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Formali

[ jali 2012 6skadi efnahagsradgjafi forsaetisradherra fyrir hond radherrah6ps um skulda- og
greidsluvanda heimila eftir Gttekt hja Dr. Asgeir Jonssyni lektor vid Hagfraedideild Haskola
islands & peim moguleika & setja pak & annars vegar raunvexti og hins vegar verdboétapatt
verdtryggdra lana. Nanar tiltekid hljodadi verklysing svo ad gerd yrdi grein fyrir kostum pess
og gollum ao:

1. Verdbeetur & verdtryggo fasteignalan verdi ad hamarki 4% a arsgrundvelli.
2. Raunvextir a verdtryggdum lanum verdi ad hamarki 2%.

Fjalla skal um hvorn péattinn fyrir sig og einnig bada i einu. Verkefnid skal leyst annars vegar
med visan til valréttarkenninga en hins vegar med skirskotun til almennra pjédhagslegra
ahrifa, m.a. til hugsanlegra ahrifa a lifeyrisréttindi og lifskjor.

Fyrir utan ofangreind fyrirmaeli i verkbeidni voru skyrsluhéfundi gefnar frjalsar hendur og vio
ritun hennarvar eingdngu studst vid opinberar upplysingar.




Agrip og nidurstodur

Viskan er méadir varkarninnar

Um vexti og ahasettuvarnir

Rétturinn til pess ad gefa Gt sinn eigin gjaldmidil er hluti af fullveldi hvers lands og innifalid i
peim réttindum er frelsid til pess ad hafa sinn eigin sjalfsteeda verobélguhrada. bPennan rétt
hafa Islendingar nytt til pess ad hafa mun hzerri verdbdlgu en nagrannapjodirnar sem hlytur
sjalfkrafa ad leida til pess ad vaxtakostnadur l&na hér er heerri en ytra ad nafnvirdi. En
verdobolgukostnadurinn kemur fram annad hvort i hdum nafnvoxtum eda feerslu verdbota med
verdtryggingu. A hitt ber p6 ad lita ad nafnlaunin hafa einnig haekkad mun hradar hér en i
nagrannaléndunum og pannig kemur launaverdbolga a méti ahrifum almennrar verdbolgu a
vaxtakostnad. begar litid er til lengri tima er pad raunvaxtastigio sem skiptir héfudmali fyrir
lantakendur. Raunvextir hérlendis hafa ad visu einnig verid heerri en pekkist erlendis en sa
munur hefur pé farid minnkandi a sidari arum.

Ef til skemmri tima er litid getur pé ordid téluvert misreemi & milli préun verdbdlgu og launa
sem veldur greidsluvandraeedum hja lanpegum. Aukinheldur skiptir timasetning
verdbodlguskotanna mali fyrir lantakendur. Verdbdlguskellir sem koma i upphafi lanstima
verdtryggdra lana munu safna & sig raunvoxtum Gt lanstimann og heekka verulega
heildargreidslur af laninu. Faera ma rok fyrir pvi ad téluverdur abati geti falist i pvi ad koma i
veg fyrir stokkbreytingu héfudstéls og greidslubyrdi i kjolfar verdbdlguskella med pvi byggja
upp aheettuvarnir fyrir islensk heimili.

Um samningsfrelsi & fjarmagnsmarkadi

Pad vaxtastig sem hvert land byr vid reedst baedi af grunngerd efnahagslifsins og fornum vegi
i hagstjorn og hefur djupar hagfraedilegar orsakir. Pad er ekki haegt ad strika yfir pessa ségu
med pvi ad l6gsetja dkvedid vaxtastig sem er i andstddu vido markadslogmalin an pess ad
valda missetningu fjarmagns sem mun kalla fram verulegan velferdarkostnad fyrir samfélagio
i heild sinni. Pad hefur verid ébrotin regla medal vestreenna rikja, ni um nokkurra aratuga
skeid, ad vinna ut fra peim jafnveegisvoxtum sem eru til stadar hverju sinni en po jafnframt ad
reyna ad hafa ahrif a jafnveegid med ymis konar haetti. Ef reynt yrdi ad leekka vexti med
lagasetningu og handafli hérlendis — sem stundum er |atid i vedri vaka i pjodmalaumrsedu —
yrdi Island sett afsidis vid 6ll 6nnur vestraen riki par sem samningsfrelsi yrdi varpad fyrir réda.
Hér er pvi su forsenda gefin ad tryggingargjald fyrir pjodhagsvarud sé akvedio i frjalsum
samningum & milli adila og & hvorugan halli, lanveitanda eda lantaka. Vitanlega getur brugdio
til beggja vona til skemmri tima og verdbolga verdi annad hvort heerri eda laegri en veenst var
og lantakandi annad hvort hagnist eda tapi a samningnum. Hins vegar til lengri tima ma gefa
sér pa forsendu ad tryggingargjaldio akvardist sem rétt gjald fyrir veenta verobélguaheettu.

Um 2% raunvaxtapak

NU pegar bjoda ibadalanasjodur, bankar og lifeyrissjodir fasta raunvexti til allt ad fjorutiu ara
pannig ad svo ma segja ad raunvaxtapak sé nu pegar i bodi. Hja bonkum og lifeyrissjédum
eru fastir verdtryggdir vextir i bodi & bilinu 3,9% til 4,40% en hja ibudalanasjodi 4,2% og
4,70% eftir pvi hvort heimild sé til uppgreidslu edur ei. Ef sett er pak yfir raunvextina sem er
fyrir nedan markadsvexti munu vidkomandi lan/skuldabréf bera afféll pegar pau eru gefin t.
Slikt tidkadist reyndar & arunum fyrir 2003 pegar ibudalanasjoédur gaf Gt hisbréf med fastri
krofu. Pad var pa & 4byrgd lantaka ad selja bréfin og hann gat pvi fengido baedi heerra eda
leegra afgjald fyrir bréfin en nam hofudstdl peirra eftir pvi hvernig ad st6d i bolid hja
ffarmagnsmarkadinum. Afféllin gatu ordid veruleg ef svo bar undir. Hins vegar var pad oft svo
ad seljandi og kaupandi ibudarinnar, sem var &staedan fyrir laninu, skiptu med sér afféllunum
eda Yyfirverdinu ef svo bar undir.




Ef sett yrdi 2% pak a raunvexti vid nuverandi adstedur — p.e. midad vid 4,3% fasta
markadsraunvexti — myndi pad fela i sér um 25% affoll af hofudstdl peirra til 20 ara en 30% til
40 é&ra. betta felur i raun i sér ad rumlega fjéroungur fjarmagnskostnadarins er greiddur
fyrirfram af lantaka sem er akaflega erfitt ad sja ad geti pjénad hagsmunum hans. Ef rikinu
veeri aetlad ad standa straum af afféllunum yrdi pad ekki adeins akaflega kostnadarsamt
heldur einnig d&heettusamt par sem greidslurnar myndu haekka med haekkun
markadskrofunnar. bPannig geeti eitt riflegt vaxtahaekkunarferli hja Sedlabankanum sett
rikissjod néleegt pvi a hofudid ef bankanum yrdi vel agengt ad haekka langtimakréfuna. P&
yrou 6bein ahrif paksettra nidurgreiddra raunvaxta til pess ad auka eftirspurn eftir husnaedi,
haekka fasteignaverd og skapa gridarlegan hvata til skuldsetningar.

Um 4%06 verdbotapak

Ef sett er pak & verdbotapatt verdtryggdra lana er i raun verid ad bua til millibil eda blending
a milli verotryggdra og overdtryggdra lana. Verdbodlgupak er, eins og nafnid gefur til kynna,
trygging par sem kaupandi feer i raun og veru endurgreiddan mun & umsamdri
hamarksverdbdlgu og raunverulegri verdbdlgu a hverju timabili fyrir sig ef raunveruleg
verdbolga er haerri en hdmarksverdbolga. Til ad finna virdi téds paks er likan Korn og Kruse
hagnytt fra arinu 2004, sem er Utfeersla af likani Black-Scholes fyrir valrétti. Nidurstéour
matsins eru paer ad vorn sem midar vid 4% verdbolgupak til 40 ara mun kosta rum 20% af
upphafs hofudstol, midad vid naverandi forsendur. Umreiknad sem &lag ofan a raunvexti er
tryggingargjaldio 1,5% & éri.

Mynd 1. ToIf méanada breyting visitdlu neysluverds med og an paksetningar fra 1995 til vorra tima
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Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar

Athuga skal ad forsendur Korn og Kruse likansins lita framhja skuldaraaheettu, en feera méa
sterk rok fyrir pvi ad paksett lan séu mun ahaettuminni fyrir lanveitandann par sem likur &
greioslufalli i kjolfar verdbdlguskells eru leegri par sem pak hefur verid sett fyrir feerslu
verdobodta. bannig eettu raunvextir paksettra lana ad vera laegri en venjulegra lana adur en
tryggingaralagi® beetist vid. Heegt er ad benda & ad nu beetir ibudalanasjodur vid 45 punkta
alagi & fjarmognunarkjor sin vegna Uutlanadhesettu sem gefur visbendingu um pé
skuldaraahaettu sem er um ad tefla.
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Er 4% of lagt verdbdotapak?

Helsta roksemdin fyrir 4% paki er ad pad midar vid polmdork verdbdlgumarkmids (sem gerir
rad fyrir 1,5% hamarks fraviki fra 2,5% markmidi) en pad er samt sem adur mun leegra en
medaltalsverobolga, sem er 4,75% fra arinu 1988. Aukinheldur eru verdbdlguveentingar til
naestu 10 ara um 5% ef midad er vid mismun verdtryggorar og overdtryggdrar avoxtunarkréfu
a markadi.

Mynd 2. T6lf manada verdbolga & islandi og sidan verdbolguveentingar til naestu 10 ara midad vid mismun
verotryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa a markadi samanborid vid 4% pak.
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Heimild: Hagstofa islands og utreikningar héfundar

pad ad setja verdbotapakid fyrir nedan verdbolguveentingar er mjog kostnadarsamt par sem
vornin verdur virk strax fra fyrsta degi og verdobétamunur hledst upp. Pannig verdur
kosthadurinn mun laegri um leid og verdbotapakio er haekkad upp i 5% eda adeins 1% 4 ari
og sidan 0,65% & ari um leid og farid er upp i 6% pak eins og sja ma af téflu 1 hér ad nedan.
Stadreyndin er einfaldlega su ad verdbolgupak sem sett er fyrir nedan verdbdlguvaentingar
mun sjalfkrafa umbreyta verdbotum yfir i raunvexti og hlytur ad vera mjog kostnadarsém
ahaettuvorn gegn ofgahreyfingum.

Tafla 1. Kostnadur vid verdbolgupak midad vid 4%, 5% og 6% pakhaed

pak Kostnadur pr. ar
4,00% | 2037% 1,50%
500% | 13,80% 1,00%
6,00% | 885% 0,65%

Ahgettumatid er vitaskuld tiltélulega vidkvaemt fyrir préun verdbolgu fram ad peim tima sem
matid var gert og aukinheldur skipta verdbolguveentingar gridarmiklu mali. betta sést medal
annars af pvi ad ef 4% ahaettuvérn hefdi verio seld i arslok 2007 hefur kostnadur vio hana
verid 14,20% eda 1,39% &lag & vexti. Ef slik vorn hefdi verio keypt & peim tima hefdi han
sidan skilad miklum abata naestu tvo arin fyrir lAntakenda enda for verdbdlga upp i 18-19%
veturinn 2008-2009.

