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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i B.S. ndmi vid Vidskiptafraedideild Haskdla islands og er
vaegi hennar 6 ECTS einingar. Leidbeinandi verksins var Arszell Valfells og pakka ég
honum gott samstarf. Einnig vil ég pakka afa minum og 8mmu, Oskari Gudmundssyni og
Nonnu Jénsdottur, fyrir pa adstod sem pau hafa veitt mér. Ad lokum fa peir fedgar,

Birgir og Arni, sérstakar pakkir.



Utdrattur

Verdtrygging & islandi er oft til umraedu og hefur hun farid stig vaxandi eftir hrun
islenska fjarmalakerfisins haustid 2008. Margir telja verdtryggingu ldna ésanngjarna og
jafnvel 6loglega en adrir telja hana edlilega i hagkerfi islensku krénunnar og jafnvel
naudsynlega.

[ ritgerdinni er rakin saga verdtryggingar ibudaldna & islandi, gerd grein fyrir
kenningum um verdbdlgu, verdtryggingu og afleidur og farid yfir ymis lagaleg rok sem

tengjast vidfangsefninu i pessari ritgerd.

Megin nidurstada ritgerdarinnar er su ad likja ma vidskiptum med verdtryggd
langtima ibudalan vid afleiduvidskipti par sem verdbdlga til langs tima er baedi dst6dug
og oOfyrirsjaanleg. Verdtrygging er visitéluafleida og med pvi ad verdtryggja ibudalan er
allri  verdbodlgudhaettu komid vyfir a lantakanda. Med skirskotun i 16g um
verdbréfavidskipti og EES-samninginn zetti ad tulka vidskipti med verdtryggd ibudalan
sem afleiduvidskipti sem einungis eru atlud fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum
en ekki einstaklingum sem eru ad fjarmagna hdsnaediskaup. Pau zettu pvi ekki standa

almenningi til boda.
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1 Inngangur

Olafur Arnarson hagfraedingur og Bjérn borri Viktorsson 16gfraedingur hafa badir tjad sig
opinberlega um 6loégmeeti verdtryggingar ibudaldna. beir visa par i 16g um
verdbréfavidskipti og benda & ad visitolutengd skuldabréf séu ekkert annad en flékin
afleida sem eetti adeins ad selja fagfjarfestum. Umraedur manna a milli sem og i
fjiolmidlum og a Alpingi hafa stigmagnast fra hruni islenska bankakerfisins. Ho6fudstélar
verdtryggdra lana hafa stokkbreyst og hefur hatt hlutfall skuldsetningar gert st6duna en
verri. Margir telja verdtrygginguna dedlilega og ad dsanngjarnt sé ad lantakar beri alla
verdbolgudheettu. Adrir telja hana edlilega og benda & ad enginn sé tilbdinn ad lana
fjdrmuni gegn neikvaedri raundvoxtun. Miklar umraedur hafa verid & Alpingi og hefur
medal annars verid lagt fram frumvarp sem myndi innleida pak & verdtryggingu
ibadaldna og tryggja par af leidandi edlilegar verdbeetur [dnanna en bjarga l[antokum fra
verdbdlguskotum og 6drum déedlilegum aféllum eins og bankahrunid & islandi sem atti

sér stad haustid 2008 var.

bpessar umradur kveiktu ahuga hofundar 4 ad rannsaka verdtryggingu ibudaldna
frekar og eftir miklar vangaveltur komu upp tveer spurningar sem eru grundvollur
bessarar rannsdknarritgerdar. Par sem ad pessi ritgerd er lokaverkefni i vidskiptafraedi
vega bpessar tveer spurningar mismikid. Adal spurningin er hvort ad verdtrygging
ibadaldna sé i raun flokin afleida fra sjonarhorni fjidrmala en auka spurningin hvort ad
verdtryggd ibudalan settu par af leidandi ekki standa almenningi til boda fra lagalegu

sjénarhorni.

Til ad svara pessum spurningum verdur farid yfir verdbdlgu, verdtryggingu, afleidur
og log fra fraedilegu sjonarhorni dsamt pvi ad skoda soégu ibudalana og verdbdlgu a
[slandi. Eftir ad efnistokum er lokid verdur umfjéllun um verdbdlgu, afleidur og ahrif
bessara tveggja patta a ibudalan. Einnig verdur umfjéllun um pau l6g sem snerta
ibudalan og verdtryggingu. A3 umfjoéllun lokinni er farid yfir nidurstédur og

rannséknarspurningum svarad.



2 Haglysing

2.1 Verdbdlga a islandi

Saga verdbolgu & Islandi setur sterkan svip sogu alls hagkerfisins. Ef skodadar eru
maelingar aftur til 1940 pa hafa verid stér verdbdlgu skot & nokkura dra fresti. Tiundi
aratugurinn er sa eini sem slapp vid verdbodlgu skot en verdbdlga var mjog ha baedi i
byrjun hans sem og undir lokin. Eftir nokkud sto6dugt timabil for verdbdlgan aftur 3 stja
eins og adur segir undir lok tiunda aratugarins og hefur verdbdlga verid mjog o6st6dug
sidan. Hun hefur pé ekki verid jafn ha og han hafdi maelst i fortid og ma par sérstaklega
nefna timabilid fra 1973 til 1990. betta ma sja @ mynd 1 en par er préun verdbdlgu fra
arinu 1969 til 2012 synd med grafi.

- I
PV
N AWASMAY!
. V\/w ,.
N Y R 2 A

1.1.1968 23.6.1973 14121978 561984 26.11. 1989 19.5.1995 8.11.2000 1.5.2006 22102011

Mynd 1. Verdbélga & islandi fra 1.1.1969 — 1.3.2012 (12 manada verdbdlga) (Hagstofa islands, 2012)

Margt hefur haft ahrif 4 verdbdlgu i landinu og ma par nefna utanadkomandi ahrif
eins og fyrri og seinni heimsstyrjaldirnar en einnig innlend ahrif til daemis fra
stjornvoldum og peim sem halda um tauma hagstjérnar. islenska krénan hefur oft verid
til trafala en han var til ad byrja med jafn gild peirri donsku, pegar pessi ritgerd er
skrifud parf ad borga 22,4 islenskar krénur fyrir eina danska samkveemt gengi
Sedlabanka islands. bad sem hefur pé verid akkilesarhzell islands pegar kemur ad

verdbolgu hefur verid peningastjorn og peningamagn i umferad.



Peningamagn hefur verid mjog sveiflukennt i gegnum arin, jokst peningamagn til
deemis mikid med hernami breta a stridstimum og pegar sildarvinnsla jokst i landinu.
Pegar breski herinn fér og sildarvinnsla hrundi pa minnkadi peningaaukning skyndilega

eftir ad hafa risid hratt.

Prentun peninga hefur einnig verid mikil i gegnum tidina sem hefur oft matt tengja
vid tima pegar vinstri stjorn hefur farid med véldin. A mynd 2 ma sja aukningu
peningamagns (M1) & islandi fra jandar 2000 til mai 2012. Gridarleg aukning hefur verid
a peningamagni og hefur pad endurspeglast i haekkandi verdbdlgu. Til ad yta ekki undir
hakkun verdbdlgu en frekar veeri naudsynlegt ad halda styrivoxtum hdum og heetta
prentun peninga. Ef island myndi ganga i Evrépusambandid myndi méoguleiki a
sedlaprentun hverfa sem og akvordun styrivaxta. Millivegurinn gaeti pvi verid
ahugaverdari fra pessu sjonarhorni en pad veeri einhlida upptaka gjaldmidils, til daemis
evru, og taka med pvi alfarid fyrir sedlaprentun stjérnvalda (islenskra) en hafa ennpa tok

a dkvordun styrivaxta.
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Mynd 2. Peningamagn i umferd (M1). Meelt i milljonum kréna. (Sedlabanki islands, 2012)

2.2 Verdtrygging a islandi

Verdtrygging er langt fra pvi ad vera sér islenskt fyrirbrigdi og ma finna hana i flestum
[6ndum. HUn er pé litid notud i tengingu vid husnadislan nema par sem verdbdlga hefur
verid ha og 6stddug eins og 4 Islandi, Israel og i Tyrklandi. Verdtrygging er fleiri hundrud
ara gomul og i flestum [6ndum er bodid upp a verdtryggd skuldabréf sem og breitt urval

af afleidum tengdum verdtryggingu. bad sem verdtrygging bydur [dnpegum upp & er ad
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greidslur eru laegri a verdtryggdum lanum par sem ad nafnvextir eru laegri (yfirleitt) a
beim heldur en dverdtryggdum lanum. Pegar verdbdlga er jakvaed reiknast verdbaetur &
hofudstdl lansins. Hofudstollinn borgast pvi toluvert haegar nidur (ef verdbdlga er
jakveed) en @ moti eru afborganir laegri og stodugari. betta gefur lanpegum teekifaeri til

ad fa meira [dnad en peir annars geetu radid vid.

