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Agrip

Vid gerd pessarar heimildarits var verdtrygging almennt héfd ad leidarljési pé meginpartur
hennar fjalli um verdtryggingu fjarskuldbindinga. Verdtrygging er algengasta utlanaform
langtima lana & Islandi. Hun ver lanveitendur fyrir verdryrnun sem kann ad verda a lansfé
pbeirra. Lifeyrisskuldbindingar landsmanna eru einnig verdtryggdar og halda pvi verdgildi sinu
i verobolgu. Umrada um verdtryggingu eru oftast neer neikvaedar enda geta lan haekkad
nokkud i mikilli verdbdlgu. Lantakendur taka & sig alla ahattu pegar skrifad er undir
verdtryggdan samning og verdur pad ad teljast sanngjarnt enda oOliklegt ad lanveitendur

myndu lana fra sér fé og heetta & pad ad fé peirra ryrni.

Verdtrygging er mikid hitamal i pjodfélaginu og pvi ekki slemt verra ad skoda astedur pess
ad henni var komid 4. Efnahagslegar asteedur stodu ad baki peirri akvordun ad koma
verdtryggingu a. EKki gekk pad prautalaust fyrir sig en med frjalsri vaxtastefnu & niunda
aratugnum unnu vextir og verdtrygging saman ad pvi ad halda verdbolgu laegri en adur hafdi

verio.



Formali

Heimildaritgerd pessi er lokaverkefni hofundar til B.Sc. gradu i vidskiptadeild Haskélans a
Bifrost. Veegi lokaverkefnisins er 14 ECTS einingar. Vinna vid ritgerdina fér fram haustid
2009.

Vidfangsefni ritgerdarinnar er verdtrygging fjarskuldbindinga. Flestir peettir tengdir
verdtryggingu eru skodadir pé misjafnt sé hversu mikid veegi hver og einn kafli hefur.

Ritgerdin var unnin ut fré freedi ritum ad mestu.

Sérstakar pakkir fa& Gudmundur Olafsson hagfraedingur fyrir goda leidségn og Andrea
Edvaldsdottir kennari og Ardis Ethel Hrafnsdottir nemandi fyrir veitta adstod.

Undirritadur vann pessa ritgerd & eigin vegum og ad fullu i samreemi vid kréfur og reglugerdir

Haskolans a Bifrost um vinnslu lokaritgerda i grunnnami.

Héskalinn & Bifrost, 19. jandar 2010

Fannar Edvaldsson
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Inngangur
Verdryrnun eda virdisaukning getur att sér stad vid verdbolgu og verdhjodnun. Verdtrygging
er trygging fyrir pvi ad lanveitandi fjarmagns heldur verdgildi peninga sinna med hlidsjon af

peirri breytingu sem verda kann & visitolu neysluverds.

islendingar hafa i fleiri ar notfeert sér verdtryggingu & langtimalanum. Hafa ber i huga ad fra
bvi ad verdtryggingu var komid a og han hafdi adlagast ad fullu hefur algjort samningsfrelsi
verid & islandi. Ibudalanasjodur bydur einungis upp & verdtryggd lan en flestir bankar eru med
nokkurt drval lana. Neikvaedar umraedur um verdtryggingu fjarskuldbindinga eiga sér alltaf
stad i harri verdbolgu. Eftir hrun helstu bankanna & Islandi vard verdbolgan nokkud ha &
skdmmum tima og hélst ha arid 2008. bar sem stor hluti lantakenda langtima lana & islandi
eru med verotryggd lan pa fundu margir fyrir heekkun hofudstéls i pessari miklu verdbolgu.

Umradan var eftir pvi.

Markmio

Pessi lokaritgerd fjallar almennt um verdtryggingu og er markmid hennar ad skoda sem flesta
pbeetti er viokoma verdtryggingu. Saga og addragandi pess ad verdtryggingu var komid & er
skodadur. Litillega er farid i lanaform sem i bodi eru sem og fa lifeyrissjodirnir einhverja
umfjollun. Kostir og okostir pess ad hafa verotryggingu fjarskuldbindinga eru skodadir og
metnir.Fjallad er um visitolutengingar verdtryggingar pé ekki itarlega en vonandi ndg svo
svara megi pvi hver visitalanna sé best til verdtryggingar. Hagfraedileg sjonarmid fa sinn stad

og utskyringar & hverjar voru efnahagslegar forsendur fyrir upptoku verdtryggingar.
Vid vinnslu pessarar lokaritgerdar var haft ad leidarljosi eftirfarandi spurning:
A verotrygging fiarskuldbindinga rétt a sér?*“

pétt rannsdknarspurning hafi verid & pessa leid pa var verdtrygging almennt skodud og paettir

sem hun hefur ahrif & krufdir.

Reynsla islendinga af verdtryggingu er mikil og veri reyndar umfjéllun i heila bok ef svo
beeri vid. bPad hefur reyndar verid gefin Gt bok sem ber heitid Verdtrygging lansfjarmagns og
vaxtastefna & Islandi. Atla meatti ad margir landsmenn pekki til verdtryggingar en liklegt er
ad hluti peirra viti ekki hvert er raunverulegt hlutverk hennar. Almenningur virdist oft & tidum
halda ad hlutverk hennar sé ad hakka hofudstol lana. paétti hofundi porf & frekari skilning,
einkum fyrir sjalfan sig, & pvi hvad legi ad baki verdtryggingu annad en mikil og ha

verdbolga fyrir upptoku hennar a attunda aratugnum. Val a vidfangsefni var audvelt pvi um
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hitamal er ad reeda og pvi telur hofundur skynsamlegt og frodlegt ad 6dlast frekari pekkingu &

efninu.
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Saga verotryggingar

Saga verdtryggingar a sér margar hlidar i pdlitik, i lanastofnunum og a fjarmagnsmarkadi.
Sagan getur verio fjolbreytileg eftir pvi vid hvern er reett en hér fer einungis fraedileg

umfjollun fram.

Verdtrygging er pekkt um allan heim pd best liklega & islandi. Vitad er ad notkun
verdtryggingar hofst ario 1780 i Massachusset fylki i Bandarikjunum pegar gefin voru Gt
skuldabréf tengd voruverdi.t A islandi urdu fyrstu tilraunir med notkun verdtryggingar &rid
1955 vid huasnadisfjarmognun po svo soguleg fordemi séu til um verdtryggingu
fjarskuldbindinga sett med konunglegri tilskipun arid 1815. Arid 1955 var verdtrygging
fjarmagns sett a sparifjarsofnun skélabarna. bad var po6 ekki sett i 16g. Verdtrygging var leyfd
a5 0g 10 ara bundnum sparisjodsbékum arid 1957 en pad var liklega til pess ad koma til méts
vid prénga adstdodu innlansstofnana sem mattu einungis reikna logleyfda og lengi Gbreytta
vexti af Gtlanum. Pessi utferslur verdtryggingar var ekki lengi i notkun og var pad skref stigid

til baka einhverju seinna.?

Sett voru akveaedi um verdtryggingu i 16gum nr. 55/1955 um hasnadismalastjorn, vedlan til
ibudabygginga og Gtrymingu heilsuspillandi ibuda. A pessum tima voru lifeyrissjodir
launamanna storir lanveitendur husnadiskerfisins. Su meginregla vard radandi naestu 20-25

arin ad verdtrygging gilti eingdngu & lanum til fjarfestingar sem tekin voru til langs tima.?

Arid 1957 var skyldusparnadur ungmenna & aldrinum 16-25 &ra tekin upp med pad markmid

ad fjarmagna ibudabyggingar peirra i framtidinni. betta sparifé var verdtryggt.*

Verdtrygging kom fram i morgum fjarfestingum frd 1955 og sem demi mé& nefna
verdtryggingu spariskirteina rikissjods arid 1964 og verdtryggd happdrattisskuldabréf arid
1971. Margt gerdist i préun og notkun verdtryggingar fra arinu 1955, sem verdur ekki farid

nanar Ut i, fram ad setningu Olafslaganna &rid 1979.°

A attunda aratug sidustu aldar voru timamot i ségu verdtryggingar pvi pa jokst verdbolga

mikid og innlansfé i bdnkum ryrnadi verulega og for mjog halloka i samanburdi vid

lifeyrissjodi, spariskirteini og fjarfestingarlanasjodi sem nutu verdtryggingar. Almennt

! Helgi Tomasson. (2009). bls. 89

2 Bjarni Bragi Jonsson. (1998). bls. 38-39
® Bjarni Bragi Jonsson. (1998). bls. 39

* Bjarni Bragi Jonsson. (1998). bls. 40

> Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls 41
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verdtryggingarkerfi var besta lausnin. Pad purfti ad feera notkun verdtryggingar yfir & bankana
lika. Margpeatt 16g um efnahagsradstafanir voru i undirbaningi og var pvi tilvalio ad beeta
verdtryggingarkafla i pau 16g. L6gin um verdtryggingu voru i 16gum um efnahagsmal sem
heita: Log um stjorn efnahagsmala o.fl. nr. 13/1979. Sa hluti laganna sem fjallar um
verdtryggingu er oftast kalladur Olafsldgin. Asteda peirrar nafngiftar er st ad Olafur
Johannesson var forseetisradherra & pessum tima og beitti hann sér fyrir setningu pessara laga.
Eftir setningu laganna arid 1979 for fram mikil adlégunarvinna ad halfu rikisstjérnarinnar og
pa sérstaklega um timalengd og vexti a verdtryggdum lanum. Til ad mynda maétti tengja
sparifé vid verdtryggingu til priggja manada eda lengri tima en ekki voru frekari reglur um

timalengdir & verdtryggingu pegar parna var komid vid sogu.®

Arid 1988 var margt jakveett buid ad gerast i auknu vaxtasvigrami og adlogun verdtryggingar.
Breyting var gerd a verdtryggingu fjarskuldbindinga par sem han var 6heimil til skemmri tima
en tveggja ara. I arsbyrjun 1989 var lagmarkstimi innlana haekkadur Gr 3 manudum i 6 manudi
og var pvi sett i 16g um stjorn efnahagsmala ad lagmarkstimi verdtryggdra Gtlana yrdi 2 ar en
innlana 6 manudir. 1 stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar arid 1995 um ad draga Ur
verotryggingu voru settar reglur sem gilda attu Ut 6ldina og til og med arinu 2000 en pa Atti
verdtrygging ad vera oheimil & innlanum. EkkKi gekk vel ad finna réttan lagmarksbinditima

fyrir inn-og Gtlan verdtryggingar og voru pvi margar breytingar gerdar fyrstu arin. ’

® Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls 44-45
7 Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls 78-81
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Lagmarksbinditimi nyrra verdtryggdra inn- og utlana
Gildistimi fra: Innlan Utlan
1.34gu.1979 Oheimil 4ar
1.jul.1980 2 ar 4 ar
13.feb.1981 6 man 2,5 ar

21.apr.1982 3 man 1ar
1.név.1982 3 man 9 man
15.apr.1983 3 man 6 man
21.jan.1984 3 man 1,5 ar
1.jan.1985 3 man 6 man
1.jul.1988 6 man 2 ar
1.jan.1991 6 man 3ar
1.jul.1993 1ar 2 ar
1.jan.1996 1ar 3 ar
1.jan.1998 3ar 5ar
Stefnumark:
1.jan.2000 oheimil 7 ar

Mynd 1: Binditimi verdtryggdra lana.

