Umsogn serfrasdingahopsLL um
tilloégur verkefnisstjornar um nytt hisnaedislanakerfi

Verkefnisstjorn um framtidarskipan hisnssdisméla, skipud af félags- og hlsnagdismalaréo-
herra pann 9. september 2013, kynnti skyrslu sina og tillégur um nytt hisnasdislanakerfi 6.
mai 2014. | kjolfarid fol stjorn Landssamtaka lifeyrissjoda hopi sérfrasdinga fra §6dunum ad
veita umsogn um skyrsluna og tilldgurnar og skyldi verkinu lokid i juni 2014.
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Samantekt um &herslur i umsdgninni um nytt hisnaedislanaker fi

1. Fagnad er viljatil ad efla markad fyrir hisnasdisvedlan til einstaklinga. Ekki er lagst gegn
tillébgu um ad koma a fot nyju husnasdislanakerfi, en gerdar eru ymsar athugasemdir vid
Utfaarsluna og aherdla |6gd a ad skoda pa padti nanar:

- Full ésteda er til ad kannatil hlitar hvort breytingar a |6gum um sértryggd skul dabréf
gadu nad sama markmiai.

- Eindregid er lagst gegn pvi ad afnumin verdi heimild lifeyriss6da og annarra til ad
veita bein fasteignavedlan. Slik breyting dregur ar samkeppni um kjor og er likleg til
ad fakka valkostum um lanaskilméa

- Bent er &ad auknar uppgreidsluneimildir munu leidatil haari vaxta.

- Hadt er vid litlum seljanleika hisnaadisskuldabréfa vegna smasdar flokka og lantak-
endum getur pvi ordid torvelt ad kaupa skuldabréf af markadi til ad greida upp lan i
sama flokki.

- Hugmyndir um ad mada alpjonustukvod med rikisdbyrgd a lan i strjdbyli parfnast
sérstakrar athugunar.

- Leggja ber dherdu a vafrelsi lantakenda um helstu lanaskilmda (til ad mynda
vardandi verdtryggd eda Overdtryggo kjor, fasta eda breytilega vexti og kjor vid
uppgrei dsl u/endurfjarmégnun).

- Grelningu vantar 4 kostnadi og avinningi af nyju kerfi til ad unnt sé ad taka upplysta
akvordun um nytsemi pess. | pvi sambandi vagi til ad mynda mikilvasgt ad fa nanari
samanburd & danska og islenska fastei gnal anamarkadinum.

2. Eindregid er lagst gegn hugmyndum um varanlega heimild til ad nyta séreignarsparnag til
husnasdi soflunar. Meginrok gegn varanlegri breytingu eru prenns konar:

- Séreignarsparnadur er naudsynlegur fyrir flesta til ad draga Ur tekjuskerdingu pegar
folk fer a eftirlaun.

- Vaxandi byrdi vinnandi folks af samneysluttgjéldum.

- Ahadtudreifing i lifeyrissparnadi minnkar og par med grundvollur framfaarslu-
tryggingar hvers og eins lifeyrispega.

3. Ekki er tekin afstada til hugmynda um eflingu leigumarkadar. Hver og einn lifeyrissodur
mun taka akvordun um adkomu & leigumarkad a markadslegum forsendum.

4. Varad er vid einhlida akvorounum um afnam verdtryggingar i lifeyriskerfinu.



Umsogn

Umsbgnin skiptist i 56 hluta. 1 yfirskrift hvers hluta er vitnad i skyrslu og kynningarefni
verkefnisstjornarinnar.

1. ,,Lanveitingar fara i gegnum sérstok og sérhaefd husnaedislanafélog*

Fagnad er vilja til pess ad efla markad fyrir fj&rmodgnum ibudarhlsnasdis fyrir einstaklinga. Slik
fjarmognun er mikilvaeg fyrir §6ofélaga lifeyriss dda.

