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Asgeir Danielsson’

Verdtrygging og peningastefna

i pessari grein er fjallad um pad hvort sérkenni langtimalana hér 4 landi
— verOtrygging, fastir vextir og jafngreidslur — valdi pvi ad virkni pen-
ingastefnunnar sé minni hér en i 68rum I6ndum. Rannsoknir erlendra
hagfraedinga syna ad styrivextir hafa oft litil ahrif & langtimavexti sem
oft dkvardist meir af alpjodlegum voxtum. Petta dregur ur dhrifameetti
peningastefnunnar. Ekki hefur verid synt fram 4 ad ahrif styrivaxtanna
a langtimavexti séu minni hér en i 60rum I6ndum eda ad verdtrygg-
ing skipti mali i pessu sambandi. Fastir vextir hafa annars konar ahrif
a frambod og eftirspurn eftir [Anum en breytilegir vextir. Pessi munur
geeti skipt mali fyrir virkni peningastefnunnar ef styrivoxtum er beitt
bannig ad raunvextir hakka pegar verdbolga vex. Mikill munur er &
dreifingu endurgreidsina og eignamyndun eftir pvi hvort lan eru verd-
tryggd jafngreidslulan eda nafnvaxtalan med j6fnum afborgunum.
Ny lan verda haerra hlutfall heildarlana i sidarnefnda kerfinu og petta
hlutfall vex pegar verdbolgan vex. Ef peningastefnan hefur fyrst og
fremst ahrif & frambod nyrra lana geeti petta skyrt mismun i virkni pen-
ingastefnunnar.

Inngangur

Pegar arangur stjornar peningamala 4 [slandi fra arinu 2001 er borinn
saman vi0 arangur annarra rikja sem notad hafa verdbolgumarkmid-
sstefnu sést ad arangurinn hér 4 landi hefur verid i lakara lagi. begar
leitad er skyringa & pessari tkomu er edlilegt ad sjonir manna beinist ad
sérkennum islenska hagkerfisins. Bent hefur verid & smaed pess, staerd
ytri skella sem pad verdi fyrir, ahrif gengisbreytinga a verdlag o.s.frv.2
Margir hafa einnig bent & ad hér & landi er verdtrygging fjarskuldbind-
inga almennari en vidast annars stadar. Af einhverri staedu hefur verd-
tryggingin lent meira i skotlinu gagnrynenda en dnnur sérkenni lang-
timalana hér & landi, en hér er algengt ad vextir (reyndar raunvextir)
séu fastir en i nagrannaléndunum eru (nafn)vextir oft breytilegir® auk
pess sem staersti hluti hisnadislana eru jafngreidslulan pannig ad af-
borganir eru leegstar fyrst en hakka svo pegar lidur a lanstimann.

Peir sem benda & pessi sérkenni islenska lansfjarmarkadarins halda
pvi gjarnan fram ad verdtryggingin valdi pvi ad skammtimavextir, sem
styrivextir Sedlabankans hafa bein ahrif 4, hafi ekki ahrif & langtimavexti
og pvi sé peningastefnan mattlausari hér en i ndgrannaldndum okkar
par sem verdbdlgumarkmidsstefnu hefur verid fylgt & undanférnum
arum med gédum arangri. Hér & eftir verdur reynt ad varpa ljési & pessi

1. Hofundur pakkar Arnéri Sighvatssyni, borari G. Péturssyni, Rannveigu Sigurdardottur og
Markusi Moller gagnlegar dbendingar.

2. Fjallad er um mismunandi hlidar pessara méla i ritgerdum K. Honjo og B. Hunt (2006),
Arndrs Sighvatssonar (2007) og Poérarins G. Péturssonar (2008).
3. [ Girouard o.fl. (2007) eru upplysingar um hlutfall Iina med féstum og breytilegum véxtum

til heimila i rikjum OECD. Par mé finna ymislegt fleira frodlegt vardandi skuldir heimilanna.
fsland er ekki med i pessari rannsokn.
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mal.* Fyrst verdur po stiklad & stéru i umfangsmikilli umraedu medal
erlendra hagfreedinga um kosti og galla verdtryggingar.

Verdtrygging fra sjonarholi hagfraedinnar
Hagfraedin gerir rad fyrir ad folk taki akvardanir Gt fra skynsamlegu mati
a peim kostum sem bjédast. Almennt er gert rad fyrir pvi ad folk lati ekki
glepjast af peningalegu verdmeeti hlutanna & verdbolgutimum heldur
horfi til raunverulegs verdmeetis peirra. Launahaekkun uppa 5% er ekki
haekkun i raun ef verdbdlga er 10%. A sama hatt eru vextir ekki hair
eda lagir i sjalfu sér heldur adeins i samhengi vid verdbolgu. 10% vextir
eru hair ef verdbodlga er 2% en peir eru lagir ef verdbdlga er 9%.