Mynd 1 synir peer breytingar sem urdu fram til &rsins 1995. Eftir pad sjast breytingar sem

rikisstjorn pess tima vildi gera & verdtryggdum inn-og utlanum.

Onnur breyting atti sér stad 1995 en pa var lanskjaravisitalan 1698 nidur og
neysluverdsvisitalan, &dur visitala framferslukostnadar, var notud til utreiknings &

verdtryggingu  stadinn.’

L6g um stjérn efnahagsmala o.fl. oft nefnd Olafslogin

Stddugur vandi og vaxandi ahyggjur i sambandi vid verdbdlgu og vaxtastefnu var til pess ad
Olafur Johannesson beitti sér fyrir pvi ad koma & einhverskonar tryggingu fyrir pvi ad
peningar hyrfu ekki & verdobdlgubali a sama tima og Sedlabankinn beitti sér fyrir pvi ad vextir

yrou gerdir frjalsir.

Eins og adur sagdi var Olafur Johannesson forseetisradherra pegar Olafslégin voru sampykk.
Pau hétu med rettu 16g um stjérn efnahagsmala o.fl. nr. 13/1979. En pau voru sampykkt og
gerd ad 16gum 10 april pad ar. Sjéundi kafli pessara laga fjallar um sparifé og lansfé. Einhver
adlogunartimi atti sér stad vid framkveemd laganna og pa einkum um timalengd, likt og sagt

var hér ad ofan, en einnig um takmarkad vaxtafrelsi. Stjérnvold syndu mikla tregdu vid ad

® Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls 79
? Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls 44
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gefa algjort vaxtafrelsi. Stefna sedlabankans var ad lata vexti fylgja verobolgu med alagi fyrir
raunvoxtum og tokst pad i tveimur afdngum arin 1984 og 1986. Verdtryggingarkafli laganna
um stjorn efnahagsmala o.fl. var ferdur yfir i 16g nr. 13/1995. Voru par med verdtryggingar-

og vaxtaldg runnin saman.°

Stefna rikistjornarinnar ad takmarka verdtryggingu lansfjar ariéo 1995
Draga éatti ar verotryggingu samkvemt yfirlysingu rikisstjérnarinnar. Sedlabankinn var
sammala pvi ad draga Ur peim samningum sem veeru til styttri tima. Verdtryggdir samningar

til langs tima henta vel & islandi enda jokst Gtgafa verdtryggdra Gtlana fra 1995.

Arid 1995 gaf rikisstjornin ut yfirlysingu um ad gera eetti azetlanir til afnams verdtryggingar i
afongum. Sedlabankinn studdi pad a sinum tima ad draga Ur verdtryggdum samningum sem
voru til skamms tima pvi peir hefdu Oeskileg ahrif & vaxtamyndun og geatu dégnad
fjarmalalegum stddugleika en & peim tima var verdtrygging & innlan einungis eitt ar og tvo ar
a atlan. Einnig atti ad banna bonkum og sparisjodum ad taka vid verdtryggdum innlanum pvi
mikil hatta gat stafad af pessum innlansreikningum. pad lysti sér pannig ad pegar verdbolga
og verdbdlguahatta hafdi aukist hratt pa kynnu sparifjareigendur ad feera fé af dverdtryggdum
reikningum yfir & verdtryggda reikninga og par med veru innlansstofnanir ad skuldbinda sig
an pess ad fa nytt fjarmagn inn. Sedlabankinn ritadi i skyrslu sina i oktober arid 1998 ad ekki

atti ad setja frekari takmarkanir & notkun verdtryggingar. **

pad potti ageetis nidurstada ad breyta ekki timamdrkum sem pegar voru komin &, 5 ar & Gtlan
og 3 ar & innlan. Rk med pvi ad halda pessu Obreyttu urdu sterkari pegar verdbdlga for yfir
9% & arsgrundvelli &rid 2001 og sparifjareigendur toku ekki ad flytja fé sitt & verdtryggda
reikninga eins og vid matti blast. Liklegt er ad binditimi verdtryggdra innlansreikninga, p.e. 3

ar, dugi til ad koma f veg fyrir pa spakaupmennsku. 2

Ekki minnkadi veegi verdtryggingar arid 2000 eins og rikisstjornin stefndi ad arid 1995. b6
minnkadi hlutdeild verdtryggdra Gtlana i heildardtlanum innlansstofnana og lanastofnana i
heild sem stafadi af pvi ad aukning vard & erlendum lantbkum hja peim. Aftur & moti jokst
utgafa verdtryggdra utlana sem partur af vergri landsframleidslu en mikid frambod af lanum

hja ibtdalanasjodi & pessum tima atti sinn patt i pvi.*®

19 Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls 44-50
! Sedlabanki fslands. (2003, mai). Bls 86-87
12 Sedlabanki fslands. (2003, mai). Bls 87
 Sedlabanki fslands. (2003, mai). Bls. 88
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Vextir

Vextir pjéna ymis konar tilgangi. Pad ma segja ad vextir geri pad ad verkum ad lanastofnanir
séu viljugar til pess ad lana og folk sé tilblid til pess ad spara eda fjarfesta. Adur fyrr voru
vextir akvednir med logum eda tilskipunum par til Sedlabankinn for ad akveda vexti
innlansstofnanna.** Vextir eru misjafnir eftir samningum en oftast nar eru peir mjog svipadir
hja lanastofnunum eins og til ad mynda & hasnadislanum. Ef ekki veeru vextir pa ettu
lanveitendur erfitt med ad fa greitt til baka pvi pad hlytur ad vera metnadur lantakenda ad
greida upp lan sem fyrst og leekka vaegi vaxta.

Mikilvaegt er ad vextir séu samningsatridi milli lantakenda og lanveitenda. Ekki hefur petta
alltaf att vid en med mikilli vinnu og breytingum & 16gum er i dag frjals vaxtamyndun. Sérstok
stjorn var sett a innan sedlabankadeildar Landsbankans arid 1957. Var pa akvedid ad
stjornvold myndu styra vaxtadkvérounum og matti vera nokkud ljost ad vaxtamyndanir yrou
hadar politiskum gedpétta.™ Til 4rsins 1984 voru stjornveld &byrg fyrir meginhluta
vaxtahakkana en pa var innlansstofnunum gefid meira vaxtafrelsi en adur hafdi verid og gatu
bvi akvedid meginhluta vaxta sinna. Stefnan var ad leysa vaxtamyndun alveg Gr vidjum
rikisstjornarinnar. Verdtryggingin sjalf var ekki nog til pess ad koma & jakveedum raunvéxtum
og ekki nadist heldur jafnveegi & lansfjarmarkadi. Stjornvold virtust lengja adlogunartima
verotryggingar og attu erfitt med ad leyfa voxtum ad fylgja verdbdlgu med alagi fyrir
raunvoxtum. Lo6g voru loks sett um frelsi vidskiptabanka og sparisjoda til eigin
vaxtadkvardana med l6gum, 36/1986. Sedlabankinn hafdi samt sem adur rétt til pess, med
sampykki radherra, ad setja innlansstofnunum takmork til pess ad tryggja ad raunvextir
innlansstofnanna verdi ekki herri en peir eru i vidskiptalondum islands og einnig til pess ad
draga Ur vaxtamun milli inn- og Gtlana.’® b6 vaxtastig sé frjalst pa akvardast alltaf vextir vid

pad vaxtastig sem Sedlabankinn gefur Gt hverju sinni.

Arid 2001 voru svo sett 16g um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001.*" Verdtryggingarkaflinn
ar Olafslogunum hafdi verid ferdur yfir i 16g um vexti, nr. 13/1995. Olafslégin voru ekki
felld Ur gildi med peim 16gum en med nylegum légum, nr. 98/2009'8, voru pau felld Gr gildi.

Arid 2001 setti Sedlabankinn reglur um ad oheimilt vaeri ad verdtryggja 1an til skemmri tima

! Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls. 13

1> Bjarni Bragi jonsson. (1998). Bls. 37

'® Bjarni Bragi jonsson. (1998). Bls. 46-47

v Lég um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001

1 Lég um breytingu ¢ ymsum I6gum vegna tilfaersiu verkefna innan Stjérnarrdds islands nr. 98/2009
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en fimm ara og innistedur til skemmri tima en priggja ara. Petta var akvedid med reglum nr.
492/2001."

Nafnvextir

Nafnvextir segja til um pa présentu sem utgefandi skuldabréfs skuldbindur sig til ad greida til
baka i formi vaxta til eiganda skuldabréfsins. Ef verdbdlga haekkar pa er edlilegt ad nafnvextir
geri pad lika annars getur raunavoxtun ordid neikvad. 2 Nafnvextir geta verid fastir og
breytilegir eftir pvi hvernig lanasamningur hljodar. Pegar verdbdlga er dregin fra nafnvoxtum

péa fast raunvextir.

Vaxtavextir
Vaxtavextir eru peir vextir sem reiknast oftast arlega af hofudstéli og leggjast svo a
hofudstolinn i lok pess timabilsins. Naesta timabil & eftir pa reiknast vextir af hofudstoli ad

vidbaettum voxtunum fra fyrra timabili.?

H6fudstoll vid lok timabils = h, = hy * (1 + '™

Dami: Bjorgélfur etlar ad leggja inn eina milljon i banka til 5 ara. Hann feer 7% nafnvexti

sem reiknast prisvar a ari. Fimm arum seinna péa atti hofudstéllinn ad vera:

1.000.000 * (1 +=5)°"% = 1.413.373 kr.

Raunvextir
I stuttu mali pa eru raunvextir st tala sem kemur Gt pegar verdbolga er dregin fra nafnvoxtum.
Raunvextir syna raunverulega avoxtun til ad mynda sparnadar pegar buid er ad draga

verdbolgu fra nafnvoxtum. Raunvextir eru jakveedir ef nafnvextir eru heerri en verdbolga a

timabilinu. % Raunvextir = <(1i) - 1) x 100
1+p

n=nafnvextir i % & ari, p=verdbdlga i % a ari

Dami: Bjorgolfur keypti skuldabréf med 7% nafnvoxtum. Verdbdlga fyrsta ario var 2,5%.

Raunvextir reiknast pvi: ((%) — 1) * 100 = 4,39% fyrsta arid.

1 L6g um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001
20
Avant. (e.d.)
*! Sigurdur B. Stefansson. (2003). Bls. 385
22 Sigurdur B. Stefansson. (2003). Bls. 385
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Visitolur verotryggingar

Verdtrygging var sett & til pess ad mynda jafnan og oOhlutdreegan grundvoll dkvardana um
sparnad og fjarfestingu. Pad var naudsynlegt ad raunvirdi myndi haldast og pvi purfti ad finna

rétt samsettan verdlagsmalikvarda. 2

Hugsunin var ad verdproun neyslugaeda geefi besta mynd um sparnad folks en hvad vardar
fjarfestingar pa virtist edlilegt ad mida vid verdpréun bygginga og annarra mannvirkja og
teekja. Framfaerslu — og byggingarvisitala voru pvi akjosanlegar til ad stydjast vid.
Framfarsluvisitalan var vandadri heldur en byggingarvisitalan. Asteda pess ad
byggingarvisitalan pétti ekki négu god var ad pad potti erfitt ad sja hvad peettir eins og til
demis laun og byggingarefni hefdu & raunverulegt markadsverd. P6 hoéfdu pessir gallar
byggingarvisitélunnar minni ahrif en peir hofou pegar arin lidu vegna aukinnar
markadssetningu half- og fullunninna byggingarhluta. Kom pad a daginn ad lanskjaravisitala
yrdi notud sem samsett var Ur tveimur pridju af framfersluvisitolu og einum pridja af
byggingarvisitdlu.®* Arid 1995 var loks akvedid ad taka upp neysluverdsvisitdluna adur

framfeersluvisitdluna til Utreiknings verdtryggingar.