Um fjarmoégnun paksettra lana

Fjarmognun paksettra lana med utgafu skuldabréfa sem bera sému skilmala geeti verid
ahugaverdur kostur til ahaettudreifingar fyrir fjarmélamarkadinn par sem pau gefa heerri
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raunvexti ef verdbdlga er lag en leegri raunvexti ef verdbdlga er ha. bPannig geetu paksett
skuldabréf dugad til pess ad minnka breytileika lanasafna. Allt bendir pvi til pess ad mégulegt
sé aod fjarmagna ny paksett lan med utgafum & markadi. Hins vegar er pad heegara ort en
gjoért ad eetla ad endurfjarmagna allan nudverandi lanastabba med nyjum
paksetningarskilmalum. pad er tvennt 6likt ad beeta nyju kryddi vid skuldabréfamarkadinn og
sidan ad eetla ad snua oOllum markadinum vid. Hér er i fyrsta lagi um gridarstorar steerdir ad
reeda. Verotryggd husneedislan heimilanna eru 1.150 milljardar krona. Lifeyrissjodirnir standa
ad baki 850 milljoroum af pessari fjarhaed eda 74% af verdtryggdum husnaedisldnum
heimilanna med beinum lanveitingum eda kaupum ad verdtryggdum skuldabréfum
ibudalanasjod og fjarmalastofnana. betta eru um 40% af heildareignum peirra. bad er engin
leid fyrir lifeyrissjédina ad setja pessa eign sina undir paksetta skilmala an pess ad taka
verulega aheettu & misraemi milli eigna og skulda nema pvi adeins ad lifeyrissréttindi séu
paksett @ méti. Su radstéfun ad setja paksetningaradkveedi a Utistandandi verdtryggd lan
einhlida an tryggingargjalds mun aftur & moti leida til gridarlegs taps fyrir ibudalanasjéd og
lifeyrissj6dina.

Um paksetningu lana i Bretlandi

paksetning verdbota er stundud i Bretlandi med hinni sk. takmoérkudu verdvisitélu eda LPI (e.
Limited Price Indexation). Su visitala er byggo a bresku neysluverdsvisitdlunni en er paksett
a pann hatt ad haekkun er takmorkud vid 5% eda 2,5% arshaekkun visitélunnar dsamt golfi i
0%. bPad pydir ad visitalan haekkar ekki meira sem nemur pakinu & einu ari og getur ekki
heldur leekkad meira en sem nemur gélfinu. Hin paksetta visitala er edlileg afleiding af I6gum
um breska lifeyrissjédi sem einnig setur sams konar pak a uppreikning lifeyrisréttinda eftir
verdbolgu. En arid 1996 var hluti af breskum lifeyrisskuldbindingum verdtryggdur en med pvi
forordi ad 5% pak veeri & uppfaerslu verdbota. Petta pak var sidan leekkad i 2,5% ario 2005
(e. The Pension Act 2004).

Athuga skal ad hin takmarkada visitala veitir lanveitendum einnig vorn gegn verdhjodonun
gegn pvi ad gefa fra sér avinninginn af verdbolgu og allt bendir til pess ad petta jafnist ut
pegar verdboélguvorn visitblunnar er metin. Toluverd eftirspurn hefur verid eftir pvi medal
breskra lifeyrissjoda ad kaupa eignir sem tengdar eru vid hina takmorkudu visitélu og pvi
hafa ymsir adilar brugdist vid med pvi ad bjéda slikar vorur, eins og til ad mynda
fasteignafélog sem pa hafa verid med leigusamninga sem einnig eru skilgreindir paki og golfi.
petta aetti ad syna fram & pad hve miklu mali pad skiptir ad skapa nattdrulegan og édyran
markad med verdbolguvarnir, s.s. verdobdlgupak, med pvi ad huga ad starfsemi og
uppgjorsreglum peirra adila sem eru mogulegir métadilar i slikum vérnum, s.s. lifeyrissj6da,
leigufélaga, fjarfestingafélaga og svo framvegis.

Um pjédhagsleg ahrif paksettra lana

Kostir paksettra lana fra sjonarhdli lanpega eru fyrst og fremst peir ad draga verulega ar
Ovissu i pvi pjodhagslega umroti sem gjarnan rikir hérlendis. Verdbélga sidustu 20 ara hefur
oftlega komid fram i skellum sem stafa af gengisfalli kronunnar sem sidan hefur haekkad
hofudstél verdtryggdra lana i nanast einu stokki. Pannig geeti paksetning minnkad
fijarhagslega aheaettu heimilanna af gengishreyfingum og skapad betri forsendur fyrir pvi ad

vidhalda sjalfsteedum gjaldmidli hérlendis.

Fra sjonarhdli lanveitenda geta einnig ymsir kostir fylgt paksettum lanum. Sagan synir ad
verdbaetur eftir stéra verdbolguskelli hafa komist illa til skila. | fyrsta lagi hefur pad avallt
sleem ahrif & greidsluvilja lanpega pegar hofudstoll lana nalgast virdi hdsneedisins, og
eiginfjarstadan verdur jafnvel neikveed. | 6dru lagi hljota snéggar breytingar ad forsendum
lansins, s.s. greidslubyrdi, avallt ad auka likurnar a greidsluvandreedum og utlanatépum. Mikil
samsoOfnun verdbota & skommum tima hlytur pvi avallt ad vekja ahyggjur hja lanveitanda
enda hefur litill hagnadur fylgt hinum stéru verdbdlguskellum fyrir fjarmalastofnanir vegna
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Utlanatapa pegar litid er til fortidar. Pad aetti pvi ad vera til stadar skyr vilji af halfu lanveitenda
ad setja pak a feerslu verdbota gegn haerri vaxtagreioslum par sem skuldaradhaetta paksettra
lana hlytur avallt ad vera laegri en venjulegra verdtryggdra lana.

Valkostir stjornvalda

Ef midad er vio 1,5% tryggingargjald fyrir 4% éarlegt veroboélgupak kostar ramlega 17 milljarda
arlega fyrir rikissjod ad tryggja oll verotryggd fasteignalan landsins. Ef aftur er midad vid 5%
verdbolgupak er kostnadurinn 11 milljardar arlega. An efa er haegt ad draga 2-4 milljarda fra
pessu gjaldi sokum pess ad skuldaradheetta paksettra lana hlytur ad vera laegri en venjulegra
verdtryggdra lana. Til pess ad setja malin i samhengi ma minna & ad rikissjodur vardi um
17,7 milljoroum krona i vaxtabeetur & sidasta ari og svipud fjarhaed mun falla til & pessu éri
og &eetladir eru um 12 milljardar i vaxtabeetur i fjarlogum naesta ars. Ljost er ad rikissjoour
ver gridarlegum fjarhaedum til nidurgreidslu vaxta og pad meetti velta upp fleiri moguleikum a
bvi hvernig pessum fjarmunum er varid.

A hinn béginn ma velta fyrir sér hvort pad sé réttmeett ad rikid nidurgreidi eina tegund lana —
pau sem eru verdtryggd. Heegt er ad faera rok fyrir pvi ad nafnvaxtalan eigi lika ad geta talist
heppilegur valkostur i lAnamalum og pad sé ad morgu leyti holl préun ad vaegi verdtryggingar
minnki i skuldum heimilanna. Aukinheldur, ma einnig velta pvi upp hvort félk eigi ekki ad
hafa val um pad hvort pad kaupi tryggingu edur ei. Ljost er ad porfin fyrir tryggingu er einnig
misjofn & milli hépa. Hun er litil medal peirra sem eru langt komnir med ad greida nidur sin
lan og eru med naegilegt vedrymi i hlseign sinni. borfin er aftur mun meiri medal félks sem
hefur rétt tekid ny lan og hefur ekki bord fyrir baru vegna haekkunar hoéfudstéls i upphafi
lAnstimans sem sidan mun heekka raunvaxtabyrdina Gt lanstimann.

Nidurstada

Pegar petta allt er lagt saman virdist sem pad sé einkum tvennt sem rikissjodur geti gert til
bess ad vinna ad framgangi paksettra lana hérlendis. | fyrsta lagi ad lidka til fyrir markadi
med paksett lan og verdbotartryggingu pannig ad moguleikinn til tryggingar sé adgengilegur,
audveldur og rétt verdlagour. bad er til deemis haegt ad gera med pvi ad huga vel ad
lagaumhverfi lifeyrissjéda, og mogulega paksetja verdtryggingu lifeyrisgreidsina.

I 68ru lagi ad mida Ut sérstaka hopa sem sérstaklega pyrftu & slikri tryggingu ad halda og
beina adstod i pa att. Hér meetti nefna hopa eins og pa sem eru ad kaupa ibud i fyrsta skipti,
tekjulaga eda adra sem standa veikastir fyrir verdbolguskotum. Med slikri tryggingu myndu
pbessir hopar fa audveldara adgengi ad fijarmalastofnunum og jafnvel leegri vexti par sem
skuldaraahaetta peirra yroi minni fyrir vikio.




Hvad reedur vaxtakostnadi Islendinga?

Hvert myntsvaedi hefur sitt eigid vaxtastig sem raedst baedi af adsteedum & heimamarkadi og
alpjédlegum fjdrmagnsvidskiptum. Vaninn er ad skipta myndun nafnvaxta i prennt samkvaemt
j6fnu Fishers: raunvexti, verdobolguveentingar og verdbdlguaheettu, sem sjd ma hér ad
nedan.!

Nafnvextir = Raunvextir + Vaent verdbélga + Aheettualag

Pessi prir paettir hafa hver sina eigin sjalfsteedu &hrifavalda. Hins vegar er mikilveegt ad hafa
i huga ad vextir visa avallt fram i timann, samkvaemt peim lanstima sem er skilgreindur.
Verdbdlga framtidarinnar er alltaf éviss po folk geti gert sér dkvednar veentingar um hana,
sem kunna ad vera réttar eda rangar, of haar eda of lagar eftir atvikum. En um pad er ekki
vitad fyrr en eftir a. bpar af leidandi eru raunvextirnir sjalfir ekki pekktir med vissu pegar lanio
er tekid. Overdtryggdir raunvextir eru pvi avallt eftiraspekil

Rétturinn til pess ad gefa Ut sinn eigin gjaldmidil er hluti af fullveldi hvers lands og innifalio i
pessum réttindum er frelsio til pess ad hafa sina eigin sjélfsteedu verdobdlgu. Verdbolga er pvi
avallt heimafenginn baggi & hverju myntsvaedi sem raedst ad miklu leyti af peirri hagstjorn
sem rekin hefur verid. Hér er ekki rim til pess ad rekja nakvaeemlega af hverju verdbdlga
hefur verid heerri hér en pekkist i nagrannaléndunum, en su stadreynd hefur gridarleg ahrif a
vaxtatigid hérlendis. N til ad mynda eru verdbdlguvaentingar til neestu 10 ara raimlega 5% ef
midad er vid mismun verdtryggdrar og 6verdtryggdrar avoxtunarkréfu & markadi.

Pessar hau veaentingar um verdbdlgu hljota avallt ad leggjast a nafnvextina og beetast vid
raunvaxtastigio. Aukinheldur, par sem verdbdlga er ekki adeins ha heldur einnig mjog
sveiflukennd skapast gridarleg évissa um framtidarraunvexti i hvert skipti sem lanad er at &
fostum nafnvoxtum. Fyrir pessa 6vissu, eda flokt, hljéta lanveitendur ad taka sérstakt alag
par sem su heetta liggur i leyni ad peir tapi gridarlega & verdbdélgunni ef vextirnir eru bundnir
nidur. Pad er erfitt ad festa fingur a pvi hvad petta dhaettugjald er hatt hérlendis par sem
mjog erfitt er ad adskilja pad fra almennum verdbdlguveentingum & fjarmalamarkadi. Til ad
mynda felur mismunurinn & voxtum verdtryggdra og Overdtryggora skuldabréfa i sér baedi
verdbodlguveentingar og téd aheettugjald. Hins vegar er haegt ad leida getum ad pvi ad gjaldio
sé & bilinu 20-50 punktar (0,2-0,5%).