island er eitt farra rikja sem verdtryggir langtimaskuldir og er pad sérstaklega
balgengt ad verdtryggja husnaedislan almennt. Fyrstu skref verdtryggingar 4 islandi voru
tekin arid 1955 en pa var byrjad ad verdtryggja husnaedislan ad hluta. Astzeda
verdtryggingarinnar var mikil verdbdlga & heimsvisu og pa sérstaklega a stridstimum.
Arid 1964 var svo byrjad ad bjéda upp & verdtryggd spariskirteini og tveimur drum
seinna voru sett 10g um verdtryggingu fjarskuldabréfa. 1976 voru tekinn upp sérstok
vaxtaaukalan sem reyndust vel og i framhaldi, eda arid 1979, voru svo kéllud Olafslog
sett. (Bjarni Jonsson, 1998) Olafslégin (16g nr. 13/1979) voru fyrstu ldgin um
verdtryggingu og voru nefnd eftir Olafi J6hannessyni paverandi forszetisradherra. Til ad
byrja med voru laun einnig verdtryggd en pad var afnumid vegna kenninga um ad
hringamyndun, vegna badi verdtryggingar launa og lana, veeri valdur ad hakkun

verdbdlgu.

Helstu breytingar i gegnum arin hafa verid hvernig verdbdlga er reiknud ut og
lagmarks bindi timi inn- og Utlana a verdtryggdum lanum. Til ad byrja med var studst vid
svo kallada lanskjaravisitolu en hun var blanda af visitolu framfeerslukostnadar (2/3
hluti) og visitélu byggingakostnadar (1/3 hluti). Arid 1987 var launavisitdlu baett inn i og
ad lokum &rid 1995 var skipt yfir i visitdlu neysluverds. Arid 1998 med l6gum um
verdtryggingu og vexti voru sett takmork a ldgmarkslengd verdtryggdra inn- og utlana, 5
ar fyrir Utldn og 3 4r ad lagmarki fyrir innlan. Fyrir 1986 sa Sedlabanki [slands um
akvordun & nafnvoxtum, pessu var ad hluta breytt 1986 og svo med 6llu afnumid og

vaxtaakvordun gefin frjals a [slandi arié 2001.

Astaeda verdtryggingarinnar var ad berjast gegn ryrnun & hofudstdl inn- og Gtlana i
landinu. Mikil verdbdlga hafdi verid vida um heim og var verdtrygging ein tilraunin til ad
vega a moti henni dsamt pvi ad trygga atvinnudryggi og stydja vid pjédarbuskapinn.
Onnur leid hefdi verid ad beita fyrirbyggjandi adgerdum til stddugs verdlags sem er

einfaldari og sennilega aeskilegri lausn en po bara ef pad pyrfti pa engu 6dru verulegu ad
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férna. Stefna stjornvalda var ad halda atvinnuleysi i algjoru lagmarki og tryggja hagvoxt
og hafdi pvi reynst erfitt ad halda verdlagi stodugu. (Mar Wolfgang Mixa, 2010) Med
60rum ordum pa var verdbolgu leift ad risa til ad vernda hagvoxt og landbinad sem og

halda atvinnuleysi lagu.

2.3 bréun a verdtryggingarkerfinu a islandi

Fyrstu fréttir af utgafu verdtryggdra skuldabréfa eru fra arinu 1780 pegar Massachusetts
riki gaf ut slik bréf & timum mikillar verdbdlgu. Med laekkandi verdbdlgu var po
atgafunni haett. (Shiller, 2003) A seinnihluta 20. aldar héfu morg 16nd atgafu
verdtryggdra skuldabréfa, til daemis Bretland, Bandarikin, byskaland og Japan en i

bessum londum hefur poé ekki tidkast ad verdtryggja skuldir einstaklinga.

israel var likt og island med stéran markad fyrir verdtryggd lan en par var byrjad ad
verdtryggja upp Ur Seinni heimsstyrjold. | israel var mest megnis allt tengt visitdlu eins
og laun, sparnadur, lan, leiga og skattar. Mikil verdbdlga atti sér svo stad & attunda
aratugnum og var i framhaldi verdtryggingakerfid afnumid en verdlag var einnig fryst
timabundid. Adgerdirnar baru arangur og verdtrygging var svo seinna meir tekin upp
aftur. (Israel Ministry of Foreign Affairs). S6gu ibidalana ma rekja aftur til arsins 1900 og

verdtryggingu til arsins 1955.

» 1900 — Veddeild Landsbanka islands stofnud.

» 1914 - Fyrri heimsstyrjoldin byrjar. Mikil verdbdlga fylgir i kjolfarid.
Hofudstélar lana ryrna. (Jon Runar Sveinsson, 2000)

» 1928 — Bygginga- og landsnamssjodur stofnadur. Lanadi til bygginga uti a
landi.

» 1939 — Seinni heimsstyrjoldin byrjar. Mikil verdbdlga fylgir og aftur ryrna
hofudstolar ldna og sparifé. (Jon Runar Sveinsson, 2000)

» 1955 — Husnadislan verdtryggd ad hluta.

» 1956 — Husnaedismalastofnun Rikisins stofnud en hudn lanadi bara til
nybygginga.

» 1964 — Byrjad var ad bjoda upp a verdtryggd spariskirteini.
» 1966 — Log sett um almenna verdtryggingu fjarskuldbindinga.

» 1970 — Opinberar lanveitingar hér 4 landi til kaupa a eldra husnaedi héfust.
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» 1979 — Verdtrygging inn- og Utlana sem og launa heimilud med l6gum.

» 1986 - Innlansstofnunum heimilad ad dakveda sjalfar vexti (med
takmorkunum).

> 1999 — ibudalanasjédur stofnadur og tekur vid af Hisnaedismalastofnun.

» 2001 — Allar takmarkanir vaxtadkvardana felldar ur gildi og 16g um vexti og
verdtryggingu sett.

» 2003 — Einkavaeding rikisbankanna hefst.

> 2004 — Bankarnir koma & fullum krafti 4 ibudaldanamarkad.
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Mynd 3. Vextir Sedlabanka islands (Sedlabanki islands, 2012)

Eftir ad verdtrygging 4 Islandi var tekin upp hefur meirihluti ibudaldna verid
verdtryggdur. Overdtryggd lan hafa pd verid i bodi en megin munurinn & peim er
hvernig lanveitandi reiknar Gt vexti & slikum lanum. Pegar lanastofnun dakvedur
6verdtryggda vexti pa finnur hdn fyrst pa raunavoxtun sem hun er ad leitast eftir og i
framhaldi er baett vid verdbdlguspd og verdbdlgualagi. begar vextir & verdtryggd lan eru
akvednir parf bara ad akveda pa kréfu sem lanveitandi hefur en verdtrygging sér svo um
ad tryggja pa raunavoxtun. Ef verdbdlguspa er rétt pa setti hun ad vera j6fn verdbdlgu
ad medaltali. barna er pd augljoslega dhaetta um ad spad sé vitlaust og er pad baett upp
med verdbdlgualaginu. bvi lengra sem 1anid er pvi meiri dvissa fylgir [lAnasamningnum og

haekkar pvi verdbdlgualagid samfara pvi. Petta vandamal hefur verid leyst af
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l[dnastofnunum med pvi ad hafa dlagid breytilegt, pad eru pd dkvaedi i ldnssamningnum
sem heimilar lanveitanda ad endurskoda alagid med dkvednu millibili. Lanveitandi getur
ba haxekkad eda leekkad petta dlag midad vid hvernig verdbdlga hefur prdast. Med
verdtryggingu er buid ad taka ut alla verdbdlgudhattu fyrir lanveitanda og faera hana
yfir & ldnpega. Vextir a verdtryggdum lanum eru pvi yfirleitt alltaf leegri en vextir a

overdtryggdum lanum sékum pessa, eins og sja ma 4 mynd 3.

Lan til neytenda & fslandi Iita svokélludum I6gum um neytendaldn (I6g nr.
121/1994). bau voru upphaflega 16g nr. 30/1993 en voru endurutgefin samanber 15.
grein laga 101/1994 sem l6g nr. 121/1994. beim hefur sidan verid breytt fimm sinnum
med légum: 179/2000, 62/2005, 34/2007, 63/2008 og 98/2009.

Munurinn 4 milli laga nr. 121/1994 og 30/1993 er mikill i 1jési pess ad l6g nr. 30/1993
voru ekki fyrir ibudaldn (lanasamningar sem voru haerri en 1.500.000 kr. eda tryggdir

med vedi i fasteign voru undanpegnir pessum l6gum).