Umraeda um tenginu verdtryggingar vid launavisitdlu kom upp i lok ars 2009 en var stuttu
seinna skotin nidur. Asteda pess er ad launavisitalan haekkar ad jafnadi meira en visitala

neysluverds. NU til dags veldur meiri framleidni ad jafnadi meiri haekkun launa en verdlags. 2

Lanskjaravisitalan

Arid 1979 var lanskjaravisitalan tekin upp og var hin pa tviskipt, pad er ad segja tveir pridju
hlutar hennar voru framfaersluvisitala og einn pridji hluti byggingarvisitala. Ekki gekk vel i
upphafi notkunar lanskjaravisitélunnar. Nokkur galli var & Utreikningum lanskaravistélunnar
pvi badar visitélurnar sem myndudu grunn lanskjaravistolunnar voru adeins reiknadar a
pbriggja manada fresti og ekki i sama manudinum sem pyddi ad fjérir manudir & arsgrundvelli
voru an melinga. EKki var aukid vido veromelingar. betta leiddi til pess ad annad hvort var
byggingarvisitalan priggja manada goémul og framfarsluvisitalan eins manada eda
framfeersluvisitalan tveggja manada og byggingarvisitalan eins manada. Einhver skekkja atti
sér stad vid Utreikninga vistélunnar en su skekkja minnkadi med arunum og pegar verdbolgan
for ad heega a sér pa var pessi skekkja hverfandi arid 1989. Fra arinu 1983 byrjadi Hagstofan

ad reikna visitélurnar manadarlega par til pad yrdi skipad med l6gum. Miklar preifingar attu

23 Bjarni Bragi Jénsson. (1998). Bls. 52
>4 Bjarni Bragi Jénsson. (1998). Bls. 52-53
%> Bjarni Bragi Jnsson. (1998). Bls. 8
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sér stad med visitolurnar & niunda aratugnum og pa sérstaklega fyrri hluta aratugarins pegar
verdbolga var mikil og lifskjor folks foru versnandi. Arid 1986 vard fullu vaxtafrelsi komid &
sem leiddi til heerri raunvaxta og par af leidandi mikillar gagnryni & lanskjaravisitdluna.
Almenn krafa var um ad launavisitolu yrdi beett vid lanskjaravisitdluna par sem komid yroi i
veg fyrir misgengi launa og lanskjara. I jantar arid 1989 tok nyr grunnur lanskjaravisitdlunnar
gildi pegar launavisitalan beettist vid med vaegi einum pridja af lanskjaravisitolunni. Visitalan
hafdi tekid miklum breytingum frd setningu hennar og voru ordnar haverar raddir um
breytingar. Einnig potti  grunnur hennar illskiljanlegur medal erlendra fjarfesta.

Framfarsluvisitalan potti po vera god af pessum premur grunnvisitélum.*®

Byggingarvisitalan

Byggingarvisitalan potti ekki ndgu gédur meelikvardi ein og sér. Hin midadist eingdngu vid
akvedna husagerd og einnig méa segja ad hun hafi verid tviskipt. Adfangavisitala var stor hluti
af utreikningum byggingarvisitélunnar pannig ad laun, byggingarefni og fleira kom inn i hana
an pess pé ad vitad var hvada ahrif pessir peettir hofou & raunverulegt markadsverd til
notenda.

Laun og gengi hofou of mikil ahrif & byggingarvisitéluna pannig ad hdn var aldrei ndgu 6flug

til pess ad notast ein og sér til verdtryggingar.?’

Neysluverdsvisitalan

Visitélunni er adallega etlad ad reikna Ut verdbdlgu og verdtryggingu p6 svo ad hin sé
einnig notud vid efnahagsspar o0.fl.2 Med I6gum hinn 2. Mars 1995 var akvedid ad
framfeersluvisitalan yrdi sa visitala sem notud yrdi til verdtryggingar fjarskuldbindinga. Nafni
hennar var breytt og hun latin heita visitala neysluverds. Lanskjaravisitalan er p6 enn notud til
reiknings peirra fjarskuldbindinga sem verdtryggdar eru samkvamt peirri visitolu.”®
Neysluverdsvisitalan malir breytingar & verdlagi. Manadarlega eru gerdar verdkannanir og
verd & voru og pjénustu borid saman vid eldri verdkannanir. Pannig feaest Ut prosentubreyting a
visitolunni milli manada. Su prosentubreyting sem kann ad verda & visitdlunni yfir hvert
timabil er notud sem malikvardi & verdbélgu.®

Hagstofa islands sér um ad reikna Gt visitdlu neysluverds. Grunnur visitélunnar faest med

atgjaldarannséknum. Upplysingar um verd 20 pasund vara og pjonustulida er safnad

2% Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls. 52-58
%7 Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls. 53

*® Hagstofa [slands. (e.d.)

?° Bjarni Bragi Jnsson. (1998). Bls. 60

% sedlabanki fslands. (e.d.)
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manadarlega og kannadar eru verdbreytingar & 4000 flokkum sem i visitélunni eru. Pessu er
adallega sinnt med heimsoknum i verslanir af starfsménnum Hagastofu Islands en einnig parf
ad hringja i almenning, senda Ut kannanir & netinu og fleira til pess ad fa sem besta mynd af
neyslu almennings. Utreikningur visitélunnar er svo samkvaemt islenskum I6gum en tekur ad
verulegu leyti mid af adferoum sem beitt er vid Utreikning samremdrar visitolu EES

rikjanna.*!

Utreikningur neysluverdsvisitélunnar

Gagnryni hefur oft verid um hvort visitala neysluverds sé réttilega reiknud eda hvort allir
peettir hennar eigi rétt a sér. Heegt er ad nefna eldsneytisverd sem daemi en pad er lidur i
visitdlunni sem er vegast sagt nokkud sveiflukenndur. Sedlabankinn fann p6 ut ad
eldsneytisverd hefdi ekki langvinn ahrif & verdbolgu. pad poéttu pvi fleiri kostir en gallar &rid
2001 ad hafa melikvardann fyrir Gtreikning vistdlunnar breidan pad er ad segja pvi fleiri lidir
i visitolunni pvi betra. Gagnrynin hefur p6 ad mestu legid i htsnadislidnum.®* Utreikningar
vistdlu neysluverds an hasnadis yfir 12 méanada timabil fra arinu 2003 til 2009 syna ad
visitdluhaekkun hefdi verid um 5,6% & arsgrundvelli en er 6,5% med husnadislionum yfir

betta sama timabil.*

Tolf manada verdbolga
22%
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= ° = \/isitala neysluverds
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> [/\ = \/isitala neysluverds an
6% had husnaedis
4%
2%
0% AWt v
-2%
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Mynd 2: Visitala neysluverds med og an htsnadis.*

*! Hagstofa [slands. (e.d.)
* Arnér Sighvatsson. (2007).
** Utreikningur hofundar
** Hagstofa fslands. (e.d.)
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Mynd 2 synir proun visitélu neysluverds med og an hasnadis. Pad liggur i augum uppi ad
begar husnadisverd var & hradri uppleid og langt umfram pad sem edlilegt gat talist pa var
visitalan &vallt heerri en visitalan &n hdsneadis. Petta ytir undir pad ad hdsnadislidurinn eda
hasnadisverd var i raun ekki i takt vid pa verdlagsproun sem atti sér stad i landinu & pessum
tima. Loks pegar fasteignabolan sprakk pa ma sja edlilegri proun par sem visitolurnar fylgjast
ad. Reyndar er athugavert ad sja visitdluna an hisnadis haekka mikid umfram visitdlu
neysluverds eftir hrun bankana. Munurinn var mestur i agust &rid 2009 pegar visitalan an
hasnadis var 5,1% herri. Pad vard aldrei petta mikill munur & visitélunum pegar visitalan
med husnaedi var avallt haerri en pa haekkadi hdsnadisliourinn um 3,6% yfir 12 manada

timabil umfram haekkun visitolunnar &n hdsnadis.

Pad geeti verid forvitnilegt ad heyra umraedu um visitéluna i dag ef han veeri reiknud an
hasnedis til verdtryggingar. Liklegt veeri ad almenningur myndi vilja breytingar ef su veri
raunin. Husnadisverd a ad fylgja neyslu landsmanna. bessar hau hakkanir & husnadisverdi i
godeerinu er nu ad ganga til baka sem pvi midur bitnar & peim sem keyptu hisnadi & pessum

tima.

s

[ greininni Umraeda i 6ngstraeti eftir Arndr Sighvatsson adstodarbankastjora Sedlabanka

islands er fjallad um husnadislidinn i neysluverdsvisitdlunni,par segir:

Hvernig best er ad taka tillit til hisnadisverds er ekki hafid yfir vafa. Hagstofa islands
notar eina af fjdrum meginadferdum sem notadar eru i heiminum i dag. Han er ekki
gallalaus fra sjonarhdli sedlabanka med verdbélgumarkmid. T.d. hafa vaxtabreytingar
ahrif & atreikning verdlags eigin husnadis, sem jukust eftir ad breytingar voru gerdar a
reikningsadferdinni arid 2004. Ekki er heldur heaegt ad adskilja ahrif breytinga a verdi

lands fra 6drum pattum verdmyndunar, eins og a.m.k. sumir telja askilegt.

Hvernig best sé ad taka tillit til hasnaedisverds i visitdlunni en pad kemur ekki til greina ad
taka hasnadislidinn ar visitélunni par sem um fjoroungur framfaerslukostnadar heimilanna
kemur ar peim 1i8.> Soluverd hisnadis er notad til Gtreiknings kostnadar i visitdlunni &
islandi medan morg onnur 16nd notast vid leiguverd.®® pad bla um 85% islenskra heimila
eigin htsnadi pvi sést hversu litill leigumarkadur er & islandi.®” bar sem leigumarkadurinn er
litill myndi pad liklega ekki vera godur melikvardi a neyslu landans ad nota leiguverd sem

meelikvarda i stad husnadisverds. Aftur & moti veeri haegt ad skoda hvor pad etti ad breyta

> Arnér Sighvatsson. (2007)
% J6n steinsson. (2005)
%’ sedlabanki fslands. (2009)
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henni a einhvern hétt pad er ad segja hvort Utreikningar attu ad taka meira mid af pvi hvers

konar hisnadi er ad seljast.

