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Utdrattur

Verdtrygging pekkist vida i heiminum og hefur adallega verid notud af 16ndum sem
hafa glimt vid 6stodugleika i efnahagi sinum, og peim sem eru ad ganga i gegnum
breytingar & honum. Par hefur verOtrygging nyst vid utlan til einstaklinga, gert

manadarlega greidslubyrgdi mogulega og lidkad fyrir langtima-lanveitingum.

[ pessari ritgerd er skodud onnur utferslu af verdtryggdum skuldabréfum en st sem
pekkist 4 Islandi, med pad ad leidarljosi ad athuga hvor peirra henti betur vid islenskar
adstedur. Framkvaemd peirra verdur skodud nanar og lesandinn leiddur i gegnum
uppsetningu peirra, kosti og galla. {slensk lan verda sett upp til samanburdar med pad
a0 markmidi ad sja hvad hefoi reynst fysilegast yfir gefio timabil. Nidurstodur syndu
a0 islensk verdtryggd lan komu best ut af peim lanum sem voru skodud a gefnu
timabili. Hofundar komust einnig ad pvi ad verdtryggingin er ekki alslem sem
efnahagslegt tol i sibreytilegu umhverfi. Hin jafnar ut breytingar & vaxtastigi sem
neytendur hefou annars purft ad bera strax, og gefur par med aukid svigram til

athafna.



Inngangur

Verdtrygging er ofarlega i hugum Islendinga um pessar mundir og mikil umraeda er i
samfélaginu um réttmeeti hennar. Hun er viotek i kerfinu, badi i formi innldna og
utlana, par sem meirihluti husnadislana er verdtryggdur i landinu (Tryggvi Por
Herbertsson, 2004).

Umra0dan hefur verid 4 pann veg ad verdtrygging husnadislana, hér eftir nefnd sem
lan eda skuldabréf, sé sérislenskt fyrirbaeri sem pekkist ekki annars stadar i heiminum.
Verdtrygging er notud i moérgum 16ndum, en er p6 adallega notud til fjarmognunar
rikissjoda med utgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa (Esther Finnbogadoéttir, Gudrun
Inga Ingo6lfsdottir og Yngvi Hardarson, 2010). Hins vegar hafa nokkur peirra bodid
upp a4 verOtryggd husnadislan til einstaklinga og hafa morg att pad sameiginlegt ad
hafa glimt vid ipyngjandi verdbodlgu til lengri tima (Chiquier, 1998). Medal beirra
landa er Mexiko, par sem meirihluti hisnaedislana var verdtryggdur vegna mikillar

verdbolgu par i landi (Pickering, 2000).

Markmid pessarar ritgerdar er ad bera saman 6lik form verdtryggora lana. Verdtryggo
lan eru ekki alls stadar reikud ut med sama hetti og eru til olikar utfaerslur a4 peim.
bau eiga po sameiginlegt ad nytast vel i harri verdbdlgu og leida til stodugra
greidslufledis (Lessard og Modigliani, 1975). Akvedid var ad skoda Mexiko
sérstaklega, par sem landid gekk i gegnum svipada efnahagslega erfidleika og Island
glimir vid nu (Pickering, 2000). Farid verdur yfir framkvemd verdtryggora lana i
Mexiko, par sem badi 16ndin eru med vidteka verdtryggingu i formi husnadislana.
Adstedur verda pvi skodadar med pad ad leidarljosi ad kanna hvort formid af

verdtryggdum lanum henti betur vid islenskar efnahagsadstadur.

[ Mexiko tidkudust svokollud ,,.Dim’s 1an“ (e. dual index mortgage) sem hénnud voru
fyrir 16nd par sem ostodugleiki rikir i efnahagsumhverfinu (Chiquier, 1998). Gerd
verdur itarleg grein fyrir peim og hvernig pau eru reiknud. Dim’s lédnin verda svo
yfirfeerd 4 islenskar adstaedur til pess ad skoda hvort pau geetu reynst fysileg hér &
landi. Einnig verda verdtryggd og overdtryggd lan tekin til skodunar med pad fyrir

augum a0 bera saman og meta kosti mismunandi lanaforma i islensku umhverfi. Med



pessum gognum er markmidid ad skoda hvort onnur ldnaform hefou hentad islenskum

adstaedum betur.

Hvernig hefou Dim’s lanin proast midad vio islenskar adstedur? Hvada lanaform

hefdi hentad islenskum adsteedum best midad vid gefid timabil?

Fraeoileg umfjollun

Verdbolga er meelikvardi 4 haekkun verdlags. Meginastaeda pess ad verdlag eykst er
a0 heildareftirspurn (e. aggregate demand) i pjodfélaginu vex hradar en voxtur &
vergri landsframleidslu. Allir peir peettir, sem auka heildareftirspurn i pjodfélaginu,
hafa ahrif 4 voxt verdbolgu. Sa ahrifavaldur, sem hefur einna mest ahrif & verdbolgu,
og par med verdlagsproun, er voxtur 4 peningamagni i umferd (Parkin, 2008). Heegt
er a0 horfa 4 verdlagsproun 4 tvo vegu. begar magn peninga eykst haekkar voruverd
og pvi parf fleiri krénur til ad kaupa tiltekna voru eda pjonustu. A hinn boginn, pegar
magn peninga eykst, lekkar verdmeeti peirra kréna sem nu pegar eru i umferd og pvi
parf fleiri krénur til ad kaupa tiltekna voru eda pjonustu (Mankiw og Taylor, 2006).
Almenn hakkun & verdlagi umfram laun minnkar pvi kaupmatt i vidkomandi landi

(Chiquier, 1998).

Einungis er hagt ad mala verdbolgu eftir ad breyting 4 verdlagi hefur att sér stad
(Mankiw og Taylor, 2006) og er verdbolgan 4 Islandi mzld sem breyting 4 visitolu
neysluverds. Visitala neysluverds mealir peer breytingar sem eiga sér stad 4 verdlagi &
gefnu timabili. Hun er gefin ut i hverju manudi og melir tolf ménada breytingu 4
medalverdi voru og pjonustu & markadi. Visitala neysluverds er maeld af Hagstofu
fslands, sem i hverjum manudi safnar gognum um verdbreytingar 4 um 4000 véru- og

pjonustulidoum (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2011).

Ha verdbolga hefur marga okosti. Verobolga skekkir medal annars detlanagerd og par
med akvordunartoku med peim hetti ad siendurteknar uppfaerslur geta att sér stad

med tilheyrandi kostnadi. Ef lanaskilmalar 4 fjarmagnsmarkadi eru fastir eda



torbreytanlegir getur lanpegi ordid fyrir tjoni ef hun lekkar og lanveitandi ordid fyrir
tjoni ef hun haekkar (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

Vextir takna greidslu 1 framtidinni fyrir ferslu sem 4 sér stad i dag (Mankiw og
Taylor, 2006). { grunninn er hagt ad segja ad vextir séu kostnadur fjarmagns &
hverjum tima fyrir sig, og feli auk pess i sér traustsyfirlysingu lanveitanda til
lantakanda. ,,Pad er ad segja, hve mikid pad kostar ad fa ad njota einhvers nuna, sem
madur hefur ekki efni & fyrr en sidar ad vidbaettu ahettualagi, p.e., poknun vegna pess

moguleika ad hluti skuldarinnar tapist” (Helgi Tomasson, 2011, bls 250).

Vextir flokkast i nafnvexti og raunvexti. Nafnvextir eru peir vextir sem bankar gefa
ad jafnadi upp 1 sinum vaxtatoflum. Peir segja til um hversu hratt peningaleg eign vex
med tima eda hversu har rentukostnadur er a4 lanum sem vidkomandi bankastofnun
veitir (Mankiw og Taylor, 2006). Nafnvextir (v) eru byggdir upp af raunvoxtum (r),
verobolguvantingum (dp.) og dhaettudlagi vegna ovissu um verdbolgu (c). Nafnvextir
hakka pegar verobolguvaentingar hekka eda Ovissa um framtidarproun vaxta og
verdbolgu (Asgeir Danielsson, 2009). Formulan fyrir nafnvexti i sinni einfoldustu
mynd er: v =r + dp, + ¢'. Til nanari utskyringa verdur hér tekid stutt deemi. Ef
tiltekinn madur leggur 100.000 kr. inn & bankabdk i byrjun ars og nafnvextir eru 10%,
greiddir i lok ars, mun bankainnistedan enda i 110.000 kr. pegar arid er lidid.
Nafnavoxtun yfir timabilid er pvi 10.000 kr. og pa 4 eftir ad taka tillit til verobolgu.

Raunvextir eru nafnvextir, sem hafa verio leidréttir fyrir verdbolgu. ,,Raunvextir segja
pér hversu hratt kaupmattur bankabdkarinnar eykst med tima” (Mankiw og Taylor,
2006, bls 458). Ef verdbodlgan i framangreindu deemi hefur verid 8% 4 timabilinu, eru
raunvextir einungis 2% og raunavoxtun pvi 2.000 kr. Hafi arsverdbolga verid su sama
og vant verdbolga i deminu hér ad framan, gildir ad dpe=dp. Ma pvi audveldlega
finna raunvextina, sem eru r = v — dp (Asgeir Danielsson, 2009). Med pad til
hlidsjonar ad dvissualag er horfid r jofnunni ad fradregnum raunvoxtum, er haegt ad

segja ad verdbodlga sé botn vaxtardfsins (Helgi Tomasson, 2011).

1Formﬁlan sem synt er i textanum ad ofan er i reynd & pessa leid v = (1 + 1 )(1 + dp)(1 + ¢) - 1 og i litilli
verdbolgu eru nidurstddur milli peirra nanast eins.



begar einstaklingar hafa akvedid ad taka lan purfa peir ad velta fyrir sér kostum og
gollum olikra ldnaforma. Med pvi ad taka dkvardanir er jafnan verid ad velja ein gaedi
fram yfir 6nnur. [ fjarmalafredum er pad fornarkostnadur (e. trade off) milli
aheettu/avoxtunar og stoduleika/tekifaeris sem helst redur rikjum pegar lanad er fyrir
hasnadi og pegar fjarfest er i pvi (Stephens, 2005). Folk, sem stendur frammi fyrir
peirri akvoroun hvernig pad eigi ad fjarmagna ibudakaup sin, parf pvi ad vega og
meta valkosti sina Ut fra fornarkostnadi (Principles of Ec, 2004). Segja ma ad sa sem
lanar s¢ a0 kaupa framtidargreidslufleedi lanpegans og parf pvi ad meta avoxtun med

tilliti til aheettu (Barnett, Ziegler og Bylee, 2008).

Mismunandi utferslur bjodast 4 hisnadislanum. Algengustu skuldabréfin eru jafnar
afborganir og jafngreidslulan. Jafngreidslulan eru algengust hér 4 landi (Asgeir
Danielsson, 2009) og eru pau form skuldabréfa par sem sama greidslan er alltaf innt
af hendi ut liftima skuldabréfsins. Vextir greidast ad fullu & hverjum tima og hluti
vaxtagreidslna minnkar sem fall af tima med laekkandi hofudstol og atborgun eykst
med hverri greidslu. Virkni skuldabréfs med jofnum afborgunum lysir sér hins vegar
pannig ad afborgun hofudstols er alltaf si sama 0t lanstimann. Vextir peir, sem
greiddir eru, greidast ad fullu 4 hverjum tima og midast vid upphad hofudstols & sama
timapunkti (Sigurjon Gunnarsson, 2002). Upphad vaxta fer pvi minnkandi og

greidslurnar leekka linulega t liftima bréfsins.

Algengasta lanaformid 1 stersta hagkerfi heimsins, Bandarikjunum, eru svokollud
nafnvaxtaldn (e. nominal interest rate loan eda standard mortgage), sem ganga undir
nafninu overdtryggd lan hér 4 landi. Lantakandi greidir fyrirfram dkvedna nafnvexti
sem standa i skilmalum bréfsins. Peir vextir byggjast 4 raunvoxtum, dvissudlagi vegna
verdbolgu og verobolguvantinga (Lessard og Modigliani, 1975). Verdbolguvantingar
og astand & markadi hafa pvi ahrif 4 kjor Overdtryggora skuldabréfa. bvi mé segja ad
spamennska hafi ahrif 4 pau kjor sem bjddast hverju sinni, par sem einungis er hagt

a0 mala verobolgu eftir ad hiin kemur fram (Mankiw og Taylor, 2006).

Vextir geta badi verid fastir eda breytilegir og midast & hverjum timapunkti fyrir sig

vid pau vaxtakjor sem bjodast. Pegar vextir eru fastir getur skapast misremi &
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raunvoxtum yfir liftima lansins” (Barrull og Dorsé, 2011). Ef vaxtakjor 4 markadi
leekka, glatar lantakandi taekiferi 4 leegri vaxtakjorum par sem vextirnir eru fastir Ut
liftima lansins. Ef peir hins vegar hakka hefur lantakandi tryggt sér hagstadari kjor &
laninu med legri raunvoxtum. Kostirnir vid petta fyrirkomulag eru peir ad
lantakandinn veit ndkvemlega hvad hann mun purf ad greida af laninu og utilokar pvi
ovissu 4 nafngreioslufleedi i framtidinni. Samkvemt Barrull og Dorsé (2011) dreifa
overdtryggd 1an med fostum voxtum dhaettu dmarkvisst milli lanpega og lanveitenda,

par sem lanveitendur bera mikla verdbdlguaheettu og hagnast ekki 4 henni.