Af pvi ad fjarskuldbindingar varda framtidina gegna veentingar
félks storu hlutverki i vaxtamynduninni. Vaentingar um verdbdlgu hafa
ahrif & nafnvextina ef lan eru ekki verdtryggd. Almennt er gert rad fyrir
pvi ad nafnvextir (v) séu samsettir ar raunvoxtum (r), verdbolguveent-
ingum (dp®) og adhattualagi vegna 6vissu um verdbolgu (¢) pannig ad
pad gildi ad:®

v=r+dp*+c

Ad 60ru obreyttu hakka nafnvextir pegar verdbolguventingar
heaekka. Nafnvextir haekka lika ef dvissa um framti@arpréun vaxta og
verdbolgu vex vegna pess ad pa haekkar aheettualagio.

Ef 1anid er verdtryggt breytist formilan pannig ad nafnvextir
verda

vi=r+dp

bar sem dp er meeld verdbolga samkvaemt verdtryggingarakveed-
um lansins.

Ef folk spair ekki kerfisbundid vitlaust fyrir um verdbodlgu atti ad
gilda ad vaent verdbolga sé j6fn maeldri verdbdlgu (dp¢ = dp) ad med-
altali. Hugsanlega mundi minni dheetta lantakandans (verdbodlgan geeti
ju ordid minni en vaentingar eru um) valda meiri eftirspurn eftir lanum
og hakka pa raunvexti. Samkveemt pessu er verdtrygging lansfjar til
hagsbdta vegna pess ad hun gerir folki kleift ad tryggja sig gegn dvissu
vegna framtidarprounar verdlags.

Ahztta vegna verdbolgu raedst af pvi hversu mikil 6vissa er um
verdbolgupréunina. Alla jafna er pessi dvissa peim mun meiri sem
verdbdlgan er meiri. HUn er einnig meiri eftir pvi sem lanstiminn er
lengri. Pess vegna veldur verdbodlga pvi ad vidskiptasamningar eru
gerdir til skemmri tima eda ad sett eru inn alls kyns endurskodunar-
akvaedi. Hvort tveggja pydir ad vidskiptakostnadur verdur heerri. Verd-
trygging er ein leid til pess ad minnka pennan vidskiptakostnad med
pvi ad setja inn i samninga almenna reglu um pad hvernig akvaedi
peirra skuli breytast i ljési prounar verdlags. betta & audvitad vid launa-
samninga, s6lusamninga og skatta jafnt og lanasamninga, enda eru

4. Fyrst verdur po stiklad a storu i umfangsmikilli umraedu medal erlendra hagfraedinga um
kosti og galla verdtryggingar.
5. [ reynd er pessi formula svoliti® floknari, p.e. v = (1+r)(1+dp)(1+c)-1. Ef verdbolgan er litil

gefur formulan i textanum nidurstédur sem eru mjog nalegt lagi. Pessi einfoldun hefur
engin ahrif & nidurstédurnar.
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daemi um verdtryggingu i slikum samningum fra moérgum I6ndum. par
ed hagkveemt er ad sum lan (t.d. lan til kaupa & ibudarhtsnedi) séu
til mjog langs tima, mun lengri tima en flestir adrir samningar, verdur
hagraedid af pvi ad eyda 6vissu vegna verdbolgu mest i peim tilfellum.®
i mérgum l6ndum par sem verdbdlga hefur verid mikil, t.d. 4 Islandi,
hefur verdtrygging verid forsenda fyrir proun markadar fyrir langtima-
lan.” Pad er ekki tilviljun ad pétt hér sé nokkud um lanasamninga til
langs tima an verdtryggingar eru engir lanasamningar til meira en 20
ara an ver@tryggingar og sennilega vari nokkud um verdtryggingu a
skammtimalanum ef pad veeri ekki bannad med logum.®

Rokin fyrir hagkvamni verdtryggingar sem vorn gegn 6vissu um
verdbdlgu byggjast & pvi ad verdvisitalan sem vid er midad meeli verd-
bolguna nokkurn veginn rétt. Algengasta gagnryni & verdtryggingu er
ad engin verdlagsvisitala sé fullkomlega rétt og ad i morgum tilfellum
sé hagt ad innleida adferdafreedilegar breytingar (t.d. vardandi med-
ferd vaxta i Gtreikningi & hisnaediskostnadi) sem hafi ahrif & dGtreikning
visitlunnar. pad er hins vegar ekki ljést ad hagt sé ad komast hja pvi
ad midad sé vid einhverja verdvisitélu pegar lanasamningar eru gerdir
pott akvaedi um verdvisitdluna séu ekki skrifud inn i lanasamningana.
Pegar nafnvextir eru akvednir i nagrannaléndunum er tekid tillit til
veentrar ver8bolgu eins og hun er meld med einhverri verdvisitolu,
sem audvitad er ekki ad 6llu leyti fullkomin.

i gegnum tidina hafa margar kenningar veri® settar fram um
samspil verdtryggingar og verdbolgu. Verdtrygging er algengari par
sem verdbolga er ha. bad meetti tulka sem svo ad verdtrygging veeri
verdbolguhvetjandi en einnig ma benda 4 ad hagkvaemni verdtrygg-
ingar er meiri par sem meiri dvissa er um verdbodlguna og pvi edlilegt
ad par sé verdtrygging algengari.