Pad sem stendur upp ur i l6gum nr. 121/1994 eftir pessar breytingar er ad l6gin taka
til lAnasamninga sem lanveitandi gerir i atvinnuskyni vié neytendur. Ldnasamningur skal
vera skriflegur og er upplysingaskylda lanveitanda rik. Ef ad samningur heimilar
verdtryggingu og ekki er unnt ad meta arlega hlutfallsst6du kostnadar pa skal mida vid
ad verdlag og onnur gjold verdi o6breytt til loka lanstimans. Breytingarnar eru
minnihattar en vert er ad minnast 4 ad i l6gum nr. 179/2000 beetist 28. gr. vid 16g nr.

121/1994 og i I6gum nr. 98/2009 eru 16g nr. 13/1979 (Olafslogin) felld nidur.

Login um neytendaldn eru pvi hnitmidud fyrir lanasamninga @ milli lanveitanda sem
l[dna i atvinnuskyni og neytanda sem eru ad fjarmagna husnadi. Vakin er athygli 4 ad
ekki er mogulegt ad meta arlega hlutfallsstodu kostnadar pegar lan eru verdtryggd en
bad er vegna pess ad ekki er haegt ad spa fyrir um breytingu a verdlagi med vissu. Af pvi
leidir a0 omogulegt er fyrir ldntakanda ad atta sig @ peim kostnadi sem mogulega geeti
fylgt verdtryggingunni.

ibudalan eru skuldabréf og skuldabréf eru flokkud sem verdbréf. Verdbréf eru svo ein
tegund fjarmalagerninga. Heimilt er samkvaemt l6gum nr. 38/2001 (I6g um vexti og
verdtryggingu) ad verOtryggja skuldabréf svo framarlega ad grundvollur
verdtryggingarinnar sé visitala neysluverds sem er reiknud af Hagstofu Islands. Eins og

fyrr segir lenda ibudalan pé undir [6gum nr. 121/1994.
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3 Fraedileg umfjollun

3.1 Verdbdlga og vextir

Verdbdlga (e. inflation) er almenn haekkun @ medalverdi vara og pjénustu i landi eda
hagkerfi. Verdbdlga er maeld med visitolu og pa yfirleitt alltaf visitélu neysluverds yfir
tima. Med 68rum ordum pa pydir verdbdlga ad haegt er ad kaupa minna magn af vérum
eda pjoénustu fyrir sama magn peninga. Verdbodlga er po ekki alltaf til stadar og er
andstada hennar kollud verdhjodnun (e. deflation). b3 laekkar medalverd 4 vorum og

bjénustu, petta atti sér stad & 19. 6ld 4 islandi.

Pad eru margar leidir fyrir verdblgu ad risa en ber par helst ad nefna vid vafasama
hagstjorn, leekkun grunngjaldmidils, vid aukningu peningamagns i umferd (oft kallad
prentun peninga) og laekkun styrivaxta (lagir styrivextir pydir ad lansfé er audfengid sem

keyrir verd a vorum og pjonustu upp en pad pydir ad verdbdlga ris).

Verdbdlga hefur bein ahrif 4 raunvexti. Lanavextir eru alltaf gefnir upp sem nafnvextir
en peir hafa ekki verid adlagadir midad vid verdbolgu. Irving Fisher Utbjé formulu sem
kallast ,,the Fisher Effect” og er hun notud til ad reikna Ut raunvexti. Med formulunni
feest ad nafnvextir eru jafnir raunvoxtum ad vidbaettri verdbdlgu. (Mankiw, N. Gregory
og Taylor, Mark P., 2006) bPad gefur pvi augaleid ad ef verdbdlga er mjog ha pa eru
raunvextir mjog lagir, jafnvel neikvaedir ef peir eru ekki verdtryggdir. Verdbdlga dregur
ur vilja almennings til sparnadar og veldur dvissu i fjarfestingum. Huan leidir til haerra
vaxtastigs par sem taka parf mid af verdbodlguspa og dhesettupdknunar vegna pess.

(Mankiw og Taylor, 2006)

3.2 Verdtrygging

Pad sem verdtrygging gerir er ad tryggja pbad ad peningar missi ekki verdgildi pegar
verdbdlga haekkar. Henni er pvi aetlad ad tryggja raungildi peirra fjarmuna sem um raedir
svo ad sama magn af voru eda pjonustu faist i framtidinni. Verdgildi fjarmunanna helst
bvi éskert pratt fyrir verébdlgu. Verdtrygging er pvi einfaldlega vorn gegn verdbélgu.

Henni er setlad ad draga ur peim neikvaedu ahrifum sem verdbdlga hefur a hagkerfid.
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Med pvi ad verOtryggja lan er baedi verdbdlguspa og verdbdlgualag tekid ut ar
vaxtaupphaed og par af leidandi getur sa sem ldnar bodid upp a laegri fasta vexti en ella
og i lengri tima. Verdtrygging er gjarnan notud i Iondum sem hafa éstédugan gjaldmidil

og berjast vid mikla verdbdlgu.

3.3 Visitolur og visitala neysluverds

Visitolur (e. index number) eru i raun medaltdl sem eru fengin med pvi ad vega saman
margar steerdir i eina télu. Med pvi ad reikna slika visitélu er haegt ad fylgjast med
breytingum, 3 til deemis verdlagi, med einni télu i stad margra. Visitdlur eru notadar a
ymsum vettvongum en peaer eru pd einna helst aberandi pegar kemur ad
efnahagsmalum. Oft er talad um présentu breytingu a visitélum en pad er gert til ad

audvelda skilning 4 peim breytingum sem eiga sér stad.

Visitala neysluverds er reiknud Ut af Hagstofu [slands til a8 maela breytingar &
verdlagi einkaneyslu, hun maelir fyrst og fremst verdbdlgu og er notud til verdtryggingar
samkveemt [6gum. Han hefur verid reiknud fra arinu 1914 en grunnur hennar var ekki
reistur 4 neyslurannséknum fyrr en 1939. Fra 1997 hefur grunnur hennar verid
endurskodadur i mars a hverju ari og fra 2002 koma nidurstédur ar atgjaldarannséknum
sem eru framkvamdar & ari hverju. Visitalan er reiknud samkvaemt légum nr. 12/1995

med breytingu i [6gum nr 27/2007. Hagstofan reiknar visitoluna & eftirfarandi hatt:

1.1 Efnislysing

Visitala neysluverds er Lowe fastgrunnsvisitala, kedjutengd i mars ar hvert.
Visitalan hefur sterka draetti framfaersluvisitolu pvi i henni er leidrétt fyrir
stadkveemni med pvi ad nota margfeldismedaltal i grunni. Kedjuvogir eru
notadar til ad leidrétta stadkvaemni milli verslana og gaedaleidréttingum
beitt til ad leidrétta stadkvaemni vegna innkaupa heimila. Pjénusta vid
busetu i eigin husnadi er reiknud sem einfaldur notendakostnadur. Flokkun
sem notud er fylgir alpjédlega flokkunarkerfinu COICOP (Classification Of
Individual Consumption expenditure by Purpose).

1.2 Tolfreedileg hugtok

Fraedilega eru tveer meginadferdir notadar vid utreikning a visitélum,
fastgrunnsvisitdlur og framfeersluvisitdlur. [ fastgrunnsvisitdlu er
neyslusamsetningu haldid fastri og venjulega eru peer Lowe visitolur. Sérstdk
tilvik af Lowe visitolu eru Laspeyres pegar midad er vid eldri grunn eda
Paasche visitala pegar midad er vid nyjan grunn. Afburdavisitolur eru
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samhverfar og freedilega endurspegla peer sanna framfeersluvisitolu og taka
mid af baedi gdmlum ogn nyjum grunni. Fimm utreikningsadferdir eru
notadar i grunni visitélu neysluverds: Einfalt margfeldismedaltal verds
(Jevon) vid utreikning 8 um 56% utgjalda i grunni. Vegid margfeldismedaltal
verds & dagvoru, naer yfir um 18% utgjaldanna. Lowe eda einfalt medaltal
verds (Duot) sem neer til um 21% af visitoélunni. Afburdavisitala (Fisher) sem
naer til um 1% utgjalda. Visitolur sem na yfir um 4% visitoludtgjaldanna.
(Hagstofa Islands, 2008)

Utreikningur visitdlunnar er pvi flokinn og torskilinn. Munurinn & fastgrunnsvisitélu
og framfaersluvisitdlu er sa ad fastgrunnsvisitala hefur fastann grunn, p.e einhverskonar
korfu sem inniheldur vorur og pjonustu sem endurspeglar pad sem ibuar kaupa
reglulega. Framfeaersluvisitala er aftur 8 méti maeling a lagmarks utgjéldum hja neytanda

sem hefur sama smekk og vill bua vid dbreytt lifskjor.