Um verdtryggda vexti og éverdtryggda

Verotrygging hefur pau ahrif, eins og nafnid gefur til kynna, ad raunvextirnir verda pekktir og
tryggir fram i timann ad pvi gefnu ad skuldari standi vid sitt. Ahaettualagid vegna Oveentrar
verdbolgu fellur pvi nidur. bannig er heegt ad rita verdtryggda raunvexti (Ryersiyggi) S€M
overdtryggda raunvexti (Reversiryggsi) @0 fradregnu aheettualaginu eins og kemur fram hér ad
nedan

Einnig er haegt ad lita & pad sem svo ad peir sem vilja trygga raunvexti séu tilbunir til pess ad
greida eitthvert tryggingagjald med pvi ad férna dhaettualaginu likt og adrir sem vilja tryggja
sig gegn einhverri Ovissu eda slysum. Allt ad einu. Lantakendur settu ad geta fengio leegri
vexti en ella ef peir sampykkja verdtryggo kjor. Hér skyldi pé enginn aetla ad um fundio fé sé
ad raeda par sem peir sampykkja verdbodlgudhaettuna i stadinn. Ef verdbolga verdur umfram

! Nanar tiltekid er haegt ad rita Fisher-jéfnuna svona:

(1+1) = (1+R) *(1+m) * (1+A)

Nafnvextir eru hér I, raunvextir R, 11 stendur fyrir vaentingar um verdbolgu og A er ahaettualag vegna évissunnar
um framtidarpréun verdbdlgunnar.
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veentingar taka peir & sig tapid. Pad veltur sidan & stdédu lantaka, hversu pungbaer pessi
aheetta er. Eftir pvi sem binditimi nafnvaxta styttist peim mun minna munar a verdtryggoum
0og Overdtryggdum lanskjérum. Breytilegir nafnvextir eru i raun fylllega sambeerilegir vid
verotryggingu.

Akvordunarvaldar raunvaxta

Raunvextir radast af sparnadi og fjarfestingu i hverju landi. Pjodir heimsins virdast hafa
misjafna hvata til pess ad spara og hér koma menning, félagsaudur eda lagarammi vid ségu.
Hins vegar er pad liklega aldursskipting pjoda sem vegur pyngst par sem félk byrjar yfirleitt
ekki ad leggja fram hreinan sparnad til efnahagslifsins fyrr en pad er komid yfir midjan aldur
og hefur eignast pak yfir h6fudid og komid bérnum & legg. Pannig spara ungar pjédir fremur
litid og hafa tiltblulega haa vexti.

A adra hlid reedst fjarfesting af pattum Ikt og teekniframférum, audlindum,
ffarmagnsuppbyggingu og fleira. Lond sem hafa mikid af 6nyttum fjarfestingarteekifeerum, s.s.
i nytingu audlinda, eru med heerri raunvexti en paer pjédir sem hafa pegar nytt sin
fjarfestingarteekifeeri. Hair raunvextir hja einhverju landi stafa pvi annad hvort af pvi ad
sparnadur se litill eda fjarfesting mikil nema ad hvort tveggja sé. Audlegd pjéda skiptir einnig
gridarmiklu mali fyrir raunvaxtastigid. Fjarmagn, eda sparnadur, er nokkud sem safnast fyrir
yfir tima pegar vextir og ardur baetist vido héfudstélinn, auk pess sem heerri launatekjur gefa
folki einnig feeri & pvi ad leggja meira til hlidar. Uppsafnadur sparnadur er pvi mun meiri hja
rikum pjédum en fateekum. Aftur & moéti hafa efnalitlar pj6dir yfirleitt mikinn mannafla en litinn
fjarmagnsstofn sem veldur pvi ad gridarleg adkallandi porf er eftir fjarmagni. bvi er pad regla
ao fateekar pjodir med litinn sparnad og mikid af vannyttum fjarfestingartaekifserum eru med
mun heerra raunvaxtastig en fjarmagnsrikar pjodir.

En pad sem gerist & heimamarkadi hvers lands er p6 adeins annar helmingur
sbgunnar par sem alpjédleg fjarmagnsvidskipti skipta einnig miklu mali en pau eiga ad
leida til jofnunar raunvaxta & milli landa. Ef frelsid veeri fullkomid i fjarmagnsvidskiptum & milli
landa og fjarmagnid fengi hvergi vionam er pad flaedir & milli landameaera eaettu raunvextir
hvers lands ad radast algerlega af adstaeedum a alpjédamorkudum. Ef eitthvert land hefur
tiltblulega mikinn sparnad, pa eru peningarnir fluttir Gt og settir & heimsvexti. Ef annad land
vantar fjarmagn til fjarfestinga er fjarmagnio flutt inn & heimsvoxtum ad vidbeettu ahaettualagi
landsins. Raunveruleikinn er samt yfirleitt s& ad raunvextir i hverju landi rddast baedi af
pattum & heimamarkadi og alpjédavidskiptum og vaxtamyndunin fer par bil beggja. Ymsir
peettir standa i vegi fyrir fullkomnu og frjalsu fleedi fjarmagns & milli landa og fjarfestar hafa
tilhneigingu til pess ad fjarfesta frekar & sinum heimamarkadi par sem peir eru 6llum
hnatum kunnugir i stad pess ad heetta fjarmunum sinum utanlands.

Eins og sést & mynd hér ad nedan hefur raunvaxtastigid verid mjog sveiflukennt & islandi i
gegnum tidina. bad er bersynilegt ad vaxtastigid leekkadi toluvert i kjolfar pess ad
ffarmagnsflutningar vid utlénd voru gefnir frjalsir arid 1993 og erlent fjarmagn tok ad streyma
inn i landid. Raunvextirnir hafa sidan verid a laekkunarleitni fra peim tima ef undan eru skildir
tveir skammvinnir toppar vegna mikilla vaxtahaekkana sedlabankans 2000-2001 og svo sidan
2006-2008. island er pannig skdlabdkardeemi um pad hvernig ad opnun fjarmagnsmarkada
leidir til pess ad innlend vaxtamyndun fellur ad pvi sem gerist & heimsvisu.
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Mynd 3. Verdtryggdir 5 ara raunvextir & islandi eftir arsfjordunum fra 1980 til 2012
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Heimild: Sedlabanki islands

Hins vegar hefur raunvaxtastigio laeekkad enn meir eftir setningu hafta arid 2008 og aukins
slaka i peningamdlastefnu Sedlabankans. Aukinheldur komst fjarmagnid ekki ut er adur
streymdi inn i landid & pensluarunum og liggur pvi inni i fjarmalakerfinu. A sama tima og
frambod fjarmagns er i ségulegu hamarki hefur fjarfesting fario nidur i ségulegt
lagmark sem hlutfall af landsframleidslu. Pad er pvi ekki ad undra ad langtimavextir skuli
hafa leekkad. Pegar litid er fram i timann eettu adstaedur innan landsins ad kalla & tiltélulega
haa raunvexti, enda landid stért, pj6din ung og lifeyrinn parf ad avaxta utanlands ad miklum
hluta. Hvert vaxtastigido verdur mun hins vegar velta & alpjédafjarmagnsvidoskiptum og hvort
pad heppnist ad tryggja hreint innfleedi fjarmagns inn i hagkerfid.

Nidurstada

begar litid er til lengri tima er pad raunvaxtastigid sem skiptir hofudmali fyrir lantakendur
pegar leidrétt hefur verid verobdlgu. Ad sbnnu baetist verdbdlgan vid nafnvaxtastigio en a
sama tima lyftir hin einnig upp 6drum steerdum i hagkerfinu, svo sem launastigi. Pad er
einnig svo ad & Islandi hefur verdbolga ekki adeins verid heaerri en pekkist i nagrannaléndum
heldur hafa nafnlaunin einnig haekkad mun hradar. Pegar til lengri tima er litid gengur
launaverdbolga — p.e. launaheaekkanir umfram framleidni — upp a maoti venjulegri verdbdlgu i
hagkerfinu. Verdbdlgan i laununum ad ganga a moti verdobdlgunni i lanunum.
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Mynd 4. T6If manada breyting nafnlauna og raunlauna a islandi midad vid launavisitdlu og visitélu
neysluverds fra 1999 til september 2012.
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Heimild: Hagstofa islands

Pegar upp er stadid eru pad raunlaunin og raunvextirnir sem rada lifskjorum og pvi sem
launafélk greidir raunverulega til baka af lanunum sinum. Hins vegar er petta dalitil einféldun
par sem verdbolga & islandi er alls ekki stédug heldur hefur komié i miklum bylgjum sem oft
hafa stafad af gengisfalli kronunnar. Ennfremur hefur ordid téluvert mikid bil & pvi hvernig ad
launahaekkanir hafa komid fram. begar til skemmri tima er litid getur att sér stad tbluvert
misreemi a milli préun verdbdélgu og launa sem getur valdi® miklum skuldavandraedum.
Aukinheldur skiptir timasetning verdbolguskotanna mali. Verdboluskellir sem koma i upphafi
lanstima verdtryggdra lana munu safna a sig raunvoxtum ut lanstimann og haekka verulega
heildargreidslur af laninu.
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Um paksetningu vaxta

Markadsvextir og vaxtapok

Ppad vaxtastig sem hvert land byr vid reedst baedi af grunngerd efnahagslifsins og fornum vegi
i hagstjorn og hefur djupar hagfreedilegar orsakir. Pad er ekki haegt strika yfir pessa sogu
med pvi ad légsetja dkvedio vaxtastig sem er i andstédu vido markadslogmalin an pess ad
valda missetningu fjarmagns (e. misallocation of capital) sem mun kalla fram verulegan
velferdarkostnad fyrir samfélagid i heild sinni. betta tdknar ekki ad hid opinberi geti ekki eda
eigi ekki ad hafa ahrif vaxtastigid. Pvert & moti. Heldur adeins ad pad sé gert eftir réttum
leikreglum par sem samningsfrelsi adila & fjarmagnsmarkadi er virt.

Margar adgerdir rikisins geta haft toluverd ahrif vaxtastigio, s.s. fjarlog rikisins, lagaumhverfi,
rikisskuldir og lansheefi landsins, vidmaét vid erlenda fjarfesta og svo meetti lengi afram telja.
Stundum hefur einnig verid gripid til pess rads ad veita rikisdbyrgdir til pess ad leekka
vaxtakostnad akvedinna lanaflokka, likt og husneedislana. bvi skyldi heldur ekki gleymt ad
Sedlabankinn hreyfir einnig til styrivexti sina i pvi augnmidi til pess ad hafa ahrif & vaxtastig i
landinu til skamms og medallangs tima.

bpad hefur verid 6brotin regla medal vestreenna rikja, ni um nokkurra aratuga skeid, ad vinna
at fra peim jafnveaegisvoxtum sem eru til stadar hverju sinni en pa jafnframt ad reyna ad hafa
ahrif a jafnveegid med ymis konar heetti. A sidustu 4-5 arum hafa slikar vaxtaprystings-
adgerdir raunar verid mjog aberandi beggja vegna Atlants-hafsins par sem sedlabankar hafa
stundad uppkaup rikisskuldabréfa gagngert til pess ad halda avoxtunarkréfu bréfanna nidri.
En & engum tima hefur pad komid til tals ad festa nidur vexti med l6gum. Ef gripid yrdi til
slikra adgerda hérlendis — sem stundum er latid i vedri vaka i pjodmalaumraedu — yrdi island
sett afsidis vid onnur vestraen riki. P& aetti sleem reynsla af slikum vaxtafestingaradgerdoum
ad vera landsmonnum i fersku minni par sem vaxtafrelsi komst ekki & hérlendis fyrr en 1985.
Hér er pvi hvorki porf né ram til pess ad fjalla nanar um ahrif l6gsetningar vaxta i andstodu
vid fjarmagnsmarkadinn, en adeins aréttad ad i pessari umfjollun er avallt gert rad fyrir
samningsfrelsi a fjarmagnsmarkadi.