Ef vextir eru breytilegir fylgja peir vaxtakjorum 4 markadi hverju sinni. Pau ymist
haekka eda lekka 4 hverjum timapunkti fyrir sig og pyngja par med eda létta
greidslubyrgodina. Ef vextir hakka 4 markadi verja peir lanveitendur betur fyrir
verdbolgu par sem raunvirdi greidslna med breytilegum voxtum lekkar ekki eins og
ef um fasta vexti veeri ad reeda. Overdtryggd lan med breytilegum voxtum koma pvi
ad einhverju leyti i veg fyrir pessa ahettu svo lengi sem greidslufall verdi ekki hja
lanpegum (Lessard og Modigliani, 1975).

Vid adstedur par sem verdbolga er mikil getur reynst erfitt fyrir lantaka ad rada viod
miklar sveiflur a4 greidslubyrdi. Petta skapar greidslufallsdhaettu sem lanveitendur
purfa ad bera (Roldan og Spoor, 1992). I 50% verdbolgu eru greidslur & fyrsta ari lans
meira en helmingur af virdi hofudstols og ef laun fylgja ekki verdbolgu getur reynst

nar omogulegt fyrir lanpega ad rada vid greidslurnar.

[ Bandarikjunum arid 1966 for verdbolga ad lata 4 sér kreela eftir nokkud stodugt
astand aratugsins par 4 undan (Bureau of Labor Statistics, e.d). Sagt er ad hun hafi
grafid verulega undan husnadismarkadnum, par sem flest htisn@dislan par ytra voru
nafnvaxtaldan med fostum eda breytilegum voxtum. Flest huasnadislan i
Bandarikjunum 4 pessum tima voru fjarmognud med skammtima innstedum sem
hafdi ahrif & frambod & husnadislanum, par sem verdbolgan flokkti og dheettan pvi
mikil hja lanveitendum. Einnig hafdi verdbolga ahrif & eftirspurnarhlidina, par sem
overdtryggd lan eru pannig honnud ad peir vextir, sem falla til, purfa ad greidast i lok

timabils (Lessard og Modigliani, 1975).

210% nafnvextir - 9% verdbodlga = 1% raunvextir
10% nafnvextir — 1% verdbodlga = 9% raunvextir
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Med hekkandi verdbolgu eda verdbolguventingum haekka nafnvextir 4 nyjum
skuldabréfum og einnig peim sem bera breytilega vexti. Par med haekka méanadarlegar
greidslur (Asgeir Danielsson, 2009). Greidslur fara minnkandi vena nidurgreidslu
hofudstols og sem hlutfall af tekjum fara paer lekkandi. S& annmarki er 4 pessu
fyrirkomulagi ad mati Lessard og Modigliani (1975) ad pad skapast mikid ¢jafnveegi
milli pess sem folk greidir 4 fyrstu arum lansins og pad sem pad greidir & lokadrum
pess (e. tilt effects). Asgeir Danielsson (2009) synir i grein sinni, Efnahagsmdl,
Verdtrygging og peningastefna, fram a svipadar nidurstodur og peir Lessard og
Modigliani (1975) gerdu.

- Raungreiosluflaeoi

200

150 \ g0, verdbolga

100 4% verdbolga
. \ engin verdbolga

0 5 10 15 20 25 30

Upph=o

Mynd 1. Raungreidsluflzdi (Lessard og Modigliani, 1975)

Ef hjon eru med 10.000.000 kr. i arslaun 4 fostu verdlagi og taka 25.500.000 kr. 1an er
haegt ad sja hversu stort hlutfall af launum pau greida midad vid mismunandi
verdbolgu. A fyrsta ari lansins i 8% verdbdlgu greida hjonin ramlega 22% af
arslaunum sinum i husna0i og teplega 15% af arslaunum i 4% verdbolgu. Ef engin
verdbolga er til stadar greida pau um 8,5% af launum sinum (Lessard og Modigliani,
1975). Til nanari utskyringa ma sja vidauka.

[ raunveruleikanum er ¢jafnvagid meira. Rannsoknir hafa synt fram 4 ad rauntekjur
fara heekkandi med arunum sem eykur enn a djafnveegio. Rauntekjur fara p6 lekkandi
pegar komid er yfir visst aldurstig sem getur skapad greidslu ordugleika fyrir folk
(Studenmund, 2011).

Til ad losna vid pessi ahrif 16gou peir Lessard og Modigliani (1975) til ad

verdtryggdum ldnasamningum yrdi komid 4 i Bandarikjunum, eins og tidkadist pa i
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Brasiliu, Finnlandi og fsrael. A pessum arum voru verdtryggd lan tekin til skodunar

og ut fra peirri vinnu voru Dim’s lanin honnud.

Verdtrygging er notud til pess ad tryggja pad ad fjarskuldbindingar haldi verdgildi
sinu fra peim tima sem lan eru veitt eda sparnadur hefst. Pannig 4 ad tryggja pad ad sa
sem lanar eda leggur inn sparnad, fai peninga sina aftur til baka og med sama

verdgildi (Sigurjon Gunnarsson, 2002).

Verdtryggd skuldabréf sntiast um ad raunvirdi fjarskuldbindinga haldist ut allt
lanstimabilid, pratt fyrir ad nafnverd hofudstols hafi hekkad eda lekkad i kronum
talid. Pegar hofudstoll haekkar er talad um ad verdbatur hafi lagst ofan & hofudstolinn
og eru par svo greiddar til baka med hackkandi afborgunarpeaetti i greidslu. Verobeetur
eru flokt 4 nafnvaxtastigi, ad fradegnum raunvoxtum, sem leggjast ofana hofudstol
lansins. Raunvirdi hofudstols og greidslna a pvi ekki ad aukast p6 svo ad kronunum
a0 baki fjolgi (Helgi Toémasson, 2011). Med pvi ad greidslur haldist ad raunvirdi naer
verdtrygging ad jafna raungreidsluflaedi i harri verdbolgu (Lessard og Modigliani,
1975). Verdtryggd lan eru tengd visitolum og eru pvi einungis nalgun 4 ad raunvirdi
peirra haldist hid sama & hverjum timapunkti fyrir sig. Pad fylgir pvi engin trygging
a0 verOtryggd fjareign hafi sama kaupmatt, til ad mynda ari sidar, par sem visitala er
medaltal margra vorutegunda sem hakka mismunandi mikid 4 sama timabili

(Sigurjon Gunnarsson, 2002).

Hér & landi eru verdtryggd utlan tengd visitolu
neysluverds og er hofudstoll lananna dsamt
voxtum og afborgunum uppreiknadur med tilliti
til verdbdlgu. Pannig & lokagreidoslan ad vera
jafn hé ad raunvirdi og su fyrsta (Mar Wolfgang
Mixa, 2010). Lan med fOstum verdtryggdum

raunvoxtum virka pannig ad nafnvextir lansins

breytast jafnédum { takt vid visitolubreytingar (Asgeir Danielsson, 2009) og par med
skylir verdtrygging lantakanda fyrir sveiflum 4 voxtum par sem vaxtakostnadurinn

dreifist yfir liftima lansins (Campell og Cocco, 2003). Ein helstu rokin fyrir
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hagkvemni verdtryggingar er ad visitala neysluverds malir verdbolgu hér um bil rétt
og er pvi g6d vorn gegn ovissupzettinum um verdbolgu. A méti halda adrir pvi fram
ad engin verdlagsvisitala sé¢ fullkomin og i moérgum tilfellum sé¢ hagt ad leida inn

ymsar breytingar sem haft gaetu 4hrif 4 utreikning hennar (Asgeir Danielsson, 2009).

begar rikissjodir gefa it verdtryggd skuldabréf er talad um ad peir nai ad fjarmagna
sig til lengri tima og med minni tilkostnadi (Esther Finnbogadottir o.f1., 2010). beir na
a0 fjarmagna sig lengur vegna pess ad buid er ad eyda ovissupaettinum um verdbolgu.
Hins vegar hafa rannsoknir synt ad TIPS (e. treasury inflation-protected securities),
sem eru verdtryggo rikisskuldabréf i Bandarikjunum, séu dyrari kostur fyrir rikid. bad
stafar af pvi pau eru illseljanleg 4 eftirmarkadi par sem einungis 10% af markadnum
eru verOtrygg0 skuldabréf. Par med krefjast fjarfestar heerri avoxtunarkréfu 4 pau, sem
leekkar virdi peirra. Hinn péllinn er ad fjarfestar eru tilbunir ad borga haerra verd en
pad sem fjarstreymi bréfanna gefur af sér og pannig hefur rikissjodur grett & peim
(Dudley, Roush og Ezer, 2009).

Nokkrar asteedur hafa verid nefndar fyrir pvi ad verdtryggd skuldabréfautgafa hefur
ekki nad eins miklum vinseldum erlendis og hér 4 landi. Par hafa medal annars verid
kostnadur vid ad kynna nyja fjarfestingakosti og sé langi timi sem pad tekur slika
kosti ad na utbreidslu. Einnig hefur verid nefnd vantrt a ttreikning visitalna par sem
paer eru reiknadar Ut af rikisstofnunum sem 4 sama tima eru utgefandi skuldabréfanna

(Esther Finnbogadéttir o.f1., 2010).

Bent hefur verid 4 ad verdtrygging
rikisskuldabréfa geti aukid truverdugleika
hagstjérnar par sem rikisvaldid er sa adili
sem einna  helst hefur &hrif &
verdbolguproun. Vilji rikissjods til ad gefa
ut  verdtryggd  skuldabréf  undirstriki
asetning pess til ad halda aftur af verdbolgu

og geta ahrifin verid minni Ovissa um

verobolguproun og laekkun nafnvaxta

(Esther Finnbogadéttir o.f1., 2010).
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b6 er sa galli &4 gjof Njardar ad politiskar dkvardanir geta ytt undir verdbolgu i
landinu. Adgerdir stjornmalamanna geta pvi haft dhrif 4 hofudstol skuldabréfa og par
sem almenningur finnur ekki fyrir miklum breytingum & greidslum getur pad skapad
minna adhald i rikisfjarmalum. Skattahaekkanir og aukin gjaldtaka & opinberri
pjonustu hafa pvi ahrif & verdlagsvisinn sem skapar vissa politiska aheettu sem fylgir

visitolum (Helgi Témasson, 2011).

Olafur Margeirsson (2012), doktorsnemi i hagfraedi vid Exeter-haskola, synir fram &
pad med gdégnum fra Sedlabanka Islands ad verdtryggd lan geti haft neikved ahrif
skilvirkni peningastefnu hans. P6 svo ad vextir séu sdgulega herri a4 dverdtryggdum
lanum vegna dvissupattar um verdbolgu, virdist styring raunvaxtastigs peirra vera
skilvirkari. P6 svo ad styrivextir séu hackkadir til ad sla 4 penslu hafa lanpegar ndnast
somu peningaupphad milli handanna eftir ad hafa greitt afborgun og vexti. begar
vaxtastigid er laekkad aftur lekka raunvextir verOtryggdra ldna mun minna en

overdtryggdra en hofudstoll lananna haekkar vegna mikillar verdbolgu.

Burrull og Dorsé (2011) komust ad nidurstodu um ad verdtryggd lan myndu gera folki
kleift ad fa vioradanlega greiosluaaztlun og standast greidslumat. Einnig myndi dhaetta
dreifast jafnar milli ldnpega og lanveitenda og koma meiri stoduleika &
efnahagsumhverfio. Ad auki komust Lessard og Modigliani (1975) ad pvi ad
hagnadur vegna oOvissupattar verobolgu myndi faerast yfir til lanpega i stad
lanveitenda med verOtryggdum lanum. Vextir 4 verdtryggdum skuldabréfum eru pvi
i0ulega legri en peir sem bjodast 4 overdtryggdum bréfum. Campbell og Cocco
(2003) mela einnig fyrir verdtryggdum lanum. Med pvi ad skoda gogn fra arunum
1962-1999 i Bandarikjunum komust peir ad pvi ad mikill dvinningur gat hlotist
verdtryggingunni, medal annars i formi lagra greidsla i upphafi lanstimans. Benda
peir p6 & nokkrar astadur fyrir pvi ad verdtrygging sé¢ ekki algengari i Bandarikjunum
en hin er i dag. Medal annars vegna pess ad ahattudlagid (e. spread) milli
verdtryggdra og overdtryggora rikisvixla (e. treasury securites) er lagt, en pad hefur
verid undir 2% sidan 1997. Gefur Detta til kynna ad fjarfestar séu nokkud oruggir 4
pvi ad verdbolga haldist lag i framtidinni og dheettudlag vegna verdbolgu s¢ nalaegt
nulli (Campbell og Cocco, 2003). Einnig hefur verid bodid upp & éverdtryggd lan med
vaxtapaki (e. interest rate caps). Pau lan draga Gr kostum verdtryggdu lananna par sem

folk leitar frekar i fyrri kostinn.
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Verdtrygging hefur einnig verid gagnrynd fyrir ad skekkja samkeppnisstodu annarra
fjarmalagerninga, par sem hun lati ekki somu 16gméalum & fjarmagnsmorkudum og sé
par med, med visst samkeppnisforskot (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). b6 hafa
rannsoknir synt fram 4 ad verdtryggd lan gera ekki gagn i lagri verdbolgu og eru pvi
ekki mikid notud i 16ndum sem eru med hana lda og stéouga (Campbell og Cocco,

2003).

bvi hefur verid haldid fram ad i londum par sem verdbolga er mikil, s¢ vagi
verdtryggingar harra og metti tilka pad sem svo ad hun sé verdbdlguhvetjandi
(Asgeir Danielsson, 2009). Fisher (1981) fann ut ad fylgni var 4 milli verdtryggingar
skuldabréfa og verdbolgu og ma pvi leida likur ad pvi ad verdbolga sé heerri i 1ondum
sem eru med verdtryggingu. A moti kemur ad adrar rannsoknir benda 4 ad
verdtrygging sé hagkvamari pegar verdbolga er ha (Lessard og Modigliani, 1975) og
sér i lagi par sem Ovissa um verdbolgu er mikil (Asgeir Danielsson, 2009). bar af
leidandi hafa vinsaldir hennar verid einna mestar i 1ondum sem glima vid haa
verdbolgu. Vinseldir verotryggingar 1 verobolguumhverfi stafa af pvi ad hun tryggir
ad greidslur af lanum verdi vioradanlegar i upphafi par sem vaxtastig er of hatt fyrir

midstéttarfolk (Black, Jaszczolt og Lee, 2000).