Arétta ber mikilvasgi markadslegra forsendna og virks samkeppnismarkadar vid fjarmognun ibudar-
hisnasdis a sama tima og neytendasiOnarmida er gedt. Leggja ber dherdu a vafrels lantakenda um
helstu lanaskilméa (til ad mynda vardandi verdtryggd eda Overdtryggo kjor, fasta eda breytilega vexti
og kjor vid uppgrei dd u/endurfjarmognun).

Jafnframt er mikilvaegt ad tryggja ad umgjord kerfisins og mogulegir millilidir valdi ekki oparfa
kostnadi og dragi Gr virkni pess. | pessu sambandi er vert ad hafa i huga ad verkefnisstjérninni var
falid ad kanna hvada fyrirkomulag vaai hagkveemast.

Lifeyrisg6dir hafa um aratugaskei d gegnt lykilhlutverki pegar kemur ad fjarmognun ibudarhlisnaais, i
seinni tid einkum sem kaupendur markadsskuldabréfa til fjarmognunar lanakerfis fyrir fasteigna-
vedlan. Hlutdeild peirra i beinum ibldaldnum hefur sidustu misserin ad jafnadi verid & bilinu 11-13%.

Hlutdeild i nyjum ibudalanum
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INN: Innlansstofnanir. ILS: [bidalanasgodur. LiF: Lifeyrisg6dir.
(Heimild: Hagvisar Sedlabankans 31.jan. 2014)

Reyndla lifeyrisg6danna og lantaka af §j0dfélagalanum lifeyrisgoda er almennt gdd. batttaka lifeyris-
g§0da & markadi fyrir fasteignavedtryggd lan til einstaklinga byggir & aratuga sbgu og reynslu, hefur
verid eftirsdtt af lantdkum og hefur aukid Urval i frambodi til einstaklinga. Han hefur leitt til virkari
samkeppni og hefur ekki hindrad adra lanveitendur til virkrar pétttoku a pessum markadi.

Meo tilliti til kostnadarhagra®is og virkrar samkeppni telur hépurinn ekki tilefni til ad
takmarka heimildir lifeyriss6da til niverandi vedlanastarfsemi til einstaklinga.

Lifeyrisg6dir hafa i starfsemi sinni sem lytur ad veitingu vedlana til einstaklinga pegar innleitt reglur
um neytendavernd sbr. gildandi 16g um neytendaldn nr. 33/2013. Flestir lifeyrisg0dir bjéda upp a upp-
greidslu lana én sérstaks uppgreidslugjalds. Starfshépurinn telur mikilvaegt ad kjor fasteignavedl anatil
einstaklinga séu med peim hadti ad pau hindri ekki lantakendur i ad leita bestu kjara med endurfjar-
mognun. A sama tima getur verid edlilegt ad askilja lanveitendum rétt til ad leggja & tiltekid upp-
greidslugjad innan vissra marka.



Gerdur er fyrirvari um naudsyn pess ad skikka alla lanveitendur sem veita fasteignavedlan til einstak-
lingatil ad gera pad i gegn um sérstok hisnasdidanafél6g. Hopurinn gerir ekki athugasemdir vid ad
atblin verdi sérstok umgjord fyrir fElég sem veita eingdngu fasteignavedtryggd |an. Hver og einn
lifeyrisg 6dur mun taka afstédu til pess hvort og & hvada kjérum hann kaupir slik sértryggd skuldabréf.

Lifeyrisg0dir hafa pa sérstddu ad adkoma peirra er tvenns konar, basdi sem lanveitendur og kaupendur
ad bréfum. Peir munu verda langstaastu kaupendur peirra markadsskuldabréfa sem gefin verda Ut til
ao fjarmagna kerfid. Ekki er rédlegt ad skylda patil ad setja a stofn ibldaldnabanka med tilheyrandi
kostnadi sem selur peim gjafum skuldabréf.