Um raunvaxtapak

NU pegar bjéda ibudalanasjodur, bankar og lifeyrissjodir fasta raunvexti til allt ad fjorutiu ara
pannig ad svo ma segja ad raunvaxtapak sé nu pegar i bodi. Hja bonkum og lifeyrissjédum
eru fastir verdtryggdir vextir & bilinu 3,9% til 4,40% en hja ibudalanasjodi 4,2% og 4,70% eftir
pvi hvort heimild sé til uppgreidslu edur ei. Ef sett er pak yfir raunvextina sem er fyrir nedan
markadsvexti munu vidkomandi lan/skuldabréf bera afféll pegar pau eru gefin at. Slikt
tidkadist reyndar & arunum fyrir 2003 pegar Ibudalanasjodur gaf Gt huasbréf &
raunvaxtakrofunni 4,75% (Gtlan Sjodsins baru aftur & moti 5,1% vexti en 0,35% vaxtamunur
stéd straum af rekstrarkostnadi). Hins vegar gat avoxtunarkrafa bréfanna & markadi hvort
sem er verid fyrir ofan eda nedan vid 4,75%. Ef krafan var laegri en 4,75% var greitt yfirverd
fyrir bréfin en annars urdu pau fyrir afféllum ef krafan var heerri.

bpad var a abyrgd lantaka ad selja bréfin og hann gat pvi fengid baedi haerra eda leegra
afgjald fyrir bréfin en nam hofudstél peirra eftir pvi hvernig ad stéd i bodlid hja
ffarmagnsmarkadinum. Afféllin gatu ordid veruleg ef svo bar undir eda jafnvel yfir 10% af virdi
lansins. Hins vegar var pad oft svo ad seljandi og kaupandi ibadarinnar, sem var astaedan
fyrir laninu, skiptu med sér afféllunum og jafnvel yfirverdinu ef pannig stéo a.

Ef sett yroi 2% pak & raunvexti vid niverandi adsteedur — p.e. 4,3% fasta markadsraunvexti —
myndi pad fela i sér 25% affoll af hofudstdl peirra til 20 ara en 30% til 40 ara. betta felur i
raun i sér ad rumlega fjoroungur fjarmagnskostnadarins er greiddur fyrirfram af lantaka sem
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er akaflega erfitt ad sja ad geti pjonad hagsmunum hans, nema pa ad rokin veeru pau ad
s6luadilar fasteigna eigi ad nidurgreida vaxtakostnad kaupenda. bar sem flestir peirra sem
eru ad selja fasteignir eru jafnframt & sama tima ad kaupa adra eign sér til abudar yraéi slikt
fyrirkomulag pungt og flokid i vofum og vart sanngjarnt. Hins vegar er liklegt ad peir sem
keemu best ur sliku fyrirkomulagi veeru peir sem veeru ad kaupa eign i fyrsta skipti.

Ef skattgreidoendum veeri eetlad ad bera kostnad af slikum affallagreidslum myndi
kostnhadurinn velta a pvi bili sem er a milli markadsvaxta og vaxtapaks & hverjum tima en
toluverd hreyfing hefur verid & raunvoxtum & markadi i gegnum tidina. Ljost er ad um
toluverdar fjarhaedir er ad reeda sem getur numid fjéroungi af héfudstol lansins ef midad er
vido 2% vaxtapak og naverandi raunvaxtastig. Rokin fyrir slikum adgerdum geetu verid pau ad
peim veeri eetlad ad koma i stad vaxtabéta (sem eru tekjutengdar nidurgreidslur a
vaxtakostnadi) og veitingu rikisabyrgdar & lanveitingum Ibudalanasjéds (sem er dulin
nidurgreidsla & vaxtakostnadi). Med slikum affalla-greidslum veeri nidurgreidslan synilegri
fyrir hvern og einn lanpega par sem greidslan fyrir allan lanstimann keemi fram i einu lagi og
ekkert veeri dulid med rikisabyrgo.

Hins vegar veeri rikio ad taka gifurlega ahaettu med slikri vaxtatryggingu par sem
kostnadurinn myndi fylgja préun avoxtunarkréfunnar a markadi. Haeglega veeri haegt ad sja
fyrir sér gridarmikio tap fyrir rikid ef markadsvextir haekkudu skarpt & skdmmum tima sem
geeti mjog audveldlega umturnad forsendum fjarlaga og jafnvel kollsiglt rikissj6d & skammri
stundu. A sama tima gaetu lantakar haldid afram 6traudir ad taka lan & lagum rikistryggdum
voxtum og myndu reyna ad f& sem allra mest ad lani til pess ad hagnast sem mest &
nidurgreiddum voxtum. | 6dru lagi veeri peningamalastefna Sedlabankans ordin naesta
bitlaus ef vaxtastigid veeri avallt fast. begar allt petta er lagt saman er nidurstadan su ad mjog
erfitt er ad feera hagfraedileg rok fyrir raunvaxtapaki sem valmoguleika i lanamalum
heimilanna.

Nidurstada

Ef aetlun rikisins er ad leekka raunvexti husneaedislana hérlendis koma margar adgerdir til
greina. Heegt er ad nefna strax aukid adhald i rikisfjarmalum og leekkun rikisskulda eda
breytingu & uppgjorsreglum lifeyrissjodanna sem gera rad fyrir 3,5% raundvoxtun
lifeyrissréttinda. Aukinheldur eru ymsir adrir hlutir sem geetu haft 4hrif & almennan sparnad
sem geetu laekkad raunvaxtastig hérlendis. Pad er einnig vert ad hafa i huga ad raunvextir
hafa leekkad umtalsvert & sidustu aratugum i kjolfar batnandi lansheefis rikisins og
sampeettingu Islands vid erlenda fjarmagnsmarkadi. Fjarmagnshoftin hafa sidan nad ad
knyja fram enn meiri leekkun raunvaxta sem geeti ad visu gengid til baka med afnami peirra
0g svo virdist sem hinn vestraeni heimur muni bda vid fremur laga raunvexti um naestu
framtid. pPad er hins vegar afskaplega go6llud lausn ad eetla ad I6gpvinga hamarksvexti
hérlendis par sem verid veeri ad vekja upp drauga fortidar med baedi skdmmtun og
missetningu fjarmagns eins og tidkadist hérlendis fyrir nokkrum aratugum. Slikar lausnir
pekkjast heldur ekki i nagrannaléndunum og yréu alltaf lithar hornauga a alpjédavettvangi.

Pad er sannast sagna akaflega erfitt ad faera fyrir pvi rok ad hverfa aftur til fortidar med
endurnyjudu husbréfa-fyrirkomulagi hvar afféll keemu i stad vaxtagreidsina. Fatt til annars en
pad myndi gera folki erfidara fyrir ad eignast sitt eigid husnaedi. Ef rikinu veeri eetlad ad
standa straum af afféllunum yréi pad ekki adeins akaflega kostnadarsamt heldur einnig
ahaettusamt par sem greidslurnar myndu hesekka med haekkun markadskréfunnar. Pannig
geeti eitt riflegt vaxtahaekkunarferli hja Sedlabankanum sett rikissj6d néleegt pvi a héfudio ef
bankanum yrdi vel agangt ad heekka langtimakréfuna. Pa yrdu Obein ahrif paksettra
rikisnidurgreiddra raunvaxta ekki ad 6llu leyti heppileg par sem laegri vextir myndu auka
eftirspurn eftir hisnaedi, haekka fasteignaverd og skapa gridarlegan hvata til skuldsetningar.
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paksettur verobotapattur

pPaksettur verdbotapattur

Ef sett er pak & verobotapatt verdtryggdra lana er i raun verid ad bua til millibil eda blending
a milli verdtryggdra og Overdtryggdra lana sem getur haft ymsa kosti i for med sér.
Lantakendur borga alag ofan & raunvexti en purfa ekki ad greida peer verdbaetur sem eru fyrir
ofan skilgreint mark. | pessari umfjollun verda slik verdtryggd lan kollud paksett lan. Heegt er
ao rita vexti slikra lana med nedangreindum haetti:

Vextirpaksetir = RaUNVeXtiryersiryggsir + Verobaetur semamark + Tryggingargjald

Heegt er ad lita petta sem svo ad lantakar séu med pessu ad tryggja sig gegn
verdbolguskotum og greidi pvi tryggingargjald til lanveitenda likt og um hverja adra tryggingu
veeri ad reeda. Lanid hefur pvi baedi eiginleika verdtryggingar — innan settra marka — og
nafnvaxta par sem raunvextir lantaka eru évissir. A mynd 5 hér ad nedan ma sja hvernig slik
4% paksetning hefdi komid fram & vistblu neysluverds, p.e. ef haekkun verdbdlgu innan ars
umfram 4% hefdi ekki verio feerd sem verdbaetur. Hér sést greinilega hve miklu munar um
verdbolguskellinn mikla veturinn 2008-2009.

Fysileiki paksettra lana fyrir lantakendur veltur vitaskuld & pvi tryggingargjaldi sem baetist vid
raunvaxtagreioslurnar. Gjaldid hlytur ad verulega miklu leyti ad velta & peirri verdbélguaheettu
sem er til stadar hverju sinni. Hér er gengid Ut fra pvi ad gjaldid myndist & markadi i frjalsum
samningum a milli lJantaka og lanveitenda, og raun er 6mogulegt ad segja hvert pad yrdi fyrr
en raunveruleg vidskipti eettu sér stad. Hins vegar eru til ymsar leidir til pess ad meta ahaettu
og reikna kostnad vido aheettuvarnir. Hér verdur su leid farin ad meta sk. verdbolgupak (e.
inflation cap).

Mynd 5. Tolf manada breyting visitdlu neysluverds med og an paksetningar fra 1995 til vorra tima
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Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar

Verdbdlgupak er, eins og nafnid gefur til kynna, trygging par sem kaupandi feer
endurgreiddan mun & umsamdri hamarksverdbélgu og raunverulegri verdbdlgu a hverju
timabili fyrir sig innan gildistima samnings, i pvi tilfelli pegar raunveruleg verdbdélga er heerri
en hamarksverdbodlga. Til ad finna virdi téds paks er likan Korn og Kruse hagnytt fr4 arinu
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2004, sem er aftur & maoti utfeersla af likani Black-Scholes fyrir valrétti. betta er i sjalfu sér
mjog hefdbundin matsadferd i fjarméalafreedum en helsta vandamalid vid hana hérlendis er ad
gogn skortir um veigamiklar staerdir sem réada matinu. | ramma hér & eftir er farid yfir
forsendur matsins og i vidauka skyrslunnar er farid nakveemlega yfir uppsetningu likansins
og er lesenda gdédfuslega visad pangad fyrir nanari Utskyringu. Nidurst6our matsins eru paer
ad vorn sem midar vid 4% verdbolgupak til 40 ara mun kosta ram 20% af upphafs hofudstol
sem umreiknad sem arlegt tryggingargjald er i kringum 1,5% &lag & raunvexti.

Rammagrein 1. Nedangreindar steerdir purfa ad vera fyrir hendi til
pess ad framkvaema mat a verobdlgupaki.

FIokt verdbdlgu: FIokt er meelikvardi a aheettu. Pad er hér metid sem proun 12
manada verobolgu 5 ar aftur i timann. Hér er midad vid visitélu med grunngildid 100
ario 1988 en fra peim tima hefur ars verdbolga verid 4,75% ad medaltali og floktid verid
2,5%.

Ahaettulausir vextir og verdbdlgualag: Maelikvardi & baedi fjarmagnskostnad og mat
a framtidarverdbdlgu aheettu. Hér er midad vio avoxtunarferla a islenskum
skuldabréfamarkadi.

Timalengd samninga: Hér er midad vid arsverdbolgu, pad er ad hver samningur gildir
i 12 manudi, sem felur i sér ad haekkunarhradi sumra manada getur farid upp fyrir sett
verdbolgupak ef medaltal arsins er innan marka.