Ef verdbdlga eykst meira en laun myndast
Ojafnveegi 4 milli launa og hofudstols lans par sem
greidslubyrdi  eykst hradar en voxtur launa.
Hofudstoll lans getur vaxid oedlilega ef ekkert pak

er sett 4 hann. A [slandi er pvi svo hattad, ad ef til

verdhjodnunar kemur leekkar hofudstoll lansins, pod

aldrei nidur fyrir pa visitolu sem 1anid var tekio a4 (Gissur Jonasson munnleg heimild,
9. febraar 2012). bar med hefur lanveitandi tryggt sig gegn pvi ad upprunaleg
lansfjarupphad ryrni ekki 1 verdhjodnun og feer hann allt sitt til baka verdtryggt.



16

[ umhverfi par sem mikil verdbolga er til stadar geta Dim’s husnaedislan reynst vel par
sem pau gefa lantakendum med laga greidslugetu taekiferi & ad fjarmagna sig med
lagri greidslubyrdi til ad byrja med. Eins skapar petta Oruggara umhverfi fyrir
lanveitendur og byr til grundvoll fyrir langtimaldnveitingu 1 dstédugu

efnahagsumhverfi (Chiquier, 1998).

Dim’s er utfersla af verdtryggdum lanum, sem kallast 4 ensku Inflation-proof
mortgage (IPM) og voru honnud af teymi sem leitt var af Franco Modigliani arid
1975, i Massachusettes Institute of Technology (MIT). I grunninn eru Dim’s
jafngreidslulan med breytilegum voxtum og fostum lanstima (Bernstein, e.d).
Afborgun hofudstols breytist med vaxtastigi par sem greidslan helst su sama. bar med
getur afborgunin badi hakkad, lekkad og verid neikvaed midad vid vaxtastig a
markadi (Lessard og Modigliani, 1975). Vextir reiknast af utistandandi hofudstol &
hverjum timapunkti fyrir sig. Séu peir haerri en greidslan, farast 6greiddu vextirnir
yfir & hofudstol lansins og par med hakkar hann. Ef hofudstollinn hekkar mikid parf
a0 reikna Ut nytt greidsluflaedi til ad lanstiminn standist. Ef nyja greidslan reynist
oraunheef fyrir lanpegan er moguleiki & pvi ad framlengja i laninu til pess ad gera
manadarlega greidslubyrgdi berilega (Chiquier, 1998). Lanin eru honnud pannig ad
vid venjulegar kringumstaedur hakkar hofudstollinn & fyrstu médnudunum og pvi er

gert rad fyrir breytilegum lanstima (Pickering, 2000).

Greiosluflaeoi 1

160,000 kr.
140,000 kr.
120,000 kr.

100,000 kr.
80,000 kr. I Ogreiddir vextir
60,000 kr. " Vextir
40,000 kr. I I " Afborgun
20,000 kr. I

3 4 5 6

0 kr.

Mynd 2. Greidslufledi 1

Hér ma sja demi um greidslur af Dim’s lani. A timabili eitt, tvd og sex er hlutur

afborgunar mishar en p6 jakvadur og hofudstoll greidist nidur. A timabili prju, fjogur
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og fimm & sér stad hofudstolshekkun, par sem hlutur afborgunar er enginn og vextir

umfram greidslu leggjast ofan 4 hofudstol lansins.

[ hefdbundnum jafngreidslulanum med fostum voxtum er pad samspil vaxta,
hofudstols og lengd lans sem redur pvi hversu hdar endurgreidslurnar eru ut allt
timabilid (Barnett o.fl., 2008). Vaxtastig & markadi hefur hins vegar ekki urslitadhrif &
hversu haar greidslunar eru & Dim’s lanum heldur er pad svokallad virkt vaxtastig (e.
effective rate eda divergence) sem radur pvi. Pad er fundid ut fra vaxtastigi a
markadi, alagi sem hver banki setur i ldnasamning og vantum vexti launa’. Haegt er
a0 lita & virka vaxtastigid sem nalgun & raunvaxtastigi 4 markadi med tilliti til
launahakkana. Virka vaxtastigid myndar vextina sem notadir eru i nivirdisstudlinum
(e. annuity factor) i jafngreidsluformulunni til pess ad bua til greidslufledid’
(Chiquier, 1998). Med pvi ad notast vid virkt vaxtastig i stad markadsvaxta er pad
tryggt ad greidslur haldist 1agar pratt fyrir haa verdbolgu. Hvenaer sem er 4 timabilinu
er haegt ad reikna virka vaxtastigido upp 4 nytt og bua par med til nytt greidslufledi
(Chiquier, 1998).

A myndum 2 og 3 m4 sja deemi um greidslur ad nafnvirdi. A mynd 3 hafdi hofudstoll
lans heekkad vegna ogreiddra vaxta og bua purfti til nytt greidsluflaedi til pess ad
halda upprunalegum lanstima. Nyja greioslufl&did sést svo 4 mynd 3 og par ma sja ad
greidslan hefur haekkad fra 100.000 kr. upp 1 110.000 kr. ad nafnvirdi til pess ad auka

hlut afborgunar.

Greiosluflaedi 2
160,000 kr.
140,000 kr.
120,000 kr.
100,000 kr.
80,000 kr. I Ogreiddir vextir
60,000 kr. ® Vextir
40,000 kr. I  Afborgun
20,000 kr. I I
0 kr. n N
1 2 3 4 5 6
Timi

Mynd 3. Greidsluflaeoi 2

3 Virkir vextir (fravik) = (1 + veentir vextir) * (1+ vaxtaalag) / (1 + vant launavisitala) - 1

Greidsla = Hofudstoll * virkir vextir / (1-(1+virkir vextir) 014 timabila
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Eins og nafnid gefur til kynna eru Dim’s lanin tengd tveimur visitolum sem mela
tvenns konar hagsterdir i landinu; launapréun og verdbolgupréun (Pickering, 2000).
Dim’s lanunum er pvi haegt ad skipta upp i tvennt, launapréun sem snyr ad
lanpeganum og verdbolgupréoun sem snyr ad lanveitandanum (Orus og Gonzélez,
2004). Hegt er a0 lita &4 Dim’s lan sem tvenns konar adskilin greidslufledi sem

akvarda svo hlut afborgunar.

Greidsluhlutfallid (e. payment rate) segir til um hversu mikid lanpegi greidir i
hverjum manudi fyrir sig og er uppreiknad med launavisitdlu og endurspeglar par
med greidslugetu lantakenda (Barry, Castaneda og Lipscomb, 1994). Pannig greidir
lanpegi alltaf i samraemi vid launapréun i landinu. Greidsluhlutfallid i Mexikd var
skilgreint sem greiddir pesoar af pusund peséum’. Til deemis var algengt hlutfall 18
pesoar af 1000 peséum sem gerir greidsluhlutfallid 21,6% af hofudstdl yfir arid. |
harri verdbolgu geta greidslur farid langt yfir petta hlutfall ef um 6verdtryggod lan er
ad reda. Greidslan i Mexiké var idulega tengd visitdlu lagmarkslauna til pess ad
endurspegla greidslugetu lagstéttanna og var hiin uppfeerd 4 sex til tolf manada fresti
(Pickering, 2000). Heegt er ad horfa 4 greidsluna sem hreina afborgun, pangad til peir

vextir, sem til falla, eru dregnir fra greidslunni.

Skuldfzersluhlutfallid (e. debiting rate) eru vextir sem lantakandi skuldar & hverjum
timapunkti fyrir sig og eru reiknadir af hofudstol lansins. Peir eru fengnir ut fra
skammtimavoxtum 4 markadi og eru rikisvixlar eda millibankavextir notadir til ad
reikna pa 1ut, auk alags (Barry, o.fl., 1994). Hofudstollinn er svo uppreiknadur med

visitolu neysluverds (Orus og Gonzélez, 2004) og af honum reiknadir vextir.

betta fyrirkomulag tryggir ad greidslur haldist vidrddanlegar fyrir lantakendur og
tryggir lanveitanda fjarhad sina verdtryggda til baka. Orus og Gonzalez (2004) telja
petta lanakomufyrirlag pad fyrsta sinnar tegundar ad pvi leytinu til ad horft er til jafns
a hagsmuni lanpega og lanveitanda. Mikilvaegt er ad jafnvegi s¢ 4 hekkun launa og

verdlags i viokomandi landi svo ad pad halli ekki 4 annan adilann (Chiquier, 1998).

> Til deemis eru greiddir 18 pesoar af hverjum 1000 pesbum. bad er 21,6% arleg greidsla midad vid upprunalegan
hofustol.
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begar Dim’s lan eru honnud parf ad ihuga vel valid & visitolunum til pess ad lagmarka
ahettu fyrir bada adila. Vio val 4 visitolum parf ad velja pa visitdlu sem endurspeglar
proun & kaupmetti lantakenda og avoxtunarkrofu lanveitenda. beer visitdlur, sem
verda fyrir valinu, parf ad uppfeera reglulega og birta almenningi. Ahaettan sem getur
myndast stafar ymist af pvi ad laun halda ekki i vid proun vaxtakjara i landinu eda ad
visitalan er ekki uppfzerd noégu oft. Pannig kann ménadarleg greidsla ad nema of lagri
fjarhaed til ad hin borgi nidur hofudstdl sem hakkar par sem vaxtabyrdi er haerri en

greidslan sjalf (Chiquier, 1998).

Ef snoggar breytingar verda & markadi, til demis pegar vextir hekka eda tekjur
minnka, breytist greidslan ekki ad nafnvirdi en stillir sig hins vegar af ad raunvirdi og
pannig dreifist hoggid yfir liftima lansins. Til demis pegar tekjur minnka i landinu og
vextir standa i stad; pa laekkar greidslan par sem hun er tengd vid launavisitolu. Ef
launavisitala i landinu haekkar fylgir greidslan med hakkuninni pegar hiin er uppfeerd.
Ef aftur & moti vextir haekka & markadi helst greidslubyrgdin st sama pratt fyrir
hakkandi vaxtabyrgdi 4 laninu sem kemur til leekkunar & atborgun. Pannig finnur
lantakandinn minna fyrir skyndilegum breytingum & markadi og radur afram vid

greidslunar (Pickering, 2000).

Lanaskilmalar 4 Dim’s lanum voru hafdir pannig ad liftimi lansins gat lengst eda
stydst ef nidurgreidsla hofudstols gengi ekki eins og upphafleg greidsludetlun gerdi
rad fyrir. Med pvi ad hafa lanstimann sveigjanlegan er lanveitendum tryggd ardsemi.
Eins gerir petta greidslurnar vidrddanlegar fyrir lantakendur {1 Ostodugu
efnahagsumhverfi (Chiquier, 1998). bratt fyrir pad er mikil vaxtadhaetta sett &
lantakandann sem greidir ekki einungis raunvexti 4 hverjum timapunkti fyrir sig
heldur allan leidréttan vaxtakostnad yfir liftima ldnsins 4n nokkurs paks (Pickering,
2000). Til a0 koma 1 veg fyrir 6héflegan uppsathadan hofudstol voru til utferslur af
Dim’s lanum sem voru med pak 4 hversu miklir umframvextir gatu ferst yfir &
hofudstol. Ef vextirnir sprengdu petta pak attu peir ad greidast pegar peir féllu til
(Chiquier, 1998). Pad tiokadist einnig i Mexiko ad ef lanstimi for yfir umsamid
timabil var lengt i honum 1 eitt skipti og ef eftirstodvar voru ennpa til stadar eftir

lanalengingu voru per afskrifadar ad fullu (Bernstein, e.d).
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Hafa ber i huga til pess ad petta fyrirkomulag virki parf ad fylgjast naid med lanunum
svo a0 pau fari ekki ur bondunum (Chiquier, 1998). Ber pa einna helst ad huga ad pvi
a0 launavisitalan sé uppfaerd naegjanlega oft svo ad greidslur haldi i vid vaxtastig.
betta tekst ekki alltaf sem skyldi. Til ad mynda 14dist ad hafa gott eftirlit & Dim’s
lanunum i Mexiké og gagnryni hefur komid fram vegna hénnunar peirra. 1 ritgerdinni
verdur skodad hvernig Dim’s lanin préudust i Mexiko. Ad auki verdur gerd grein fyrir
pvi hvernig Dim’s 14n hefou stadist samanburd vid islensk verdtryggd og overdtryggd

lan og pau borin nédnar saman og nidurstodur settar fram.