Heilmikil umraeda atti sér stad um verdtryggingu 4 attunda
og niunda aratugnum pegar verdboélga var mikid vandamal i hinum
vestreena heimi. | pessari umraedu toku patt margir af fremstu hag-
freedingum heims & peim tima. Helsta nidurstadan var ad verotrygg-
ing hefdi jakvaed ahrif vid tilteknar kringumstaedur en neikvaed ahrif
vi0 adrar. Ef hagkvaemt er ad halda verdhlutféllum fostum er abati af
pvi ad hafa verdtryggingu sem tryggir ad vidkomandi verd haldist i
fostu hlutfalli vid almennt verdlag, en ef paer adstaedur skapast ad hag-
kvaemt er ad hlutfallslegt verd breytist er slemt ef pvi er haldid fostu
med verdtryggingu. M. Friedman (1974) benti t.d. & ad verdtrygging
launa dreegi Ur ahrifum samdrattar peningamagns 4 landsframleidslu.
Astzedan er ad samdrattur i peningamagni leidir til pess ad nafnlaun
leekka vegna verdhjodnunar en raunlaun eru ébreytt ef laun eru verd-

6. [ rannsékn sinni komast John Campbell og Joao Cocco (2003) ad peirri nidurstédu ad verd-
tryggd husnadislan séu hagkvaemari en 6nnur husnadislan at fra sjonarholi aheettudreif-
ingar. Jon Steinsson gerir stuttlega grein fyrir helstu nidurstédum pessarar greinar i pistli &
heimasidu sinni, www.columbia.edu/~js3204/greinar/D0O6verdtryggingergod.pdf.

7. 1 ritgerd R. Portes og F.M. Baldursson (2007) er fullyrt (bls. 3) ad verdtrygging fjarskuld-
bindinga veiki dhrifamatt peningastefnunnar i barattunni vid verdbdlgu. beir benda po6 &
ad ,verdtrygging reyndist mjog arangursrikt teeki til ad auka aftur fjarhagslegan sparnad a
islandi“ (bls. 10) eftir hrun hans 4 attunda dratugnum, atridi sem vaentanlega skiptir nokkru
fyrir virkni peningastefnunnar gegn verdbolgu.

8. A érinu 1995 gaf rikisstjorn sem b sat Gt yfirlysingu i tengslum vid kjarasamninga um ad
dregid yrdi (r vagi vertryggingar i aféngum. betta var gert og 1. jantar 1998 var bannad
ad verdtryggja utlan til skemmri tima en 5 ra og innlan til skemmri tima en 3 ara. [ yfirlys-
ingunni var kvedid & um frekari takmarkanir a verdtryggingu lansfjar en fra pvi var horfig,
m.a. fyrir deggjan Sedlabankans. Um pessi mal er fjallad i skyrslu Sedlabankans (2003).
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tryggd. bar af leidir ad eftirspurn eftir vinnuafli og framleidsla minnkar
minna en ella. S. Fischer (1977) benti & ad pott petta vaeri vissulega rétt
veeri verdtrygging launa 6hagkvaeem ef hagkerfid verdur fyrir neikvaed-
um framleidsluskelli sem krefst pess ad raunlaun laekki. Vid slikar ad-
staedur getur verdtrygging leitt til meiri verdbolgu og meiri samdrattar
en ella. | pessari greiningu er ekki gert rad fyrir ad adilar endursemji um
verdtryggd laun pegar hagkerfid verdur fyrir afollum eda ad hagt sé
ad laekka nafnlaun pegar verdhjodnun & sér stad.

S. Fischer (1981) skodadi gogn um verdtryggingu i mérgum lond-
um og tengsl hennar vid verdbolgu med adfallsgreiningu. Nidurstada
hans var ad engin fylgni sé & milli verdbolgu og verdtryggingar launa,
skatta, tryggingabdta eda fjarfestingar. Hins vegar fann hann fylgni milli
verdbolgu og verdtryggingar skuldabréfa. bessi nidurstada Fischers syn-
ir ad verdbdlga er ad jafnadi meiri i peim I6ndum par sem er verdtrygg-
ing skuldabréfa. Pessi nidurstada segir ekkert um orsakatengslin en eins
og a0ur hefur verid nefnt er hugsanlegt ad 4steeda pessa sé ad menn
verotryggi skuldabréf frekar i peim [6ndum par sem verdbolga er meiri.