Umraeda um breytingar & visitélunni og pa adallega tengt husnzdi eiga ekki rétt & sér.
Husnadi er pad stor pattur i neyslu folks ad 6mdgulegt veeri ad taka pann hluta ar henni en
hvort breytinga er porf eda ekki verdur ad koma i 1jos ef & pad reynir. Athyglisvert er ad skoda
verdhjodnun sem atti sér stad fra februdar til mars arid 2009 en pa leekkadi visitala neysluverds

um 0,59% 4 medan visitala neysluverds an husnadis lekkadi um ,,adeins* 0,16%.38

*® Hagstofa [slands. (2009).
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Verobolga

Verdbolga er reiknud ut fra visitélu neysluverds. Breytingar visitélunnar til demis & milli
méanada segja til um prosentubreytingu verdbolgu & milli ménada. Oftast neer haekkar visitalan
yfir eins ars timabil og sU haekkun i prosentum er pa verdbdlgan yfir pad timabil.

Saga verdbdlgu

Hér fer fram stutt saga verdbdlgu & Islandi fyrir og nokkrum &rum eftir upptoku
verdtryggingar. Ha og mikil verdbolga hafdi ahrif & pad ad verdtrygging var tekin upp og pvi
er naudsynlegt ad fjalla stuttlega um pau ar. Arin eftir ad verdtrygging var sett & pa jokst
verdbolga mikid en leekkadi svo nokkud pegar notkun verdtryggingar hafdi aukist.

begar Island var tekid yfir med hervaldi & timum seinni heimstyrjaldar pa voru mikil vold
tekin af islenska rikinu og méa segja ad svokallad verdbdlguskeid hafi byrjad pa. Eftirspurn
eftir vinnuafli jokst mikid vid komu herafla til landsins og mikil verdhakkun vard a atfluttum
fiski. Med pessu vard sprenging i launum og herstjorn meinadi stjornvoldum ad haekka gengi
krénunnar. Verdbdlga for pvi heekkandi og arin 1940-1944 for hin upp i 29% pegar hdn var
hvad verst. begar lida for ad lokum strids pa var séd ad island pyrfti ad standa & eigin fotum
og var lagt mikid i pad ad halda verobdlgu i eins stafa tolu og tokst pad fra 1944-1949.
Verdbdlgan var a miklu flokti arin & eftir og vard ad medaltali 22,4% &rin 1950-1952. Eftir
pad fram til &rsins 1961 hélst hun fremur lag ad medaltali eda um 3,7%. Verdbolgan hélt
afram sinu striki hvad ostddugleika vardar og arin 1962-1972 var hin ad medaltali 12%. EKkKi
var hun pé buin ad na sinu versta skeidi pvi fra 1973-1983 vard medalverdbolga 46,5% og for
han haedst i 84,3%. begar parna var komid vid sdgu var verdtrygging komin & og farin ad hafa
ahrif. Verdbolga leekkadi um rim 55% pegar lida tok & arid 1984. Arid 1991 var verdbolga

loks komin nidur i 2% og hélst i kringum pad &rin & eftir.>®

Verdbolga

NU ma segja ad fridur hafi rikt & vesturlondum undanfarinn halfa aratug og verdbdlga hefur
baedi verid ha og lag. Mikil og markviss stefna vesturlanda hefur haldid verdbolgu lagri en po
aldrei mikid laegri en 2% .bar sem Island & ni heima i pessum flokki vestraenna rikja pa hlytur

bad ad vera edlilegt ad mida vid svipad verdbdlgumarkmid. +°

Verdbolga er liklega einn versti dvinur islensks samfélags fra upphafi. Sparifé landsmanna

brann upp og ekki pétti gafulegt ad spara peninga. Almenningur fjarfesti frekar i steinsteypu

* Bjarni bragi jénsson. (1998). Bls. 14-15
*0 Bjarni bragi jénsson. (1998). Bls. 9
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par sem almennar sparisjoédsbaekur baru 14,5% neikvaeda raunavoxtun & attunda aratugnum og
litlu skérra var pad & peim niunda.** begar verdbélga er mikil og breytileg péa eru vextir eda
verdtrygging heerri. Verdbolga gerir pad ad verkum ad minna magn voru og pjonustu faest

fyrir hverja kronu.

Tolf manada verdbdlga
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Mynd 3: Verdbélga og verdbolgumarkmid.*?

Mynd 3 synir préun 12 méanada breytingu visitolu neysluverds samanborid vid
verdbolgumarkmid Sedlabankans. Verdbolga for haest i 18,6% i jantar 2009. pad sést gloggt a
pessari mynd ad p6 svo verdtrygging sé algeng & islandi pa er hagt ad na verdbolgu nidur i
2,5% eins og gerdist & &runum 2003-2004.%

Verdhjoonun

Verdhjoonun er ma segja andsteedan vid verdbolgu. begar verd & vorum og pjonustu leekka og
visitala neysluverds leekkar pa a sér stad verdhjodnun. Vid verdhjodnun a ad vera hagt ad
kaupa meira fyrir feerri kronur. Ekki er algengt ad verdhjoonun nai yfir heilt ar po svo pad hafi
komid fyrir. Eftir setningu Olafslaganna arid 1979 hefur adeins einu sinni verdhjédnun att sér
stad yfir 12 manada timabil & islandi. Pad var fra oktdber arid 1993 til nGvember arid 1994 en

ba lzekkadi visitala neysluverds um 0,06%.**

41 Tryggvi por herbertsson (2004). Bls. 2
*2 sedlabanki fslands. (2009)

* sedlabanki fslands. (2009)

* Gylfi magnusson. (2008)



Bls | 16

Verdbaetur

Pegar lantakandi tekur verdtryggt lan pa greidir hann verdbeetur til pess adila sem veitir
honum lanid. Sa adili sem veitir lan ventir pess ad fa fé sitt til baka med tilliti til
verdlagshaekkana. Sa adili sem veitir 1anid a pvi ad geta keypt pad sama med verdbdtum og
hann hefdi getad keypt an verdbdta pegar 1anid var veitt. bPegar verdlag heaekkar pa vill
lanveitandinn fa tilbaka pessa verdlagshakkun svo fé hans ryrni ekki. Verdbaturnar eru
misjafnar og fara alveg eftir breytingum a visitolu neysluverds. Verdbatur geta einnig verid
neikvaedar en pad getur gerst ef verdhjodnun & sér stad. *° bratt fyrir ad verdhjodnun eigi sér
stad pa mun lanveitandinn ekki tapa virdi fjar sins pvi hann & alltaf ad geta keypt pad sama

fyrir fé sitt og hann gat pegar 1anid var veitt.

Verdbélgumarkmid Sedlabanka Islands
Markmid Sedlabanka Islands um ad halda verdbolgu i 2,5% er raunhaft pott erfitt sé ad bera

sig saman vid 16nd sem buda vid miklu steerra hagkerfi.

Verdbolgumarkmid Sedlabankans er ad verdbdlga verdi ad jafnadi sem naest 2,5%. Asteda
pess ad Sedlabankinn valdi arid 2001 ad hafa 2,5% verdbolgumarkmid er st ad Bretland var a
beim tima helsta vidskiptaland islands og par er verdbélgumarkmidid einnig 2,5%. Einnig ma
nefna ad verdbolga i llum helstu vidskiptaldndum Islands & pessum tima var i kringum 2,5%
og pvi pétti rétt ad stefna & pad markmid.*® Verdbolgumarkmid hafdi aldrei verid tekid upp i
svo smau riki. Island purfti i raun ad bera sig saman vid 16nd eins og Noreg og Nyja-Sjaland
sem eru po tifalt sterri.*” Ekki er p6 sanngjarnt ad skrifa allan vanda 4 verdbdlguna. begar
verdbolga verdur mikil pa parf ad gera eitthvad til pess ad draga Gr henni. A Islandi fékk
lansfjarmarkadur ekki pad svigrim sem naudsynlegt var til pess ad laga sig ad breyttum
adstedum og bregdast vid verdbdlgu. Asteda pess var ad opinber styring atti sér stad &

lansfjarmarkadi.*®

Rangt verobolgumarkmid
Sjalfsteed peningastefna & Islandi er og verdur ad éllum likindum alltaf erfidari vidfangs
heldur en a steerri gjaldmidilssveedum. Hvort landid geti talist hagkveemt gjaldmidilssveedi er

vafasamt.

> Gylfi Magnussn. (2003)

*¢ Sedlabanki fslands. (2001)

* sedlabanki fslands. (2009, 30 juni)
*® Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls. 16
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Spurningar hafa vaknad um hvort verdbdlgumarkmid sé of lagt par sem verdbélga & islandi er
frekar sveiflukennd. Haerra verdbolgumarkmid geeti aukid likurnar & ad pvi markmidi yrdi nad
0g par med veri trdin & pad markmid mun meiri en pad sem n0 er. Heaekkun
verdbolgumarkmids hefdi i for med sér haekkun langtimavaxta par sem verdbdlguveantingar
myndu aukast. Hekkun nafnvaxta a overdtryggd skuldabréf veeri likleg og pad myndi leida af
sér pyngri skammtimabyrdi. petta er samt ekki 6ruggt pvi ef verdbolguveentingar veeru heerri
en verdbélgumarkmid pa yrdu ahrifin liklega minni. *°

Nokkur vandamal geta fylgt svona haekkun par sem traverdugleiki peningastefnunnar og
verdbolgumarkmidsins myndi minnka enn frekar. Skilabod sem send yréu Gt i samfélagid
vaeru ad pegar illa gengur pa verdur verdbolgumarkmidum breytt. Ahrif haekkunar geetu
komid i formi hearri styrivaxta en i Brasiliu vard su raunin pegar verdbdlgumarkmid var
haekkad fyrr & pessum aratug. Haekkun hefdi einnig ahrif & inngéngu islands, pad er ad segja
ef ahugi er fyrir inngdngu, i Efnahags-og myntbandalag Evropu pvi par er vilji til pess ad

halda verdbélgu undir 2% og pvi vari 6skynsamlegt ad haekka verdbélgumarkmid & islandi. *°

* sedlabanki fslands. (2009, 30 juni)
*% sedlabanki fslands. (2009, 30 juni)
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Peningastefna Sedlabankans

Markmid peningastefnu Sedlabankans er stodugt verdlag og pvi er henni ekki beitt til pess ad
néd édrum efnahagslegum markmidum eins og mikilli atvinnu og joéfnudi vid utlond nema pad

samraemist verdbolgumarkmidi bankans.>*

pvi er oft haldid fram ad styrivextir hafi ekki &hrif & langtimavexti sem veldur pvi ad
verdbolgumarkmid naest ekki pvi peningastefnan er mattlaus an ahrifa styrivaxta. bad hefur
ekki verid synt fram a ad verdtrygging auki & pennan vanda pad er ad segja ad verdtrygging
valdi pvi ad peningastefnan hafi litil ahrif a langtimavexti. Peningastefnan myndi ad
sjalfsogdu verda sterkari ef styrivextir hefdu meiri ahrif en pad er stadreynd ad
skammtimavextir hafa haft litil ahrif & langtimavexti i 68rum londum en Islandi. Bendir pvi
fatt til pess ad verdtryggingu sé um ad kenna. Adgerdir Sedlabankans og veentingar folks um
akvardanir bankans i peningamalum hafa ahrif & langtimavexti. Venti folk pess ad
skammtimaraunvextir verdi hair getur pad haft ahrif & langtimavexti i dag og skiptir pa engu

hvort um er ad rada verdtryggt eda overdtryggt lan.>

Einnig ma benda & pad ad ef peningamagn i umferd dregst saman vegna vaxtahakkana
Sedlabankans pa dragast bankainnisteedur saman sem geti dregid Ur Gtlanagetu banka ef peir
eiga erfitt med ad fjarmagna sig med 6drum hatti. Fjarmagnskostnadur bankanna verdur pvi
meiri vegna haerri kostnadar vid fjarmognun utlana sinna. Utlanavextir heekka sem hefur bein

ahrif 4 einstaklinga og fyrirtaeki pvi faar adrar leidir eru til annars konar fjsrmégnunar.*

Peningastefnan hefur p6 samkvemt riti Sedlabankans Hugsanlegar breytingar & umgjord og

framkveemd peningastefnunnar ekki verid négu 6flug undanfarin ar. par segir medal annars:

Forsenda pess ad sjalfsteed peningastefna beri arangur er ad styrivaxtabreytingum sé
midlad fra skammtimamarkadsvoxtum til annarra vaxta og ad lokum raunhagkerfisins
a semilega kerfisbundinn og fyrirsjaanlegan hatt. Nokkud hefur skort & ad svo hafi
verid undanfarin &r og i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar gengu flestar

midlunarleidir meira og minna ar skoréum.