Saga verdtryggingar a Islandi

Addragandi verdtryggingar 4 Islandi folst i siendurteknum verdbélguskotum og
sleemu éstandi & fjarmagnsmarkadi. Raunvextir voru neikvadir og sparnadur ad hruni
kominn (Porhallur Josepsson, 1988). Verdbodlga & arunum 1950-1952 var ad medaltali
22,4%. A arunum 1962 til 1972 var verdbolga sveiflukennd og for haest upp i 21,7%
en var ad medaltali um 12% (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). Lanveitendur topudu
stodugt par sem hofudstoll lana ryrnadi mikid ad raunvirdi og markadur & nyjum
langtimalanveitingum for minnkandi. Stada lifeyrissjoda var bag og til pess ad efla
sparnad og gera langtimalanveitingu mogulega vard ad gripa til adgerda (Efnahags-
og vidskiptaraduneytid, 2011). Eins og sjd ma & mynd 4 var algengt ad medaltal arsins

veeri 1 tveggja stafa tolum, og nalgast hatt upp i 50% nokkrum sinnum.

Verdbolga fyrir Olafslog
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Mynd 4. Arlegar verdbélgutolur fyrir Olafslog (Hagstofa islands, e.d.)
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Verdtryggd lan til hisnedisfjarmégnunar komu fyrst fram arid 1955. Arid 1964 hofst
utgafa spariskirteina og 1966 voru almenn 16g sett um verdtryggingu
fjarskuldbindinga (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). Arid 1979 voru sett 16g sem kennd
eru vid Olaf Johannesson, fyrrum forsatisradherra, professor vid lagadeild Hi og
formann Framsoknarflokksins. Login voru kollud Olafslog og var komid 4 vegna
6daverdbolgu undangenginna ara (Sveinn Oskar Sigurdsson, 2011). Olafslog fela i sér
verdtryggingu fjarskuldbindinga og fjallar i meginatridtum um ad hofudstoll
fjarmalagerninga breytist i takt vid verdlagspréun (Eggert Haukdal, 1988). Markmid
laganna var ad studla ad markadur til lanveitinga myndadist & ny og ad sparnadur
landsmanna og almannasjoda veri verdtryggdur. Nyir lanasamningar yrou
verdtryggdir svo ad tryggt verdi ad lanveitendur fengu peninga sina til baka &

raunvirdi (Sveinn Oskar Sigurdsson, 2011).

Arid 1979 var myndud sérstok lanskjaravisitala sem mida atti vid til ad uppreikna
hofudstol fjarmalagerninga. Hin byggdist 4 visitdlu framfarslukostnadar ad tveimur
pridju hlutum og byggingarkostnadar ad einum pridja (Mar Wolfgang Mixa, 2011).
bessar grunnvisitdlur voru reiknadar & priggja méanada fresti hvor um sig, en ekki
samtimis, og var pa pridji hver manudur an nyrrar visitélu. Med pvi ad notast vid
pessi viomid var markmidid ad endurspegla almennar verdbreytingar i badi neyslu og
fjarfestingum (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). A arunum 1982-1983 hakkadi
lanskjaravisitalan mun meira en laun i landinu, eda um 96% (Eggert Haukdal, 1988)
og for verdbolga haest upp i 132% yfir fjogurra manada timabil i mars arid 1983
(Bjarni Bragi Jonsson, 1998). Lanin toku ad hakka og folk atti i meiri erfidleikum ad
standa vid verdtryggdar skuldbindingar sinar, enda nar tvofoldudust per. A sama
tima féll husnaedisverd og lanin uxu yfir verdmati eignanna. Pad sem hagt var ad
gera 4 pessu timabili var ad lengja i lanasamningum, par sem meirihluti verdtryggdra
hasnadisskuldbindinga var med 25 4éra liftima, og pannig Iétt greidslubyrdina

(Sigurdur Erlingsson munnleg heimild, 5. desember 2011).

Arid 1987 var dkvedid ad baeta launavisitolu vid lanskjaravisitoluna og var vagi allra
visitalnanna nu ordid jafnt. Med pessu var pd horfid frad pvi markmiodi ad endurspegla
verdlagsproun einungis. Arid 1995 var lanskjaravisitalan sidan 16g0 nidur og
neysluverdsvisitala, sem adur var visitala framferslukostnadar, komid 4 1 hennar stad

(Mar Wolfgang Mixa. 2011). I 1 gr. frumvarpsins, sem sidan vard ad 16gum 12/1995,
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er lagt til ad fram komi & skyran hatt ad visitalan s¢ almennur meelikvardi fyrir
breytingar verdlags. Neysluverdvisitalan er su visitala sem enn er vio lyoi 1 dag og sér
Hagstofa Islands um ad birta hana 4 manadarfresti. Hér ma sja verdbolgu 4 Islandi

eftir ad Olafslogin voru sett 1979.

Verobolga eftir Olafslog
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Mynd 5. Arlegar verdbélgutélur eftir Olafslog (Hagstofa Islands, e.d.)

Saga verotryggingar i alpjoolegu 1josi

Saga verdtryggingar 4 raetur ad rekja allt aftur til arsins 1742, ad minnsta kosti. ba gaf
Massachusetts-fylki 1t skuldabréf 4 almennum verdbréfamarkadi i London.
Skuldabréfin voru bundin vid verd silfurs, en pad haekkadi mikid umfram almennt
verdlag 4 pessum tima og utgafan reyndist pvi kostnadarsom fyrir Massachusetts-
fylki. T framhaldi af pvi setti stjorn fylkisins 16g 4rid 1747, sem fyrirskipudu ad nota
atti breidan hop af neysluvérum til pess ad mida vid sem grunn & verdbundinni
skuldabréfatutgafu (Deacon, Derry, og Mirfendereski, 2004). Arid 1780 gaf
Massachusetts-fylki aftur ut visitolubundin rikisskuldabréf. Pau voru bundin vid verd
a4 nokkrum neysluvorum og mé segja ad petta hafi verid fyrsta visitolubundna

skuldabréfautgatan sem likist peirri sem notud er i dag (Campbell og Shiller, 1996).

Verodtrygging hefur po ekki nad eins umfangsmiklum rétum erlendis og hér & landi
(Esther Finnbogadottir o.fl., 2010). Jafnframt hefur hiin ekki verid notud eins mikid
vid utlan til einstaklinga og gert er a Islandi. Nokkud hefur pé verid um ad riki
fjarmagni starfsemi sina med ttgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa. [ OECD-rikjunum
eru pad medal annars Bretland, Bandarikin, Kanada, Japan, Frakkland, Pyskaland,

Svipjod, Astralia og fleiri sem hafa gefid ut verdtryggd skuldabréf. Umfang
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verdtryggingar sem hlutfall af utgefnum rikisskuldabréfum i Bretlandi er um pad bil
18%, i Svipjod ram 7%, i Astraliu um 4% og minna annars stadar. Hér 4 landi hefur
hin hins vegar um 86% sem er hesta hlutfallid i OECD-rikjunum (Tryggvi Por
Herbertsson, 2004).

fsrael er nygengid i OECD (OECD, e.d) og par hefur einnig myndast stor markadur
fyrir verdtryggd skuldabréf i svipadri mynd og hér 4 landi. Arid 1996 voru verdtryggd
rikisskuldabréf um 86% af heildarskuldum rikissjods Israel (Cambell og Shiller,
1996) og voru medal annars laun, sparnadur, hisnadislan og skattakerfid tengt
visitdlu neysluverds (Shiffer, 1986). Arid 2008 var um helmingur ldna israelskra
16gadila verdtryggdur og 60% af israelskum husnadislanum og baru pau 3,5% fasta
vexti. Eftir 60averdbolgu 4 8. aratugnum, par sem verdbolgan for heest upp 1 445%,
akvaou israelsk stjornvold ad afnema verdtryggingakerfid par sem beir toldu pad yta
undir verdbolguna. Stydur pad vid nidurstodu Fishers (1981) ad fylgni sé 4 milli
verdtryggdra skuldabréfa og verdtryggingar.

[sraelsk stjornvold frystu verdlag i ollu landinu og 16gdust i ponokkrar
efnahagsadgerdir. Paer adgerdir folust medal annars i pvi ad minnka utgjold rikissjods
og leidrétta pannig halla hans, nd samkomulagi vi0 eitt stersta stéttarfélag landsins til
pess kalla fram launastodugleika og taka pannig Ur sambandi homlulausar
launahakkanir vid verdbolgu. Stjornvold foru 1 neydaradgerdir sem 16gou
timabundnar verdohomlur (e. price contol) & algengar vorur og pjoénustu (Melnick og
Mealem, 2009). bau framkolludu 20% gengisfellingu & gjaldmioli peirra gagnvart
dollara og festu gengid (e. fixed foreign exchange rate) (Bruno, 1985). Ad lokum
takmorkudu pau frelsi Sedlabankans til pess ad prenta peninga og stéovudu par med
aukningu 4 peningamagni i umferd (Melnick og Mealem, 2009). Petta bar arangur og

verdtryggingakerfid var innleitt ad nyju (Efnahags- og vidskiptaraduneytio, 2011).

Mexiko er enn eitt rikid innan vébanda OECD par sem verdtrygging 4 hisnaedislanum
var algeng og voru pad utferslur af Dim’s lanum sem voru hvad algengastar. Mexiko

gekk i OECD rétt 4dur en kreppan reid yfir landio af fullum punga (OECD, e.d).
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Mexiko

Sambandid milli eignabolu og bankakreppu hefur fengid aukna eftirtekt undanfarin
aratug, po svo ad nokkud augljost sé ad petta samband er ekki nytt af nalinni (Luna,
1998). | 4ranna ras hefur verid reynt ad na stéduleika i 16ndum Sudur-Ameriku med
peningastefnu sedlabanka i gegnum gjaldmidil og einkavadingar bankakerfisins i
vidkomandi landi. Synt hefur verid fram 4 ad st stefna hafi haft ahrif &
efnahagshringras hiisnadismarkadins og fall innlendra banka. Sile og Urigva voru
medal fyrstu landa i S-Ameriku til ad lenda i vandreedum med ibudautlan sin vegna
stefnu stjornvalda (Pickering, 2000).

Mexiko hefur ekki farid varhluta af pessari proun. Reetur kreppunar 4 10. aratug
sidustu aldar méa ad storum hluta rekja til innvidisvandamala par i landi (Metcalf,

2003).

Arid 1982 var bankakerfid i Mexiké pjodnytt medan skuldakreppa geisadi og 4 sama
tima var gjaldeyrishoftum komid &4 (Barry o.fl., 1994). A pessum aratug var mjog
takmarkad frambod af utlanum til husnadiskaupa i Mexikd vegna hertra reglna sem
settar voru af rikisstjorninni. Verobolga 4 pessum tima var alltaf meeld 1 tveggja til

priggja stafa tolum og for haest i 179,73% 1 mars 1988 (Banco de México, e.d.).

Til pess ad audvelda adgengi lagtekjuhopa ad husnaedismarkadnum var stefna
stjornvalda medal annars su ad bjoéda upp 4 lan til lagtekjuhopa med nidurgreiddum
voxtum (Metcalf, 2003). Vidskiptabankarnir voru skyldar til ad eiga prju til sex
prosent af svokolludum undirmalsldnum (e. social interest loans) i sinu lanasafni sem
voru med vexti langt undir markadsvoxtum. Rikisstjornin setti einnig pa reglu ad 70%
af eignasafni banka yrdi ad vera i rikisskuldabréfum (Barry o.fl., 1994). bao leiddi svo
til pess ad frambod & utldnum til ibudakaupa snarminnkadi sem leiddi til

umframeftirspurnar eftir ibidaldanum (Pickering, 2000).

Arid 1991 var rikishomlum rutt Ur vegi og bankarnir fengu meira frelsi 4 markadi.

Eftir pad styrktist ibudalanamarkadurinn til muna. Til ad mynda ramlega tvofaldadist
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framlag hans til VLF 4 einu ari. Arid 1991 var hlutfallid 1,3% af VLF en ari sidar
0rdid 3%. Utlan bankanna til ibiidalana nanast tvofaldadist 4 nokkrum arum, og foru

pau sem hluti af eignum tr 10% upp 1 19% & arunum 1989 til 1994 (Pickering, 2000).

A pessum arum var gjaldmidillinn festur vid dollarnn, medal annars til pess ad
stemma stigu vid verdbolgu. Innfledi erlends fjarmagns jokst mikid 4 pessum tima
vegna verulega has vaxtamuns milli Mexik6 og annarra landa. Par sem pesdinn var
fastur vid dollar voru fjarfestar nokkud oruggir med fjarfestingar sinar, par sem hatta
a gengisfellingu var ekki til stadar. bessir Dettir leiddu til verdbolu &
husnadismarkadi, og til ad mynda 6x visitala fyrir landsveedi i Mexikoborg fra 2.423
upp 1 31.935 4 fyrsta fjoroungi 1993 (Pickering, 2000). Fra jantiar 1989 til agust 1993
voru raunvextir af hisnadislanum 16,51% og nafnvextir & peim 37,23% ad medaltali.

Til samanburdar voru peir 6% 1 Bandarikjunum (Barry o.fl., 1994).

