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1. Inngangur

Verdbolga var eitt mesta efnahagslega b6lid senk géik hinn vestreena heim a
attunda og niunda aratugnum. Sparifé almenningsnbupp og pad potti ekki bera
vott um klékindi i fjarmalum ad spara aurinn endadvpad vidtekin venja & islandi ad
fiarfesta i steinsteypu i stad pess ad leggja fjainh peningalegar eignir. Sem deaemi
um petta pa baru almennar sparisjodsbaekur landsmedhmedaltali 14,5% neikveeda

raunavoxtun a attunda aratugnum og -9% a peim aiund

pvi er oft haldid fram ad i sjalfu sér purfi engimd bida tjon af verdbdlgu vegna pess
a0 freedilega séd geetu allar hreyfingar af fjarneglain toga haeglega verid
verdtryggdar: En pad er einnig haegt ad faera fyrir pvi haldgé® ad ekki sé
hagkveemt ad allir fjarméalalegir gerningar séu sigbundnir. L4g verdbdlga sem
hefur ahrif & hlutfallsverd i hagkerfinu getur vemf hinu goéda. bPannig getur til
deemis verdbdlga, sem leidréttir mistok sem gerd kafio i allskyns fjarmalalegum
samningum, verid hagkveem. Daemi um petta er adaefl&ioniaukning sem spad
hefur verid, og launahaekkanir grundvallast a, ree¢liki paA mun vaeg verdobdlga
leidrétta gerda kjarasamninga. Pannig syna ranmsa@knhofleg verdbdlga er ekki
sleem fyrir efnahagslifid og 6rvar han jafnvel hagvéf eitthvad er — han verkar eins
og smurning & tannhjél efnahagslifsingindanfarin ar hafa &hyggjur manna pvi
fremur beinst ad verohjodnun en hoflegri verdbotgy er pa m.a. horft til peirra
gridarlegu vandamala sem Japan hefur stadio fréfgmmi riman aratug.

Nokkur umraeda hefur spunnist um hvort banna slerdtvyggingu fjarskuldbindinga
likt og tidkast hefur hér & islandi allt fra pvi @fafslog voru sett arid 1979. Sumum
hefur fundist oréttlatt i meira lagi ad fjarmaldsemir geti krafist verdtryggingar,
breytilegra vaxta og veds — ad allri aheettu séyelth skuldarann. P4 hafa menn bent
a ad i raman aratug hefur verdbdlga verid hofleg ddandi ef undan er skilid
verdbolguskotio er vard i kjblfar adlégunar islemgkagkerfisins rétt eftir sidustu

aldamoét. bratt fyrir vidvarandi stoduleika er okldmgtimalana visitélutengdur og pad

! Sja nanar bok Alicia H. Munnell (1982yhe Economics of Private PensipiBrooking Studies in
Social Economics, Brookings Institution, Washingto®, en par er fjallad itarlega um eftirlaun i
umbhverfi par sem verdbdlga rikir.

2 Sja t.d. Tryggvi Por Herbertsson og borvaldur @stin (2001), ,Does Inflation Matter for Growth?,”
Japan and the World Econort@, nr. 4, desember, bls. 405-428.



er Ur takti vid pad sem gerist almennt i heiminiidlika visitélutengingu lana er

helst ad finna i vanproudum rikjum eins og Bragsiihile og Israel. P4 er bent & ad
O0daverdbodlga likt og vard a fyrstu arum niundauiyat sidustu aldar geti ekki ordid
vid peer efnahagslegu kringumsteedur sem nu eru pg sérstaklega horft til pess hve
gridarleg framproun hefur ordid a peningastefnumrsidustu tveim aratugum, ekki
bara hér & islandi heldur i 6llum hinum vestraerimhé pessari umraedu allri virdist

vid fyrstu syn vera nokkud ljost hverjir myndu hagh & afndmi verdtryggingar —
skuldunautar — en ekki hverjir myndu tapa. Ad j@inairdist p6 haegt ad segja ad
pegar verdbdlga er 6viss og Ostbdugleiki i efnalifags a pa ma faera fyrir pvi