Sjélfsteed peningastefna i svo litlu gjaldmidlasvaedi og med svo storum fjarmalafyrirteekjum a
ad geta gengid en vid vissar adstedur getur framkveemd peningastefnunnar ordid erfid

framkvaemdar. Framtidarhagsmunir Islands virdast liggja i adild ad gjaldmidlabandalagi pvi

> sedlabanki fslands. (2009;2). Bls. 63
> Asgeir Danielsson. (2009). Bls. 7
> bérarinn G. Pétursson. (2001). Bls 59-60
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sjalfsteed peningastefna i svo litlu landi mun alltaf verda erfid og par af leidandi verdur erfitt
ad na verdbdlgumarkmidi &n samvinnu allra &hrifa adila.Undanfarin &r hafa stjornvéld lagt of
bungar birgdar & peningastefnuna par sem skattar leekkudu og utgjold jukust. Stjérnvéld og

Sedlabankinn purfa ad vinna saman ad sému peningastefnu ef verdbélgumarkmidi skal nad. >

Hagkvemast er ad efla vidbunad Sedlabankans til pess ad draga Ur vexti fjarmalakerfisins
pbegar pess parf til demis med pvi ad draga Ur innstreymi Ostddugs fjarmagns og
efnahagslegum  6stddugleika. Ef engar breytingar munu eiga sér stad &
gjaldmidlafyrirkomulagi, eins og upptaka annars gjaldmidils, pa eru pessar leidir hvad bestar

til pess ad stydja betur vid niverandi peningastefnu.

pad verdur ekki séd hvernig verdtrygging hefur ahrif & peningastefnuna. Margt annad parf ad
skoda og laga adur en hagt verdur ad kenna verdtryggingu um virkni styrivaxta ef henni er

nokkud um ad kenna.

Styrivextir
Styrivextir eru helsta stjornteeki Sedlabankans til pess ad hafa ahrif & hagkerfid. Styrivextir
Sedlabanka lslands foru hast i 18% i lok ars 2008 og byrjun ars 2009. Eftir pad hafa peir

legid nidur & vid.>

Styrivextir eru vextir sem Sedlabanki islands notar til pess ad hafa ahrif & markadsvexti i
landinu. bessir vextir leggjast a 1an med vedi & milli Sedlabankans og lanastofnanna. Vikulega
eru uppbod lana med vedi til sj6 daga og vextir peirra akvardast af styrivoxtum. Lanastofnanir
fa pessi lan vegna timabundins skorts & lausafé. Lanastofnanir lana petta fjarmagn fra sér a
somu voxtum eda herri en peir fengu hja sedlabankanum pvi per vilja ekki tapa a pessum
vidskiptum. Med pessum hetti hefur sedlabankinn &hrif & vaxtastigid i landinu.>’
Sedlabankinn haekkar og leekkar styrivexti eftir pvi astandi sem er i pjodfélaginu hverju sinni.
Pegar gengi gjaldmidils parfnast lekkunar og efnahagslifio Orvunar pa eru styrivextir
leekkadir. Styrivextir eru svo aftur hakkadir til pess adallega ad draga Ur verdbdlgu, haegja a

efnahagslifinu og reyna ad hakka gengi gjaldmidils. >

Styrivextir eru i raun eina stjornteki Sedlabankans til pess ad vidhalda stodugu verdlagi.

Onnur stjornteeki eru bindiskylda og inngrip a gjaldeyrismarkadi en pessari leidir eru

>* Sedlabanki fslands. (2009, 30 juni). Bls. 8
>> Sedlabanki fslands. (2009, 30 juni). Bls. 24
*® Sedlabanki fslands. (2009, mai). Bls. 65

>’ sedlabanki fslands. (e.d.)

*% Gylfi Magndsson. (2008, 30 mai)
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omarkvissari og & endanum hafa paer sému virkni og styrivaxtabreytingar. Pvi ma i raun segja
ad ef verdbdlgumarkmidi hefur ekki verid nad péa hafa styrivextir verid of lagir ad medaltali. *°
Sedlabankinn parf ad haekka styrivexti umfram hakkun verdbdlgu svo ad raunvextir haekki.
Taylor-reglan sannar pad par sem segir ad vid hverja 1% hakkun verdbdlgu eiga styrivextir
ad vera haekkadir um 1,5%. Styrivextir hafa oft litil ahrif & langtimavexti sem eiga pad til ad
akvardast frekar af alpjodlegum voxtum samkvemt rannséknum erlendra hagfraedinga. betta
hefur ordid til pess ad peningastefnan virkar ekki sem skildi.®

Midlunarferli peningastefnunnar

Styrivextir hafa ahrif a verdtryggingu. bad getur verid ad ahrifin komi hagar eda seint fram
en pad er stadreynd ad vaxtabreytingar hafa ahrif & verdbolgu og pvi ahrif & verdtryggingu og
ba alla pjodfélagspegna.

Sedlabankar geta dkvardad vexti & markadi med vaxtaakvoérounum sinum. beir hafa einkarétt
a utgafu peninga i hagkerfinu sem veitir peim maoguleikann & pvi ad hafa ahrif a magn og verd
lausafjar og par med vaxtamyndun hagkerfisins. Sedlabanki islands stundar svokéllud
endurhverf vidskipti en pad er pegar Sedlabankinn og adrar fjarméalastofnanir skiptast &
verobréfum og lausu fé gegn pvi ad vidskiptin gangi til baka innan 7 daga, &0ur 14 daga en
med reglum nr. 808 fra 22 4glst 2008 var pvi breitt.®s Med vaxtadkvordunum hefur
Sedlabankinn ahrif & skammtima- og langtimavexti, peningamagn i umferd og fleira sem &
endanum hefur ahrif & neyslu og fjarfestingarakvardanir einstaklinga og fyrirtekja.
Heildareftirspurn i landinu verdur pvi fyrir ahrifum vaxtadkvardana sem leida til breytinga &

verdbélgu. ©2

> Arnér Sighvatsson. (2007)

% Asgeir danielsson. (2009, februar)

®! sedlabanki fslands. (2009, mai) Bls. 64

®2 pérarinn G. Pétursson. (2001). Bls. 67-68
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Mynd 4: Midlunarferli peningastefnunnar.®®

Mynd 4 synir petta ferli sem & sér stad fra pvi ad Sedlabankinn akvardar vexti sem & endanum
hefur ahrif & verdbdlgu. Styrivextir hafa ahrif @ marga peetti i hagkerfinu eins og sjad ma sem a

endanum hefur ahrif & almenning og fyrirteeki.

® bérarinn G. Pétursson. (2001). Bls. 60
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Verdtrygging

Verdtrygging er ekki svo flokin og ma segja einfold i formi sinu par sem hofudstoll fylgir
verdbllgu og vextir eru i formi raunvaxta. Med verdtryggingu er verid ad tryggja pad ad
samningur gerdur i dag haldi kaupmatti sinum Ut samningstimann. Stor asteda pess ad
verdtrygging er algeng 4 Islandi er ad lantakendur eiga audvelt med ad fa lansfjar & fostum

raunvoxtum til langs tima.®*

Tveer af nokkrum astedum pess ad verdtryggingu var komid & var ad mikil og breytileg
verdbolga hafdi verid dsamt pvi ad nafnvoxtum var styrt. Raunvextir voru neikvadir sem var
sleemt fyrir sparnad og allt bankakerfid og pvi var su leid farin ad taka upp verdtryggingu svo
raunvextir nadu aftur yfir nallgildi.®® bar sem verdtrygging er vid lidi pyrfti ad fara varlega i
ad fella hana ar gildi pvi han veitir sparendum mikid 6ryggi sem er naudsynlegt i landi
rétgroinnar verdbolgu. A islandi hefur verdtrygging radid rikjum og valdid meira trausti &
fjarmagnsmarkadi og atti pvi ad leida til pess i framtidinni ad notkun hennar minnki enda
6porf ef verdbolga fer nidur ad nallmarki.®® Reglur nr. 492/2001 fjalla um verdtryggingu
sparifjar og lansfjar og segir medal annars fra pvi par ad verdtryggdir innlansreikningar eru

bundnir til 36 manada eda lengur en verdtryggd atlan eru bundin til 5 &ra.®’

Efnahagslegar forsendur verdtryggingar
I ritinu Verdtrygging lanfjarmagns og vaxtastefna & Islandi eftir Bjarna Braga Jonsson er

fjallad um helstu efnahagslegu forsendur pess ad verdtrygging var tekin upp:

1. Verdbolga ar hofi fram og langtum meiri en med 6drum préudum pjodum.

2. Opinber styring eda ihlutun i fjarmagnskjor, sem veitti lansfjarmarkadi
ekki svigrum til ad laga sig ad og bregdast vid verdbolgunni.

3. Skerding og allt ad pvi hrun innlends lansfjar, sem af pessu leiddi, og

samhlida henni 6hofleg skuldaséfnun Gt & vid.