[ byrjun uppgangstimabilsins 4 hiisnedismarkadnum i Mexiké var greidsluhlutfallid
(e. payment rate) 21,6% 4 Dim’s lanunum® (Pickering, 2000). Petta hlutfall var
algengt hja staerstu bonkum landsins 4 pessum tima. { byrjun 10. aratugarins for
verdbolgan hjadnandi og var hun komin undir 10% stig i juni arid 1993. Fré juli 1993
til jantiar 1995 leekkadi verdbolga enn og stod laegst i 6,71% 1 september 1994 (Banco
de México e.d.). betta leiddi af sér auknar vaentingar & markadi og samkeppni milli
bankastofnanna jokst med laekkandi voxtum. Til ad mynda foru bankarnir ad bjéoa
upp 4 mun legra greidluhlutfall en adur pekktist, eda um 12% (Pickering, 2000). Vid
pad ad lekka greidsluhlutfallid svona mikid jokst dhattan 4 ad hofudstoll geeti

hakkad, ef til pess keemi ad vextir & markadi myndu hakka.

Arid 1994 tok ad myndast okyrrd 4 markadi, storir gjalddagar i dollurum, 4 skuldum
rikissj60s, nalgudust 60fluga og 6stddugleiki 1 politiska umhverfinu gerdi vart vid sig.
Fjarfestar misstu trina 4 mexikonsku rikisstjornininni og efudust um ad rik atti
nagjanlegt magn dollara til ad standa vid stoéru gjalddaganna. Peir Ottudust
fjarmagsflotta ur landi og 1 lok ars var gjaldeyrisfordi Mexiké nanast uppurinn. begar
efri mork gengisins voru hakkud um 14% vard pesoéinn fyrir aras spakaupmanna og

féll um 40% gegn dollara (Davis og Bartilow, 2002).

6 10.000.000 kr. * (21,6%/12) = 180.000 kr. greidsla & manudi.
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Vio fall pesodans rauk verdbolgan ur ramlega 7% stigum i desember 1994 upp i
51,97% stig i desember 1995 (Banco de Mexicd, e.d.). Sum ldnanna skuldferdu a
hofudstélinn allt ad 35% af voxtum sem lantakandi skuldadi i hverjum manudi.
umhverfi par sem hofudstoll haekkadi, samhlida pvi sem husnadisverd lekkadi, vard
eiginfjarstada hja morgum mjog neikvaed og margir lantakendur su ekki fram a ad

geta greitt af husnaoi sinu (Metcalf, 2003).

Verodbolga og launavisitala, %
60.00
50.00
40.00

30.00
@ Verdbolga fra 1994-2000
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Mynd 6. Mismunur launa og verobolgupréunar i Mexiké (Banco de México, e.d.)

Bankarnir toku fljétlega eftir pvi ad vanskil jukust vegna neikveadrar eiginfjarstoou
lantakenda og til ad koma i veg fyrir ad illa feri akvadu sumir af sterstu bonkum
landsins ad breyta lansskilmalunum. Var pad gert 4 pa vegu ad greidslan var
uppreiknud midad vid verdbolgu frekar en lagmarkslaun par sem launavisitalan hafoi
ekki haldid i vid verdbolgu um nokkurn tima og par med stodu greidslurnar i stad a
sama tima og hofudstoll lananna blés ut (Pickering, 2000). A pessum tima yfirgafu
margir hiis sin og skiludu inn lyklunum. { heildina 1itid vard greidslufall ramlega 30%

af utistandandi lanum fra midjum til lok 9. aratugarins (Metcalf, 2003).
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Uppso6fnud vanskil einstaklinga
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Mynd 7. Hlutfall vanskila 4 husnaeodislainum (Pickering, 2000)

Athuga ma, ad i jantar 1997 tok Mexiko upp US GAAP bokhaldsstadla par sem
heildarupphaed lansins flokkadist sem vanskil en ekki adeins upphad vanskilanna
sjalfra. Pad geeti pvi skyrt ad einhverju leiti stokkid 4 vanskilum i mynd 7.

[ toflu 2 ma sja hofudstolshakkanir af upphaflegum lansfjarhedum 4 Dim'’s lanum
sem tekin voru 4 drunum 1991-1994 1 Mexik6.Vegna falls gjaldmidilsins risu eldri lan
og lan med lagum greidslum enn haerra en hin. Hofudstoll peirra, sem toku lan arid
1991 med 13,2% greidsluhlutfalli, hafdi haekkad um 75% en adeins um 3% hja peim
sem toku lan arid 1994 med 21,6% greidsluhlutfalli. Sé petta yfirfeert & {sland i
kronutolum, hefdu hjon sem toku 10 milljon krona lan borgad 180.000 kr. i greidslu
fyrsta manudinn, vextir hefou verid 220.500 kr. og 40.500 hefdi farid til hakkunar

hofudstols’.

Tafla 1. Hofudstélshzekkanir 4 lanum i Mexiko (Pickering, 2000)

Hoéfudstolshakkun Dim's lana i % af upprunlegri lansfjarhaed

Ar Skuldfersluhlutfall
lantoku | (e.debiting rate)

Upprunalegt greidsluhlutfall (e. payment rate)
13.2% 14.4% 15.6% 16.8% 18.0% 19.2% 21.6%

1991 26.46% 75% 65% 55% 45% 35% 25% 5%
1992 25.33% 47% 41% 35% 29% 24% 18% 6%
1993 25.06% 29% 25% 22% 19% 16% 13% 6%
1994 24.62% 12% 11% 10% 8% 7% 6% 3%

! Greidsluhlutfall 4 manudi 1,8% (21,6%/12)*10.000.000=180.000 kr.
Skuldfeersluhlutfall 2,205% (26,46%/12)*10.000.000=220.500 kr.
Hofudstolshaekkun 180.000 kr. — 220.500 kr.=40.500 kr.
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[ t6flu 1 kemur fram ad hofudstollinn haekkadi um rim 12% 4 arinu midad vid 13,2%
greidsluhlutfall. I t6flu 2 ma sja hvernig Dim’s 1an hefdi proast ef pad hefdi verid
tekid 1 arsbyrjun 1994 og hvernig pad hefdi stadid i byrjun ars 1995. Hér a0 nedan er
synt hvernig greidslufleedid hefoi litid Gt midad vid 10.000 kr. hofudstol. Greidslan i
januar arid 1994 hefoi verid 110 kr. en vextir 205 kr. Mismunurinn, 95 kr., leggst svo

ofan 4 hofudstolinn.

Tafla 2. Deemi um greidslupréun 4 Dim’s lani

Daemi um greidsluflaedi 4 Dim’s lani 4rid 1994

Manudir Grelfizl’l;l‘:/loutfall Skuld;z:,r;;l;/l:lutfall Mismunur Hoéfudstoll
10.000 kr.

1 110 kr. 205 kr. -95 kr. 10.095 kr.
2 111 kr. 207 kr. -96 kr. 10.191 kr.
3 112 kr. 209 kr. -97 kr. 10.288 kr.
4 113 kr. 211 kr. -98 kr. 10.386 kr.
5 114 kr. 213 kr. -99 kr. 10.485 kr.
6 115 kr. 215 kr. -100 kr. 10.585 kr.
7 116 kr. 217 kr. -101 kr. 10.685 kr.
8 118 kr. 219 kr. -102 kr. 10.787 kr.
9 119 kr. 221 kr. -103 kr. 10.890 kr.
10 120 kr. 223 kr. -104 kr. 10.993 kr.
11 121 kr. 226 kr. -105 kr. 11.098 kr.
12 122 kr. 228 kr. -106 kr. 11.204 kr.

Hefobundin lanaform, eins og pau sem tiokudust i Mexiko, hofdu bedid hnekki og
reynt var ad koma peim af markadi hid snarasta (Metcalf, 2003). Ein helsta adgerd
rikisstjornarinnar var verkefni sem kalladist lanakaup og endurfjarmdégnun (e. loan
purchase and recapitalization program). Tilgangurinn var ad hreinsa til 4
efnahagsreikningum bankanna. Lan voru keypt & bokfaerdu virdi af bonkunum og
endurfjarmognud i skiptum vid tiu ara oOseljanleg eingreidosluskuldabréf. Hluthafar
purftu ad leggja fram einn peso i aukid eigiofé fyrir hverja tvo pesda sem ferdir voru
af slemum lanum til eigu rikissjods (Calomiris, Klingebiel og Laeven, 2003). Pratt
fyrir petta gekk ekki naegilega vel ad hreinsa til hja bonkunum par sem
fjarmalaeftirlitid skorti traverdugleika og getu. Fleiri lan féllu i vanskil og hja peim
bonkum, sem toku patt i verkefninu, for hlutfall lana 4 vanskilaskra r 19% arid 1994

upp 1 46% 1996 (McQuerry, 1999).



ADE-adgerdadatlunin® var komid 4 laggirnar
ario 1995. Rikisstjornin veitti um $17,198
milljordum i verkefnid 4 arunum 1995 til
1996°. Foru peir peningar medal annars i ad
hjalpa folki, sem var yfirskuldsett vegna
Dim’s lana, ad endurfjarmagna sig og fa betri
kjor & sinum lanum (Metcalf, 2003). ADE-
adgerdadetlunin gegndi pvi hlutverki ad
aodstoda folk vid a0 endurfjarmagna sig, svo
a0 pad gati tekid svokollud UDI-lan
(Unidades de Iversion). UDI eru verdtryggd
lan med fasta raunvexti Ut lanstimann med
tengingu vid visitolu neysluverds. Hegt var
a0 bjooa legri vexti par sem ekki purfti ad
gera rad fyrir verdbolgu eda ahattudlagi

(Metcalf, 2003).

bPad kom hins vegar i1 ljos ad par sem
hofudstoll Dim’s ldnanna hafdi haekkad
mikid, jafnvel hatt yfir virdi hasnadisins, var
folk ekki tilbuid ad endurfjirmagna pau. bad
kom pvi skyrt fram ad eiginfjarstada hafoi
sterkari  ahrif 4 f6lk en maéanadarleg
greidslubyrdi. Tilhneigingin var & pa leid, ad
pegar lanid var komid upp fyrir virdi
hasnadisins, var pad helst efnameira folk
sem skiladi inn lyklunum &n nokkurra

eftirmala (Pickering, 2000).

8 Acuerdo de apoyo a los Duedores de la Banca
? Arid 1996 var 7,88 peso/$
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[ desember 1998 kynnti rikisstjornin lokahnykkin i bjérgunaradgerdum til almennings
og fyrirtekja. El Punto Final-adgerdardetlunin var skuldaeftirgjof a lanum til
einstaklinga, litilla til medalstorra fyrirtaekja og idnbuskapar (Calomiris o.fl., 2003).
Adgerdadetlunin baud upp 4 allt ad 60% nidurgreidslur & bokfaerdu virdi lananna med
pvi skilyrdi ad lantakandinn greiddi afgang skuldarinnar. Med pessu var buinn til
hvati til Gtlana og reynt ad fa hjolin til ad snuast & ny, par sem mikid frost hafoi rikt &

lanamorkudum sidan kreppan hofst.

Reynsla Mexiko af Dim’s lanum hefur ekki verid sérlega g6d. Einkum 140ist a0 hafa
nagilega gott eftirlit med peim. Naest verdur farid yfir pad hvernig pessi lanaform
hefdu reynst 4 Islandi og hvort pau gaetu reynst fysileg. Til pess ad meta pau verda

islensk lan sett upp i raunumhverfi og pau sidan borin saman.

Samanburour olikra kosta

Peningaglyja (e. money illusion) er algengt vandamal i fjarmalum par sem hinn
almenni borgari horfir meira til nafnvirdis peninga en raunvirdis peirra. Samkvamt
hagfredilegum skilningi hugsar folk oft med oOskynsamlegum hatti og kys haerri
nafnuppheedir fram yfir legri nafnupphadir, p6 svo ad raunvirdi geeti verid heaerra i
sidari kostinum (Shafir, Diamond og Tversky, 1997). bessu vandamali, sem hagt er
a0 tengja ad einhverju leyti vid fjarmaladlasi, eru gerd itarleg skil i bok fra arinu

1928, sem heitir ,,The Money Illisuion” og er eftir Irving Fisher.