haldgdd rok ad skuldunautar hagnist & overdtryggumam, en tapi ef stodugleiki og
jofn og fyrirséd verdbadlga rikir. Pad er po ljo&t afndm verdtryggingar myndi hafa
mikil &hrif & eignir islensku lifeyrissjodanna o@rpmed & eftirlaun Islendinga i
framtidinni pvi sjédirnir er lang steerstu eigentamgtimaskuldbindinga a islenskum

flarmalamarkadi.
Pad er skemmst fra pvi ad segja ad stjérn Landsmaasdifeyrissjoda for pess a leit
vid undirritadan ad hana teeki saman greinargerdabnf afnams verdtryggingar a

islensku lifeyrissjodina og er pessi greinargeralattur peirrar vinnu.

Reykjavik i nbvember 2004
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2. Hve vidteek er verdtrygging lana?

Verdtrygging er almennt ekki notud vid utlan lardisana til heimila i rikjum OECD.
Verdtrygging hefur einskordast vid rikisskuldabedf verdtrygging rikisskuldabréfa
pekkist i atta rikjum OECD: Astraliu, Bretlandi, faoérku, irlandi, islandi, Kanada,
Nyja Sjalandi og Svipjod. Hlutfall verdtryggingarrikisskuldabréfum er haest hér &
landi, um 86%, i Bretlandi er pad um 18%, i Svipjath 7%, i Astraliu um 4% en

leegra annars stadar.

Fyrstu tilraunir med verdtryggingu & Islandi voruer@ar arid 1955 vid

hasneedisfjarmoégnun.  Full  framkveemd verdtryggingamfsth sidan med

spariskirteinum rikissjods arid 1964 en su radstdiyatist til almennrar lagasetningar
um verdtryggingu fjarskuldbindinga arid 1966. bdagasetning var pé svo miklum
annmorkum had ad verdtrygging vard ekki almenn érrimum aratug sidar. Afram
var po haldid & svidi fjarfestingarlanasjéda medrdtryggingu endurlanads
spariskirteinafjar og fra arinu 1972 med verdtrygmi skuldabréfa, sem lifeyrissjodir
keyptu af fjarfestingarlanasjodunum. Verotryggingar svo almennt komid & hér 4
landi med l16gum nr. 13 fra 10. april 1979, svokéllm Olafslogum, nefndum eftir
forsaetisradherranum Olafi J6hannessyni. Framkvaagahha tafdist nokkud vegna
pbessa ad vaxtaakvardanir nutu afram ad nokkru legtnberrar ihlutunar, eda allt par
til par til vaxtafrelsi innlansstofnana var innteittveimur aféngum 1984 og 1986.
Med auknu frjdlsraedi i vaxtamyndun um midjan niuadatuginn breyttist inntak og

edli verdtryggingar i valfrjalst samningsforfn.

Sparnadur islendinga fer ad lang steerstum hluta frman ramma lifeyrissjédanna.
Um pad leyti sem verdtryggingu var komid a hafdidsjinum reitt svo illa af ad vio
bord la ad peir legdu sjodmyndunarkerfi & hilluegér glérulaus verdbolgutop bldostu
vid.> Eftir ad verdtrygging og vextir voru gefin frjalsnérist deemid hins vegar
algjorlega vido og nu eru eignir sjodanna meiri emsemur vergri landsframleidslu

eins ars.

% Tillaga til pingsalyktunarUm afndm verdtryggingar & fijarskuldbindingunborin fram af
pingmoénnum Samfylkingarinnar & Alpingi veturinn 302004.

“ Bjarni Bragi Jénsson (1998). ,Verdtrygging lansfigagns og vaxtastefna & islandi,” Sedlabanki
islands.

® Sja Bjarna Braga Jonsson (1998).