Timi til lokadags: Heér er gert rad fyrir pvi ad hver samningur gildi i 12 manudi i senn
og sidan verdi hlaupandi endurnyjun. bessi forsenda einfaldar Utreikningana en kann
aod leida til pess ad kostnadur vid langtima verdbdlguvorn kunni ad vera ofmetinn.
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Daemi um ahrif verobotapaks

islandslan ibudalanasjods til 40 ara bera ni 4,70% raunvexti (med heimild til uppgreidslu) og
af 20 milljén kréna lani er manadarleg greidslubyrdi & upphafsdegi lansins um 93.000 kr. Ef
baett er vio 1,5% alagi & vaxtakjorin verda vextirnir 6,2% og greidslubyrdin haekkar um 20.000
krénur i upphafi lanstima og verdur pa um 113.000 kronur sem er riflega 20% haekkun. A
medan verdbdlga er undir 4,0% pa verdur greidslubyrdi & paksettu lani riflega 20% heerri &
hverjum tima heldur en & venjulegu islandslani. Hins vegar um leid og verdbdlgan leitar upp
fyrir 4% markid fer paksetta lanio ad skila miklum abata i samanburdi vid venjulegt verdtryggt
lan. Til deemis, ef midad er vid verdbolgu arsins 2008 sem var 18,6% hefdi paksettur lantaki

sparad neerri 15% af hofudstdl lansins par sem 06ll feersla verdbota umfram 4% hefdi fallid
daud nidur.

Heegt er ad sja hvernig ad paksetningin kemur fram a nedangreindri mynd par sem 4%
verdbotapak er reiknad fyrir 20 milljona kréna islandslan — p.e. verdtryggt lan til 40 ara med
jafngreidslum — sem tekid var 1. jantar 2005. Gert er rad fyrir pvi ad framtidarverdbdlga verdi
sidan 3,5% ad medaltali Ut liftima lansins.

Mynd 6. bréun héfudstols a islandslani og paksettu lani sem tekid var 1. jantar 2005 en gert er rad fyrir ad
framtidarverdbdlga verdi 3,5% pad sem eftir er liftimans.
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Hér sést hvernig pakid verndar lantaka fyrir heekkun hofudstols vid stora verdbdlguskellinn
2008-2009. Hér gera reikniforsendur rad fyrir pvi ad framtidarverdbdlga fari ekki upp fyrir pak
pad sem eftir er lanstimans og pannig leggst tryggingargjaldid adeins til sem beinn
vaxtakostnadur an pess ad pakio skili lantaka 4bata. Samt sem &dur er greidslubyrdi hins
paksetta lans minni eins og sést & mynd hér ad nedan. betta lysir vel peirri stadreynd ad
paksetning er einkum mikilveeg vernd i upphafi lanstima par sem verdbdélguskot & peim tima
draga a eftir sér langan hala af vaxtagreidslum.
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Mynd 7. broun greidslubyrdi & islandslani og paksettu lani sem tekid var 1. janGar 2005 en gert er r&d fyrir
ao framtidarverdbdlga verdi 3,5% pad sem eftir er liftimans.
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Hins vegar ef gert er rad fyrir pvi ad verdbdlga Ut lanstimann sé haerri en pakio eda 4,5% verdur

mismunur lananna verulegur eins og sést a mynd hér ad nedan, baedi med tilliti til prounar héfudstols
og greidslubyrdar.

Mynd 8. broun héfudstols & islandslani og paksettu lani sem tekid var 1. jantar 2005 en gert er rad fyrir ad
framtidarverdbdlga verdi 4,5% pad sem eftir er liftimans.
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Mynd 9. broun greidslubyrdi & islandslani og paksettu lani sem tekid var 1. janGar 2005 en gert er rad fyrir
ao framtidarverdbolga verdi 4,5% pad sem eftir er liftimans.
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Ahaettumati® er vitaskuld tiltélulega vidkveemt fyrir préun verdbdlgu fram ad peim tima sem
matid var gert. Almennt séd mun éstodugleiki i verdlagi haekka meelingar & flokti sem
sjalfkrafa haekkar verd & verobdlguvornum, en auk pess er pad oft svo ad hi verobdlga i
fortid heekkar veentingar um verdhaekkanir i framtid. Nylidinn verdbdlguskellur hlytur pvi ad
haekka verdid & verdbodlgupaki sem keypt er ni og med sama heetti hljota allar sviptingar og
breytingar i verdbdlgu eda peningamélastjorn ad hafa ahrif a virdi varnarinnar. petta sést
medal annars af pvi ad ef 4% ahaettuvérn hefdi verid seld i arslok 2007 hefur kostnadur vid
hana verid 14,20% eda 1,385% alag & vexti.

Naemnin sést vel a nedangreindri téflu sem synir kostnad vid vornina midad vid annars vegar
raunvexti og hins vegar nafnvaxtastig. Munurinn & nafnvoxtum og raunvoxtum synir
verobolguveentingar og pad er pvi ljost ad eftir pvi bilid & milli steekkar, og
verdbodlguveentingar heekka, verdur kostnadur vid vOrnina meiri. Taflan synir pannig med
00rum praedi kostnad vid verdbolgu og 0stddugleika metinn sem tryggingargjald.

Tafla 2.
Raunvextir

Nafnvextir 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
10,0% 41,60% 32,70% 24,65% 17,70%  12,00%
9,0% 36,20% 27,25% 19,60% 13,30% 8,50%
8,0% 30,40% 21,80% 14,80%  9,45% 5,65%
7,0% 24,55% 16,70% 10,65%  6,35% 3,50%
6,0% 18,90% 12,05% 7,20%  3,95% 2,05%

Athuga skal ad forsendur Korn og Kruse likansins lita framhja utlanadheettu (e. default risk),
p.e. heettuna & pvi ad lantaki standi ekki i skilum. Faera ma mjog sterk rok fyrir pvi ad paksett
lan séu mun &heaettuminni fyrir lanveitandann par sem likur & greidslufalli i kjolfar
verdbolguskells eru mun minni par sem pak hefur verid sett fyrir verobétum. pPannig aettu
raunvextir paksettra lana ad vera leegri en venjulegra lana adur en tryggingaralagio beetist
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vid. Hins vegar til pess ad meta skuldaradhesettuna med formlegum heetti pyrfti ad beita
télfreedilegum matsadferoum & lanasafns einhvers banka eda lanastofnunnar yfir eitthvert
arabil. bPeir sem hér rita hafa ekki adgang ad sliku gagnsafni, en haegt er ad benda a adé nu
baetir ibudalanasjodur vid 45 punkta alagi & fjarmognunarkjor sin vegna Utlanaahaettu sem
2etti ad gefa einhvera visbendingu um pa ahaettu sem er um ad tefla.

Um paksetningu verdobodta i Bretlandi

paksetning verdobota er ad einhverju leyti pekkt erlendis, en til ad mynda er hin sk.
Takmarkada verdvisitala eda LPI (e. Limited Price Indexation) tdluvert mikid notud i
Bretlandi. Su visitala er byggd a bresku neysluverdsvisitélunni RPI (e. Retail Price Index) en
er paksett a pann hatt ad haekkun er takmorkud vid 5% eda 2,5% arshaekkun visitélunnar
asamt golfi i 0%. bad pydir ad visitalan haekkar ekki meira sem nemur pakinu a einu ari og
getur ekki heldur laekkad meira en sem nemur goélfinu.> Hin paksetta visitala er edlileg
afleiding af 16gum um breska lifeyrissjodi sem einnig setur sams konar pak & uppreikning
lifeyrisréttinda eftir verdbolgu (e. exempt approved schemes). En arid 1996 var hluti af
breskum lifeyrisskuldbindingum verdtryggdur en med pvi forordi ad 5% pak veeri & uppfeersiu
verdbodta (e. The Pension Act 1995). betta pak var sidan leekkad i 2,5% arido 2005 (e. The
Pension Act 2004).

Breskir fjarmalamarkadir hafa bodid upp & skiptasamninga sem midast beaedi vid hina
takmorkudu visitélu og hina venjubundnu. | sjalfu sér hefur ekki verid mikill munur & pvi
hvernig ad pessar tveer visitolur eru verdlagdar enda hefur verdbdlga i Bretlandi nanast alltaf
verid innan markanna fra 1996 og verdbolguveentingar gera ekki rad fyrir pvi ad pad breytist
a naestu arum og verdbolga verdi 3-4% a naestu arum, sem sja ma af mynd 6 hér ad nedan. Athuga
skal ad hin takmarkada visitala veitir lanveitendum vorn gegn verdhjodnun gegn pvi ad gefa fra sér
avinninginn af verdbdlgu og allt bendir til pess ad petta jafnist Gt pegar verdbdlguvérn visitdlunnar er
metin. En eins og einnig sést a myndinni hefur visitalan veitt vorn gegn verdhjoonun &rid 2009
og verdbdlguveentingar eru einnig um pad bil mitt & milli gélfsins og paksins.

Mynd 10: Tolf manada verdbolga i Bretlandi 10 ara verdbdlguveentingar
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Heimild: Royal Bank of Scotland

2 Formula hinnar takmérkudu verdvisitélu er eftirfarandi:
LPI(t) = LPI(t-1) * max[min[RPI(t)/RPI(t-1)],105%],100%)]
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Toluverd eftirspurn hefur verid eftir pvi medal breskra lifeyrissj6da ad kaupa eignir sem
tengdar eru vido hina takmorkudu visitdlu og pvi hafa ymsir adilar brugdist vid med pvi ad
bjéda slikar vorur, eins og til ad mynda fasteignafélég sem pé hafa verid med leigusamninga
sem einnig eru skilgreindir paki og golfi. betta aetti ad syna fram & pad hve miklu mali pad
skiptir ad skapa nattarulegan og 6dyran markad med verdbélguvarnir, s.s. verdbdlgupak,
med pvi ad huga ad starfsemi og uppgjorsreglum peirra adila sem eru moégulegir métadilar i
slikum vérnum, s.s. lifeyrissj6da, leigufélaga, fjarfestingafélaga og svo framvegis. | pessu
sambandi neegir ad minna & ad islenskir lifeyrissjodir fjarmagna um 60% af verdtryggdum
husnaedislanum heimila hérlendis med beinum eda 6beinum heetti, og uppgjorsreglur peirra
hljéta pvi ad méta markad med verdtryggdar eignir hérlendis.

Nidurstada

Verdbotapak kostar toluvert eda 1,5% alag ofand raunvexti midad vid nuaverandi
markadsadsteedur. Raunar er haegt er ad faera sterk rok fyrir pvi ad hid 4% verdbotapak sé
heldur lagt fyrir island. Helsta roksemdin fyrir svo lagu paki er ad pad midar vid polmork
verdbolgumarkmids (sem gerir rad fyrir 1,5% hamarks fravik fra 2,5% markmidi) en pad er
samt sem adur mun laegra en medaltalsverdbolga, sem er 4,75% fra arinu 1988. Aukinheldur
eru verdbolguveentingar til neestu 10 ara um 5% ef midad er vid mismun verdtryggdrar og
Overatryggdrar avoxtunarkrofu & markadi sem sja ma af mynd hér ad nedan.

Mynd 11. Tolf manada verdbélga & islandi og sidan verdbdlguvaentingar til naestu 10 ara midad vid
mismun verdtryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa & markadi, samanborid vid 4% pak.
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Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar

Pad ad setja verdbdtapakid fyrir nedan verdbdlguveentingar er mjog kostnadarsamt par sem
vornin verdur virk strax fra fyrsta degi og verdobétamunur hledst upp. Pannig verdur
kostnadurinn mun laegri um leid og verdbotapakio er haekkad upp i 5% eda adeins 1% og
sidan 0,65% um leid og farid er upp i 6% pak eins og sja ma af toéflu 2 hér ad nedan.

Tafla 3. Kostnadur vid verdbolgupak midad vid 4%, 5% og 6% pakheaed

pak Kostnadur pr. man
4,00% | 2037% 1,50%
500% | 13,80% 1,00%
600% | 885% 0,65%
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Stadreyndin er einfaldlega su ad verdbdlgupak sem sett er fyrir nedan verdobdlguveentingar
mun sjalfkrafa umbreyta verdbotum yfir i raunvexti og hlytur ad vera mjog kostnadarsém
aheettuvorn gegn ofgahreyfingum.
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Um fjarmognun paksettra lana

Ahrif & skuldabréfamarkadi

islenskur skuldabréfamarkadur hefur baedi vaxid og dafnad a sidustu tveim aratugum pratt
fyrir ad ymislegt hafi gengid & fjarmalamarkadi hérlendis & pessum tima. Gjaldeyrishoftin
hafa haft téluverd ahrif a markadinn sidan pau voru sett a par sem rikisskuldabréf hafa
nanast verid eini fjarfestingarkosturinn til stadar. NUna er veltan umtalsverd eda um 10-20
milljardar & hverjum degi. Rikisskuldabréf og ibudabréf ibadalanasjods, eru hrykkjarstykkid a
markadinum. En ef eingéngu er horft til pessara skuldabréfa®, sem gert & mynd hér ad
nedan, sést ad markadsverdmeeti peirra hefur aukist umtalsvert a undanférnum 4 arum eda
fario ar teepum 600 milljorédum kréna i byrjun ars 2008 i um 1.500 milljaroa i dag. Hér um ad
reeda 1.000 milljarda i ibudabréfum og um 500 milljarda i rikisskuldabréfum.