Eins og adur hefur komid fram var verdbolga mikil um midja sidustu 6ld. Su vard nidurstadan
ad ekki var lengur haegt ad treysta a hagingu eda stodnun verdbodlgu til ad bjarga sparnadi
pjodarinnar fra hruni. Mikil spenna var i samskiptum stjornvalda og adila vinnumarkadarins &

sjotta og sjounda aratugnum og vard ur ad légbann fra 1960 vid visitlubztur & laun var

® Sedlabanki fslands. (2009, 30 juni). Bls. 17

® Mar Gudmundsson og Yngvi Orn kristinsson. (1997) Bls. 110
% Bjarni bragi jénsson. (1998). Bls. 11

% sedlabanki fslands. (2001, 21 juni)
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afnumid arid 1965 pratt fyrir ad samtokum launafdlks hafdi tekist ad syna fram a ad
grunnkaupshakkanir veeri negur verdbdlguvaki. botti & timabili nég komid i deilum milli
pessara adila sem hefdu betur tt ad vinna saman ad pvi ad na godum tokum a stjornteekjum
hagkerfisins. Vard su raunin ad koma & kerfi par sem fullar verdbatur fjar naedust po svo ad
lanpegar geetu haft 6hagraedi af pvi. Mikilvegur pattur i upptoku verdtryggingar var ad
erlendir freedimenn bentu fyrst & ad med verdtryggingu lansfjar veeri pydingarlaust ad reyna
ad greeda & verdbolgu. Einnig var pad ljost ad verdtrygging veitti betri vissu um raunvexti.
Annar punktur sem Bjarni Bragi bendir & er ad opinber ihlutun vaxta atti sér lengi vel stad.
Lanskjor i frjadlsum vidskiptum eiga ad leita jafnveegis samkveaemt skilyrdum markadarins. Oft
a tidum var hagsmunum sparifjareigenda férnad og fjarsparnadur for eftir gedpdtta peirra sem
rédu i politikinni. Rikistjornin atti pad til ad hlifa atvinnurekstri og heimilum vid
vaxtahekkunum enda atti alltaf ad halda uppi sem hastu atvinnustigi & medan minna var
hugsad um hver bestu og varanlegustu skilyrdin vaeru fyrir hagvoxt. EKki virdist pad pvi alltaf
hafa verid markmid stjérnmalamanna ad halda verdbolgunni lagri eins og stefna
peningastjérnar er i dag.

Pridji punkturinn yfir helstu astedur pess ad verdtrygging var tekin upp er skerding eda
afsteett hrun lanastofnsins sem kom skyrast fram i neikvaedri raundvoxtun lanastofnsins. petta
er afleiding hinna tveggja forsendanna og rédi ma segja urslitum um nidurstéduna um
upptoku verdtryggingar. Skerding lanastofnsins kemur hvad mest fram i neikveedri
raundvoxtum stofnsins. Ryrnun lanastofnsins nam & arunum 1972-1983, 4-10% af
landsframleidslu. Pad var baett upp med sparnadi sem ad miklu leiti var pvingadur, til deemis
skyldusparnadur. Samt sem adur ryrnadi innlent lansfjirmagn um 15% milli 1972-1975.
Mestar voru &hyggjurnar yfir hruni lanastofns sem hluti af landsframleidslu en & attunda og
niunda aratugnum var algjor hrun i stofninum. petta var ekki asettanlegt astand.

Vaxandi ahyggjur stjornvalda og almennings af mikilli fjarmagnsskerdingu og aukinnar
erlendrar lantéku urdu til pess ad verdtrygging lansfjar pyrfti ad komast a hid fyrsta. potti pad
fljotlegasta leidin til pess ad draga ur ihlutunum stjornvalda i vaxtamyndunum. Sedlabankinn
stdd ad sampykki l6ggjafar um stefnumotun og stjorn efnahagsmala sem vard ad 16gum pann
10 april 1979. Vaxtafrelsido komst p6 ekki & fyrr en arin 1984 og 1986 en peim var komid & i
tveimur afongum. Lansfjarstofninn var par med endurreistur pratt fyrir paer auknu lantékur og
skulda heimilanna sem ekki voru fyrir sédar og drogust pvi erlendar skuldir ekki jafn mikid

saman eins og vonir hofdu bundist vid.*®

% Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls. 14-19.
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Nokkud ljost er ad eitthvad purfti ad gera & pessum tima verdbdlgu og styringar vaxta. EKki
hefur &lika &stand komid upp eins og til ad mynda & sjéunda og attunda aratugnum og verour
pbvi ad teljast skynsamlegt hja rAddamdénnum pjodarinnar & pessum verstu timum ad hafa stefnt

ad upptoku verdtryggingar.

Kostir og 6kostir verotryggingar

Hafa ber i huga ad verdtrygging var sett & ad einhverju leiti til pess ad auka sparnad og gefa
almenningi kost & pvi ad fa lan. Lanastofnanir vildu ekki veita lan par sem vextir voru
neikvaedir og ahattan var 6ll peirra megin. Fyrir setningu verdtryggingar purfti almenningur
helst ad pekkja til i bonkum til pess ad fa lan. Lantakendur geta i dag fengid lan & hagsteedum
voxtum pokk sé verdtryggingu. Ovissa um Gtkomu Overdtryggdra samninga getur verid mikil
en med verdtryggingu er pessari dvissu eytt ad einhverju leiti. Pegar minni Ovissa er pa geta
lanveitendur lanad & legri voxtum en ella og pvi eru raunvextir ad jafnadi legri a
verdtryggdum lanum heldur en 6verdtryggdum, verdtrygging minnkar éhattu lanveitenda.®®
Pegar lanveitandi er tryggdur fyrir verdbdlguahattu pa er ekki porf fyrir verdbolgupdknun
eins og gerist med Overdtryggd lan.

Greioslubyroi & ad vera svipad hlutfall af radstéfunartekjum Gt lanstimann ef kaupmattur
launa helst obreyttur. NG hafa laun haekkad umtalsvert meira en verdlag undanfarin ar og pvi
etti folk i moérgum tilvikum ad hafa meira fé undir hdndum til einkaneyslu. Reyndar hefur
sidastlidio ar dregid eitthvad Gr pessum mun en samt sem adur hafa laun haekkad meira en

verdlag undanfarin ar.”

Pad verdur ad teljast liklegt ad eins og astandiod er i dag pa geta peir sem hafa verdtryggo
ibudalan talist heppnir. Oliklegt er ad almenningur hefdi getad eda gaeti greitt afborganir af
overdtryggdum lanum par sem verdbolguhakkanir leggjast strax a naestu afborgun frekar en

ad deilast nidur & margar afborganir eins og i tilfellum verdtryggingar.

Lifeyrissparnadur landsmanna er verdtryggdur. Verdtrygging hefur pvi reynst lifeyrissjodum
og par med landsmoénnum flestum vel. P6 svo avoxtun lifeyrissjodanna hafi ekki verid god

ario 2008 pa heaekka réttindi launpega pegar verdbdlga haekkar.

Andstada vid verdtryggingu sprettur upp & timabili mikillar verdbolgu. Havaerar raddir heyrast

um afnam verdtryggingar lansfjar eftir hrun bankanna. Tal um neikvad ahrif verdtryggingar &

% sedlabanki fslands. (2003, mai). Bls. 89
7® Magnus Arni Skdlason. (2006, 8. mai)
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langtimavexti eiga ekki rétt & sér. Verobolguahettan er 6ll lantakanda megin sem margir hafa
gagnrynt en liklega vita peir ekki ad lanveitendur myndu ekki veita lan ef dhaettan veeri peirra
hja peim. Skipting &haettunnar geeti alveg verid godur kostur en pad hefdi liklega i for med sér

heerri raunvexti fyrst lanveitandi etti ad taka ahettu & sig.

Verodtrygging tengd launum

Verdtrygging launa var upphaflega hugsud ut frd pvi ad kjarabeetur og hagvoxtur veeru
stddugar hagsteerdir sem gengu ekki til baka heldur veeri stédugt haegt ad beeta ofan & peer.
betta gekk ekki upp i pjodfélagi had sveiflum i audlindum og ytri skilyrdum.™

Tengin verdtryggingar vid launavisitolu veeri finn kostur ef laun hakkudu ekki meira en
neysluverd pvi pa myndi greidslubirgdi tengjast beint vid afkomu lantakenda. bar sem laun
hafa haekkad 29% umfram visitdlu neysluverd fr4 &rinu 1991 pa er skritid ad halda pvi fram
ad launavisitalan sé godur kostur til utreiknings a verdtryggingu. Ad tengja verdtryggingu vid
launavisitolu geeti verid gott & einhverjum timapunkti til skamms tima en til lengdar pa hafa
laun haekkad meira en verd & vorum og pjonustu og pvi veeri ekki radlagt ad breyta um

visitdlu tengingu verdtryggingar. "2
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Mynd 5: Samanburdur visitdlu neysluverds’® og visitolu launa.”*

. Bjarni bragi jonsson. (1998). Bls. 12

’2 borkell Helgason (2009, 29. september)
”® Hagstofa slands. (e.d.)

" Hagstofa fslands. (e.d.)



Bls | 26

Mynd 5 synir proun visitdlu neysluverds annars vegar og visitélu launa hinsvegar. Eins og
sést pa hefdi pad ekki god ahrif & verdtryggd lan ef visitdlu tenging hennar yrdi breytt og
launavisitalan notud vid Gtreikninga. Haekkanir verdlags i landinu hefur verid minni heldur en
heekkun launa. Kaupmattur hefur pvi aukist hja folki pvi laun hafa haekkad mun meira en

verdlag i landinu.

Meiri lekkun launavisitélunnar umfram visitélu neysluverds i hruninu virdast géd rok fyrir
bvi ad tengja verdtryggingu vid launavisitdlu en pessi leekkun mun ekki vera til lengdar ef
spar um hagvoxt ganga eftir pvi pa& mun launavisitalan hakka um 2% umfram visitolu

neysluverds eins og verid hefur.”

Verotrygging fra sjonarhdli hagfraedinnar
Gert er rad fyrir ad almenningur atti sig & raunverulegu verdmeeti hluta. Einstaklingur sem faer
launahaekkun upp & 3% pegar verdbdlga er 6% er ekki ad fa hakkun i raun. Inneign &

overdtryggdum reikning i banka med 5% vexti er ekki ad avaxta sig mikid i 12% verdbdlgu.

Pegar lan eru ekki verdtryggd pa hafa vaentingar um verdbdlgu ahrif & nafnvextina. Pannig
heekka nafnvextir einnig ef dvissa um framtidarpréun vaxta og verdbdlga vex pvi pa haekkar

aheettudlagio.

Formaula fyrir nafnvexti & dverdtryggdum lanum par sem nafnvextir takna (v), raunvextir (r),
verdbélguventingar (dp®) og ahattualag vegna dvissu um verdbolgu (c):
vV =r+dp°+c

Pegar lan eru verdtryggd pa breytist formdlan pvi ahattualagio fellur Gt vegna litillar ahaettu

og verdbolga er meld, en ekki einhverjar vaentingar.

Formula fyrir nafnvexti verdur pvi fyrir litlum breytingum. Meld verdbolga er taknud (dp):

v =r+dp

Ef heegt veeri ad spa fyrir um verdbdlgu pa veeri veent verdbolga jofn meldri verdbdlgu eda
dp®=dp. Ef verdbodlguspa stenst og er jofn raunverulegri verdbolgu gildir pa ad overdtryggda
lanid er dyrara, eda pvi sem nemur ahattualaginu. bvi segir hagfraedin ad verdtryggd lan eru i

raun og veru odyrari kostur en éverdotryggd. Ef pessar formdlur eru skodadar pa ma atla ad

7 Tryggvi por herbertsson. (2009)
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verdtrygging lansfjar sé hid besta mal pvi folk getur tryggt sig gegn oOvissu vegna préunar

verdlags f framtidinni. "®

Pegar verdbolga er mikil pa er 6vissa um verdbdlguproun oft mikil. Pvi lengri sem lanstiminn
er pvi lengri er dvissan einnig. Verdbolga veldur pvi ad pegar gerdir eru vidskiptasamningar
sem ekki eru verdtryggdir pa er liklegt ad peir séu gerdir til skemmri tima i senn eda sett sé i
samningana ymis konar endurskodunarakvaedi. Vidskiptakostnadur getur pvi ordid nokkud
herri en ef um verdtryggingu er ad raeda. Verdtryggingin er gdd til pess ad laekka
vidskiptakostnad pvi almennt eru reglur i verdtryggdum samningum um hvernig akvedi
pessara samninga skuli breytast i 1josi prounar verdlags. Pau lan sem eru til mjog langs tima,
eins og til demis hasnadislan, eru betur sett ef dvissu um verdbdlgu er eytt. Litid sem ekkert
er til af lanasamningum til meira en 20 &ra &n verdtryggingar en pd er eitthvad um pa an
verotryggingar til styttri tima. par sem verdbdlga malist hd er meiri hagkvemni i notkun

verdtryggingar pvi ha verdbdlga veldur meiri 6vissu.