Einfalt margfeldismedaltal verds (nefnt eftir enska hagfraedingnum William Stanley
Jevons) sem er 56% af visitolu neysluverds er medaltal af verdi fra timabili t borid saman

vid upphafstimabilid.

p=T16)"
18% af visitolunni er reiknad med vegnu margfeldismedaltali en pad pydir ad sumir
hlutir i korfunni vega pyngra eda meira en adrir hlutir. Laspeyres og Paasche visitélur
eru notadar til ad reikna vegin margfeldismedaltol:

P=5S"0 ”pl% Z(pl/p?)s

:l 1pz qz

PL ql -1
Pp = l ! = Z t/P st
Fyrir naestu 21% er studst vid baedi Lowe visitélu og Dutot visitdlu. Helsti munurinn a
milli peirra er ad Lowe maelir mun 3 timabili t og upphafstimabili & korfunni i heild en pd

getur magn af hverjum hlut verid mismunandi @ milli pessara timabila. Dutot maelir

munin & sama magni og er einnig évegud.
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1% kemur fra afburdavisitdlu Fisher en hun er einfaldlega veldismedaltal af Laspeyres

og Paasche visitolunum.

PfE,/PL*Pp

Sidustu 4% eru svo visitolur sem na til visitéluutgjaldanna en pad er ekki farid dypra i

hvers lags visitolur pad eru.

3.4 Afleidur

Ségu afleida ma rekja til pess tima sem biblian var skrifud par sem madur gerir samning
um ad vinna praelkunarvinnu i sjo ar til ad fa rétt 4 ad kveenast dstkonu sinni. Fyrstu
reglurnar um vidskipti med framvirka samninga voru pd ekki settar fyrr en 1922 og pad
var ekki fyrr en 1973 pegar CBOE (Chicago Board Options Exchange) var stofnad ad
vidskipti med svokallada valrétti byrjudu. [ kjolfarid var svo byrjad ad stunda vidskipti
med vaxtaskiptasamninga (& niunda aratugnum) og hafa vinsaldir & allskyns afleiGum
aukist mjog hratt i framhaldi. Verdmaeti afleidumarkada heimsins hefur margfaldast fra
upphafi peirra og er i raun ekki haegt ad setja ndkveema tolu a steerd peirra par sem

meiri hluti vidskipta fer fram utan kauphalla. (Hull, 2012)

Skodanir a skilgreiningu afleida er samhljéda, afleida er fjarmalagerningur og verd
bessa gernings dkvardast af préun undirliggjandi breytu eda breytna. Engin takmork eru
4 bvi hverslags breytur petta eru, paer geta verid allt fra verdi i hlutabréfum Ossur hf til
magns af meeldu sdlskyni @ Akureyri. John C. Hull (2012) skilgreinir afleidur a eftirfarandi

hatt:

Afleida getur verid skilgreind sem fjarmalagerningur par sem verd
afleidunnar dkvardast (eda leidir af) verdpréun annarra, einfaldari,
undirliggjandi breytna. Oft eru breyturnar verd & eignum sem eru til
vidskipta a fjarmalamorkudum. Valsamningur med hlutabréf, sem deemi, er
afleida par sem virdi hans er had verdi hlutabréfanna. Afleidur geta samt
sem adur verid hadar naestum hverju sem er, fra verdi & svinum til magns
snjos sem fellur & akvednu skidasveaedi. (Hull, John C., bls 1, 2012)
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Afleidur ma nota sem vorn gegn ahattu, spakaupmennsku og til dhesettulausrar
hégnunar. Hognun a sér stad pegar fjarfestir getur sett upp dzetlun par sem hann kaupir
og selur fjarmalagerninga 4 sama tima og byr til hagnad. Kaup og sala gerast samtimis

og er pvi gerningurinn ahaettulaus.

Afleidur falla undir gildissvid laga um fjarmalagerninga (I6g nr. 108/2007) og gilda pvi
l6g um flokkun vidskiptavina pegar kemur ad vidskiptum med afleidur (og adra
fjarmalagerninga) og allar paer kvadir sem peirri flokkun fylgir svo sem upplysingaskyldu
til vidskiptavina og neytendavernd. beaer skiptast gréflega i fjora hdpa og ganga annars
vegar kaupum og s6lum i sérstokum kauphoéllum (e. Exchange traded) og hinsvegar milli
tveggja adila (e. over-the-counter eda OTC). Hdéparnir eru framvirkir samningar,

stadladir framvirkir samningar, valréttir og skiptasamningar. (Hull, 2012)

3.4.1 Framvirkir samningar

Framvirkir samningar (e. forwards) eru ad fullu sérsnidnir eftir porfum hvers og eins.
beir ganga kaupum og s6lum ,over-the-counter” efa a milli tveggja adila en ekki i
kauphollum. Samningurinn er gerdur upp a lokadegi og lykur oftast med afhendingu a
undirliggjandi eign.

Dami um framvirkan samning geeti til deemis verid ad adili A gerir samning vid adila B
um kaup 4 100 hlutabréfum i fyrirteeki X eftir 6 manudi & framvirka genginu 2. A
lokadegi greidir pvi A 200 til B og faer i stadin 100 hlutabréf i fyrirteekinu. Med pessum
samning festir A pvi gengid sem hann er tilbdinn ad borga. A hefur pvi uUtilokad ad

verdbreytingar @ hlutabréfunum valdi honum kostnadi. (Hull, 2012)

3.4.2 Stadladir framvirkir samningar

Stadladir framvirkir samningar (e. futures) eru eins og nafnid gefur til kynna stadladir og
fara vidskipti med pa yfirleitt fram i kaupholl. Samningarnir eru gerdir upp daglega en
beim er oftast lokad fyrir lokadag med greidslu. Pessir samningar eru til deemis mjog
vinsalir pegar kemur ad hravorum, visitélum, gjaldmidlum og rikisskuldabréfum. (Hull,

2012)

19



3.4.3 Valréttar samningar

Valréttur (e. options) er samningur par sem eigandi hans hefur rétt til ad kaupa eda selja
eign 4 dkvednum timapunkti og a akvednu verdi. bessir samningar eru verdlagdir og
beim fylgir upphafskostnadur. betta eru pvi kaupréttir (e. call) og séluréttir (e. put) og
getur undirliggjandi eign til deemis verid hlutabréf eda akvedid magn af gjaldeyri.
Munurinn & valrétti og framvirkum samningi er pvi sa ad eigandi samningsins getur
akvedid hvort hann nyti réttinn sem samningnum fylgir eda ekki. Seljandi verdur pd
alltaf ad standa vid samninginn. Haegt er ad kaupa og selja baedi kauprétti og sélurétti og
greidir kaupandinn alltaf gjald fyrir samninginn. Kaupandinn akvedur svo i lok samnings
hvort hann vilji nyta sér hann eda ekki. Er pvi talad um ad vera ,In the money“, , At the
Money“ eda ,,Out of the money” eftir pvi hvernig verdlagning & undirliggjandi eign hefur

breyst & samningstima.

Best er ad utskyra petta med mynd. Gefum okkur ad fyrirtaeki A sem starfar i
Bandarikjunum purfi ad borga reikning eftir 3 manudi i Svissnenskum fronkum (SF).
Fjarmalastjérinn akvedur ad 6ruggast sé ad kaupa kaupsamning til ad verja fyrirtaekid
gegn mogulegri gengisbreytingu. Hann hefur samband vid pjénustubanka fyrirteekisins
sem bydur honum samning sem hljédar upp & samningsgengid 58,5 (S0,5850/SF) (e.
strike) og gjaldid (e. premium) er $S0,005/SF eda fyrir hvern franka sem A vill kaupa parf
ad borga $0,005. betta pydir ad ef gengid eftir prja manudi er undir 58,5 pa myndi A
ekki nyta samninginn, hann vari ,out of the money” og pvi adeins greida gjaldid og
kaupa svo franka 3a gjaldeyrismarkadi. Ef ad gengid vaeri aftur 4 méti haerra en 58,5 pa
myndi A nyta samninginn par sem hann vaeri ,in the money”. Ef gengid veeri 58,5 pa
vaeri hann ,at the money”. Sja mynd 2.1.1. Fyrir métadila, vidskipta bankann i petta

skiptid, vaeri myndin akkurat 6fug. (Eiteman, Stonehill og Moffett, 2010)
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Mynd 4. Utskyring & kauprétti fra sjénarhorni kaupanda samningsins. (Eiteman, Stonehill og Moffett,
2010)

3.4.4 Skiptasamningar

Skiptasamningur (e. swaps) er samningur milli tveggja adila sem skiptast a
greidslufledum sem eru & einhvern hatt mismunandi. Sem deemi matti nefna
skiptasamning & fljétandi og fostum voxtum eda 4 gjaldeyri, til deemis evrum og

dollurum.