A sama tima hefur att sér stad grundvallarbreyting & samsetningu markadar ad pvi leyti ad
utgafa Gverdtryggdra skuldabréfa hefur aukist mikid og farid Ur pvi ad vera um 13% i teep
30%. Til vidbétar pessu eru utistandandi samtals um 360 milljardar af rikisskuldabréfum sem
eru ekki & virkum markadi og skiptist i rikisvixla um 50 milljarda, RIKH18 um 210 milljarda,
RIKS flokka (med lokadag 2015, 2030 og 2033) um 100 milljarda. Samtals er pvi
markadsveromeeti Gtistandandi rikisskulda- og ibudabréfa pvi um 1.860 milljardar p.e. 860
milljardar af rikisskuldabréfum og 1.000 milljardar af ibudabréfum.

Mynd 12. Markadsverdmeeti og verdtryggingarhlutfall skuldabréfamarkadar (& virkum markadi)
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Heimild: Kauphéll islands

3 Midad er via virkan markas til lengri tima en 6 manudi til lokadags
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Mynd 13: Hlutfallsleg steerd skuldabréfaflokka & virkum markadi
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Heimild: Kauphéll islands
Pau skuldabréf sem eru & markadinum byggja flest a fremur einféldum forsendum um annad
hvort verdtryggingu eda fasta vexti. Litid sem ekkert er til af skuldabréfum sem eru med
einhverju ,,flaekjustigi” i skilmalum, likt og uppgreidslu fyrir lokadag og hvad pa paki eda golfi
a verotryggingu. Helsta nyjungin er nyja rikisskuldabréfid RIKH18 sem er med breytilegum
voxtum (p.e. flidtandi) en mjog litil vidskipti eiga sér stad med pad og er pad nanast eingéngu
i eigu banka og sparisj6da og ad litlu leyti i eigu annarra lanafyrirteekja.

Samkveemt upplysingum fra IbGdalanasj6di og Lanamalum rikisins eru lifeyrissjodir
langsteerstu eigendur baedi ibudabréfa og rikisskuldabréfa. Tafla hér ad nedan synir
eigendaskiptinguna og mé& sja ad samtals eiga lifeyrissjodir um 46% af heildaratgéfu rikis og
ibudalanasjods sem nemur um 840 milljoréum en peir eiga um 62% af Gtgafum
ibudalanasjods og 40% af Gtgafum rikissjods. Aukinheldur eiga lifeyrissjodir um 96 milljarda
af innlendum verdbréfasjédum i skuldabréfum sem lyftir eignahlutdeild peirra i heildina upp i
51%. Erlendir adilar eru fyrirferdamiklir a islenskum skuldabréfamarkadi og eiga na um 30%
af utgefnum rikisskuldabréfum og 70% af utgefnum rikisvixlum. Pad er ljost ad langsteersti
hluti erlendra adila vilja einungis eiga skuldabréf med sem stystum liftima og hafa litinn
ahuga a pvi ad faera sig i 6nnur skuldabréf.

Tafla 4: Eigendur rikisskuldabréfa og ibudabréfa (i milljénum)

Rikisbréf Rikisvixlar RIKH18 ibudabréf Samtals
Bankar 13.263 2,3% 4.011 8,5% 199.608 93,8% 19.900 2,0% 236.783 12,9%
Lanafyrirteeki 26.921 46% O 0,0% 10.429 4,9% 52.735 5,3% 90.085 4,9%
Verobréfasj6oir 81.525 14,1% 5.834 12,3% 2.575 1,2% 144.275 14,5% 234.209 12,8%
Lifeyrissjodir 224,756 38,8% 0 0,0% 0,0% 615.905 61,9%  840.661 45,8%
Fyrirteeki 17.827 3,1% 4.305 9,1% 0,0% 37.810 3,8% 59.942 3,3%
Einstaklingar 16.590 2,9% 40 0,1% 0,0% 29.850 3,0% 46.480 2,5%
Adrir 29.107 5,0% O 0,0% 0,0% 31.840 3,2% 60.947 3,3%
Erlendir adilar  169.328 29,2% 33.100 70,0% 300 0,1% 62.685 6,3% 265.414 14,5%

579.317 47.290 212.912 995.000 1.834.522

Heimild: Lanamal rikisins og Ibudalanasjodur
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Pad liggur pvi fyrir ad helst verdur ad hofda til lifeyrissjoda og verdbréfasjoda pegar hugad er
ad pvi ad hverjir séu mogulegir kaupendur ad nyjum tegundum skuldabréfa. Hins vegar geetu
slik bréf verid mjog velkomid krydd i annars mjog einhaefan skuldabréfamarkad.

Eftirspurn eftir skuldabréfum veltur hins vegar verulega a pvi reglugerdarumhverfi sem er til
stadar. Gott deemi um pad er su lagalega skylda lifeyrissjodanna ad reikna tryggingafreedilegt
virdi skuldabréfaeignar sinnar midad vido 3,5% raunvaxtakrofu sem mjog hefur verio i
umraedunni. Ef aftur & méti skuldabréfin eru &verdtryggd pa skal beeta vid fostum
verdobolguvaentingum upp & 2,5% (sem er hid sama og verdbdélgumarkmid Sedlabankans) vid
raunvaxtakrofuna og uppreikna pau skuldabréf midad vio rimlega 6% fasta krofu. petta gildir
pratt fyrir ad baedi medaltals verdbdlga og verdboélguveentingar séu mun haerri en 2,5%
verdobolgumarkmid Sedlabankans. betta veldur pvi ad lifeyrissjodirnir hafa ekki hvata til pess
ad kaup léng verdtryggd bréf ef krafa peirra fer nidur 3,5% en ad peir 6edlilega mikinn hvata
til pess ad kaupa nafnvaxtabréf par sem tryggingarfraedilegur uppreikningur peirra er mun
hagsteedari.

Aukinheldur meetti minnast & pad ad samkveemt reglugerdum ber lifeyrissjodum ekki ad baeta
vid ahaettudlagi a fyrirtaekjaskuldabréf vid Gtreikning a trygginga-freedilegu virdi. bannig ef
verdbodlgan helst fyrir ofan 2,5% pa verdur raunavoxtun Overdtryggda skuldabréfsins
augljéslega leegri heldur en 3,5% eins og er i rauninni verid ad gera rad fyrir pegar
tryggingafreedileg stada sjodsins er metin. bvi er verid ad faera til réttindi ar framtidinni til
naverandi lifeyrispega par sem virdi sj6dsins er i raun ofmetid i dag.

Sogulegur kostnadur vid verdbdlgupak

Til pess ad fa einhverja hugmynd hvernig verdbdlgupak geeti litid Ut pegar & reyndi er
athugandi ad skoda hvernig slikt pak hefdi reynst i fortidinni. Hér verdur skodad timabilid fra
arinu 1992 en pad er pad ar sem bond komust & verdbdlguna og hun fér nidur i eins stafs
télu par sem hun hefur verid sidan ef verdbolguskotio 2008-2009 er undanskilid.

Matid byggir a pvi ad skoda hvada tryggingargjald hefdi purft ad koma til svo jafnveegi rikti &
milli lanveitenda og lantakenda pannig ad & hvorugan sé hallad. Lantakandi fai rétta
tryggingargreidslu sem &lag & raunvexti midad vid pa verdbdlgu sem sidar kemur fram.
Midad er vio 4% verdbolgupak sem baedi er sett fram sem paksetning &rsgreidsina og
ménadargreidsina (0,33%). Su forsenda er gefin ad ekkert sé greitt af hofudstol &
lanstimanum og pvi safnist verdbdlgan upp sem verdbaetur eftir pvi sem timinn lidur. Hins
vegar eru raunvextirnir greiddir skilvislega og paer greidslur haekka med hofudstél lansins.
Petta er gert til pess ad ahrif paksins komi hrein fram & préun héfudstélsins. *

Nidurstadan kemur fram & nedangreindri téflu sem synir medaltalsverdobdlgu & hverju ari,
tryggingargjald sem fellur vid pa verobolgu og svo sidan pann mun sem er a paksettum
hoéfudstol og venjubundnum verdtryggdum hofudstol.  Nidurstédurnar eru reiknadar fyrir 10
ara timabil fra tiunda ari i lanstima og fram til pess tuttugasta.

* Ef gert er rad fyrir greidslum af hofudstdl mun pad hafa mikil ahrif & nidurstéduna hvort verdbélga er mikil/litil fyrri
hluta lans eda seinni hluta lanatimabilsins. Til daemis skiptir verdbélguskot naleegt lokadegi lansins naer engu fyrir
lantakann par sem pad er neer allt uppgreitt en skot i upphafi lanstimans hins vegar akaflega miklu mali ut allan
lanstimann.
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Tafla 5. Sogulegur Gtreikningur tryggingargjalds midad vid verdbdlgu innan ars og ahrif paksins &
lokavirdi hofudstols.

Arleg verdbdlga Tryggingargjald Munur & h6fudstol

20 4,62% 0,93% 20,23%
19 4,69% 1,02% 20,23%
18 4,82% 1,11% 20,23%
17 5,04% 1,20% 20,23%
16 5,19% 1,32% 20,23%
15 5,43% 1,45% 20,23%
14 5,65% 1,60% 20,23%
13 5,89% 1,77% 20,23%
12 5,92% 1,82% 19,12%
11 5,85% 1,71% 16,98%
10 5,95% 1,83% 16,34%

Hér sést vel hvernig ad breytingar i medaltalsverdbolgunni hafa ahrif & tryggingargjaldio sem
sveiflast a bilinu 1-1,8% en & sama tima er ljost ad héfudstdll lansins verdur um 20% minni
vegna verdbdlgupaksins. Eftir pvi sem horft er til styttra timabils er kostnadurinn minni sem
er skiljanlegt i ljési pess ad verdbdlguskotid ario 2008-2009 vegur pa pyngra i laninu.

Pessir utreikningar mida vid verdbolgu innan ars en ef hins vegar viomidunartimabilid er stytt
nidur i manud ad nedan er ljost ad kostnadurinn haekkar verulega par sem visitalan er mun
liklegri til pess ad fara upp fyrir pakid. Pad er einnig ljost ad heerri medaltalsverdobdlga
haekkar kostnadinn vid slika verdbélguvorn verulega.

Nidurstada

Fjarmognun paksettra lana med atgafu skuldabréfa sem bera sdmu skilméla geeti verid
ahugaverdur kostur til aheettudreifingar fyrir fjarmalamarkadinn par sem pau gefa heerri
raunvexti ef verdbdlga er lag en laegri raunvexti ef verdbdlga er ha. bannig geetu paksett
skuldabréf dugad til pess ad minnka breytileika ldnasafna. Allt bendir til pess ad pad sé
mogulegt ad fjarmagna ny paksett lan upp ad einhverju marki og heegt sé pvi ad innleida
slika verdbdtatryggingu pegar litid er til framtidar.