Verkefnisstjérnin hefur einkum horft til danska hisnaadidanakerfising, eins og pad var fram til arsins
2003, vid gerd peirratillagna sem hér eru til umsagnar. Pad byggir i grunninn a sérstékum fasteigna-
l&nafélbgum sem veita vedlan til ibudakaupa einstaklinga. Samhlida pvi tidkast einnig ad einstak-
lingum séu veitt fasteignavedlan millilidal aust.

| skyrslu verkefnastjornarinnar er ekki ad finna fjarhagslega greiningu @ kostnadi og avinningi af nyja
kerfinu sem par er gerd tillaga um, hvorki fyrir fjarmédakerfid i heild, lantakendur eda kaupendur
markadsskuldabréfanna. Mikilvaagt vaai ad fa nanari samanburd & danska og islenska fasteignalana-
markadinum, t.d. m.t.t. heildarfjdrhasdar og fjdlda Gtlana, veltu a fasteignamarkadi, edlis og samsetn-
ingar fagfjarfesta & hvorum markadi og hvada ahrif gildandi gjaldeyrishoft hafa i pessu sambandi.

2. ,,Jafnvagi riki milli utlana og fjarmognunar. Umgj6rd allra hisnaedisvedlana taki
almennt mid af prongri jafnveegisreglu.*

Jafnvaegisreglan sem lyst er i skyrslu verkefnisstjornarinnar felst i eftirfarandi pattum:

a) Lan eru veitt & peim kjorum sem markadurinn bydur & hverjum tima (vaxtgafnvaayi i
hverjum potti) — p6 verdi leitast vid ad halda hverjum potti opnum naggilega lengi til ad hann
nai steard sem veitir fullnaggjandi seljanleika;

Vert er ad skoda nénar hvort ekki megi skrifa jafnvaegisregluna med einhverjum heti inn i [6gin um
sértryggo skuldabréf i stad pess leggja dherslu & ad koma lanunum i sérstok félog.

b) Greida ma upp l&n med pvi ad kaupa bréf ar viokomandi flokki af markadi & kjoérum hvers
tima (jafnvaagi milli eigna og skulda i hverjum potti — p.e. Gtlana og fjarmognunar peirra);

Lifeyrisgodir eru edlisdlikir 6drum lanveitendum ad pvi leyti ad peir eru fyrst og fremst med lang-
timaskuldbindingar. Jafnframt er rétt ad minna & ad sérstok lagadkvasdi gilda um jafnveagi milli fjér-
festinga peirra og skuldbindinga.

Ljost er ad 1an med uppgreidsiuheimild munu bera haari vexti en [an an slikrar heimildar. Slikt dag
ma reikna med ymsum haetti, en |jost er ad sama hvada adferd er notud verdur nidurstadan alltaf haari
vextir. Fra 1998 til 2004 voru skuldabréf (tgefin af [budalanasiodi a markadi med og an upp-
greidsluheimildar. Munurinn & avoxtunarkrofu bréfa, af svipadri timalengd, & pessu timabili var ad
medaltali 0,27%. Munurinn var breytilegur og jokst eftir pvi sem vextir laekkudu. EKkki er haegt ad
mada pennan mun Ut fra markadskjérum i dag. Hinsvegar er haggt dadla med notkun vaxtarlikana hver
munurinn gdti ad vera, en samkvaamt dlikum Utreikningum adtu vextir af uppgreidanlegum [anum ad
veraa.m.k. 0,3-0,6% haari.!

Reyndan af idenskum markadi synir ad drjugan tima getur tekido ad mynda naggilega stéra flokka
markadsbréfa til ad na vidunandi seljanleika. Ef reynt er ad halda flokki opnum lengi getur skapast
ahadta og Ohagraadi fyrir Utgefendur og lantakendur. bvi eru likur & ad margir flokkar verdi smair og
hadt vid ad lantakendum geti reynst erfitt ad kaupa skuldabréf af markadi i viokomandi flokki til ad
greida upp lan.

! Hagt er ad notat.d. Black, Derman og Toy til pess ad meta uppgreidsluédlag. Likanid er m.a. naamt fyrir |6gun
eingreidsluvaxtaferils, veantu flokti avoxtunarkréfu og lengd skuldabréfa. (Heimild: Verdlagning uppgrei dslu-
heimilda & islenskum verétryggdum skuldabréfamarkadi (2014), M Sritgerd eftir Andra Stefan Gudrinarsson.)