Daemi gaeti verid skiptasamningur & milli tveggja fyrirteekja, A og B par sem A er med
lan sem ber breytilega vexti en fyrirtaeki B er med lan sem ber fasta vexti. Samningurinn
geeti hlj6dad upp 4 ad A greidi fyrirtaeki B fasta vexti en fyrirtaeki B greidi A breytilega
vexti. Pessir samningar geta verid styttri en lanin sjalf og gaetu pvi verid gédur kostur ef

fyrirtaekin purfa @ 66rum voxtum ad halda en 1anid peirra er i timabundid. (Hull, 2012)

3.5 Login

Log og réttur eru flokin fyrirbaeri 4 Islandi eins og annarsstadar i heiminum og verdur pvi
ekki kafad djupt i sogu eda fraedikerfi I6gfreedinnar. Til ad skilja innkomu EES og MiFID i
islensk parf p6 ad pekkja grundvallar uppbyggingu kerfisins. Freedakerfid skiptist fyrst og
fremst upp i rikisbundinn rétt og pjédarrétt. bjédréttarreglur eru paer sem gilda i

samskiptum rikja eda pjéda og fela fyrst og fremst i sér skuldbindingar & milli rikja. pad
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kemur po fyrir ad einstaklingar nyti rétt sinn fyrir pjédarrétti en pad er pa yfirleitt pegar
riki skuldbindur sig til ad tryggja einstaklingum rétt i sinu riki. Pad hefur pd aukist til
muna a sifari drum ad samningar & milli pjoda eda rikja beinast ad hagsmunum
einstaklinga eins og til deemis mannréttindasattmali Evrépu. Rikisbundinn réttur eda
landsréttur gildir svo i hverju riki fyrir sig og pa i samskiptum rikis og pegna eda
samskipta pegna sin 4 milli.

,begar domari eda l6gmadur faer mal til drlausnar verdur hann ad rada fram ur pvi
eftir peim réttarreglum sem teljast gildandi réttur.” (Sigridur Logadéttir, bls 20, 2010)
Réttarreglur skiptast i tvo megin hdpa, skrddar og éskrddar. Skradar reglur eda sett 10g
eru stjornarskrdin, almenn 16g og reglugerdir. Stjornarskrdin gengur framar 6drum
[6gum og reglugerdir purfa ad hafa stod i almenn 16g. bvi er ekki haegt ad setja almenn
l6g sem strida gegn stjornarskranni og ekki haegt ad banna eitthvad med reglugerd sem
ekki er bannad med 16gum. Oskraddar réttarreglur eru svo réttarvenja, fordaemi,
l6gjofnun, meginreglur laga og edli mals. (Sigridur Logaddttir, 2003)

Ef pad kemur fyrir ad lagadkvaedi rekast a er leitast eftir ad skyra reglur samkvaemt
vidurkenndum vidhorfum. betta er ekki alltaf haegt og hafa pess vegna myndast
vidmidunarreglur til ad taka & pessum arekstrum. Reglurnar eru prjar: lex superior, lex
specialis og lex posterior. Lex superior byggist a ad a0ri réttarheimild gengur fyrir, lex
specialis snyst um ad sérreglur gangi framar almennum reglum og lex posterior rekur
lestina en pessi regla kemur til skodunar ef hinar tvaer leysa ekki uUr agreiningi. Lex
posterior gengur Ut 4 ad yngri 16g ganga fyrir eldri [6gum. Oftast eru yngri l6g sett til ad
taka vid af peim eldri og pau falla pa i heild eda ad hluta ur gildi en ef pad hefur ekki
verid gert pa leidir pessi regla venjulega til peirrar nidurstodu ad eldri 16g eru latin vikja

fyrir peim yngri. (David Pér Bjorgvinsson, 2008)

3.5.1 bjédarréttur

Réttarskipan & Islandi byggist 4 tviedliskenningunni (e. dualism) en ekki
einedliskenningunni (e. monism). Megin munur pessara kenninga er sa ad peer reglur
sem sampykktar eru & vettvangi pjodarréttar verda ekki sjalfkrafa ad logum i

rikisbundnum rétti pegar byggt er a tviedliskenningunni. Pjédarréttur og landsréttur eru
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bvi tvo sjalfstaed kerfi og fa pvi pjodréttarsamningar ekkert lagalegt gildi fyrr en buid er

ad logfesta pa i landsrétti.

betta pydir til deemis ad pratt fyrir ad {sland hafi skrifad undir samning vid Sameinudu
bjédirnar pa pydir pad ekki ad Sameinudu pjédirnar geti sett 16g a islandi, adeins Alpingi
getur gert pad. Aftur @ moéti ef skrifad er undir samning og i kjolfarid eru 16g ekki
innleidd 4 Alpingi pa veeri mogulega heegt ad draga stjornvold fyrir dom.
Einedliskenningin er algjorlega andsteed pessu en par er byggt 4 pvi ad pjédarréttur og
rikisbundinn réttur séu hluti af sama kerfi og verda pvi l16g og reglur sem sampykktar eru
a vettvangi pjodarréttar sjalfkrafa hluti af rikisbundnum rétti og parf pvi ekki ad
sampykkja pad sérstaklega. Holland er eitt peirra landa sem stydst vid

einedliskenninguna. (Sigridur Logaddttir, 2003)

3.5.2 Evrdpska efnahagsvaedio

EES-samningurinn er friverslunarsamningur sem er byggdur a fjérpaettu frelsi fyrir
einstaklinga og adila i atvinnurekstri innan svaedisins. betta svaedi er kallad Evropska
efnahagssvaedid og er tilgangur samningsins ad tryggja frelsi i voruvidskiptum,
bjénustuvidskiptum, fjarmagnsflutningum og atvinnu @ milli EFTA-rikjanna (island,
Lichtenstein, Noregur og Sviss) og ESB-rikjanna.

Po6 svo ad margt sé sameiginlegt & milli EES og ESB ma pd ekki rugla peim saman par
sem EES-samingurinn gengur Ut a ad tryggja petta fjérpatta frelsi en ESB er toluvert
umfangsmeira og er til daemis sameiginleg vidskiptastefna, landbunadarstefna,
sameiginleg stefna i ébeinni skattlagningu og efnahags- og peningamalum innan ESB-

rikjanna. (Sigridur Logaddttir, 2003)

3.5.3 MIFID

MiFID eda ,Markets in Financial Instruments Directive” (2004/39/EC) eru l6g sett af ESB
til ad baeta samkeppni, auka gagnsaei og baeta fjarfestavernd a fjarmdalamorkudum. bessi
tilskipun fra ESB var innleidd i islensk 16g og markadi ny 16g um verdbréfavidskipti a
[slandi (I6g nr. 108/2007). Légin téku gildi 1. névember 2007 og héfdu ahrif 4 alla pa

einstaklinga og pau fyrirtaeki sem stunda verdbréfavidskipti. Neytendavernd fjarfesta
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hefur pad ad leidarljési ad tryggja videigandi upplysingafleedi og rddgjof til vidskiptavina.
Verndin er mismikil eftir pvi hvernig vidskiptavinurinn er flokkadur. Flokkarnir eru prir:
almennir fjarfestar, fagfjarfestar og vidurkenndir gagnadilar. 2. gr. lagana utskyrir petta

a eftirfarandi mata:

9. Fagfjarfestar: Med fagfjarfestum er att vid vidskiptavini sem bua yfir
reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir akvardanir um
fjarfestingar og meta dhaettuna sem peim fylgir. Eftirfarandi adilar teljast
fagfjarfestar:

a. Logadilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna
l6gbundinni starfsemi & fjarmalamorkudum, pb.m.t. fjarmalafyrirtaeki og
fyrirtaeki tengd fjarmalasvidi, vatryggingafélog, sjédir um sameiginlega
fiarfestingu og rekstrarfélog peirra, lifeyrissjédir og rekstrarfélog peirra eftir
bvi sem vid 3, seljendur hravoru og hravoruafleidna, stadbundnir adilar og
adrir stofnanafjarfestar.

b. Stér fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyréum:

i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eda haerri,

ii. hrein arsvelta er 3.695 millj. kr. eda meiri,

iii. eigid fé er 185 millj. kr. eda meira.

Fjarhadir samkvaemt pessum |id eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi
evru (EUR) 3. januar 2007 (92,37).

c. Rikisstjornir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjédastofnanir, svo sem
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evrépu, Fjarfestingarbanki Evropu og
adrar sambeerilegar alpjodastofnanir.

d. Adrir stofnanafjarfestar sem hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i
fijarmalagerningum, p.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun eigna eda 6nnur
fjarmognunarvidskipti.

e. Adilar sem sampykktir hafa verid sem fagfjarfestar a grundvelli 24. gr.