[ pessum kafla verda skodud islensk verdtryggd og overdtryggd lan med pad ad
leidarljosi ad bera pau saman vid Dim’s lan i islensku umhverfi og finna ut hvada lan
hefodi verid hagstaedast midad vid gefid timabil. Farid verdur yfir nokkrar utgafur af
Dim’s lanum til pess ad syna hvernig pau hefou proast midad vid mismunandi

visitolur og upphaflegt greidsluhlutfall.

begar skodadar eru reiknivélar 4 heimasidum banka eda lifeyrissjoda kemur pad fram
a0 fleiri kronur eru borgadar til baka pegar tekid er verdtryggt lan & moti
overdtryggdu lani (Arion Banki, e.d.). Pad synir p6 ekki alla myndina eins og drepid

verdur 4 hér 4 eftir. Ein megin astaeda pess, ad borgadar eru fleiri kronur i verdtryggoa
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laninu, er st ad greidslur hvers ars innihalda einungis raunvexti og afborganir.
Verdbolga sama ars leggst ofan 4 hofudstdl sem er svo greiddur til baka med
haekkandi greidslum i framtidinni (Mar W. Mixa, 2010). Raungildi hverrar krénu
verdur pvi minna med hverju arinu sem lidur, sem eykur heildarkronufjolda ad baki
hverrar greidslu. Farin verdur 6rlitid 6hefdbundnari leid vid greiningu 4 lanum hér ad

nedan

Mar Wolfgang Mixa skrifadi grein fyrir VR, Verdtrygging fjarskuldbindinga. Par eru
borin saman fjogur lan, sem 6ll eru tekin & sama tima, bera sdmu vexti og nema somu
lansfjarupphad. Munurinn 4 peim er sd ad tvo Dpeirra eru verdtryggd og hin
overdtryggd og skiptast 1 jafnar afborganir og jafngreidslulan. Nafnvextir 4 lanunum
eru 10%, raunvextir verotryggda lansins 4,76%, verdbodlga a timabilinu er 5% og
greidslutiminn 25 ar. Lansfjarupphaed er 10.000.000 kr. og greidsla fer fram einu sinni
a ari 1 lok pess. Mesti munurinn i krénum talid liggur 4 milli dverdtryggda lansins
med jofnum afborgunum og verdtryggds jafngreidslulans. Meginastedan fyrir pessum
mun eru frestadar vaxtagreidslur sem greidast & sidari hluta lansins. Einnig er
hofudstoll lans med jofnum afborgunum borgadur fyrr til baka og vaxtagreidslur pvi

leegri.

bar sem Dim’s lan eru i grunninn jafngreioslulan verda verdtryggd og Overdtryggd
jafngreidslulan borin saman. [ framhaldinu af pvi verda Dim'’s lan reiknud ut frd sému
forsendum og islensku lanin. Nidurstodurnar verda svo bornar saman og par med
hagt ad skoda hvada lanaform hefdi hentad vel til utlana 4 Islandi midad vid gefid

timabil.

begar einstaklingur stendur frammi fyrir pvi ad taka lan parf vidkomandi ad vega og
meta kosti og galla lantdkunnar. Visst form af fornarkostnadi (e. trade-off) & sér stad
pegar folk velur &4 milli verdtryggds og 6verdtryggds lans. Fornarkostnadurinn felst
medal annars i stodugleika 4 moti hugsanlegu tekifaeri. Verdtryggda 14nid byour upp
4 stodugleika i greidslufladi. Overdtryggd lan bera fasta vexti i fyrirfram akvedinn
tima og taekiferid sem getur myndast er ad raunvaxtastig verdi leegra 4 einhverjum

timapunkti (Lessard og Modigliani, 1975). Einnig getur komid upp st stada ad
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hasnadisverd lekkar og sa sem er med verdtryggoa 1anid getur lent i erfidleikum med
a0 selja eignina vegna neikvaedrar  eiginfjarstoou  (Stephens,  2005).
Fornarkostnadurinn getur lika falist 1 pvi hversu mikils virdi vidkomandi metur aukid
reidufé milli handanna i dag 4 moti aukins reidufés i framtidinni (Méar W. Mixa,

2010).

Hér verda borin saman tvd lan, verdtrygg og Overdtryggd jafngreidslulan og er
overdtryggda 1anid med breytilegum voxtun. Lanin bera badi fast dlag upp 4 5,1% til
pess ad gera pau samanburdarhaf. Notast var vid 5,1% vexti eins og peir voru
Gtgefnir af LS 1 jantar arid 1999 (starfsmadur fbudalanasjods, munnleg heimild, 5.
mars 2012). b6 ber ad hafa i huga ad [LS baud ekki upp a overdtryggd 1an 4 pessum
tima og pvi er petta demi nalgun. Einnig er 6verdtryggda jafngreidslulanio med
breytilegum voxtum sem orsakar pad ad greidslan helst ekki st sama og er ny greidsla
fundin at 1 hverjum manudi. Algengur lanstimi & Dim’s ldnum eru 10 til 15 &r og pvi
verdur pettta deemi med 13 ara liftima. Undir venjulegum kringumstaedum er reiknad
med pvi ad Dim’s lanin greidast nidur & ofangreindu timabili midad vid godar

adstaeour 4 markadi (Chiquier, 1998).

Nu verdur stokkid aftur til arsins 1999. Einstaklingar X og Y eru ad fjarmagna sin
fyrstu ibadarkaup'®. X tekur verdtryggt jafngreidslulan med fostum verdtryggdum
voxtum upp 4 5,1% med tengingu vid visitdlu neysluverds. Y tekur overdtryggt
jafngreidslulan sem ber breytilega vexti plus 5,1% alag. Breytilegu vextirnir eru vextir
vidskiptareikninga lanastofnanna i SI. Vidskiptareikningar lanastofnana i sedlabanka
(e. central bank interest rate current account) bera laegstu vexti 4 markadi og eru
notadir til pess ad geyma pad fé sem er umfram pad sem vidskiptabankinn parf hverju
sinni (Mishkin og Eakins, 2009). bar sem verotryggo lan eru an ovissupattar er hagt
ad lita 4 visitoluneysluverds sem botn vaxtardfsins 4 Islandi (Helgi Témasson, 1998)
og par med var akvedid ad nota legstu vexti 4 markadi svo ad lanin yrou

samanburdarhaf.

10 Ekki verdur tekid tillit til Iantokukostnadar, stimpilgjalda eda annars tilfallandi kostnadar
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St nalgun verdur tekin ad X og Y borgi alltaf somu upphad vid hver manadarmét.
byrjun lanstima eru greidslunar herri 4 Overdtryggda laninu en & sidari hluta
lanstimans eru greidslunar ordnar haerri & pvi verdtryggda. Mismunurinn milli
greidslna verdur lagdur inn & tveer bankabeekur og er onnur i eigu X og hin i eigu Y.
Liggur mismunurinn o6hreyfour inn & reikningunum ut lanstimann. Fyrstu ar
timabilsins leggur X einungis inn & bankabdk pegar mismunur greidslna er honum i
hag. Pad er ekki fyrr en 4 midju timabili sem greidslunar verda jafnar og pa byrjar Y
ad leggja inn og X hettir pvi. Baekurnar koma til med ad bera sdmu vexti og verda
vextir vidskiptareikninga lanastofnanna SI notadir. I raun er pvi verid ad
endurfjarfesta mismuninum 4 greidslunum sem eiga sér stad & hverju timabili fyrir
sig. bannig er hagt ad sja hvor lantakandinn & fleiri kronur i lok lanstimabilsins og

par med hvor peirra hafi nad ad fjdrmagna sig betur ut fra pvi sjonarmioi.

Fyrsta greidosla & verdtryggda laninu er 87.624 kr. en fyrsta greidsla a pvi
overotryggda 103.866 kr. Mismunurinn, 16.242 kr., liggur svo Ohreyfdur inn &
reikning X naestu 13 arin og er upphadin uppreiknud manadarlega med breytilegu
voxtunum ut timabilid. Mismunur & greidslu nimer tvo avaxtast 1 12 ar og 11 manudi,
namer prja i 12 ar og 10 manudi og su sidasta avaxtast ekkert par sem hun kemur i

lok timabilsins.

Nu pegar lanin hafa verid greidd upp i byrjun ars 2012 hefur X borgad samtals
19.669.254 kr. en Y borgad 19.591.217 kr. Mismunurinn er 78.037 kr. og st upphad
a nafnvirdi. Afborgun hofudstéls er heerri 4 verdtryggoa laninu en 4 pvi 6verdtryggoa
par sem frestudu vaxtagreidslunar leggjast ofan a4 hofudstdl lansins og eru kalladar
verobatur. Vextir af greidslunum eru laegri 4 pvi verdtryggda par sem um fasta
raunvexti er ad raeda. Hins vegar eru vextir & pvi Overdtryggda breytanlegir og

greidast pegar peir falla til.

Tafla 3. Samanburdur islenskra lana 4 nafnviroi

Samanburour lina
Verdtryggt Overdtryggt
Afborgun 10.000.000 kr. 10.000.000 kr.
Vextir 4.695.941 k. 9.591.217 k.
Verdbatur 4.973.313 kr.
Heildar greiosla 19.669.254 kr. | 19.591.217 kr.
Mismunur 78.037 kr.
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Eins og sést i toflu 4 safnast dagdéd upphaed 4 reikninga beggja einstaklinga ef
mismunurinn & greidslunum er lagdur fyrir. Par kemur i 1j6s ad X 4 fleiri kronur en Y
i lok timabilsins, eda 1.360.172 kr. bPessi upphaed er 4 raunvirdi par sem hun er tilbtin
til uttektar i lok timabilsins. Par med ma segja ad X hafi fjarmagnad sig betur en Y po
svo ad hann hafi borgad fleiri kronur af laninu yfir timabilid. Til pess bankabeekurnar
standi 1 somu upphed i lok lanstima parf fasta vaxtastigid 4 dverdtryggda laninu ad
vera 4,3%. Mismunurinn, 0,8% veri haegt ad tulka sem hluta af 6vissupattinum (c) i

formulu Fishers (v = r + dpe + ¢) & timabilinu midad vid per forsendur sem gefnar

voru 1 deminu.

Tafla 4. Mismunur a bankabokum milli islensku lananna

Mismunur 4 innistzedum bankareikninga

Upphad 16gd nn | Upphad i lok timabils
Verdtryggt lan X 1.360.225 k. 2.939.270 kr.
Overdtryggt lan Y 1.438.262 kr. 1.579.098 kr.
Mismunur 78.037 kr. 1.360.172 Kkr.

A mynd 8 ma sja hvernig préunin var a greidslufledi pessara lana. Par kemur fram
6jafnveegid sem Lessard og Modigliani (1975) komu inn 4 i grein sinni. Raungreidsla

verdtryggda lansins hélst st sama ut liftima pess en greidslur dverdtryggda lansins

voru breytilegar.

Greidslufledi verdtryggds og 6verdtryggds jafngreidslulans
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Mynd 8. Greiosluflzedi verotryggos og overotryggds lans
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Ef horft er til launaprounar a fslandi yfir sama timabil ma sja hvernig laun hakkudu
meira en verdbdlga. Sem hlutfall af launum eykur pad enn & ¢jafnveegio i
greidslufledinu sem Lessard og Modigliani (1975) komu inn & i grein sinni. Stydur

pad pa kenningu ad verdtryggd 1an henti betur i verdbolguumhverfi.

Visitolur
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u
2
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95%
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55%
35%
15%

-5%
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Timabil

@=L aunavisitala

Visitala neysluverds

HaekKkun 4 visitolum

Mynd 9. Hzekkun visitalna 4 slandi yfir gefid timabil (Hagstofa Islands, e.d.)

Til pess ad bera Dim’s lanin saman vid islensku lanin, sem reiknud voru hér ad ofan,
verda sOmu hagstaerdir notadar vid utreikning peirra, auk launavisitdlu, og skyrt fra
helstu nidurstodum. X og Y koma enn vid sdgu, par sem peir hofou einnig pann kost

ad taka Dim’s 14an arid 1999.

[ naestu tveimur demum verdur greidslufledi Dim’s lananna stillt upp midad vid
fyrstu nafnverdsgreidslu a islensku lanunum og peim svo haldid fostum 1t liftima
lansins ad nafnvirdi. Par med hefur verid fundid Ut hvert greidsluhlutfallid er, reiknad
ut sem fast hlutfall af upprunalega hofudstélnum. Greidslurnar verda svo
uppreiknadar med launavisitdlu og vextirnir med visitdlu neysluverds. Fyrsta greidsla
verdtryggda lansins er 87.815 kr. og greidsla overdtryggoa lansins er 103.866 kr. ad

nafnvirdi. bPar med er grunnurinn settur fyrir greidslufleedi Dim’s lananna.
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Hér ma sja hluta af greidslufledi Dim’s lans midad vid 10,54% greidsluhlutfall af
upprunalegum hofudstél. Greidslunni er haldid fastri ad nafnvirdi Gt timabilid, eda i
87.815 kr. eins og 4 verdtryggda laninu. Upprunalega greidsluhlutfallio er ekki
nagilega hatt til pess ad 14nid nai ad greidast nidur 4 13 arum. A timabilinu verda peir
vextir, sem parf ad greida, oft herri en uppreiknada greidslan og leidir pad til
haekkunar hofudstols. Deemi um pad ma sa i greidslu 120, par sem vextirnir eru ordnir
20,1% og skuldfzerist 116.676 kr. & hofudstdlinn. Eins og sja ma, helst hofudstoll
lansins nanast obreyttur ut allt timabilid. Undirstrikar petta mikilvaegi pess ad finna
hid rétta greidsluhlutfall sem myndar fyrstu greidsluna, eins og komid var inn & fyrr 1
textanum. [ raun og veru hefdi purft ad reikna ut nytt greidsluflaedi til pess ad 1anid
naedi ad greidast nidur. Pad var ekki gert i pessu tilviki par sem greidslurnar attu ad
halda nafnvirdi sinu eins og i verdtryggoda laninu til pess ad sja hver titkoman hefoi

oroi0.