A pessum arum skodudu hagfraedingar einnig hagkveema sam-
setningu skulda hins opinbera og syndu ad hagkveemt veeri ad fjar-
magna a.m.k. hluta skuldanna med verdtryggdum rikisskuldabréfum
og Fischer (1977b) leitadi skynsamlegra astaedna fyrir pvi ad einkaad-
ilar i BNA gaefu ekki Gt nein verdtryggd skuldabréf. Fischer taldi paer
kenningar sem settar hefdu verid fram til ad skyra petta fyrirbaeri frek-
ar oliklegar og taldi liklegast ad einkaadilar i BNA mundu senn gefa
at slik skuldabréf. | mérgum rikjum gefur hid opinbera Gt verdtryggd
rikisskuldabréf og pykir pad edlilegur hluti af fjarmagnsmarkadnum
auk pess sem samanburdur & avoxtun sambeerilegra verdtryggdra og
overdtryggora skuldabréfa gefur mikilvaegar visbendingar um vant-
ingar fjarfesta um verdbdlgu.

Ahrif skammtimavaxta & langtimavexti

Margir hafa haldid pvi fram ad undanférnu ad peningastefna & Islandi
sé mattlausara vopn gegn verdbdlgu en ella vegna verdtryggingar.
Petta er stutt peim rokum ad & I16ngum timabilum virdist litid samband
vera & milli styrivaxta Sedlabankans og verdtryggdra vaxta af lang-
timalanum. Pad er rétt ad litid samband virdist vera & milli styrivaxta
Sedlabankans og verdtryggdra vaxta af langtimalanum og audvitad
mundi pad styrkja peningastefnuna ef heegt veeri ad hafa meiri ahrif
& pessa vexti. Litil ahrif styrivaxta & vexti langtimalana er hins vegar
ekkert sérislenskt vandamal og fatt bendir til pess ad pad tengist verd-
tryggingu fjarskuldbindinga. Margar erlendar hagfraedirannsoknir hafa
komist ad peirri nidurstodu ad skammtimavextir hafi litil dhrif & lang-
timavexti sem radist oft mest af alpjodlegum ahrifapattum. pétt petta
eigi frekar vid i litlum opnum hagkerfum (island er vissulega liti® en
pad er minna opid en moérg onnur 16nd i Nor8ur-Evrépu & meelikvarda
utanrikisvidskipta) benda rannséknir til pess ad petta eigi einnig vid um
steerri hagkerfi eins og BNA. Sumar rannséknir benda einnig til pess
ad hnattvaedingin valdi pvi ad munur & langtimavoxtum i einstoku
l6ndum hafi minnkad.? | nylegri rannsékn komust Christian Upper og

9. Sja t.d. Blanchard og Summers (1984), Barro og X Sala-i-Martin (1990) og Al Awad og
Goodwin (1998). Mar Gudmundsson (2008) fjallar um &hrif hnattvaedingarinnar a vexti og
peningastefnu.
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Andreas Worms (2003) ad peirri nidurstédu ad skammtimaraunvextir i
einstoku landi hafi ahrif & langtimaraunvexti i sama landi. Peir telja ad
petta samband hafi veikst og segjast ekki geta utilokad ad nidurstod-
urnar kunni ad endurspegla pad ad skammtimaraunvextir hakki pegar
langtimaraunvextir haekki vegna vaentinga um meiri hagvoxt. peirra
rannsokn bendir til pess ad sterkt samband sé & milli langtimaraun-
vaxta og hallarekstrar og skuldaséfnunar hins opinbera.

Adgerdir Sedlabankans i peningamalum & hverjum tima — og enn
frekar veentingar félks um dkvardanir bankans i framtidinni — hafa
ahrif & langtimavexti i gegnum ahrif & veentingar folks um raunvexti
og verdbolgu i framtidinni. Ef folk vaentir pess ad skammtimaraunvext-
ir verdi hair eftir 1-2 ar (t.d. vegna mikillar fyrirsjaanlegrar lansfjar-
parfar hins opinbera og yfirlysinga Sedlabanka um adhaldssama pen-
ingastefnu) hefur pad &hrif & langtimavexti i dag. | pessum efnum er
ekki mismunur eftir pvi hvort lan eru verdtryggd eda ekki. Veentingar
félks vardandi ahrif peningastefnunnar & verdbélgu koma fram i lang-
timanafnvoxtum i dag. Pessi ahrif & nafnvexti sjast ekki beint par sem
verdtrygging er (og breyting nafnvaxta kemur ekki fram fyrr en sidar
begar greitt er af laninu) en pad 4 ekki ad hafa ahrif & virkni pen-
ingastefnunnar par sem félk tekur dkvardanir ut fra raunvoxtum og/
eda vantum raunvoxtum.