Nokkur skref hafa verid stigin i pa att ad dragaémdtryggingu a nyjan leik og er pa
sérstaklega er horft til skuldbindinga til skemrtirha. Arid 1995 var akvedid ad
minnka verdtryggingu i afongum. Sidasta skrefid stgid 1998 en pa var gert
6heimilt ad verdtryggja styttri innlan en priggjedg styttri Gtlan en fimm afabetta
hefur ekki haft veruleg ahrif og litid dregid arréeyggingu fjarskuldbindinga.

Taeplega prir fjérou hlutar verdtryggdra Gtlanaeiihstaklinga bera fasta vexti sem
skyrist einkum af pvi ad husnaedislan ibidalanasjéém bera fasta vexti, eru um
60% af verdtryggdum utlanum einstaklinga. Verotddgn til fyrirteekja skiptast hins
vegar nokkurn veginn jafnt a milli fastvaxtalana laga sem bera breytilega vexti.
Almennt er vidskiptavinum ekki fridlst ad velja &llinfastra og breytilegra vaxta. i
flestum tilvikum lanar lanastofnunin eingdbngu medsttm eda eingdbngu meod
breytilegum véxtum en i 68rum tilvikum gilda um psérstakar regluri toflu 1 méa
sja eignaskiptingu islensku lifeyrissjodanna, asvagar i lok ars 2003 og hins vegar
i juli 2004.

Tafla 1. Eignaskiping islensku lifeyrissjodannalljaridar kr.
Desember 2003 Juli 2004

I.r_mlend markadsskuldabréf 219 27% 247 27%
Onnur innlend skuldabréf 152 19% 155 17%
Sjéofélagalan 91 11% 94 10%

Innlend hlutabréf og verdbréfasjodir 163 20% 191 21%
Erlend hlutabréf og verobréfasjodir 153 19% 182 20%

Erlend skuldabréf 4 0% 5 1%
Adrar eignir 28 3% 26 3%
Samtals 809 100% 900 100%

Heimild: islandsbankiMarkadsyfirlit — skuldabréfseptember 2004

[ jali 2004 voru um 496 milljardar af teepum 900 ljaildum eigna lifeyrissjédanna
verdtryggdir, eda sem nemur taepum 55% heildaretgngreidslu lifeyris® betta
hlutfall hefur reyndar laekkad jafnt og pétt undaimfar og virdist par ekkert lat vera
4. bannig var hlutfallid teep 65% i lok &rs 2002 6d%6mitt arid 2003.

3. Hverjir tapa og hverjir greeda a verotryggingu?

® Um verdtryggingu fjarskuldbindinga er fjallad i Vkafla laga nr. 38 fr& 2001 um vexti og
verdtryggingu.

" Sedlabanki islands (2003). ,Verdtrygging og fastktir,” Peningamainr. 2.

8 Heimild: islandsbankiMarkadsyfirlit - skuldabréfseptember 2004.

° Heimild: Greiningardeild Landsbankans, ébirtiraikningar.



I umraedunni er oft latid liggja ad pvi ad peir sgraeda & pvi ad verdtrygging sé
afnumin séu skuldunautar og peir sem tapa lanandnotir eda 6llu heldur eigendur
skuldanna sem eru lifeyrissjédirnir ad steerstuntahl&n er pad svo? Samkveemt
athugun Sedlabanka Islands hafa raunvextir Gvagétisa skuldabréfalana banka a
undanfornum arum verid heldur heerri og talsvertifedeenndari en raunvextir
samsvarandi verdtryggdra |atfaAf pessu alyktar Sedlabankinn m.a. ad hémlur gegn
verdtryggdum lanum séu ekki liklegar til ad beetg Mntakenda® Asteedan fyrir
bessu er ad lanardrottnar krefjast heerri vaxta aegrkinnar évissu ef verdtryggingin

er tekin af. Skodum nu hvers vegna pad er.