10. Vidurkenndur gagnadili: Adili sem fellur undir a-, b- og c-lid skilgreiningar
a fagfjarfestum.

11. Almennur fjarfestir: Fjarfestir sem ekki er fagfjarfestir. (Log nr. 108/2007,
lidur 9-11, 2007)

Helstu punktar sem fjarmalafyrirtaeki purfa ad hafa i huga i vidskiptum vid almenna
fjarfesta er ad pad parf ad vera samningur til stadar sem kvedur @ um skyldur og réttindi
samningsadila og ad fjarmalafyrirtaekid parf ad halda skra vardandi alla pjonustu sem
bad veitir vidskiptavinum. Fjarmalafyrirtaekid parf ad veita gdédar upplysingar um sig
sjalft sem og pa pjonustu og fjarfestingakosti sem vidskiptavini standa til boda. bPad parf
ad leggja mat a pekkingu, reynslu og fjarhagslegan styrk vidskiptavinar adur en pjonusta
er veitt. Vid framkveemd fyrirmala parf fjarmalafyrirtaekid alltaf ad hafa hag
vidskiptavinar ad leidarljési og tryggja bestu mogulegu nidurstodu fyrir hann. (Samtok

Fjdrmalafyrirtaekja)
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4 Umfjollun

4.1 Er verodtrygging afleida

4.1.1 Visitoluafleidur

Allar tegundir afleida er haegt ad fa tengdar vid visitdlur & einhvern hatt, til deemis
visitolu verdbréfamarkada, gengisvisitolu eda visitolu neysluverds. Ef adili hefdi
hagsmuna ad geeta vegna risandi verdbdlgu geeti hann til deemis keypt valréttarsamning
bar sem samningsatridi veeri ad ef verdbdlga feeri yfir akvedin proskuld myndi hann fa
borgad fra maétadila. Einnig vaeri haegt ad kaupa framvirkan samning sem myndi hljéda
upp a peningagreidslu ef ad verdbdlga veeri yfir eda undir fyrirfram settum morkum 3

lokadegi samnings.

bpegar kemur ad verdbodlgutengdum afleidum hafa pod skiptasamningar verid
vinsaelastir, pa skiptast tveir adilar 4 greidslufleedum par sem annad greidsluflaedid er
tengt visitélu sem reiknar verdbdlgu 4 medan hitt greidslufleedid ber fasta eda

breytilega vexti. (Hull, 2012)

Onnur tegund verdbdlgutengdra afleida eru verdtryggd rikisskuldabréf og hafa
vinsaeldir peirra vaxid ort til daemis i Bandarikjunum, Bretlandi, Frakklandi og ftaliu. |
Bandarikjunum er petta kallad TIPS eda , Treasury Inflation-Protected Securities”. Bodid
er upp a pessi skuldabréf i 5 — 30 ar og pau eru tengd visitélu neysluverds. Oft eru pessi
bréf seld med svo koélludu golfi (e. floor) sem pydir ad ef verdbdlga er neikvaed
(verdhjodnun) pa feer kaupandinn upphaflega hofudstdlinn greiddan en ef jakveed
verdbdlga a sér stad a timabilinu pa faerd hann hofudstdlinn og verdbaetur ad auki.

(Goldman, Sachs & Co, 2010)

4.1.2 Dzemium verdtryggt ibudalan

Tokum deemi um einstakling sem tekur 15.000.000 kr. lan til hdsnadiskaupa 1. mai
2007. Hann tekur 25 dara verdtryggt 1an sem ber 5,25% vexti. Lanveitandi getur ekki sagt
med sanni hver verdbdlga mun vera i framtidinni og er pvi reiknad med 0% verdbdlgu

begar lanpega er birt greidsluyfirlit. Fyrsta greidsla hljomar upp a 89.887 kr. og helst hun
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Obreytt par sem um er ad raeda jafngreidslulan (annuitetslan). Raunin er ekki st ad

verdbolga haldist 0% og strax vid fyrstu greidslu er manadarverdbdlga 0,52%. Fyrsta

greidsla er pvi 90.355 kr. og ad lokinni greidslu hefur hofudstéllinn strax haekkad um

53.612 kr. Einstaklingurinn hefur greitt samviskusamlega af laninu og synir greidslusedill

nuamer 59 (1. mars 2012) greidslu ad upphad 130.824 kr. og er hofudstdll lansins eftir

bessa greidslu kominn i 19.460.256 kr. og hefur hann pvi haekkad um 4.460.256. Tafla 1

synir muninn a greidsluflaedi verdtryggda lansins og svo peirri greidsluazetlun sem hann

fékk afhenta vid lantoku sem midast vid 0% verdbdlgu. Lanpegi hefur pvi greitt

6.563.292 kr. fra pvi ad hann ték 1anid en pratt fyrir pad hefur héfudstéllinn haekkad

eins og adur segir um 4.460.256 kr.

Tafla 1. Greidslufleedi vegna verdtryggds lans midad vid raunverulega verdbolgu og 0% verdbalguspa.

Afb.
Nr. Verdb. H. upphaf H. + verdb. Greidsla Vextir Verdbaetur Afborgun  H. Lok
1 0,52% 15.000.000 kr.  15.078.000 kr.  90.355 kr.  65.966 kr. ~ 78.000 kr.  24.388 kr.  15.053.612 kr.
0,39%  15.053.612 kr. 15.112.321 kr. 90.707 kr.  66.116 kr.  58.709 kr.  24.591 kr.  15.087.730 kr.
0,32%  15.087.730 kr.  15.136.011 kr.  90.997 kr.  66.220 kr.  48.281 kr.  24.777 kr.  15.111.234 kr.
57 0,48% 19.332.014 kr. 19.424.808 kr. 129.680 kr. 84.984 kr.  92.794 kr.  44.697 kr.  19.380.111 kr.
58 0,44% 19.380.111 kr. 19.465.383 kr. 130.251 kr. 85.161 kr.  85.272 kr.  45.090 kr.  19.420.294 kr.
59 0,44%  19.420.294 kr. 19.505.743 kr.  130.824 kr. 85.338 kr.  85.449 kr.  45.486 kr.  19.460.256 kr.
Afb.
Nr. Verdb. H. upphaf H. + verdb. Greidsla Vextir Verdbaetur Afborgun  H. Lok
0,00% 15.000.000 kr.  15.000.000 kr. 89.887 kr.  65.625 kr. - kr. 24.262 kr.  14.975.738 kr.
0,00% 14.975.738 kr.  14.975.738 kr. 89.887 kr.  65.519 kr. - kr. 24.368 kr.  14.951.370 kr.
0,00% 14.951.370 kr.  14.951.370 kr. 89.887 kr.  65.412 kr. - kr. 24.475 kr.  14.926.895 kr.
57 0,00% 13.464.198 kr.  13.464.198 kr. 89.887 kr.  58.906 kr. - kr. 30.981 kr.  13.433.217 kr.
58 0,00% 13.433.217 kr.  13.433.217 kr. 89.887 kr.  58.770kr. - kr. 31.117 kr.  13.402.100 kr.
59 0,00% 13.402.100 kr.  13.402.100 kr. 89.887 kr.  58.634 kr. - kr. 31.253 kr.  13.370.847 kr.
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4.1.3 Frumvarp a Alpingi um pak a verdtryggingu
A 140. |6ggjafarpingi var lagt fram frumvarp til laga um pak & haekkun héfudstéls vegna
verdtryggingar og laekkun vaxta. Frumvarpid hljédar upp & 6 kafla og 7 greinar sem

myndu gera breytingar 4 5 l6gum. Pad sem skiptir mestu mali er 1. gr. i 1. kafla:

I. KAFLI

Breyting & logum nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu, med sidari

breytingum.

1. gr.

Vid 1. mgr. 13. gr. laganna baetist nyr malslidur, svohljédandi: p6 skal
hamarkshakkun  verdtryggingar & drsgrundvelli vera 4%. Skal
hamarkshakkunin gilda fyrir neytendur. (bingskjal 1127 — 695. Mal, bls 1,
2011-2012)

i lok frumvarpsins er svo baett vid athugasemd vid 1. gr:

Um 1. gr.