Par sem fjarmagnsmarkadir eru opnir hafa erlendir vextir og
veentingar um gengispréoun mikil ahrif & innlenda vexti. bekking er-
lendra fjarfesta & fjarmagnsmarkadnum og pad traust sem peir bera
til hagkerfisins og stjornvalda hafa einnig ahrif. Fyrir faum arum hofou
erlendir fjarfestar litinn dhuga 4 islenskum fjarmalamarkadi og tilraun-
ir til ad kynna pennan markad baru takmarkadan arangur pétt bent
veeri 4 tiltolulega hda og 6rugga avoxtun og hentuga dheettudreifingu
vegna pess ad hagsveiflan & islandi veeri ekki i takt vid hagsveiflu ann-
arra landa. bpegar ahugi erlendu fjarfestanna breyttist i skjétri svipan
fyrir faum arum var vid pvi ad blast ad pad hefdi ahrif & innlenda
vexti.

Fastir og breytilegir vextir
A hinum Nordurléndunum og i Bretlandi er algengt ad vextir 4 lang-
timalanum til heimila séu breytilegir og taki mid af tilteknum markads-
vOxtum & hverjum tima. pPetta gildir reyndar einnig um myntkérfulanin
sem islensku bankarnir hafa bodid. Hér adur fyrr baru verdtryggdu
husnedislanin alltaf fasta vexti en undanfarin ar hafa einnig verid i
bodi lan med endurskodunarakvaedum pannig ad hagt er ad breyta
voxtum med nokkurra ara millibili, sem er mun sjaldnar en gert er i na-
leegum ldndum par sem nafnvextir eru breytilegir. bess ber p6 ad geeta
ad verulegur hluti af breytingum nafnvaxta erlendis er vegna breytinga
i verdbolgu og verdbolguveentingum en pau ahrif koma sjalfkrafa inn i
Utreikning & greidslubyrdi af verdtryggdum lanum.

Ef lanamarkadir eru skilvirkir taka fastir raunvextir til langs tima
mid af skammtimaraunvéxtum. | jafnvaegi attu vaentingar ad vera um
ad kostnadur vegna lans & fostum raunvoxtum sé améta og kostn-
adur vegna lans a breytilegum raunvoxtum. Fastir raunvextir minnka
dheettu vegna sveiflna i voxtum. Pad getur verid hagkveemt fyrir baedi
lantakendur og lanveitendur ad tryggja sig fyrir pessum sveiflum.
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Langtimavextir breytast yfirleitt mun minna en skammtimavextir.
Sé t.d. gert rad fyrir ad nasta arid verdi skammtimaraunvextir 5%
heerri en 40ur var gert rad fyrir, setti pad ad leida til u.p.b. 0,5% haekk-
unar & féstum raunvoxtum til 10 ara. bad er pess vegna ekki visbend-
ing um ad peningastefnan hafi litil dhrif ef langtimavextir haekka litid
pegar skammtimavextir eru haekkadir. Heekkun skammtimavaxta i dag
sem leidir til pess ad vaentingar verda um ad vextir verdi laegri en ella
framtidinni (t.d. vegna pess ad tekist hefur ad na stjorn & verdbolgunni
med heerri voxtum) parf ekki ad leida til haekkunar langtimavaxta. peir
gatu jafnvel lekkad!

Ef ekki er leitni { voxtum aettu medalvextir til langs tima, t.d. 20-
40 ara, ad vera nokkud stodugir. Vi paer adsteedur skiptir pad litlu fyrir
pann sem tekur lan med breytilegum voxtum hvenaer hann tekur lanid.
Ef hann tekur lanid pegar vextir eru tiltolulega hair verdur greidslu-
byrdin tiltélulega mikil i byrjun en yfir allan lanstimann atti greidslu-
byrdin ad vera mjog svipud. Heekkun & breytilegum langtimavoxtum
eetti pvi ekki ad hafa mikil ahrif & eftirspurnina eftir langtimalanum. Ef
vextir eru hins vegar fastir allan lanstimann skiptir miklu mali hvort lan
er teki® pegar vextir eru hair eda lagir. Jafngreidslulan sem er tekid &
5% fostum raunvoxtum til 25 ara er 11% dyrara en samsvarandi lan
a 4% voxtum og 24% dyrara en lan & 3% fostum raunvoxtum. Ef
[anid er til 40 ara eru pessi hlutfoll 15% og 35%. Sa sem telur ad fastir
langtimaraunvextir séu tiltélulega héir hlytur pvi annadhvort ad fresta
peirri fjarfestingu sem hann hafdi hug 4 eda leita eftir [ani med breyti-
legum voxtum. Haekkun fastra raunvaxta eetti pvi ad hafa mikil 4hrif &
eftirspurn eftir lansfé.

Ef lan med fostum voxtum er verdtryggt felur pad i sér ad nafn-
voxtum lansins er breytt jafn6dum i takt vid breytingar i meeldri verd-
bolgu. Ef nafnvoxtum lans med breytilegum voxtum er breytt i takt vid
veenta verdbolgu sem er rétt daetlud er eini munurinn & verdtryggda
laninu og nafnvaxtalaninu ad verdtryggingin felur i sér ad hluta af
afborgun dagsins er beett vid héfudstdl og greiddur sidar.