¢) Ahagtumadikvardar verda notadir fyrir hvern pott eda hvert hiisnasdis anafélag til ad gera
stjornendum dhagtuminni adila kleift ad auka dhadtu.

Lifeyrisg0dir starfa pegar eftir reglum um dhadtustyringu og reglubundnar ahagtumadingar.

3. ,,Alpjonustukvod.

Alpjonustukvddin og hugmyndir um ad mada henni med rikisdbyrgd a lan til strjalbylisins parfnast
sérstakrar athugunar, par sem m.a. yrai litid & hlutverk nyrrar hlisnasdisstofnunar (eda annarra stofnana
sem takju vid verkefnunum) vardandi fél agslega kerfid eda sérstakar byggdal ausnir.

4. .1 nyju kerfi verdi lan til framtidar overdtryggd*

Leggjaber dherdu avalfrelsi lantakenda og ad skapa adstaadur sem studla ad fjolbreytni i lanakostum.
Ekki er lagst gegn pvi ad vaayi Overdtryggora lana aukist, ef lantakendur velja pann kost, en forsenda
pess ad sa valkostur verdi farsal til lengdar er a8 jafnvami néist i efnahagsmaum islands, p.e.
stédugur gjadmidill og lag verdbdlga.

Lifeyrisgodir munu alltaf geta bodid upp & Gverdtryggd lan, en eftir pvi sem 6vissa med verdbdlgu-
horfur er meiri er liklegt ad dik |an verdi dyrari en verdtryggd lan. bad orkar pvi tvimadis ad ein-

skorda frambod ibtdarlana vid Gverdtryggd lan adur en stddugleika er nadd hvad vardar gjaldmidilinn
og verdlagsproun.

5. ,,Heimild til nytingar & séreignarsparnadi til 6flunar ibadarhdsnadis verdi varanleg.”

Lagst er algerlega gegn pvi ad festa pessa skipan i sessi til langframa. Ekki var lagst gegn pessu sem
skammtimaadgerd i kjolfar hrunsins, en ekki er rétt ad halda pessu &ram til frambudar.

Meginrok gegn varanlegri breytingu eru pessi:

Naggjanleiki lifeyrissparnadar. Séreignarsparnadur er naudsynlegur pattur til ad tryggja eftirlauna-
pegum namilegan lifeyri, am.k. fyrstu arin eftir ad starfsferli lykur. Pott |ifeyrisg6dal6gin kvedi & um
ao réttindakerfi skili 56% af medallaunum yfir 40 &ra starfsaevi, pa bendir reyndla lifeyrisg6danna til
ad lokalaun hvers einstaklings séu almennt umtal svert haari en medallaun. Hadt er vid verulegu tekju-
falli vio upphaf lifeyristoku nema séreignarsparnadur sé notadur til ad baga upp tekjutapid ad hluta.

Vaxandi byrdi vinnandi falks. Samkvaamt mannfjoldaspa Hagstofunnar mun hlutfall 67 &ra og eldri
vaxa Ur 11,2% érid 2013 i 22,8% &arid 2061. betta pydir ad i 1ok spatimabilsins verdur tagplega fjordi
hver ibti & dlilifeyrisaldri og fyrir hvern sikan teglega 2,5 & vinnualdri (16 — 66 &ra). Arid 2013 var
petta hlutfall tegplega 6, p.e. 6 sinnum fleiri einstaklingar a aldrinum 16-66 en 67 &ra og eldri.
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Pad er pvi nokkud ljést ad verulegt djafnvaayi skapast i framtidinni ef ekki verdur til ad dreifa 6flugu
§6dmyndudu lifeyriskerfi sem er faat ad tryggja lifeyrishegum naggjanlegan lifeyri og a samatima ad
greida til samfélagslegra Utgjalda i formi tekjuskatts. Ef um of er gengid & stofn séreignarsparnadar
mun svo ekki verda. bvert & moti mun byrdi amannatryggingakerfisins aukast og hlutdeild pess i
Utgjoldum rikisgéos. EKki er greining a pvi i skyrslu verkefnisstjornarinnar hvada ahrif nidurfelling
skatta af peim séreignarsparnadi sem  rennur  til  hisna®diskaupa hefur & fjarhag
rikisins.Grunnhugmyndin med sj6dstfnunarkerfi er ad einstaklingar leggja fyrir i nltio til ad greida
basdi fyrir einka- og samneyslu i framtid. Lagst er gegn pvi ad raska pessu fyrirkomulagi.