[ greininni er lagt til ad sett verdi pak & haekkun verdtryggingar 4
arsgrundvelli fyrir neytendur. Arsgrundvéllur er skilgreindur sem vidmid vid
breytinga a visitélu hverju sinni sidustu 12 manudi vid utreikning hvers
gjalddaga. Hluti verdtryggingar skal pvi aukast ad hamarki 4% a arsgrundvelli
a hverjum gjalddaga mifdad vid vidmidunarvisitdlu sem er visitala
neysluverds samkvaemt l6gunum. Med pessu er einfaldlega reiknud haekkun
visitélunnar midad vid verdlag hennar 12 manudum a0ur og skiptir pa engu
hvort afborgun er manadarleg, arsfjérdungsleg, halfsarsleg eda arleg. Sé
munur meiri en 4% a milli timabila haekkar hofudstélinn einfaldlega ad
hamarki um 4%. Gildir petta um allar skuldbindingar neytenda sem hafa
verid verdtryggdar. bannig er einnig komid til moéts vid sjonarmid um ad
neytendur geti gert sér grein fyrir arlegri hlutfallstolu kostnadar sbr. 16g um
neytendalan, nr. 121/1994. (bingskjal 1127 — 695. Mal, bls 5, 2011-2012)

Lagt er til a0 hamarkshaekkun verdtryggingar skuli vera 4% a arsgrundvelli og gilda
adeins fyrir neytendur. Einnig er lagt fram 3akveedi til bradabirgda sem heimilar
neytendum ad breyta verdtryggdum lanum i éverdtryggd |an sér ad kostnadarlausu. Ef
um er ad reeda lan sem ber manadarlegar afborganir reiknast pvi aldrei haerri verdbaetur

en 0,33% ofan a hofudstdlinn med pessu paki vid hvern gjaldaga.

betta pydir er ad ibudarlanid eda skuldabréfid inniheldur nd i raun tveer afleidur.
Onnur afleidan er Vvisitélubinding lansins og hin er valréttarsamningur med

samningsverdi (e. strike price) upp 4 4% pak en ekkert golf. Lantakandi vaeri pvi ordinn
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eigandi kaupréttarsamnings 4 verdbdlgu (e. call option) sem veeri gefin ut af
lanveitanda. bakid eda samningsverd vaeri 4% en pad myndi gefa l[dntaka moguleika 4 ad
ykaupa“ verdtryggingu 4 4% pd svo ad han veaeri ordin heerri, sidan myndi lantaki
einfaldlega selja verdtryggingu umfram 4% til lanveitanda og myndi petta jafnast ut vid
bad sem hefdi annars baest dbreytt vid hofudstdlinn. bvi myndi aldrei leggjast meira vid
hofudstol en pessi 4% pd svo ad verdbdlgan veeri haerri. Ekkert er minnst @ kostnad en
reglan er yfirleitt si ad kaupandi valréttar greidi fyrir samninginn. betta gerir verdtryggd
lan ennpa fléknari en pau eru i dag en myndi minnka dhaettu l[antaka a hlut lanveitanda.
Veeri pvi ekki 6liklegt ad ef petta frumvarp yrdi ad 16gum ad verdtryggdir vextir myndu

ba i framhaldi haekka i hlutfalli vid pessa auknu dhaettu sem lendir a lanveita.

4.1.3.1 Daemi um ahrif innbyggds kaupréttarsamnings i ibudalani

Frumvarpid leggur til 4% verdpak (sem er nuverandi verdbdlgumarkmid Sedlabanka
islands ad vidbaettum 1,5% polmdrkum) verdi notad sem pak & verdtryggingu ibudalana.
Ef petta frumvarp yrdi ad 16gum i dbreyttri mynd veeri buid ad tryggja ad edlileg haekkun
verdbdlgu myndi baetast a hofudstdl ibudalana en aftur @ méti hefur verid tekid fyrir ad
lantakandi beri skada ef um algjort hrun verdur 3a fjarmalamoérkudum og verdbdlga fari

langt yfir edlileg markmid. Med slikan kaupréttarsamning vafinn inn i ibudalanié sem var

tekid fyrir i kafla 3.1.3 myndi greidslufleedid lita Ut svona:

Tafla 2. Greidslufleedi verdtryggds lans med paki a verdbalgu.

?\lf:) Verdb. H. upphaf H. + verdb. Greidsla Vextir Verdbaetur Afborgun H. Lok
1 0,33% 15.000.000 kr.  15.050.000 kr. 90.187 kr.  65.844 kr.  50.000 kr.  24.343 kr.  15.025.657 kr.
2 0,33% 15.025.657 kr.  15.075.742 kr. 90.487 kr.  65.956 kr.  50.086 kr.  24.531 kr. 15.051.211 kr.
:’: 0,32% 15.051.211 kr.  15.099.375 kr. 90.777 kr.  66.060 kr.  48.164 kr.  24.717 kr.  15.074.658 kr.
57 0,33% 16.026.182 kr.  16.079.602 kr.  107.348 kr.  70.348 kr.  53.421kr. 36.999 kr.  16.042.603 kr.
58 0,33% 16.042.603 kr. 16.096.078 kr.  107.705 kr.  70.420 kr.  53.475kr.  37.285kr. 16.058.793 kr.
59 0,33% 16.058.793 kr.  16.112.323 kr.  108.064 kr.  70.491 kr.  53.529 kr.  37.573 kr.  16.074.750 kr.

Hérna er buid ad tryggja ad verdbdlgan fari aldrei yfir 4% a arsgrundvelli (0,33% a

manadar grundvelli) og leynir munurinn sér ekki. Badi greidslur og hofudstoll eru
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toluvert laegri en ef ekki vaeri pak 8 verdbodlgu. b6 hefur edlileg verdbdlga sett mark sitt a

hofudstdlinn en hrun fjdrmalakerfis islands er skorid fra og skilid eftir hja lanveitanda.

4.1.4 Verdtrygging er afleida

Ef skilgreining afleidu er rifjud upp pa er grundvollurinn sa ad einhverskonar eign (eda
skuld) breytist i takt vid einhverja adra undirliggjandi eign eda eignir. Pad ad hofudstoll
verdtryggdra ldna skuli breytast i takt vid visitélu neysluverds gefur augaleid aé um

afleidu er ad raeda.

Pad ber einnig ad nefna ad dhaettan er i raun dendaleg. Eins og 16g og reglur kveda 4
um eru engin takmork fyrir pvi hversu ha verdbdlga getur ordid né hversu lengi hdn
getur varid. begar einstaklingur tekur verdtryggt ibudarlan er hann pvi i raun ad skrifa
undir lanasamning sem gaeti haft dendalega haan hofudstdl, naestum pvi opinn i annan
endann. Engar takmarkanir eru fyrir peim verdbotum sem geta lagst & hofudstélinn og

ahaettan pvi ndnast 6metanleg.

Pad sem hrun islenska fjdrmdalamarkadsins syndi okkur var ad bankar i einkaeigu gatu
vaxid svo gifurlega, dareittir, ad peir voru ordnir margfallt staerri en hagkerfi islands i
heild. Vegna abyrgdar [slenska rikisins & innistaedum i bonkunum (medal margra annara
batta) leekkadi lansheaefi pess gridarlega, margir spadu um yfirvofandi gjaldprot rikisins.
Gengi gjaldmidilsins (islensku krénunnar) hrundi og toluverd verdbdlga komst & skrid
med peim afleidingum ad verdtryggd lan haekkudu mikid. bparna tépudu ladnpegar
miklum fjdrmunum og var peim astaedan algjorlega ofyrirsjaanleg.

Frumvarp til Alpingis ytir svo undir pessi rok um ad verdtrygging sé afleida og leggur

bad til ad innleida pak a afleiduna til ad minnka ahaettu almennings vegna hennar.

4.2 Er verdtrygging nogu gagnsa og audskilin fyrir almenning?
Eins og sjda matti 4 mynd 1 i kafla 2.1 um verdbdlgu & islandi pa hefur verdbdlgan i
gegnum arin verid mjog 6stodug. Eins og med flesta hluti & fjarmalamorkudum pa er

nanast omogulegt ad spa fyrir um framtidina. Til eru kenningar og formulur sem hafa
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verid proadar i gegnum drin en flestar peirra nota eldri gogn til ad spa um framtidina en
adrar skoda umhverfid i nutid og gefa sér hugmyndir um framtidina. bPegar eldri gogn
eru skodud (eins og mynd 4) er erfitt a sjd nokkud sem haegt vaeri ad nota til ad spa um

hvad gerist naest.

21. mars 2001 setti Sedlabanki [slands verdbdélgumarkmid upp 4 2,5% verdbdlgu med
1,5% polmoérkum. Sidan pessi markmid voru sett hefur 12 manada verdbdlga verid undir
bessum markmidum i taeplega 35% tilvika. A mynd 5 md sja hvernig Sedlabankanum
hefur gengid ad halda sig vid verdbdlgumarkmid. b6 svo ad mikil baeting hafi verid a ef
skodad er lengra aftur i timann pa er ennpd mikil évissa og miklar breytingar 3

verdbolgu sem eru langt fram ar verdbdlgumarkmidum.

20%
18%
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14%
12%
10%

6%
% < 77 v AN //\f
2% \Vavae 4

0%
1.4.2001 14.8.2002 27.12.2003 10.5.2005 22.9.2006 4.2.2008 18.6.2009 31.10.2010

=—\/ergbdlga  ==Verdbdlgumarkmid Markmid + polmork

Mynd 5. Verdbdlga 4 islandi fra 1.4.2001 til 1.3.2012 dsamt verdbolgu marmidi Sedlabanka islands
(Hagstofa islands, 2012)

Ekki ma svo gleyma hversu flékinn uUtreikningur visitélu neysluverds er. Visitala
neysluverds er blanda af moérgum visitélum sem eru reiknadar med allavega 5
mismunandi adferdum. Margfeldismedaltal, vegid medaltal, Lowe, Dutot og Fisher
standa ad baki 96% af visitolunni og eru paer reiknadar ur yfir 20.000 ver6um a riflega

4.000 vérum og pjonustulidum.