Synt hefur verid fram & ad til ad rdda nidurlogum verdbdlgu parf
sedlabanki ad bregdast vid hakkun verdbolgu med haekkun styrivaxta
umfram haekkun verdbolgu pannig ad raunvextir haekki. | peninga-
stefnureglu J.B. Taylors eru vextirnir haekkadir um 1,5% fyrir hvert
1% haekkun verdbolgu, sem pydir ad raunvextir haekka um 0,5%."°
Ef langtimavextir eru breytilegir aetti pessi timabundna haekkun raun-
vaxta ekki ad hafa mikil ahrif & eftirspurn eftir lasnum. Hins vegar leidir
heekkun raunvaxta pessara lana til pess ad greidslubyrdi peirra eykst
hja 6llum peim sem hafa tekid slik Ian og par med hafa peir minni fjar-
muni til radstofunar i adra hluti og par med minnkar eftirspurnin og
verdbolguprystingurinn.

Grei0slubyrdilana med verdtryggingu heekkar lika pegar verdbélga
vex og pad dregur Ur eftirspurn eftir 68rum vorum. Ef raunvextir eru
fastir haekkar greidslubyrdin p6 minna en par sem sedlabanki dkvardar
styrivexti med Taylor-reglu og langtimavextir taka mid af peim.

10. Sja J.B. Taylor (1993). Fjallad er um peningastefnureglu Taylors og fleiri slikar reglur i
Handbok fyrir QMM, arsfjordungslegt pjodhagslikan Sedlabankans (2007).
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Dreifing greidslubyrdar — jafngreidslulan
Verdtryggd husnadislan hér & landi eru yfirleitt jafngreidslulan, p.e.
raungildi greidslna vaxta og afborgana er jafnt. Afallnir vextir eru
mestir i byrjun pegar lanid er haest. Ef afallnir vextir eru greiddir ad
fullu auk fastrar afborgunar er greidslubyrdi langtimalana 6j6fn. Peim
mun lengra sem lanid er og peim mun haerri sem vextirnir eru peim
mun o6jafnari verdur greidslubyrdin. Mynd 1 synir endurgreidslur af 10
milljon kr. 1ani til 25 ara. Midad er vid 5% raunvexti, 2,5% verdbdlgu
0g 0,5% alag a raunvexti nafnvaxtalana vegna 6vissu um verdbolgu (c
i formdlunum hér fyrir framan)."" Blaa linan synir endurgreidslur pegar
nafnvextir eru fastir, 8,2%, en gula linan synir préunina pegar nafn-
vextirnir sveiflast upp i ad vera 9,7% og nidur i 6,6% en eru 8,2% ad
jafnadi.

Rauda linan synir endurgreidslur jafngreidslulans par sem raun-
vextir eru fastir, 5%, en graena linan synir préunina pegar raunvextirnir
sveiflast upp 1 6,5% og nidur i 3,5% en eru 5% ad jafnadi. Fjolublda
linan ad sidustu synir endurgreidslur pegar samid er um fasta raunvexti
upp 4 5% og jafnar afborganir ad raunvirdi.

Sidasta greidsla nafnvaxtalansins er 64% laegri en fyrsta greidsl-
an, en sidasta greidsla raunvaxtalans med jafngreidslufyrirkomulagi er
81% heerri en fyrsta greidslan. Ef samid er um raunvexti og jafnar
afborganir ad raunvirdi (sbr. fjdlublau linuna) er sidasta greidslan 16%
laegri en fyrsta greidslan.

Mynd 2 synir pad sama og mynd 1 nema hvad buid er ad reikna
at raungildi endurgreidsinanna, p.e. taka burt ahrifin af 2,5% verd-
bélgu.

Myndin synir ad raungildi sidustu greidslu af nafnvaxtalani er
80% laegri en fyrstu greidslunnar. [ pvi tilfelli par sem samid er um fasta
raunvexti og jafngreidslur er enginn munur & raungildi fyrstu og sio-
ustu greidslu en ef samid er um fasta raunvexti og jafnar afborganir ad
raungildi er raungildi sidustu greidslunnar 53 % laegri en peirrar fyrstu.

Mynd 3 synir préun endurgreidsina af pessum sému lanum sem
hlutfall af tekjum (launum). Midad er vid ad raunlaun haekki um 2%
a ari, p.e. heldur laegri medalhakkun raunlauna heldur en verid hefur
hér 4 landi ad undanférnu. Midad er vid ad tekjur séu pannig ad fyrsta
greidslan af verdtryggdu jafngreidslulai sé 20% af tekjum. Midad vid
pessar forsendur er fyrsta greidslan af jafnhau nafnvaxtalani 33% af
tekjum og fyrsta greidslan af jafnhau verdtryggdu lani med j6fnum
afborgunum ad raunvirdi 25% af tekjum.

i 6llum tilfellum leekka greidslurnar sem hlutfall af tekjum. Minnst
leekkar sidasta greidslan af verdtryggdu jafngreidslulani en han er
12% af tekjum, naestminnst laekkar greidslan af verdtryggdu lani med
jofnum afborgunum par sem sidasta greidslan er 7% og mest laekkar
greidslan af nafnvaxtalani par sem sidasta greidslan er 4% af tekjum.