A éattunda og niunda aratugnum atti mikil umraeda sér stad um verdtryggingu pvi verdbolga
var ad valda miklum vanda i hinum vestreena heimi. Helstu hagfreedingar heims & peim tima
toku patt i umraedunni og komust peir ad pvi ad vid vissar kringumstaedur veeri verdtrygging
jakveed en neikveed vid adrar. Stanley Fischer, hagfredingur, skodadi arid 1981 gogn um
verotryggingu og tengsl hennar med adfallsgreiningu. bar komst hann ad pvi ad engin fylgni
er @ milli verdbolgu og verdtryggingar, launa, skatta, tryggingabéta eda fjarfestingar en aftur
var einhver fylgni a milli verbdlgu og verdtryggingu skuldabréfa. Samkveemt pessari
niourstodu er verdbolga meiri i peim I6ndum par sem verdtrygging skuldabréfa er. Hann
spadi pvi & attunda aratugnum ad bandarisk einkafyrirteeki myndu hefja Gtgafu verdtryggdra
skuldabréfa en pad hefur i raun ekki gerst ennpa. Fischer komst ekki ad neinum
skynsamlegum astedum fyrir pvi hvers vegna einkaadilar i Bandarikjunum geefu ekki Gt
verdtryggd skuldabréf. ® ba hefur W.C. Dudley, forseti Sedlabanka New York, malti med
bvi ad opinberir adilar noti verdtryggd skuldabréf til pess ad fa fjarmagn.

e Asgeir Danielsson. (2009, februar). Bls 4-5
77 Asgeir Danielsson. (2009, februar). Bls 4-5
’® Asgeir danielsson. (2009, febrdar). Bls. 6
7 Asgeir Danielsson. (2009, mars). Bls. 12
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Verotrygging sérislenskt fyrirbaeri?

Verdtrygging er langt i fra sérislenskt fyrirbaeri og ma segja ad einhverjar utfeerslur hennar séu
notadar { morgum Iéndum heims.® Verdtrygging i 68rum Iéndum hefur aukist sidastlidin ar.
Pé svo ad verdtrygging hafi verid algengari i I16ndum par sem verdbdlga er éstddug eins og i
israel, Chile og Brasiliu pa hafa fleiri 16nd verid ad beetast i flokk landa sem nota
verdtryggingu. Fra arinu 1997 til lok ars 2003 jokst Utgafa verdtryggdra skuldabréfa i
heiminum ar 145 milljoréum dollara i 551 milljard dollara.?! Lénd eins og Kanada, Svibjéd,
Bandarikin, Frakkland og fleiri I16nd hafa & sidustu 20 arum aukid vid utgafu verdtryggdra
skuldabréfa. Notkun verdtryggingar hefur einkum aukist i Evropu pegar verdbodlga er lag.

John Campell hagfraedingur vid Harvard og Joao Cocco hagfredingur vid London Business

School baru saman prjd mismunandi form hasnadislana fyrir neytendur.

1. L&n med fostum nafnvdxtum
2. Lan med breytilegum nafnvéxtum

3. Lan med féstum raunvoxtum, pad er verdtryggd lan

Nidurstada peirra i stuttu mali var ad verdtryggd lan séu hagstedari fyrir neytendur en
Overdtryggd lan. beir benda einnig 4 ad Bandariskir neytendur hefdu haft hag af pvi ad hafa
verotryggd lan & arunum 1962-1999. beir sem hefdu greett mest & verdtryggdum lanum voru
pbeir efna minnstu eda peir sem keyptu dyrt hisnaedi samanborid vid lagar tekjur viokomandi.
Ein af asteedum pess ad verdtryggd lan hafa ekki verid i bodi er ad fjarfestar hafa mikla tra a

bvi ad verdbdlga haldist g til langs tima.®?

Eiginleikar verdtryggingar hafa gert pad ad verkum ad hun verdur vinselli med hverju arinu.
peim I6ndum par sem verdbolgu hefur meelst lag hefur utgafa verdtryggdra skuldabréfa aukist.
Liklega ma pad vera vegna peirra vaxta sem hagt er ad bjoda upp & en vextir eru oft laegri
begar verdbdlga er 1ag og verdtrygging er notud vegna pess Oryggis sem eigandi lansins

nytur.®

¥ sedlabanki fslands. (2009, 30 juni). Bls. 17

8 Asgeir jonsson. (2005, april).

8 John Campell og Joao F. Cocco. (e.d.). Bls. 1453
# Asgeir jonsson ofl. (2005, april). Bls. 1
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Verotrygging lifeyrissjodanna

Umradan um afnam verdtryggingar hefur verid mikil undanfarid ar eftir ad bankarnir hrundu
og efnahagurinn versnadi til muna. Verdbdlga eykst og lan haekka & medan eignir i
einhverjum tilfellum lekka. A attunda aratugnum var verdbolga ad éta upp sparnad
islendinga. begar verst lét pa var su umrada i gangi ad leggja lifeyrissjédina nidur, slik voru
verdbolgutdpin. Adur en verdtrygging var tekin upp arid 1979 voru vextir sjédanna eins hair

og peir méttu vera pegar stjornvold akvadu vexti f landinu.®

Lifeyrissjodirnir  eru  langsterstu  eigendur  langtimaskuldbindinga &  islenskum
fjarméalamarkadi. bar sem sparnadur islendinga fer ad mestu leiti fram innan lifeyrissjodanna
pa eru miklir hagsmunir fyrir almenning i sjodunum. Verdmati lifeyrissjodanna haekkadi
mikid eftir setningu Olafslaganna arid 1979. Eignir lifeyrissjodanna voru parna ordnar
verdtryggdar og pvi gat verdbdlga ekki leikid sjodina gratt eins og gerdist & attunda
aratugnum fyrir upptoku verdtryggingar.

Raunavoxtun islensku lifeyrissjodanna 1996-
2008
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Mynd 6: Raunavoxtum islensku lifeyrissjodanna.®

Mynd 6 synir t6lur um raunavoxtun lifeyris eru ekki til lengra aftur i timann en &rid 1991. Fra
arinu 1993-1996 var raunavoxtun um 6%. En medaltal hreinnar raundvoxtunar sidastlidin 5 ar

hefur verid 2,5% og 3% sidastlidin 10 ar.8” Eins og myndin synir pa var raunavéxtun um og

# Bjarni Bragi Jénsson. (1998). Bls. 9-11

® Tryggvi p6r herbertsson. (2004). Bls. 9-11
® Fjarmalaeftirlitid. (2009)

¥ Fjarmalaeftirlitid. (2009)
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yfir 7% fra 1996 par til ario 1999 pegar raunavoxtun for upp i 12%. Naestu prju arin, 2000-
2002 var raunavoxtun neikvaed. Astaeda pess er algjort hrun & hlutabréfamérkudum og veiking
islensku kronunnar. Arid 2003 nadist aftur jakveaed raunavoxtun og hélst han yfir 10% til og
med arinu 2006. Arid 2007 var avoxtunin ekki nema 0,48% og loks &rid 2008 vard
raunavoxtunin neikveed og for nidur i 21,8%. Astedur pess ma liklega rekja til hruns &

fjarmalamorkudum i heiminum.

Til pess ad gefa skyrari mynd af pvi hversu mikla hagsmuni lifeyrissjodir hafa af
verdtryggingu pa voru eignir peirra samtals um 2 milljardar &rid 1980 en i arslok 2003 var
heildareign lifeyrissjodanna ordin 805 milljardar. Stor astaeda pessarar prounar ma rekja til
bess ad vextir hafa verid héir & islandi sem og ad mikil hefd er fyrir verdtryggingu. bad hefur
gefid lifeyrissjdoum asteedu til pess ad fjarfesta ad steerstum hluta i verdtryggdum islenskum
skuldabréfum.® b6 var arid 2008 undantekning pvi &rid 2007 var heildareign lifeyrissjédanna
um 1.700 milljardar krona en arid 2008 fér han nidur i 1.600 milljarda krona. pessi laekkun
nemur um 6% eda pvi sem nemur neikveedri raunavoxtun um 19% midad vid visitdlu

neysluverds.®

pad veeri med 6llu rangt ad afnema verdtryggingu ef haft er hagsmuni lifeyrissjéda i huga. P6
verdbdlga hafi ekki verid jafn slem i dag eins og hdn var & attunda aratugnum pa er ekki hagt
ad treysta pvi ad hun sofi endalaust.

Skuldbindingar lifeyrissjddanna eru verdtryggdar midad vid visitélu neysluverds. betta pydir
ad pegar verdbdlga haekkar pa haekka réttindi (inneignir) sjodsfélaga sem pvi nemur. b4 svo
ad eignir sjoda dragist saman pa haekka réttindi sem nemur verdbdlgu an tillits til avoxtunar

sj60a.%

8 Arnér Gunnarsson og Porkell Magnusson. (e.d.). Bls. 1
® Fjarmalaeftirlitid. (2009)
% Kristjan Orn Sigurdusson. (2009). Bls. 5
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Islensk lanakjor og ahrif af hruni bankanna

Lanakjor & Islandi eru margvisleg ni um mundir. Algengustu lanin & islandi eru verdtryggd
lan en pad eru einu lanin sem Ibadalanasjodur bydur upp & Mikilveaegt er ad bjoda upp & sem

mesta Urval lana pvi ekki er vist ad ein lanakjor henti 6llum.