Ahaettan sem fylgir verdtryggingu er pvi allt of mikil. Gagnsaei er ekki naegjanlegt par
sem ndnast dmogulegt er ad spa fyrir um préun verdbodlgu og er pvi verdtryggingin ekki

naegilega audskiljanleg fyrir almenning.
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5 bPbegar lagaakvaedi rekast a

Log nr. 108/2007 segja til um ad flokka verdi vidskiptavini fjarmalastofnana. Flokkarnir
eru prir: almennir fjarfestar, fagfjarfestar og vidurkenndir gagnadilar. Ekki ma selja
flokna fjarmalagerninga nema til fagfjarfesta og vidurkenndra gagnadila en pad er vegna
bess ad almennir fjarfestar hafa ekki naega pekkingu a fjarmalum og fjarmalamorkudum
til pess ad eiga i slikum vidskiptum. Slikir fjarmalagerningar eru til daemis fléknir
afleidusamningar. A islandi er loglegt ad verdtryggja baedi inn- og Gtldn samkveemt
l6gum nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu. Vid pad ad verdtryggja ibudalan er verid
ad tengja afleidu vid 1anid. Hofudstdll Iansins tekur breytingum eftir verdbdlgu i landinu.
Lanid er pvi fjarmalagerningur (skuldabréf) og reedst heildargreidsla lansins af préun

verdbadlgu.

pad sem parf ad skoda til ad dkvarda hvada log hafa yfirhondina er akvaedi 3. gr. laga
um Evrdépska efnahagssvaedid og reglurnar prjar, lex superior, lex specialis og lex

posterior.

begar [sland var i samningavidraedum um EES-samninginn var 16gd sterk dhersla af
halfu ESB a ad regla um forgangsahrif réttar Evropubandalagsins veeri einning gild fyrir
rétt EES. Asteedan er ad réttarkerfi islands byggir 4 tviedliskenningunni og pvi mikilvaegt
ad pau log sem sett eru i pjédarrétti komi til med ad gilda i landsrétti. betta var afgreitt
med pvi ad kveda sérstaklega 8 um pessa reglu i pvi sem er kallad békun 35. Bokun 35 er
framfylgt med 3. gr. laga um Evrépska efnahagssvaedid (I6g nr. 2/1993) en hun hljémar
svo: ,Skyra skal 16g og reglur, ad svo miklu leyti sem vid &, til samraemis vid EES-
samninginn og paer reglur sem 4 honum byggja.” (Log nr. 2/1993). Med pessu gat island

haldid tviedliskenningunni en samt uppfyllt kréfur ESB.

Lex superior er fyrsta og ahrifarikasta reglan pegar kemur ad arekstrum. Reglan
byggist & peirri hugmynd ad ae0ri réttarheimild gangi fyrir peim reglum sem nedar
standa. Stjérnarskrain er a&dri almennum I6gum og almenn 16g eru 20ri reglugerdum.
Pad sem stendur svo nedar eru réttarvenjur, meginreglur laga, edli mals og fordeemi. Ef
mid er tekid af 3.gr. laga um Evrépska efnahagssvaedid eettu pvi 16g sem eru innleidd i

gegnum EES-samninginn ad flokkast sedri en almenn log.
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Naest i rodinni er lex specialis en hun gengur Ut & ad sérreglur ganga framar
almennum reglum. Til pessarar reglu er ekki vitnad til i neinum Haestaréttarddmum og
2tti i raun ekki vid nema pa mogulega ef ad Alpingi pyrfti ad setja sérlog vid innleidingu
laga frd EES i landsrétt. Hér er pd engin spurning um pad par sem l6g um flokkun

vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja eru i landslégum.

A0 lokum kemur reglan lex posterior. Hin snyst um ad yngri 10g séu adri eldri l6gum
og tti ad taka yngri 16g fram yfir pau eldri ef pau rekast a. begar ny 16g eru sett sem
rekast augljéslega a vid eldri 16g er tekin bein afstada til pess ad eldri 16g detti ur gildi i
heild eda hluta. Ef svo er ekki er venja fyrir pvi ad eldri 16g vikji fyrir peim nyrri. Log um
verdbréfavidskipti eru yngri en 16g um vexti og verdtryggingu og zetti pvi samkvaemt

bessari reglu ad ldana adeins med verdtryggdum voxtum til fagfjarfesta.
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6 Nidurstada

Verdtryggt ibudalan er ekkert annad en skuldabréf tengt verdbdlgu og gefid ut af peim
sem er ad kaupa husnzdi. bar sem upphaed afborgana eda hofudstéls leidir af breytingu
undirliggjandi eigna, i pessu tilviki visitdlu neysluverds, pa er engin spurning ad um
afleidu er ad raeda. Pad sem er enn verra er ad med l6gum hefur fjarmalastofnunum
verid veitt leyfi til ad hylma yfir peirri dhaettu sem verdtryggingunni fylgir. bad var gert
med peirri akvordun ad ef ekki er unnt ad meta arlega hlutfallsst6du kostnadar pa skal
mida vid ad verdlag og onnur gjold verdi obreytt til loka lanstimans. Ef litid er 4 sogu

verdbolgu & islandi sést pad ad pad mun aldrei vera nalaegt raunveruleikanum.

Til ad skilja hvad verdtrygging getur haft i for med sér parf ad hafa skilning 4
kaupmaetti, verdbodlgu, utreikningi a visitolum, afleidum og 4 ahaettumati. Skilja parf
markadinn i heild til ad geta gert sér i hugalund hvernig markadurinn getur préast. [ litlu
landi eins og Islandi geta baedi utanadkomandi sem og innri paettir haft gridarleg ahrif a

verdbdlgu og ekki fyrir hvern sem er ad atta sig a pessum stéra dhaettupaetti.

Synt var fram & hvernig 15.000.000 kr. lan stokkbreyttist 4@ innan vid fimm arum,
manadarlegar greidslur hofdu haekkad um 40.489 kr. og hofudstdllinn um 4.460.256 kr.
bratt fyrir ad einstaklingurinn hafi alltaf stadid i skilum. bPad er pvi svart @ hvitu ad
hofudstéll lansins breytist midad vid undirliggjandi breytu sem i pessu tilfelli er

verdbadlga i landinu.

Pad bendir til pess ad MiFID 16gin og su neytandavernd sem peim fylgir setji alvarlega
athugasemd vid pad hvort ad verdtryggd lan aettu ad standa almenningi til boda. Til ad
fa nidurstodu vid spurningu sem pessari pyrfti ad reka mal fyrir ddmstélum en ef midad
er vid paer skuldbindingar sem fylgja EES-samningnum, um ad 2e0ri 16g gildi yfir pau sem
eru nedar sett og ad eldri 16g skuli vikja fyrir peim nyrri pa er grundvollur fyrir pvi ad
verdtyggd lan attu ekki ad standa almenningi til boda. Miklir fjarmunir eru i hdfi og er

bvi mikid sem hvilir @ tulkun pessara laga.
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7 Lokaord

Pad hvort ad almenningur veeri i betri stodu ef ad verdtryggd lan staedu peim ekki til
boda er pé annad mal. Med islensku kronuna sem grunnmynt landsins og ef hagstjorn
landsins er skodud pa er lantaka, hvort sem hdn er verdtryggd eda ekki, mjog
varhugarverd og veeri nidurfelling verdtryggingar engin tofralausn. bad eru 6nnur staerri

mal sem parf einnig ad takast a vid eins og hagstjérn landsins sem og veikur gjaldmidill.

pad breytir pé ekki grunvelli pessarar ritgerdar, en hann er sa ad med pvi ad binda
hofudstol lana vid visitélu neysluverds er verid ad lauma ahesettusamri afleidu inn

ibudarlan sem veitt eru almenningi.

Vid skrif pessarar ritgerdar kom upp 6nnur dhugaverd spurning. Eftir ad hafa skodad
verOtryggd ibudaldan og komist ad peirri nidurstédu ad pau eru skuldabréf med
innbyggdri afleidu hvernig veaeri malum hattad ef sdmu spurningu veeri varpad fram um
Overdtryggd 1an med breytilegum voxtum. Vaeri hid breytilega vaxtadlag sem er akvedid
af [anastofnunum ekki afleida lika? Er sa raunverulegi moguleiki til stadar ad taka lan til
25 — 40 ara par sem afborganir eda hofudstoéll leida ekki af einhverjum undirliggjandi

breytum?
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