Forsendur vardandi ver8bdlgu hafa mikil ahrif & endurgreidslur
af nafnvaxtalanum. Hér fyrir nedan eru myndir sem byggjast ad 6llu
leyti & sému forsendum og myndir 1-3 nema hvad gert er rad fyrir ad

11. Petta er nokkru minna alag en kemur fram i samanburdi & verdtryggdum og éverdtryggd-
um voxtum almennra skuldabréfaldna banka og sparisjoda 1986-2002 sem gerd er grein
fyrir i skyrslu Sedlabankans (2003), bls. 91, en jafnhatt pvi alagi sem notad er i arsfjoro-
ungslegu pjédhagslikani Sedlabankans (QMM).
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verdbolgan sé 12% & ari en ekki 2,5%. Mynd 4 synir ad vegna pess-
arar miklu verdbdlgu leekka endurgreidslur af nafnvaxtalanum mjog
hratt yfir tima.

petta pydir vitaskuld ad raunvirdi endurgreidsinanna laekkar enn
hradar en i deminu hér fyrir ofan par sem reiknad var med 2,5% verd-
bolgu. Mynd 5 synir ad sidasta greidsla er ni 99,8 % laegri ad raungildi
en fyrsta greidslan en ekki 80%. Hér er tiunda greidslan 75% laegri en
fyrsta greidslan en hin er 39% leegri ef verdbdlgan er 2,5%.

Mynd 6 synir préun hlutfalls endurgreidsina af tekjum par sem
fyrsta endurgreidslan af verdtryggdu jafngreidslulani er 20% af tekjum.
NU parf jafngilt nafnvaxtalan med j6fnum afborgunum ad bera 17,6%
vexti og fyrsta greidslan verdur 56% af tekjum.

Pessar breytingar & raunvirdi endurgreidsina af nafnvaxtalanum
til nokkurra ara med heekkandi verdbdlgu ollu heilmiklum vandamalum
a attunda aratug sidustu aldar pegar verdbdlgan jokst mikid. Pa var
gripid til pess rdds ad beeta hluta vaxta og afborgana vid hofudstol
bankaldna til ad jafna greidslubyrdina. Med peim breytingum voru
stigin skref i att ad verdtryggingu lana."

Endurfjarmégnun og ny lan
Pegar myndirnar hér fyrir ofan eru bornar saman sést ad mikill munur
er & endurgreidslum eftir tegundum lana. bar sem nafnvaxtalan tiok-
ast er greidslubyrdi langtimalana mjog pung fyrst en laekkar svo hratt
eftir pad. Verdtryggingin gerir pad mogulegt ad jafna greidslubyrd-
ina. Pessi j6fnun greidslubyrdarinnar yfir tima er aukin enn frekar med
verdtryggdum jafngreidslulanum. Ef greidslubyrdin er rétt metin i byrj-
un etti pad ad vera hagkveemt ad jafna greidslubyrdina. Pad etti lika
ad pyda ad porfin & ad endursemja um langtimalan minnkar.

Ef miklu munar & endurgreidslum af lanum er einnig mikill munur
a breytingum eftirstodva. Ef midad er vid somu forsendur og i dem-
inu hér ad framan, p.e. 5% raunvexti, 25 ara lan, 2,5% verdbolgu og
0,5% élag & nafnvexti vegna dvissu um verdbodlgu og ef einnig er gert
rad fyrir ad stokkur Gtistandandi lana sé samsettur af itlanum sem hafi
vaxid i réttu hlutfalli vid hagvoxt sem hafi verid 3% 4 ari, leekkar nafn-
virQi eftirstddva eldri lana um 8,5% ef lanin eru jafngreidslulan med
fasta raunvexti en um 11,6% ef lanin eru nafnvaxtalan med jofnum
afborgunum. Til ad halda lanabyrdinni 6breyttri purfa ny lan & arinu ad
nema somu fjarhad og nemur laekkun eftirstédvanna auk peirra nyju
lana sem til koma til ad meeta meira verdmeaeti framleidslunnar og meiri
tekjum. Hér er gert rdd fyrir ad hagvoxtur sé 3% pannig ad nafnvirdi
landsframleidslunnar vex um 5,6% og pvi parf fjarhad Utistandandi
lana ad vaxa um sama hlutfall. Ef lanin eru jafngreidslulan med fasta
raunvexti purfa ny lan ad nema 15,4% (=(1+0,056)/(1-0,085)-1) til
ad lanabyrdin sé obreytt en 19,4 % ef lanin eru nafnvaxtalan med jofn-
um afborgunum.