Pegar tengsl nafn- og raunvaxta eru skodud eitw@fttll nalgunar sem kennd er vid

hagfreedinginn Fisher (ésisher identity. Pegar raunvextir eru festir er voxtum og
verdbodlgu beett vio eftir &. Pegar lan eru hinsavaged fostum nafnvoxtum getur
raunavoxtun ordid 6nnur en aetlad var. Fishers jateagir muninn sem er a raun- og
nafnvoxtum veentri framtidarverdbolgu & eftirfarahdit:

r=i+m

par senr tdknar raunvexti, nafnvexti ogzz° vaenta framtidarverdbolgu. Ef veentingar
um framtidarverdbolgu eru harréttar (peggr, = 7z, gildir avallt) pa er enginn munur

a pvi ad hafa fjarskuldbindingar verdtryggdar ededrbreytilegum nafnvoxtum. Ef

hinsvegar pad koma 6vaentir verdbolguskellir (begar # 7z) pa geta lanardrottnar

fremur ordid fyrir meira tapi ef skuldir eru 6vengggdar en ella. Augljést er ad
vaentingar um verdbdlgu munu aldrei verda algjorlegstar og pvi krefjast
lanardrottnar ahaettualags pegar nafnvextir erir siétd baeta fyrir rangar veentingar
(6vissu um verdbdlgupréun). | hagkerfi par seméaatdrottnar eru aheettufaelnir aettu
raunvextir pvi ad vera haerri ef peim er stjornad® rbeeytilegum nafnvoxtum en ef

peir eru fast alag ofan a verdtryggingu.

A mynd 1 hér & eftir ma sja ad meiri likur eru emmnad raunavoxtun verdi lakari &
overotryggdum samningum ef verdbolgan rikur upp. dd nafnavoxtun eigna
lifeyrissj6da haekki algjorlega i takt vio verdbahguparf raunavoxtun sjédanna ad

vera 6had henni. Fjdlmargar rannsoknir syna hirgaved raunavoxtun alls kyns

' petta er reyndar stadfest & mynd 1 i pessarilskyrs
1 Sedlabanki islands (2003). ,Verdtrygging og faséxtir,” Peningamalinr. 2.



verdbréfa laekkar pegar verdbélgan eyksAfleidingar pess geta verid alvarlegar og

til ad varpa ljési & steerdargradurnar er rétt &a tieemi.

imyndum okkur einstakling sem leggur 2% af laununusinum il
vidbotarlifeyrissparnadar og feer 2% motframlagvirmmuveitanda. Laun pessa manns
haekka ad medaltali um 1,5% & ari ad raunvirdia@ilendurspegla aukna framleioni i
hagkerfinu) og hann er 40 ar & vinnumarkadi. Gerinrad fyrir ad vegna pess ad
allar eignir lifeyrissjodsins eru Gverdtryggoar [a@ sé€ raunavoxtun ad medaltali 1%
lzegri en ef allar eignir sjoédsins hefdu verid verdgoar — 4% raunavoxtun i stad 5%.
Midad vid pessar forsendur pa veeri lifeyrissjodesda manns vid starfslok 21%
leegri en ef allt hefdi verid verdtryggt. Eignir 8gins hefdu verid ryrdar med afnami
verdtryggingarinnar og eftirlaunin leekkud. En adgtj er ad pessir peningar hefdu
ekki gufad upp — peir hefdu feerst til skuldunaytadsins. Og ekki eingdngu hefdu
peningarnir verid feerdir milli adila heldur einnig milli kynsléda. Eignamenn
framtioarinnar — lifeyrispegarnir — nidurgreiddun Iskuldara i nuatidinni. Ljést er ad
betta deemi er mjog ykt en varpar samt ljési a pastsins.

Kostir verdtryggingarinnar eru peir ad audveldarad@gera aaetlanir um framtidina ef
hennar nytur vid — hiin minnkar aheettu lanardrottifiss og sagdi adur eetti petta ad
0dru jofnu ad leida til pess ad hann veeri tilblih@d sasetta sig vid laegri vexti en ef
lanin vaeru overdtryggd. Pegar gogn um raunavoxiimeranra skuldabréfalana banka
0g sparisjoda eru skodud timabilid 1986-2003, keeiomitt i ljos ad Overdtryggd
skuldabréf bera ad 6llu jofnu heerri vexti en veydyd pegar stodugleiki rikir. A
mynd 1 eru vegnir medalraunvextir innlansstofnarialandi arabilid 1980 til 2002

syndir.