Hins vegar er pad haegara ort en gjort ad aetla ad endurfjarmagna naverandi lanastabba med
nyjum paksetningarskilimalum. Pad er tvennt Olikt ad beeta nyju kryddi vid
skuldabréfamarkadinn og sidan ad eetla ad snua 6llum markadinum vid. Heér er i fyrsta lagi
um gridarstorar steerdir ad reeda. Verdtryggd husneedislan heimilanna eru 1.150 milljardar
kréna. Lifeyrissjodirnir standa ad baki 850 milljiordum af pessari fjarhaed eda 74% af
verdtryggdum husnaedislanum heimilanna med beinum lanveitingum eda kaupum ad
verdtryggdum skuldabréfum Ibudalanasjéd og fjarmalastofnana. Petta eru um 40% af
heildareignum peirra. Pad er engin leid fyrir lifeyrissjodina ad setja pessa eign sina undir
paksetta skilmala an pess ad taka verulega aheettu a misraemi milli eigna og skulda nema pvi
adeins ad lifeyrissréttindi séu paksett & maéti eins og tidkast t.a.m. ad einhverju leyti &
Bretlandi. Su radstéfun ad setja paksetningarakveedi a utistandandi verdtryggd lan einhlida
an tryggingargjalds mun aftur & moti leid til gjaldprots ibudalanasjods og gridarlegs taps fyrir
lifeyrissj6dina.
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pPjoédhagsleg ahrif paksettra lana

Um paksetningu Islandslana

Hér er su forsenda gefin ad tryggingargjald fyrir paksetningu sé akvedid i frjdlsum
samningum & milli adila og & hvorugan halli, l&nveitanda eda lanataka. Vitanlega getur
brugoio til beggja vona til skemmri tima og verdbdlga verdi annad hvort haerri eda leegri en
veenst var og lantakandi annad hvort hagnist eda tapi & samningunum. Hins vegar til lengri
tima ma gefa sér pa forsendu ad tryggingargjaldio akvardist sem rétt gjald fyrir pa verdbolgu
sem sidar kemur fram. A3 pessu gefnu verdur ekki annad séd nema tilkoma paksettra lana
hafi jakveed ahrif a islenskan fjarmalamarkad. Fyrir pad fyrsta eru likur & pvi ad lanagaedi
fjarmélastofnana myndu aukast par sem likurnar & neikvaedri eiginfjarmyndun og greidslufalli
lana verda minni. Pad verdur heldur ekki séd ad pad verdi meiri vandkvaedum bundid fyrir
ibudalanasjod en bankana ad fjarmagna slik 1an med skuldabréfaltgafu. Pad yrdi til pess ad
auka fjolbreytni markadarins og gefa adilum betri feeri a pvi ad dreifa aheettu i eignaséfnum.
En paksett skuldabréf gefa mikla avoxtun pegar verdbodlga er litil en litla ef verdbdlga er mikil.

Pessu til viobotar er haegt ad faera sterk rok fyrir pvi ad slik paksetning geeti hentad vel til
pess ad minnka hina kerfisbundnu ahaettu sem er til stadar a islenskum lanamarkadi. Helftin
af husneedislanum hérlendis hafa verio verdtryggd, fastvaxta, jafngreidslulan med rikisabyrgd
til 40 ara. Pessi lan eru sérislensk og hafa verid kollud ,islandslan“.® islandslanin voru
upphaflega veitt af ibadalanasjodi, en einnig bénkunum eftir 2004. Samspil lanaskiiméala
pbessara lana skapar mjog laga upphafs greidslubyrdi sem sidan helst hin sama ad raunvirdi
at lanstimann og heaekkar pvi jafnt og pétt med verdbdlgu. Jafngreidslufyrirkomulag ofan a
verdtryggingu verdur til pess ad verdbolga feerist ekki adeins a hofudstélinn heldur er henni
jafnad ut allan greidsluferilinn, &ratugi fram i timann.

Flest heimili virdast gera rad fyrir pvi ad pau séu ad greida nidur héfudstolinn med skilvisum
greidslum i hverjum manudi. En edli islandslana er p6 samt pannig ad pau eru mjog
afturhladin og er haegt ad flokka pau sem vaxta-stripud (e. interest only) lan & fyrri hluti
lanstima. Helsti kostur pessara lana er jafnframt peirra helsti Okostur; lag upphafs
greioslubyrdi. Pannig er préskuldurinn lsekkadur fyrir margar tekju- og eignalitlar fjolskyldur
aod eignast sitt eigid heimili en jafnframt er gefinn hvati fyrir folk ad reisa sér hurdaras um oxl i
fasteignakaupum med pvi ad kaupa of dyrar fasteignir, midad vid eignastédu og
radstofunartekjur, par sem greidslubyrdin tekur stokk i neesta verdbolguskoti. Aukinheldur
veldur hinn haegi nidurgreidsluhradi pvi ad hofudstéllinn getur safnad & sig verdbotum eins
0g snjébolti og mad ut eigid fé i hdusnaedinu. betta er einmitt pad sem gerdist vid hid mikla
verdbodlguskot 2008-2009, sem kunnugt er, og hefur valdid miklum skuldavandraeedum hja
heimilum landsins.

Helsti abatinn vid paksetningu verdbdta er sa ad dregid er Ur helstu ahesettupattum langra
verdtryggdra lana. Tryggingargjaldid haekkar greidslubyrdina en jafnframt er komiod i veg fyrir
sndggar breytingar a hofudstdl lana og Gtpurrkun eiginfjar i kjolfar verdboélguskots. Baedi
lantaki og lanveitandi heféu téluvert ad vinna vid paksetningu lana.

Kostir paksettra lana fra sjonarhdli lanpega eru fyrst og fremst peir ad draga verulega uar
Ovissu i pvi pjédhagslega umr6ti sem gjarnan rikir hérlendis. Verdbdlga sidustu 20 ara hefur
einkum komid fram i skellum sem stafa af gengisfalli kronunnar sem sidan hefur haekkad
hofudstol verdtryggdra lana i nanast einu stokki. bad er pvi ljost ad fjarhagsleg heilsa
heimilanna steedi pvi mun traustari grunni ef sett yrou efri mork & feerslu verdbéta, og
jafnframt hlyti stddugleiki ad aukast i islenska hagkerfinu. Heimilin yrdu leyst undan

° Sja nanar skyrsluna ,Verdtrygging; naudsyn eda val.
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kollsteypudheettu ad einhverju marki. Pannig geetu til ad mynda skapast betri forsendur fyrir
pvi ad takast a vid gengissveiflur og vidhalda sjalfsteedum gjaldmidli hérlendis.

Fra sjonarhdli laveitenda geta einnig ymsir kostir fylgt paksettum lanum. Sagan synir ad
verdbaetur eftir stora verdbolguskelli hafa komist illa til skila. | fyrsta lagi hefur pad avallt
sleem &hrif & greidsluvilja lanpega pegar hofudstoll lana nalgast virdi hldsnaedisins, og
eiginfjarstadan verdur jafnvel neikvaed. | 6dru hljéta snoggar breytingar ad forsendum
lansins, s.s. greidslubyroi, avallt ad auka likurnar a greidsluvandreedum og Gtlanatépum.
Pannig hlytur mikil samséfnun verdbdta & skdmmum tima 4vallt ad vekja ahyggjur hja
lanveitanda og litill hagnadur lanastofnana hefur pvi fylgt hinum stéru verdobdlguskellum
begar litid er til fortidar. Pad aetti pvi ad vera til stadar skyr vilji af halfu lanveitenda ad setja
pak & feerslu verdbdta gegn heerri vaxtagreidslum par sem skuldaradheetta paksettra lana
hlytur avallt ad vera laegri en venjulegra verdtryggora lana.

pPaksetning og stjérnarstefna

Su spurning hlytur strax ad vakna hvort rikid geti paksett hiusnaedislan med pvi einfaldlega ad
kaupa tryggingu. Ef midad er vid 1,5% tryggingargjald fyrir 4% arlegt verdbdlgupak kostar
ramlega 17 milljarda arlega ad tryggja o6ll verotryggao fasteignalan landsins. Ef aftur er midad
vid 5% verdboélgupak er kostnadurinn 11 milljardar arlega. An efa er haegt ad draga 2-4
milljarda fra pessu gjaldi sbkum pess ad skuldaraaheetta paksettra lana hlytur ad vera leegri
en venjulegra verdtryggora lan. Til pess ad setja malin i samhengi ma minna a ad rikissjoédur
vardi um 17,7 milljoréum kréna i vaxtabaetur & sidasta ari og svipud fjarhaed mun fella til &
pessu ari. Hér er pvi um mjog sambeerilegar fjarhaedir ad reeda. Ad visu verdur ad hafa i
huga ad sidustu ar hafa verid 6venjulega hord fyrir lantakendur og pessar greidslur munu pvi
hugsanlega minnka pegar timar lida fram. Til ad mynda eru adeins aeetladir 12 milljardar i
vaxtabeetur i fijarldgum neesta ars og ario 2008 voru vaxtabaetur 7 milljardar. Samt sem adur
verdur ekki litio framhja pvi ad rikissjoédur ver gridarlegum fjarhaedum til nidurgreidslu vaxta
0g pad meetti velta upp fleiri méguleikum a pvi hvernig pessum fjarmunum er variod.

Aftur a méti ma velta fyrir sér hvort pad sé réttmaett ad rikid nidurgreidi eina tegund lana —
pau sem eru verdtryggd — med pvi greida tryggingargjald fyrir pau. Um langa hrid hafa
verdtryggd lan verid nidurgreidd obeint med rikisabyrgd ibudalansjods sem hefur sett téninn
fyrir verdtryggdum lanveitingum. Haegt er ad feera rok fyrir pvi ad nafnvaxtalan eigi lika ad
geta talist heppilegur valkostur i lanamalum og pad sé ad moérgu leyti holl préun ad veegi
verdtryggingar minnki i skuldum heimilanna. Aukinheldur, ma einnig velta pvi upp hvort félk
eigi ekki ad hafa val um pad hvort pad kaupi tryggingu edur ei. Ljost er ad porfin fyrir
tryggingu er einnig misjofn & milli hépa. Hun er litil medal peirra sem eru langt komnir med ad
greida nidur sin lan og eru med naegilegt vedrymi i hdseign sinni. borfin er aftur mun meiri
medal folks sem hefur rétt tekid ny lan og hefur ekki bord fyrir baru vegna haekkunar
hofudstols i upphafi lanstimans sem sidan mun heekka raunvaxtabyrdina Gt lanstimann.

Nidurstada

Pegar petta allt er lagt saman virdist sem pad sé einkum tvennt sem rikissjodur geti gert til
bess ad vinna ad framgangi paksettra lana hérlendis. | fyrsta lagi ad lidka til fyrir markadi
med paksett l&n og verdbotartryggingu pannig ad moguleikinn til tryggingar sé baedi
adgengilegur, audveldur og rétt verdlagour. Pad er til deemis haegt ad gera med pvi ad huga
vel ad lagaumhverfi lifeyrissjoda, og mogulega paksetja verdtryggingu lifeyrisgreidsina.

I 68ru lagi ad mida Ut sérstaka hopa sem sérstaklega pyrftu a slikri tryggingu ad halda og
beina adstod i pa att. Hér meetti nefna hdopa eins og pa sem eru ad kaupa ibud i fyrsta skipti,
tekjuldga eda adra sem standa veikastir fyrir verdbélguskotum. Med slikri tryggingu myndu
pbessir hopar fa audveldara adgengi ad fijarmalastofnunum og jafnvel leegri vexti par sem
skuldaraahaetta peirra yroi minni fyrir vikid.
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Vidauki: Mat a tryggingargjaldi vio verdbdlgupak

Um forsendur likansins

A sidastlidnum arum hefur markadur med verdboélguvarnir vaxid med érum hrada og miklar
framfarir ordi® med verdlagningu peirra. Helsta notkun slikra varna er flutningur &
verdbodlguahaettu fra einum adila yfir & neesta, svo sem ef einhver adila & verdtryggdar eignir
eda skuldir. Su tegund af afleioum sem hér verdur skodud er verdbolgupak. Verdbolgupak
(e. inflation cap) er leid til ad verja sig gegn haekkun verdbdlgu umfram akvedio mark. petta
er med raun og réttu trygging par sem kaupandi feer endurgreiddan mun & umsamdri
hamarksverobdélgu og raunverulegri verdbdlgu & hverju timabili fyrir sig innan gildistima
samnings.