Ahadtudreifing. Alpjodastofnanir & bord vid OECD og AGS hafa lagt aherslu & mikilvasgi priggja
stoda kerfisins, basdi med tilliti til dhadtudreifingar fyrir einstaklinga og til ad hakka rédstéfunar-
tekjur. Ef séreignarsparnadur rynni til oflunar ibldarhisnadis, faeru i langflestum tilvikum idgjold
fyrri hluta starfssevinnar i dikan sparnad og ahrifin & séreignarsparnad yrou enn pyngri fyrir vikid, pvi
ad framlag fyrstu &ranna er mun verdmeadara vegna dhrifa vaxtavaxta. Ef dhadtudreifing versnar, veikir
pad grundvdll framfaarslutryggingar hvers og eins lifeyrispega.

6. ,,Uppbygging & virkum leigumarkadi.*

Pad er stjornvalda ad méta starfsskilyrdi leigumarkadar. bvi er ekki moétud hér sérstok afstada til
tillagna verkefnisstjornarinnar i peim efnum. Hver og einn lifeyrisgodur tekur edlilega akvoroun um
patttoku i fiarmdgnun eda eignarhal di & markadslegum forsendum.

7. ,,Lifeyriskerfid endurbaett med afndm verdtryggingar i huga.*

Lifeyrisréttindi brunnu upp &dur en verdtrygging var heimilud & fjarskuldbindingum. Eigi ad vikja fra
pvi fyrirkomulagi parf ad skoda pad heildstadt. Minnt er & ad adilar vinnumarkadarins komu kerfinu &
fot med heildarsamningum 1969 og breytingar & grunnforsendum pess hafa sidan verid gerdar i
samningum.

Skilgreint markmid lifeyrisgoda er ad tryggja kaupmétt §0dfélaga sinna. Réttindi §édféaga fylgja
amennt visitolu neysluverds (i einhverjum tilvikum launavisitolu). Ef eignir nagja ekki fyrir
réttindum gjodfélaga eru réttindin lakkud eda gengio & dbyrgdaradila peirra §6da sem eru med
bakabyrgd. Lifeyrisskuldbindingar eru pvi i raun ekki verdtryggdar, en vid mat &peim er gert rad fyrir
pvi ad skuldbindingar séu verdtryggdar, endaer pad i samraami vid markmid lifeyrisg6da.

Langsott er ad skynsamlegt sé fyrir lifeyrisg6di ad starfa eftir 66ru markmidi en ad tryggja kaupmatt
g6ofélaga sinna pvi lifeyrisgreiodum er adlad ad standa undir neyslu i framtidinni. Mikilveegt er ad
uppbygging §6dannataki mid af tilgangi peirra og adur en &kvedid er hvort afnemaeigi verdtryggingu
vid mat & lifeyrisskuldbindingum er naudsynlegt ad raeda um hvort markmid §édanna eigi ad vera
eitthvad annad en ad tryggja neyslu §odfélaga i framtidinni.

Auk ofanskradrar umsagnar er vakin athygli a eftirtéldum umsodgnum:

LEkki porf a dénsku ibudalanakerfi“ — vidtal vid Hoskuld Olafsson, bankastjora Arion banka, i
Morgunbladinu 27. mai 2014, bls. 16.

n~Framtidarskipan huasnaedismala — moérgum spurningum dsvarad“ - Hagga Hagfrasdideildar
Landsbankans 9. mai 2014.