12 5ja t.d. Franco Modigliani og Richard A. Cohn (@R7,Inflation, Rational Valuation, and the
Market,” Financial Analysts JournaB5, mars-april, bls. 22-44, eda Eugene F. Fama9)19®3tock
Returns, Real Activity, Inflation, and Money,” Wanlg Paper, University of Chicago, Graduate School
of Business.
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Mynd 1. Vegnir medalraunvextir innldnsstofnana 12802

Greinilegt er ad pegar mikill breytileiki er i vdr@lgunni eins og var a arunum 1980
til 1990 og ario 2001 pa eru raunvextir overdtryggdréfa mun lakari en
verdtryggdora og 6fugt. Reyndar voru vextir ekkirgefad fullu frjalsir fyrr en 1986
sem geeti einnig skyrt ad einhverju leyti neikvesdiawexti dverdtryggdra lana a fyrri

hluta attunda aratugarins.

Fyrir lifeyrissjod sem hefdi getad valid hvort haaetti ad fjarfesta i verdtryggdu bréfi
eda Overdtryggdu arid 1980 hefdi valid skipt miktir greidslu lifeyris i framtidinni.
pPannig hefdi sjodurinn fengid 5,5% medalraunavoxduari ef overdtryggda bréfio
hefdi verio valid en 7,3% ef pad verdtryggda heférid keypt. Eftirlaunin hefdu
endurspeglad beint pessar 6liku avoxtunartdlur.

pvi midur eru ekki til heildstaedar télur um avoxtifeyris islendinga nema fra arinu
1991. Samtok almennra lifeyrissj6da héldu po hagdlay allt par til Sedlabankinn
tok til vid pa idju i byrjun tiunda aratugarinshhgskyrslu SAL fra arinu 1991 er
reiknad Ut svokallad veromeetishlutfall en pad symeromeeti heildarstiga i
lifeyriskerfinu i hlutfalli vid hreina eign til gréslu lifeyris, en verdmeeti hvers stigs
endurspeglar grundvallarlaun SALEf verdmeetishlutfallid er t.d. 100% pa pydir pad
ad verdmeeti heildarstiga er jafnt heildareignumdajina. A 2. mynd ma sja hve

13 Sja nanaHagskyrslu SAL1970-1989, ttgefin af Sambandi almennra lifejéfs, gist 1991.



verdmeetishlutfall SAL-sjodanna leekkadi mjog & tithab 1970-1980 og

endurspeglar pad hve verdbodlgan lék sjodina griagisdum tima.
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Eftir ad eignir sjédanna urdu almennt verdtryggéfiir setningu Olafslaga arid 1979
ox hlutfallid jafnt og pétt og i lok niunda aratuiga var pad komid i 93,5%. Athygli
vekur ad hlutfallid féll mjog & arinu 1986, eda8#,3% arid a undan nidur i 66,1%.

petta stafadi

pess hve launin attu stéran patt i veromeeti heitidgr hafdi pad mikil ahrif &

atreikning verdmeetishlutfallsins. Sja ma af pes<€u \erdtrygging hefur verid

Heimild: Hagskyrsla SAL
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Mynd 2. Verdmeetishlutfall SAL-sjoda

af pvi ad grundvallarlaun haekkudugnmikio i jantar 1987 en vegna

lifeyrissjodum mjog mikilveeg vid ad halda verdgitgna sjoofélaga.
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Mynd 3. Utlan lifeyrissj6da i hlutfalli vid radstdfarfé



Framan af voru eignir lifeyrissjoda fjarfestar affya sjoofélogum i miklum meeli
bannig ad hagnadur skuldara af verdbdlgu lentr @fiteekki aftur hja sjéofélogum, en
engan vegin hja o6llum heldur adeins peim sem skudd mynd 3 ma sja utlan
lifeyrissjoda til sjodfélaga og fjarfestingarlar@®q i hlutfalli vid radstofunarfé

beirral*

Eins og sja ma & myndinni pa rddstofudu islenstayrissjodirnir mestum hluta
radstofunarfjar sins til atlana til sjodfélaga. €iog adur segir eru ekki til télur um
raunavoxtun lifeyris & Islandi fyrr en arid 1991. A mynd ma sja préun

raunavoxtunar frq byrjun tiunda &ratugarins.