Tafla 5. Deemi um greidsluflaedi i Dim’s deemi 1

Hofuostoll 4 nafnvirdi Uppreiknud  Breytilegir Uppreiknadir  Afborgun
Timabil ~Fyrir greioslu  Eftir greioslu greiola vextir vextir hofudstols VNV Launavisitala
| 10.000.000 kr. |  9.979.131 kr. 88.222 kr. 3,0% 67.353 kr. 20.869 kr. | -0,2% 0,5%
20 9.781.250 kr. | 9.780.494 kr. 99.982 kr. 6,1% 99.226 kr. 756ke. | 8,7% 13,9%
40 9.854.361 kr. | 9.851.617 kr. 114.541 k. 6,2% 111.798 kr. 2743 kr. | 20,5% 30,4%
80 8.530.381 kr. | 8.516.715 kr. 136.431 kr. 8,0% 122.765 k. 13.666 kr. | 31,8% 55,4%
120 9.905.456 kr. | 10.022.132 kr. 178.837kr. | 15,0% 295513 kr. |- 116.676 k. | 78,1% 103,7%
156 | 10.638.548 kr. | 10.590.224 kr. 212.232 kr. 3,8% 163.908 kr. 48.324 kr. | 108,9% 141,7%
Samtals 22.251.048 kr. 22.841.272 kr.
Uppreiknud greidsla | 22.251.048kr.
Vextir - 22.841.272kr.
Eftirstddvar 4+ 10.590.224 kr.
Afstemning =] 10.000.000 kr.
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Hér ma sja hluta af greidslufledi Dim’s lans midad vid 12,46% greidsluhlutfall af
upprunalegum hofudstol. Helst greidslan pannig ad nafnvirdi Gt timann, eda i 103.866
kr. eins og upphafsgreidslan var 4 dverdtryggda laninu. Greiddir vextir eru avallt
leegri en greidslan ut allt timabilid og par med hakkar hofudstollinn ekki.
Hofudstollinn greidist fyrr nidur, eda i 133 greidslum. Afborgunin i greidslu 132 er
ekki naegilega ha til pess ad klara eftirstodvar lansins og par med verdur lokagreidsla
lansins lagri.Vextirnir eru breytilegir auk fostu 5,1% alagi sem ekki sést i toflu 6. Ef
horft er 4 greidslu 80 ma sja ad hofudstoll fyrir greidslu er 6.128.670 kr. Til pess ad
finna 0t vaxtabyrdi pess manadar parf ad margfalda hofudstol vid vexti, 13,1%, og

uppreikna pa med visitélu neysluverds''.

Tafla 6. Deemi um greidslufleedi i Dim’s deemi 2

Hofuostoll & nafnvirdi Uppreiknuo  Breytilegir  Uppreiknadir Afborgun
Timabil Fyrir greioslu Eftir greioslu greiola vextir vextir Hofudstols VNV  Launavistala
1 10.000.000 kr. [ 9.963.006 kr. 104.348 kr. 3,0% 67.353 kr. 36.994 kr. | -0,22% 0,46%
20 9.427.774 kr. | 9.405.158 kr. 118.257 kr. 6,1% 95.640 kr. 22.617kr. | 8,69% 13,86%
40 8.981.085 kr. [ 8.947.498 kr. 135.477 kr. 6,2% 101.891 kr. 33.587kr. | 20,48% 30,43%
80 6.128.670 kr. | 6.055.502 kr. 161.369 kr. 8,0% 88.201 kr. 73.168 kr. | 31,83% 55,36%
120 2.418.444 kr. | 2.279.069 kr. 211.525 kr. 15,0% 72.150 kr. 139.375kr. | 78,11% 103,65%
132 332.844 kr. |  120.127 kr. 220.015 kr. 8,5% 7.299 kr. 212717 kr. | 94,41% 112,46%
Samtals 20.734.724 kr. 10.854.852 kr.
Uppreiknud greidsla +  20.734.724 kr.
Vextir - 10.854.852kr.
Eftirstoovar + 120.127 kr.
Afstemning = 10.000.000 kr.

Tafla 7. Samanburour 6verotryggos lans og Dim’s lans 2 ad nafnviroi

Samanburdur lina
Dim’s 2 Overdtryggt
Heildar greiosla 20.734.724 kr. | 19.591.217 kr.
Mismunur 1.143.507 kr.

begar mismunur 4 heildargreidslum er borin saman milli pessa tveggja kosta sést ad

hann er 1.143.507 kr. ad nafnviroi.

Greidslubyrdin er legri a4 Overdtryggda laninu yfir lanstimann og bannig neer

mismunurinn, sem myndast milli greidslna, ad avaxtast lengur inni & bankabodk.

11(6.128.670 kr.*13,1%)/12 = 66.904 kr.*1,3183 = 88.201 kr.
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Lanstimi Dim’s lansins er styttri og pvi myndast innisteedan & peim bankareikningi
adallega 1 lok timabils, og avaxtast pa ekki i eins langan tima og 4 laegri voxtum. Eftir

timabilid er mismunurinn ordin 3.589.350 kr. ad raunvirdi.

Tafla 8. Mismunur 4 innistaedum bankareikninga

Mismunur 4 innistaedum bankareikninga

Upphad 16gd nn | Upphad ilok timabils
Overdtryggt islenskt 4.356.106 kr. 7.018.604 kr.
Dim’s deemi 2 3.212.598 kr. 3.429.255 kr.
Mis munur 1.143.507 kr. 3.589.350 kr.

Eins og sést 4 mynd 10 eykst greidslan i Dim’s laninu linulega i takt vid haekkanir &
launavisitolu. Einnig mé sja 4 myndinni ad markadsvextir fara laekkandi um timabil
40, sem hefur aftur ahrif til lekkunar & greidslum overdtryggoa lansins. Greidsluflaedi
Dim’s lansins heldur hins vegar afram ad hakka i takt vid visitdlubreytingar og par

med eykst greidslubirdi pess umfram greidslubirdi overdtryggoda lansins.

Greidslufledi 6verotryggos jafngreioslulans og
Dim’s lans
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Mynd 10. Greidsluflaedi 6verdtryggds og Dim’s lans 2

Hér er Dim’s 14ni0 reiknad midad vid pau raungdgn sem lagu fyrir og voru pau notud
sem spa til pess ad finna ut virka vaxtastigid. Petta deemi kemst nast pvi ad vera eins
og utfeersla & Dim’s lani hefoi verid i islensku umhverfi. Virka vaxtastigid, svo og

launavisitalan, eru uppferd 4 sex manada fresti til pess ad fylgja proun 4 markadi likt
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og tidkadist i Mexiko. Pannig myndadist alltaf ny nafnvaxtagreidsla sem uppreiknast
med launavisitdlu eins og sja ma i toflu 9. Vextir eru uppreiknadir & manadarfresti

med visitolu neysluverds.

Vextir voru lagir til ad byrja med sem skiladi sér i leegri greidslubyrdi og var hun
medal annars legri en greidslan 4 islenska verdtryggda laninu. Fljotlega for
vaxtahekkunar ferli af stad, afborgun minnkadi og vard a timabili neikvaed, sem
leiddi af sér hofudstélshaekkun. Par sem greidslan var ekki uppferd nema 4 sex
manada fresti nddi hun ekki ad halda i vio hekkandi vexti & markadi til ad byrja med.
Ny jafngreiosla er fundin ut fra eftirstodvum, lanstima og virka vaxtastiginu &
hverjum timapunkti fyrir sig. Pannig 4 1anid ad greidast nidur 4 13 arum eins og pvi er
stillt upp 1 upphafi. Launavisitoluhakkunin haekkadi umfram verdbdlgu sem leidir af
sér haerri afborgun 1 hverri greidslu en jafngreidslan gerir rad fyrir og par med greidist

1anio fyrr nidur, eda i 129 greidslum.

Tafla 9. Deemi um greidslufleedi i Dim’s deemi 3

Hofudstoll 4 nafnvirdi Greiodsla Uppreiknud  Breytilegir ~ Uppreiknadir ~ Afborgun
Timabil Fyrir greioslu Eftir greidslu  Nafnverd greiola vextir vextir Hofudstols
1 10.000.000 kr. [ 9.995.442 kr. | 71.579 kr. 71.911 kr. 3,00% 67.353 kr. 4.558 kr.
20 10.026.549 kr. |10.025.006 kr.| 91.016 kr. 103.257 kr. 6,10% 101.714 kr. 1.543 kr.
40 9.908.398 kr. | 9.882.891 kr. [ 109.635 kr. 137.918 kr. 6,20% 112.411 kr. 25.507 kr.
80 6.646.312 kr. | 6.557.099 kr. | 119.434 kr. 184.863 kr. 8,00% 95.650 kr. 89.212 kr.
120 2.142.275kr. | 1.966.488 kr. | 119.434 kr. 239.699 kr. 15,00% 63.911 kr. 175.787 k.
129 277.405 kr. 36.796 kr. 119.434 kr. 246.968 kr. 9,50% 6.360 kr. 240.609 kr.
Samtals 21.332.704 kr. 11.369.500 kr.
Uppreiknud greidsla +  21.332.704 kr.
Vextir - 11.369.500 kr.
Eftirstoovar + 36.796 kr.
Afstemning = 10.000.000 kr.

[ toflu 9 m4 sja ad 4 timabili 80 héldust greidslur paer somu ad nafnvirdi pad sem eftir
1ifoi timabilsins. Pad stafadi af pvi ad greidslur hefou fjotlega laekkad til pess ad halda
lanstimanum 1 156 manudum, pannig ad i lok timabils hefou greidslur verid
overulegar. Ef pad hefdi ekki verid gert, hefou greidslur sem hlutfall af launum
snarlekkad og Dim’s 1anid ekki uppfyllt pad hlutverk sitt, ad koma i1 veg fyrir
misremi i raungreidslufledi (Lessard og Modigliani, 1975). Pad hentadi pvi ad stytta

i laninu og halda jafngreidslunni fastri ut sidari hluta lanstimans.
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begar mismunur 4 heildargreidslum er borin saman milli pessa tveggja kosta sést ad

hann er 597.980 kr. og pessi upphad er & nafnvirdi.

Tafla 10. Samanburdur Dim’s lani 2 og 3

Samanburdur lana
Dim’s 2 Dim’s 3
Heildar greiosla 20.734.724 kr. | 21.332.704 kr.
Mismunur 597.980 kr.

Heildargreidsla er 21.332.704 kr., sem skyrist adallega af uppsdfnun hofudstols i
byrjun lanstima, sem leidir af sér heerri vaxtagreioslur yfir liftima lansins. Greidslur
voru legri i upphafi timabils i Dim’s lani prju og par med &vaxtast mismunurinn {

lengri tima. Eftir timabilid er mismunurinn ordin 769.540 kr. ad raunvirdi.

Tafla 11. Mismunur 4 innisteedum bankareikninga

Mismunur 4 innistzedum bankareikninga
Upphaed 1620 inn | Upphad i lok timabils

Dim'’s deemi 3 1.365.719 kr. 3.262.673 kr.
Dim’s deemi 2 1.963.698 kr. 2.493.133 kr.
Mismunur 597.980 Kr. 769.540 Kr.

Eins og sja ma 4 mynd 11 eru greidslurnar sambearilegar. Greidsluflaedi & Dim’s lani
tvoé vex linulega med visitoluheekkunum og & Dim’s 14ani prju ma sja aukningu & sex

manada fresti 4 nafngreidslubyrdinni auk visitélutengingar.
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Mynd 11. Greidsluflaedi Dim’s lana 2 og 3
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Niourstoour

A0 framansogou sést ad skapast getur mikill munur & endurgreidslu lananna vegna
l¢legrar honnunar. Vid honnun Dim’s ldnanna parf ad finna 0t akjosanlegt
greidsluhlutfall svo ad greida megi nidur 1lanid med skilvirkum heetti. Ad auki er val &

visitolum mikilvaegt til pess ad pad endurspegli greidslugetu lanpegans.

[ demi eitt ma greinilega sja ad eftirfarandi utfersla af Dim’s lani hentadi ekki 4
fslandi fyrir gefid timabil. Hofudstollinn rauk upp vegna of lags greidsluhlutfalls og
voru eftirstdovar nanast paer somu og upprunalega lansfjarupphaedin. Til ad koma i
veg fyrir 6hdflegan uppsafnadan hofudstol parf ad gaeta pess ad greidsluhlutfallid sé
naganlega hatt til pess ad greidslurnar radi vid vaxtabyrdina, sem er breytileg. Af

pessum tveimur valkostum hefoi verdtryggda islenska 1anid hentad betur.

[ demi numer tvo er hafdur meiri vari 4, par sem greidsluhlutfallid er hearra.
Heildargreidslur af Dim’s laninu eru p6é ennpa haerri en 4 peim islensku, eda
20.734.724 kr. Framreiknadur mismunur & greidsluflaedi kom betur Ut 4 6verdtryggoa
laninu pegar pad var borid saman vid Dim’s lan tvd, og st6d mismunurinn i um 3,6
milljonum krona. Dim’s lan tvo hefdi pvi hentad illa fyrir Y par sem hann greidir
heerri vexti 4 skemmri tima vegna visitolutengingar vaxtastigsins. Overdtryggda lanid

hefodi pvi hentad honum betur af pessum tveimur valkostum.

Utfaerslan i daemi prja kemur verr Gt en i deemi tv ef einungis er horft 4 heildarkrénur
borgadar til baka. P6 verdur ad horfa til pess ad borgadar eru fleiri krénur 1 upphafi
timabils 1 demi tvo en 1 demi prja. Greidslufledid er mun jafhara i demi tvo par sem
nafngreidslur haldast paer somu og haekka ekki ut timabilid, eins og 1 demi prju, og
endurgreidslurnar & Dim’s lani tvo eru leegri 4 yfir timabilid.

Ef horft er 4 framreiknada mismuninn & greidslufledinu kemur Dim’s lan prju betur
ut, og er par teplega 800 pusund krona herri upphad inni 4 bankabok lok timabilsins.
bar med kemur Dim’s lan prju betur Ut ef horft er 4 nidurstodur ut fra gefnum

forsendum.