Greidsla til eiganda verdbdlgupaks er eftir hvert timabil:

max( raunveruleg verdbélga — samningsvidmid verdbdélgupaks; 0)

Daemi: Viomid i samningi er 4%, ef verdbodlga & timabili meelist meiri en 4%, pa er
valréttarpakio nytt. Ef verdbolga reynist laegri en 4% er valréttarpakid ekki nytt.

Mynd 14.

Vegna olinuleika vérunnar purfum vid likan til ad meta virdi verdbolgupaksins & hverjum tima
sem og likan fyrir préun visitblu neysluverds. Helstu peettir sem hafa ahrif a verd
verdbodlgupaks:

Samningsverd (valréttur er nyttur ef verdbdlga er haerri en petta samningsverd)
Timi til lokadags

Lengd hvers timabils

Flokt verobolgu

Verdbodlguvaentingar

Ahzettulausir vextir

par sem fyrirfram akvedid var ad skoda pak m.v. 4% verdbodlgu var ekki farid i ad meta hvada ahrif
breytingar a samningsverdi hefdi a verdlagningu. Adrir paettir voru skodadir.
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1. Flokt

Flokt er maelikvardi a dreifingu avoxtunar. Ad jafnadi pydir heerra flokt meiri ahaettu. Arlegt
flokt (o) er stadalfravik arlegra logarithmic returns. Flokt er oftast sett fram & arsgrundvelli.
par sem hér er um manadarleg gégn ad reeda verdur jafnan eftirfarandi fyrir arlegt flokt
visitélu neysluverads:

CPI,
CPI,_,

T onnual = Iﬂ,( ) # *«"ﬁ

T
t=0

Markadur med dlinulega verdbdlgusamninga hefur enn ekki n4d fétfestu hér a landi en er
algengur erlendis og pvi er ekki haegt ad aeetlad flokt Gt fra skiptasamningum & markadi (e.
implied volatility). bvi parf ad nota adrar adferdir til ad meta floktid og verdur hér notast vid
soguleg gogn. FIoktid er metid Gt fra proun eins ars verdbolgu i hverjum manudi fra upphafi
naverandi visitolu. Visitalan sem notud er fékk gildid 100 &rio 1988. Sidan 1988 hefur
arsverdbdlga ad medaltali verid 4,75% en visitalan hefur synt umtalsverdan breytileika i
gegnum tidina.

Mynd 15

12 man verdholga
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Flokt 12 manada verdbdlgu med gildum 5 ar aftur i timann er hatt eda teep 2,5% en flokt 12
manada verdbdlgu pegar gildi 3 &r aftur i timann eru tekin er teep 2%. Skyrist petta af peirri
asteedu ad inni i 5 ara télunum eru hau verdbdélgumanudirnir sem komu i kjolfar falls
krénunnar 2008 og 2009.
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Mynd 16.
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Til ad nyta sér eiginleika Black likansins og Black-Scholes likansins er flokti haldid fostu yfir
oll timabil, p.e vido erum ad nota sama flokt i verdlagningu a verdbolgupaki eftir 20 &r og i
dag. bar sem markadur med afleidusamninga er ekki virkur og baedi erfitt og dyrt getur verid
fyrir métadila ad verja sig gegn ahaettu gerum vid frekar rad fyrir haerra flokti en pvi sem feest
ar ségulegum goégnum. Vid gerum rad fyrir pvi ad flokt verdi pad sama naestu ar eins og verid

hefur.

A mynd hér ad nedan ma sja ahrif flokts & verd verdbolgupaks. Verd haekkar med auknu
flokti en aukid flokt pydir ad sveiflur i verdbdlgu séu meiri.

Lengd samnings:
Hvert timabil:

40 &r (40 timabil)
12 manudir

Raunvextir: 2,5%
Nafnvextir: 7,0%

Mynd 17.

Verd sem fall af flokti
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Flokt

Viomio verdbolgupaks: 4,0%
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Tafla 6.

Navirtur kostnadur 17,75% 20,35% 23,05%

Kostnadur & ari 1,30% 1,50% 1,70%

I toflunni sést ad téluverdu getur munad eftir pvi hvort verdbolga sé sveiflukennd edur ei. Ef
midad er vid sbgulegt 5 ara flokt er verd a ari um 1,3% en ef alagi er beett ofan a sdgulegt
flokt p& haekkar verdid u.p.b. um 0,2% pr ar fyrir hvert hélft prosent i auknum breytileika a
verdbdlgu.

2. Undirliggjandi vaxtakurfur

Meta parf 6ll framtidarverd a véxtum Ut fra undirliggjandi skuldabréfamarkadi, sem er ad mérgu leyti
bjagadur vegna gjaldeyrishafta. Par sem markadur med vaxtaskiptasamninga er ekki virkur og ekki er
til stadar afleidumarkadur med verobdlgu pa parf ad nyta sér pau skuldabréf sem eru til stadar &
markadi. baer steerdir sem hafa ahrif & verédlagningu eru nafnvextir og verdbolgualag.

NuU er langtimaverdbolguélag a markadi 4,5%. Midad vid pa reikninga sem notadir eru hér pa
er vaxtapakid pvi nytanlegt fra fyrsta timabili (m.v. vid ad vornin sem um raedir er 4%.)

Eins og sja ma er nafnvaxtaferillinn upphallandi fram til 2025 pegar hann laekkar til 2031 sem
er jafnframt sidasti punkturinn & nafnvaxtakurfunni. HFF150644 (bref gefid Gt af
Ibudalanasjédi) er med lokadag 2044 er lengsta bréfid & markadi og er markadskrafan a pvi
2,5%.

Mynd 18. Verd verdbolgupaks sem fall af raunvoxtum og nafnvoxtum.
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Hér ma sja & mynd hvernig nafnvextir og raunvextir hafa ahrif & verd vaxtapaksins. Hér er
um 40 ara vaxtapak ad reeda med arlegum greioslum og 3% flokti. Pegar
verdobolguvaentingar (munur a nafnvoxtum og raunvoxtum) eru lagar er verdid & valréttinum
leegra.

3. Timalengd samninga

pad parf ad hafa i huga hversu langir samningarnir eru. Eins og adur segir er vaxtapakio
einfaldlega summa af valréttum yfir timabil sem i pessu tilfelli er alltaf 12 manudir. Ppvi lengri
sem samningurinn er pvi fleiri vaxtapdk og pvi heekkar verd sem greida parf i dag fyrir
trygginguna. Ef verdinu er dreift yfir liftima lansins i formi vaxtadlags pa er alag & ari mjog
svipad fyrir mismunandi timalengdir eda um 1,5% a ari.

Mynd 19.

0.25 Verd til mismunandi langs tima
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4. Lengd hvers timabils

Grunnhugmyndin i pessu likani er ad verdbodlgupakio sé 4% midad vid arsverdbdlgu, p.e.
lantaki er varinn fyrir pvi ad verdbdlga verdi haerri en 4% & arsgrundvelli. Pad er einnig haegt
ad reikna pannig ad 1 manudur megi ekki vera haerri en 4%/12 eda 0,33% & manudi. Su leid
er mun dyrari par sem buid er ad setja pak & manadarverdbdlgu sem floktir mun meira en
arsverdbdlga og fer pvi oftar ut fyrir pakid.

40Y

5. Ahrif & lanskjor

Midad vid adurgefnar forsendur pa er upphafsverd vid 4% verdbolgupak til 40 ara ram 20%.
Heegt er ad hugsa sér petta sem uppsafnadan mun & hofudstol venjulegs verdtryggds lans
0g paksetts lans ut lanstimann. Einnig er haegt ad hugsa petta gjald sem alag a raunvexti
lansins en pad felur i sér 1,5% vidbat vid vextina & hverju ari. islandslan ibudalanasjods til 40
ara bera na 4,70% raunvexti (med heimild til uppgreidslu) og af 20 milljon kréna lani er
manadarleg greidslubyrdi a upphafsdegi lansins um 93.000 kr. Ef baett er vid 1,5% alagi a
vaxtakjorin vegna tryggingargjalds pa haekkar greidslubyrdin um 20.000 kr. i upphafi lans og
verdur upphafleg greidslubyrdi um 113.000 kr. sem er riflega 20% haekkun. A medan
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verdbolga er undir 4,0% pa verdur greidslubyrdi a paksettu lani riflega 20% haerri & hverjum
tima heldur en a venjulegu Islandslani.

A moti heerri greidslubyrdi pa verdur tryggt ad oveent verdbolguskot yfir 4% feerast ekki &
hoéfudstdl 1ansins. Pannig meetti faera rok fyrir pvi ad skuldaraaheetta lans med paki sé minni
heldur en lans an paks. Nuna beetir ibtdalanasjodur vid 0,45% alagi & fjarmoégnunarkjor sin
vegna Utlanadhaettu sem geeti pa mogulega verid leegra a paksettum lanum.

ibudalanasjodur geeti sidan sjalfur borid ahaettuna & pvi ad verdbolga haekki ekki umfram 4%
gegn pvi ad halda eftir 1,5% &laginu sjalfur eda hann komi aheettunni afram &
ffarmognunaradila sjodsins med pvi ad gefa Ut skuldabréf med paki. Pannig skuldabréf geetu
vel verid ahugaverd fyrir ymsa fjarfesta til ahaettudreifingar par sem pau gefa heerri raunvexti
ef verdbolga er lag en leegri raunvexti ef verdbodlga er ha. bad er pé erfitt ad sja fyrir sér ad
lifeyrissjodir yrou storir kaupendur ad slikum skuldabréfum par sem skuldbindingar peirra eru
ad fullu verotryggdar og pvi myndi myndast miki® 6samraemi milli eigna og skulda ef
verdbolga verdur haerri en 4%.

Virdi verobodlgupaks - adferdafreedi:

Til ad finna virdi a verdbdlgupaki nytum vio okkur likan Korn og Kruse fra 2004 sem byggir &
likani Black-Scholes fyrir valrétti. ba gerum vio rad fyrir ad visitala neysluverds I(t) fylgi
geometric Brownian hreyfingu:

dI(t) = (ry —rg)I{t)dt + o I{t)dW,{t) (1)

Par sem rnv er nafnvextir, rr eru raunvextir, o er fiékt visitélunnar

Verdbdlga yfir hvert timabil er taknud sem:

1T —I(t)
I(t)

Par sem I(t) er visitala neysiuverds atima t

i(t,T) =

Vid gefum okkur ad visitalan fylgi hreyfingu eins og gefin skv. (1), verd paks a ver&bolgu i Tr-
1, Ti) yfir timabil i framtié fra T+ til lokadags paksins a tima 7imed 0 < T,_, < T; og Utborgun
a lokadeqgi T

bBar sem K er samningsgengi (e. Strike price)

Verd paksins at =0 er pa:

€(0,100)) = e’ T Tt o0 TiAN(d) — (1 + k)e ™V TiN(d — a;,/T; — T;_4)

l ( 100)

1 Z
g f{tu3{1+ki)+(’"ﬁ_’"ﬂ+iﬂf )T
Gf\lll?

Med
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Petta er i sjalfu sér einfalt likan og audvelt i notkun. Likanid nytir sér eiginleika Black-
Scholes. Verdlagning er sett upp eins og um gjaldeyriskross sé ad reeda. bad felur i sér ad
raunvextir eru hondladir eins og vextir métmyntar, en visitala neysluverds eins og um
gjaldeyriskross & milli heimamyntar og motmyntar. Til einféldunar er gert réd fyrir ad hvert
verdbolgutimabil séu 12 manudir. Pad parf pé ad taka fram ad likanid byggir & sému
grunnforsendum og Black-Scholes likanid fyrir hlutabréfavalrétti, svo sem ad floktid sé fast
yfir 6ll timabil, en su forsenda heldur ekki par sem finna ma virkan afleidumarkad med
verobolgu. Valréttirnir eru allir evropskir (e. European options) sem gerir pa eingdngu
nytanlega & lokadegi hvers samnings. Samningsgengi (e. strike) allra valréttanna er 4%.
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