Eins og sja méa & myndinni hafa skipst & skin ogiskiad avoxtun vardar. Avoxtun

hefur alltaf verid yfir 6% nema 2000-2002 pegarthbwéfamarkadir hrépudu og

gengi islensku krénunnar hrundi. Medaltal hreim@mavoxtunar sidastlidinna 5 ara
var 3,5% og 10 ara var 5,4%.
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Heimild: Farméalaeftirlitid
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Mynd 4. Raunavoxtun islensku lifeyrissjodanna 12003

1 Télurnar eru fengin ar gdgnumndurskodunarnefndar lifeyriskerfissisem starfadi um midjan
niunda aratuginn og skiladi sér i frumvarpi tildagm starfsemi lifeyrissjéda 29. mai 1987.



Hér ad framan hefur verid fjallad um hverir hagnast hverjir tapa a afnami
verdtryggingar af sjonarhdli lanardrottna (lifegji®anna) og skuldunauta. En pad

eru ekki einungis pessir adilar sem verda fyriifahm af afnami verdtryggingar.

Ef verdtrygging yrdi afnumin ad pyrfti einnig adnaima hana gjaldamegin pvi 14. gr.
laga nr. 129 fra 1997 segir: ,Manadarlegur lifeygikal verdtryggour og breytast til
samraemis vid breytingu & visitblu neysluverds.” &mverotryggingar geeti pannig
aukio ovissu lifeyrispega hvad vardar kaupmatitie Skuldbindingar sjodanna eru
pannig verdtryggdar og ef tryggingin yrdi afnumigreamegin er ljost ad haetta geeti

skapast & misgengi milli eigna og skuldbindinga.

4. Lokaoro

Hér ad framan hefur verid synt fram & ad ekki ehkit hverjir hagnast og hverjir
tapa a verdtryggingu. Vid mikinn Ostddugleika i afagslifinu og tid 6éveent
verdbolguskot er liklegra ad skuldunautar hagnistizad verotrygging sé afnumin en
ao peir tapi aftur & moti ef stodugleiki og jofrréeolga rikja. Ekki er ljost hvad keemi
i stad verdtryggingar sem grunnur ad voxtum a amgianum ef visitdlutenging yroi
afnumin en rétt er p6 ad benda & ad afnam verdtrggaa fjarskuldbindingar myndi
taka nokkra aratugi i framkveemd pvi ekki er haegbi@yta geroum lanasamningum
auk pess sem misgengi geeti skapast & milli eignskalgibindinga lifeyrissjédanna.
Jafnframt er liklegt ad ekki yrdi heegt ad fa ldgain langs tima og nu er. Oheett er ad
taka undir greiningu Sedlabanka islands fra pvidasta ari en par meelir hann med
bvi ad samningsfrelsi verdi virt og pad form sangaisem felst i verdtryggingu lengri
lana verdi latid afskiptalaust. Ad lokum vill skiwb6fundur gera ord Bjarna Braga

Jonssonar fyrrverandi adstodarbankastjora Sedlablatdnds ad sinum:

»LAlmennt bann YVid verdtryggingll er asteedulaust med 6llu og raunar
stérheettulegt. Enda pott verdbolga liggi i lagieBa hverfi alveg um sinn,
eru oll pau ofl i dvala fremur en daud, sem han@w@dur, par & medal
hugsanlegar miklar sveiflur i afrakstri audlinda egendu afurdaverai,
asamt stodugum vidbunadi hagsmunasamtaka til ddabstikan avinning

at um allt hagkerfid. Eini 6ryggisventill lifeyrigjga og annarra fjareigenda



gagnvart slikum uppakomum er fullt vaxtafrelsi adedtdldu formi

verdtryggingar, par sem pad hentar.”
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