Dim’s lanin er verdtryggd, en pratt fyrir pad innihalda pau 6vissupatt um verdbolgu,

sem islensk verdtryggd lan gera hins vegar ekki. Pannig greidir vidkomandi baedi
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haerri vexti og verdtryggdar greidslur. Dim’s lanin henta pvi ekki vid islenskar

a0staeour fyrir gefid timabil 1 pvi formi sem pau hafa verid sett fram.

Eftir ad hafa farid 1 gegnum utreikninga 4 eftirfarandi lanum maé draga pa alyktun ad
verdtryggoa islenska 1anid henti best fyrir gefio timabil. Mismunurinn 4 milli islenska
overdtryggda og verdtryggoa er 78.036 kr., pvi 6verdtryggda 1 hag, en pratt fyrir pad
kemur verdtryggda lanid betur t. Uppreiknadur mismunur synir ad X hefoi att
1.360.172 meira inni & bankabok eftir timabilid pratt fyrir ad badir einstaklingar
reiddu fram somu upphed af hendi yfir allt timabilid. Eftir ad X og Y hafa metid kosti
og galla mismunandi lanaforma akveda peir ad taka islensku lanin. X fjadrmagnar
ibudakaup sin med hagstaedasta laninu fyrir gefid timabil par sem hann er ad hagnast

a pvi ad 6vissupattinum um verdbolgu hafi verid eytt ut.
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Umra0a

Undanfarid hefur mikil umrada verid um verdtrygginguna 4 Islandi, og pa sér i lagi
eftir kreppu. Haverar raddir hafa verid uppi um skadsemi hennar og Osanngirni
gagnvart almenningi og krafan hefur verid 4 pa leid ad pad purfi ad koma henni ur
kerfinu. | hita leiksins virdist pad hins vegar oft gleymast ad rada hvernig stadan var

fyrir verdtrygginguna og hverjar afleidingarnar gaetu ordid yroi hun fjarlego.

Addragandi hennar & Islandi voru siendurtekin verdbolguskot og slemt astand &
fjarmagnsmarkadi. Ef horft er 4 verdbolgutolur eftir setningu Olafslaga mé sja ad
verdbolgan minnkar og meiri stodugleiki kemst & i efnahagskerfinu. Hins vegar er
ekki heegt ad fullyrda ad verdtryggingin ein og sér hafi haft pessi ahrif par sem adrir
samhangandi pettir og adgerdir hofou einnig ahrif 4 stodugleika eftir tilkomu
Olafslaga. Ef horft er til peirra landa fjallad var um i pessari ritgerd, virdist sama vera
uppi 4 teningnum. 1 Israel var verdtryggingarkerfid tekid til gagngerrar endurskodunar
eftir 60averdbdlgu sem geisadi & midjum 8. aratugnum. Pad virdist hafa skilad sér i
lagri verdbolgu undanfarna tvo aratugi (OECD, e.d). Um Mexik6é mé segja svipada
sOgu. bar var breytt um stefnu um midjan 10. aratug sidustu aldar, eftir ad verdtryggd
lan par i landi, svoko6llud Dim’s lan, hofou farid ur bondunum og rikissjodur purfti ad
stiga inn af hlidarlinunni og koma til hjalpar. P6 svo ad Dim’s lan veru ekki megin
orsok kreppunnar, sem reid yfir Mexiko, reyndust pau almenningi dyrkeypt. Pau voru
tekin af markadi og i stadinn komu svokollud UDI, sem eru verdtryggd lan, einungis
uppreiknud med visitélu neysluverds, og svipar til peirra sem pekkjast a Islandi.
Undanfarin 10 ar hefur verdbodlga i Mexiko verid 1lag og nokkud stodug, b6 med einni
undantekningu sem vard um svipad leyti og fall islensku bankanna vard (Banco de
Meéxico, e.d.). Fyrrefnd 16nd hafa undanfarid betrumbeett verdtryggingarkerfid sitt og
hafa hofundar pa tri a0 ventingar folks spili stort hlutverk i pvi ad koma 4 lagri

verdbolgu og stodugleika i efnahagsumhverfinu.

Hoéfundar greindu raudan prad i 6llum peim greinum sem peir lasu um Dim'’s 1an, pad
er ad segja, hversu flokin pau eru og hversu audvelt er ad missa stjorn & peim ef pau
eru ekki nogu vel honnud. bPegar lanin komu fyrst fram i Péllandi, purftu lanafulltraar
til ad mynda sérstaka kennslu i pvi hvernig pau virka, par sem pau pottu flokin og

illskiljanleg (Chiquier, 1998). bao parf litid ut af ad bregda til pess ad breyturnar i
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lanasamningunum verdi fyrir miklum ahrifum og leidi af sér alvarlegar afleidingar
fyrir bada adila. [ deemi 1, klaradist Dim’s 1anid ekki 4 umsémdum tima og greiddist
ekki nidur. Ef Dim’s 14nid hefoi att ad klarast i 156 greidslum, eda 4 13 arum, hefou
greiOslurnar purft ad vera 97.778 kr. ad nafnvirdi. Til ad undirstrika neemni Dim’s
lananna ma sja ad einungis munadi um 10.000 kr. & pvi hvort X nedi ad greida 1anid
nidur & réttum tima eda hvort upprunalegi héfudstollinn héldist obreyttur. bPar sem
hofundar gatu studst vio fyrirliggjandi gégn var audveldlega haegt ad stilla 14nid

pannig ad pad greiddist nidur samkvaemt aztlun.

[ Dim’s 1ani hagnast lanveitandi & dvissupaetti vegna verdbolgu, en ekki lanpegi eins
og gildir um verdtryggo islensk lan. betta er mikill haengur fyrir ldnpega, par sem
lanin eru verdtryggd og @ttu par af leidandi ad vera nokkud 6rugg fyrir lanveitendur,
a0 pvi leytinu ad hann fai fjarhad sina til baka ad raunvirdi. b6 parf a0 taka fram ad
Dim’s lanin i Mexikd, og hugsanlega vidar, voru honnud pannig ad ef ein lanalenging
dygdi ekki til, yroi hofudstoll pess afskrifadur og litid 4 pad sem vaxtanidurgreidslu
a0 halfu rikissjods. Adgerdir sem pessar geta leitt til pess ad ur grasi vex kynslod sem
ekki greidir skuldir sinar. Ef rikissjodur parf ad borga eftirstandandi skuldir, getur pad
leitt til hrakvals og freistnivanda hja bonkum, sem pa vita ad skuldin verdur alltaf
greidd ef til afskriftar kemur (Metcalf, 2003). Dim’s lanin eru tengd launavisitolu, og
tilhneigingin er ad laun haldi ekki i vid verdbolgu pegar hun ris dvant og snogglega.
bvi veri vert ad skoda hvort pad geti hentad ad bjoda upp 4 Dim’s lan til skemmri
tima, svo sem til endurbota 4 husnadi eda annarra fjarfestinga, til peirra sem hafa
naega greidslugetu. Ef laun heekka til demis mikid 4 gefnu timabili, umfram spar,
greidist 1anid einfaldlega fyrr nidur. Til ad gera 14nid hagstedara veri til demis hagt
a0 hafa fasta verOtryggda raunvexti i stad breytilegra markadsvaxta til ad losna vid

ovissupattinn.

Hrunid kemur & seinni stigum liftima lananna. Par med eru hakkanir 4 hofudstol
verdtryggou lananna overulegar. Daemid hefoi litid 6druvisi ut ef timabil lananna
hefoi til a0 mynda byrjad arid 2006 og verid til 40 ara. P4 hefou hakkanir hofulstols
hafist 1 byrjun lanstima og haldid afram ad vaxtast ut allt timabilid. Eins og sagan
hefur synt er ekki oliklegt ad nokkrir verdbolguskellir geti ordid 4 tilteknu timabili.
Eftir pvi sem lanstimabilid er lengra, endurgreidir viokomandi herri upphad til baka.

Frestudu vextirnir & verdtryggdum lanum geta pvi undid upp 4 sig og endurgreidslan
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ordid margfeldi af upphaflegri lansfjaruppheed. Einstaklingar attu pvi ad geeta pess
vel hvort 40 ara verdtryggt lan henti peim med hlidsjon af pvi hvort laun peirra haldist

a0 raunvirdi adur en 1anid er uppgreitt.

St adferd, sem notud er i ritgerdinni, ad mismuninum af greidslunum sé endurfjarfest,
gerir monnum kleift ad sja dvinninginn i pvi ad eiga meira fé milli handanna i dag en
a4 morgun. bannig er hagt ad sja nakvaemlega hver hann er i kronum talid i lok
timabils. Meginkostur verdtryggora lana er medal annars ad lantakandi 4 meira fé &
milli handanna pegar byrjad er ad greida 1anio. Verdtryggd lan geta pvi hentad peim
sem hafa takmarkada greidslugetu og komid sér vel fyrir pa sem eru ad kaupa sina
fyrstu fasteign. Oft er raunin st a0 laun haekka a0 raunvirdi yfir tima og getur pad nyst
lanpegum ad eiga moguleika 4 frestudbum vaxtagreidoslum 1 formi hakkandi
hofudstéls. Par sem frambod & husnzdislanum & Islandi hefur ad mestu leyti
takmarkast vid verdtryggd lan sitja flest allir vid sama bord pegar kemur ad
vaxtakjorum. Verdtrygging getur pvi ytt undir ad folk geti keypt of dyr hisnadi
midad vid greidslugetu, par sem afallnir vextir greidast ekki i lok hvers gjalddaga. Pad
geaeti pvi fjarfest 1 hlisnadi an pess ad leida hugann ad pvi ad nokkur verdbolguskot
geta att sér stad, sem fylgja hofudstol lansins allt fram ad lokagreidslu. betta telja

hoéfundar vera eina af peim hettum sem verdtryggd lan bera.

[ dag er bodid upp 4 6verdtryggd lan til 40 ara med fostum voxtum i prjd til fimm ar,
med endurskodunardkveaedi, sem an efa geta reynst lantakendum hagstedari en
fyrrgreind skuldabréf. Vextir 4 peim bréfum hafa verid fra 6,55-6,95%, sem er adeins
haerri en st verdbolga sem hefur verid fra byrjun ars. Hofundar velta pvi fyrir sér
hvers vegna lanveitendur bjodi ni upp 4 pennan kost, par sem stor hluti
fjarmalaafurda 4 Islandi eru visitdlutengdar, og par med verdtryggdar. Spyrja ma
hvort haver krafa um fleiri valkosti 4 lanamarkadi hafi kallad fram 1an sem mida ad
samfélagslegri abyrgd 4 kostnad fjarmalafyrirtaekja. Hofundar velta pvi fyrir sér hvort
byrjad sé 4 6fugum enda i kedjunni til ad vinda ofan af verdtryggingunni. I stad pess
a0 rikisstjornin beiti sér fyrir pvi, virdast bankar og jafnvel minni adilar farnir ad
bjoda upp 4 Overdtryggd husnadislan, med vaxtastigi sem er adeins rétt yfir
verdbolgu. Haegt er ad segja ad pessi nyju lan séu hins vegar skammtimalan midad vid
verdtryggdu lanin, par sem pau bera i flestum tilfellum einungis fasta vexti i prju til

fimm 4r. Vaxtabreytingar geta haft per afleidingar ad lanpegi Dpurfi ad
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endurfjarmagna lanid med tilheyrandi kostnadi. Skal pa 6sagt 14tid hvort s& kostnadur

s¢ minni en vaxtagrodi hans.

bad sem hofundar hafa gert i eftirfarandi ritgerd er ad skoda hvort annars konar
verdtrygging hefdi reynst fysileg og hvort betra veri ad taka hana upp i stad hinnar
hefobundnu sem pekkist hérlendis. Nidurstadan er st ad svo sé ekki, par sem hin
islensku 1an koma betur ut fyrir lanpega yfir gefio timabil. P6 er ekki haegt ad fullyrda
a0 sama nidurstada fengist ef annad timabil yrdi skodad. Honnun Dim’s lananna
meetti taka til endurskodunar par sem pau reynast betur i ordi en & bordi. bad er pvi
spurning hvort alfarid etti ad leggja pau nidur eda hvort haegt sé ad endurhanna pau.
Einnig vari vert ad bera saman pau lan, sem eru ad rydja sér til rams 4 fslandi i dag,
vid verdtryggd lan i framtidinni. Petta leidir po timinn einn i ljos, par sem ekki er enn

komin negileg reynsla & pad hvernig pau muni reida sig af i islensku umhverfi.
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Vioauki

Medfylgjandi & geisladisk er Excel skjal par sem allir utreikningar koma fram og pvi

verdur hann ekki settur fram hér vegna staeroar.

Utreikningar i deminu um hjonin eru 4n vaxta og einungis eru notadar verdbolgutolur

til pess ad syna groflega hvad folk er ad borga hatt hlutfall af launum i mismunandi

verdbolguastandi.
Lans upphzeo 25.500.000 kr.  25.500.000 kr.  25.500.000 kr.
Verobolga 8% 4% 0%
Timi 30 30 30
M anudir 12 12 12
Heildar greiosla 2.245.320 kr. 1.460.891 kr. 850.000 kr.
Laun 4 fostu verolagi  10.000.000 kr.  10.000.000 kr. ~ 10.000.000 kr.
Hlutfall af launum 22.45% 14,61% 8,50%