Ef lanin eru jafngreidslulan med fasta raunvexti laekkar nafnvirdi
eftirstodva um 8,5% 6had verdbolgunni. Pessu er 6druvisi farid ef

12. Islendingar hafa lengi btid vid verdbolgu og pvi hefur verdtrygging pekkst lengi. Fra pvi
& sjotta aratug sidustu aldar hafa hasnaedislan sem veitt voru & vegum opinberra stofnana
verid verdtryggd ad einhverju leyti. Um pessi mal er fjallad itarlega i grein Bjarna Braga
Jénssonar (1998).
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lanin eru nafnvaxtaldn med j6fnum afborgunum. I pvi tilfelli leekka
eftirstédvarnar um 11,6% ef verdbodlgan er 2,5% eins og 40ur sagoi
en um 13,3% ef ver8bdlgan er 5% og um 18,1% ef verdbodlgan er
12%. Ny lan purfa pa ad vera 21,8% ef verdbolgan er 5% og 28,8%
ef verdbdlgan er 12%. Ef peningastefnan hefur ahrif & frambod nyrra
lana er svigramid augljoslega verulega miklu meira ef langtimalan eru
nafnvaxtalan med jofnum afborgunum ad nafnvirdi heldur en ef lang-
timalan eru jafngreidslulan med fasta raunvexti eins og tidkast hér &
landi. Munurinn er tiltélulega litill pegar verdbdlga er lag en vex hratt
begar verdbolga eykst.

Hér hefur verid & pad bent ad hugsanlega veeri virkni peninga-
stefnunnar meiri i 6rum I6ndum vegna pess ad han hafi ahrif & fram-
bod nys lansfjar sem vegi pyngra i londum par sem langtimalan eru
med breytilegum nafnvoxtum. Ef svo er fylgir pvi veentanlega nokkur
abati. Hins vegar geeti pvi einnig fylgt 6hagraedi ef pessar takmarkanir
a frambodi lansfjar hindra ad einstaklingar geti dreift tgjoldum sinum
yfir tima & pann hatt sem peir telja hagkvaeemastan.

Erfitt er ad leggja mat 4 pad dhagraedi sem hér um raedir. bad
er hins vegar eftirtektarvert ad pratt fyrir pad sem ad framan hefur
verid sagt um hagreedi af verdtryggdum jafngreidslulanum vegna jafn-
ari endurgreidsina sker island sig ar ad pvi er vardar sveiflur i Gtgjold-
um heimilanna til einkaneyslu sem eru tiltélulega mjég miklar, einnig
pbegar midad er vid sveiflur i tekjum. Pott sveiflurnar i Gtgjoldum til
einkaneyslu hafi minnkad & undanférnum aratugum (p.e. fram ad yf-
irstandandi ari) hafa peer minnkad mun minna en sveiflurnar i pj6d-
artekjum, sem bendir til pess ad hér sé heilmikinn avinning ad sakja
i beetta hagstjorn.

Nidurstodur

i mérgum l6ndum glima sedlabankar vid pann vanda ad peningastefn-
an hefur litil ahrif & langtimavexti. Ekki hefur verid bent & traverd-
ugar astedur fyrir pvi ad verdtrygging auki pennan vanda. Ef verd-
bolguhorfur eru mjég ovissar er verdtrygging forsenda fyrir frambodi
langtimalana. Vid slikar adsteedur skiptir verdtrygging oft miklu fyrir
skilvirkni fjarmagnsmarkada og atti ad auka virkni peningastefnunnar
og vinna gegn verdbolgu.

Mikill munur er & ahrifum fastra vaxta og breytilegra vaxta a
eftirspurn eftir lansfé. Ef peningastefnan hefur ahrif & fasta raunvexti
til langs tima atti hin ad hafa meiri ahrif 4 eftirspurn eftir lansfé held-
ur en samsvarandi haekkun raunvaxta af langtimalanum med breyti-
legum voxtum. Haekkun breytilegra vaxta umfram verdbolgu hakkar
hins vegar greidslubyrdi af slikum lanum umfram greidslubyrdi af verd-
tryggdum lanum med fasta vexti og dregur Gr eftirspurn eftir 6rum
vorum einkum ef adgengi folks ad fjarmagni er takmarkad.

Verdtrygging og jafngreidslufyrirkomulag jafna endurgreidslu-
byrdina yfir tima. Jafnari greidslubyrdi er oftast hagkveem fyrir lantaka
og lanveitendur, einkum ef mikil 6vissa er um verdbolgu og par med
dreifingu greidslubyrdarinnar eins og alla jafna er pegar verdbolga er
nokkur. Hins vegar leidir af jafnari dreifingu grei@slubyrdarinnar ad ny
atlan verda leegra hlutfall af dtistandandi lanum & hverju timabili. Hrein

13. Sja Asgeir Danielsson (2008).
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eignamyndun verdur einnig haegari. Ef peningastefnan virkar med pvi
ad hafa ahrif & frambod & nyjum lanum er svigrim hennar pé nokkru
meira i rikjum par sem langtimalan bera nafnvexti og afborganir eru
jafnar.
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