcekka og &fugt.

IFS radgjof, starfsmenn IFS radgjafar, stiornarmenn eda adilar tengdir IFS rddgjoéf kunna ad eiga hagsmuna
ad geeta vardandi einstdk féldég sem greiningar, verdmatsskyrslur og annad Utgafuefni IFS rddgjafar lytur ad
hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda rddgjafar i einstaka féldgum, eda

hagsmunir sem |Uta ad annarri veittri pjénustu.
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