Mikill kostnadur getur fylgt pvi pegar dvissa rikir & markadi og leidir pad til pess ad
samningar og lan eru gerd til styttri tima. Par kemur verdtrygging sterk inn pvi han dregur ar
pessum kostnadi og gerir pad ad verkum ad verdbodlgusveiflur hafa ekki ahrif a lanakjor.
Frambod islenskra lanakjara hefur verid ad aukast undanfarid vegna mikillar gagnryni a
verdtrygginguna. bad gerir ekkert nema gott ad hafa sem flesta moéguleika pegar kemur ad pvi
ad semja um lan. bad er algjort samningsfrelsi & Islandi og pvi etti folk ad finna eitthvad vid
sitt heefi. Med samningsfrelsinu var komid a svokalladri samningshelgi par sem traust er

grundvéllur og forsenda pess ad lanavidskipti geti gengid otruflad fyrir sig.*

Mikil verdbdlga, einkum & attunda aratugnum, vard til pess ad innlendur fjarsparnadur ox litid
sem ekkert. Heimilin i landinu voru nénast hett ad taka og fa lan fyrir og vid upphaf
Olafslaganna. Aftur vard mikil aukning i Gtlanum til heimila eftir setningu peirra. Ekki er pad
ordoum aukid ad segja ad islenski lanamarkadurinn hljoti ad hafa verid illa styrdur fyrir

verdtryggingu.®

Bankarnir bjoda upp 4 ymsa lanamdguleika. Ekki eru pé allir bankarnir med jafn gott Grval
pratt fyrir ad vera flestir i eigu rikisins. Landbankinn er p6 med ageetis Urval par sem bodid er
upp a 6verotryggd lan med breytilegum voxtum og pa annad hvort jafngreidslulan eda med
jofnum afborgunum af hofudstdli. Verdtryggd lan eru einnig i bodi. Haegt er ad taka
verdtryggt 1an med breytilegum voxtum til lengri tima & lagum véxtum og fasteigna lan i

islensku krénum en pad er verdtryggt 1an med fasta vexti sem radast af vedsetningarhlutfalli.*®

Jafngreidslulan er algengasta skuldabréfaformid 4 fislandi. Verdtryggd afbrigdi
jafngreidslulana er notad & islandi. par er Ibidalanasjodur stortekur en peir veita nanast
eingbngu  jafngreidslulan.  Jafngreidslulan eru ekki jafn algeng & erlendum

skuldabréfamérkudum og & Islandi en liklega er pad vegna pess hversu floknir pessir

°! Bjarni bragi jonsson. (1998). Bls. 14
%2 Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Bls. 25-28
% Landsbankinn. (e.d.)
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samningar geta verid.** Jafngreidslulan gera pad ad verkum ad lantakandi borgar ad jafnadi
leegri greidslu ménadarlega pvi heildarafborgun hofudstols og vaxta er alltaf su sama. Ad
sama skapi er lantakandi ad greida mikid i vexti en minna af hdfudstéli i byrjun en pegar lidur
a4 pd minnka vaxtagreioslur og afborgun af hofudstol verdur heerra hlutfall af

heildarafborgun.®®

Algengt er i 6drum l6ndum ad vextir a langtimalanum til heimila séu breytilegir og taki mid
af markadsvoxtum & hverjum tima. Med pvi ad hafa pa breytilega og 6verdtryggoa pa verdur
stor hluti breytinga nafnvaxta hverju sinni  vegna breytinga i verdbdlgu og
verdbolguvantingum. Verdtryggd lan purfa ekki & pessum breytingum ad halda par sem ahrif

verdbolgu kemur sjalfkrafa inn { dtreikning lana. %

Samanburodur éverdtryggora skuldabréfa og verotryggora lana
Verdtrygging gefur lanveitanda mikid 6ryggi. Vextir & verdtryggdum lanum geta verid laegri
en vextir overdtryggdra skuldabréfa vegna pess ad lanveitandi er tryggdur gegn peirri ahaettu

sem skapast getur pegar verdbolga er 6stooug.
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innlansstofnana
14,00% A
13,00% A
12,00% A I\
11,00%
10,00%
0,
:’gg; \V \ = Raunavoxtun éverdtryggd
) ()
7,00% \ L Raundvoxtun verdtryggd
6,00% \v/‘\
5,00% t
4,00%
n O N 0 O O 34 &N 0NN < 1 O N
QO O O O © O O O O © © O O
A O O O O © ©O O 6 6 6 6 6 &
™~ = =+ 1 4 AN &N &N &N &N &N N &N N

Mynd 7: Samanburdur verdtryggdra og 6verdtryggdra ttlana.®’

Mynd 7 synir raunavoxtun tveggja Utlana sem innlansstofnanir hafa bodid upp & fra 1995.

Annars vegar er um ad raeda Overotryggd skuldabréf og hins vegar 16ng verdtryggd lan. Eins

94 Gylfi Magnusson. (2005, februar)

% fslandsbanki. (e.d.)

% Asgeir Danielsson. (2009, februar). Bls 7
%7 sedlabanki fslands. (2008). Bls 82
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og myndin gefur til kynna pa hefur raundvoxtun dverdtryggdra skuldabrefa avalt verid heerri
heldur en verdtryggdra lana. bad hefur einungis gerst prisvar sinnum yfir 14 &ra timabil ad
Overotryggdu skuldabréfin beri leegri vexti heldur en pau verdtryggdu. Pegar gdderid
svokallada stod sem haest fra arinu 2003-2006 pa voru raunvextir verdtryggora lana langt um
leegri en dverdtryggdra. Verdbolga var a pessum tima nokkud lag og pvi sést pad gloggt ad
vextir & overdtryggdum skuldabréfum haldast frekar hair po svo verdbolga sé 1ag. Liklegt er
ad hreedsla lanveitenda vegna verbolgu spilar par inn i pvi lanveitendur eru ekki tryggdir fyrir

haekkun verdbdlgu eins og verdtryggingin gerir.

pad er erfitt syna fram & hvers vegna verdtrygging etti ekki ad vera notud. Ekki verdur hagur
folks betri ef Overdtryggd lan veeru einungis i bodi. Samkvemt arskyrslu Sedlabankans, 2008,
b4 eru verdtryggd lan ad bera mun legri vexti heldur en éverdtryggd til langs tima litid.”
Formula fyrir 6verdtryggd lan hefur svokallad aheettualag vegna dvissu um verdbolgu en sa

battur er ekki inn f reikningum verdtryggdra lana og pvi eiga vertryggd 1an ad vera 6dyrari. %

Ahrif bankahrunsins 4 lan

Pegar bankarnir voru einkavaeddir for mikil utrés i gang. Lansfé fékkst gegn 6dyrum véxtum &
alpjodamorkudum sem leiddi til pess ad audvelt var fyrir almenning ad fa Ian hja bonkunum
0og pad nokkud hagsted lan. Husnadisverd haekkadi mikid fram til arsins 2007 og langt
umfram almennar verdhakkanir. petta vard til pess ad almenningur for ad taka lan fyrir
hasnadi sem var nokkud yfir pvi verdi sem edlilegt gat talist. Pad er umflyjanleg stadreynd
ad hasnadisverd mun leekka og fyrir pvi munu peir finna er toku lan til pess ad kaupa eignir &
uppsprengdu verdi. betta hefur ekki bara verid ad gerast & islandi pvi Bretland, Spann og
irland hafa einnig fundid fyrir pvi ad virdi eigna sé ad lekka & medan lan hakka eda standa i
stad. Til deemis skuldar um fjérdungur peirra sem hafa hisnadislan i Bandarikjunum meira en

sem nemur verdmaeti eignarinnar.'®

% Sedlabanki fslands. (2008). Bls. 82
% Asgeir Danielsson. (2009, februar). Bls 4-5
1% Gauti B. Eggertsson og Jon Steinsson. (2008, névember)
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Verdproun ibudarhusnaedis eftir landshlutum
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Mynd 8: Verdpréun fbidarhisnadis fra 1990 til 2006.'%*

Mynd 8 synir haekkun & fermetraverdi ibudarhtsnadis eftir landshlutum. Eins og ma sja pa
haekkadi fermetraverd ibudarhisnadis gifurlega mikid a pessum arum. Athyglisvert er ad
skoda haekkun fra arinu 2004 til og med arinu 2006. A pessum tima hakkadi fermetraverd
grioarlega mikid i flestum landshlutum eda um og yfir 100%. Vestfirdir og Nordurland vestra
skera sig Ur og ma i raun segja ad haekkunin i peim landshlutum hafi verid mun edlilegri en
annarsstadar. Ef litid er & Vesturland pa sést ad fermetraverd hefur haeekkad um 427% fra arinu
1990 til byrjun ars 2007.1% Hakkanir sem attu sér stad fram til arsins 1999 virdast vera
nokkud edlilegar en upp Ur arinu 2000 og nestu ar a eftir vard hakkunin mikil og hroéd i
flestum landshlutum. bad veeri liklega haegt ad feera rok fyrir pvi af hverju folk hefdi ekki att

ad kaupa sér husnadi & pessum arum en gott er ad vera vitur eftir &.

Almenningur vill kenna verdtryggingu um ofarir sinar pegar kemur ad hdsnadislanum.
Vissulega hafa lan haeekkad vegna harrar verobolgu en folk veeri ekki betur statt med ad purfa
ad greida pessa hakkun a nasta gjalddaga lansins pvi a overdtryggdum lanum pa hakka

nafnvextir pegar verdbolga haekkar. Verdtrygging gerir pad ad verkum ad pessi haekkun leggst

1% Fjarmalaraduneytid. (2007)

12 Fjarmalaraduneytid. (2007)
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a hofudstolinn og deilist svo nidur & marga gjalddaga. Ekki hjalpar pad svo ad hdsnadisverd

leekkar og par med verda lanin heaerri en virdi eignarinnar.

Skuldanidurfelling og afnam verdtryggingar & lanum hefur verid rett nokkud eftir ad
bankarnir hrundu. Slikar adgerdir myndu p6 hafa paer afleidingar ad skattar myndu haekka.
Alltaf myndu peir efnameiri greeda mest pvi peir myndu hagnast a nidurfellingu og ettu svo
audveldar med ad greida heerri skatta pegar ad pvi kemi par sem greidslugeta peirra tti ad

vera meiri.

FOlk virdist ekki gera sér grein fyrir pvi ad med verdtryggingu vard pvi kleyft ad fa lan a
vidradanlegum voxtum med vidradanlegar afborganir. Ef pad etti ad bjoda upp & 1an med
fostum nafnvoxtum pa yrdi slikt [an med svo héa vexti ad einungis brota brot af pjodinni hefdi

efni 4 ad greida afborganir af peim lanum.*®

Nylega var einstaklingum bodid upp & ad fa greidslujofnun. Asteda pess er ad undanfarid
hefur greidslubyrdi lana aukist vegna verdbdlgu og par med hefur kaupmattur folks ryrnad
sem leidir af sér ad afborgarnir af lanum hafa pyngst hlutfallslega. Greidslujéfnun pydir ad
greidslubyrdi  verdtryggdra  fasteignavedlana er  leekkud  timabundid.  Sérstok
greidslujéfnunarvisitala fylgir peim lanum en samt sem adur eru lanin reiknud at fra visitolu
neysluverds. Ef greidslujofnunarvisitalan er legri en visitala neysluverds pa leggst
mismunurinn a hoéfudstol lansins og verdur sa mismunur greiddur sidar. Med pessu er
einungis verid ad fresta afborgunum ad hluta til og til lengri tima litid pa leidir greidslujofnun

til pess ad kostnadur verdur herri { formi vaxta og verdbota.***

1% Gauti B. Eggertsson og Jon steinsson. (2008, névember)

19% Félagmalaraduneytid. (2008, névember)
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Nidurstoour

Spurning sem h6fd var ad leidarljosi vid vinnslu ritgerdarinnar var: A verdtrygging
fjarskuldbindinga rétt & sér? Til pess ad svara pvi i stuttu mali pa & verdtrygging
fjarskuldbindinga rétt & sér eins og hvad annad lanaform & milli tveggja adila & rétt & sér. Til
frekari atskyringa hvers vegna verdtrygging fjarskuldbindinga a rétt & sér hefur hofundur skipt
nidurstdoum i itarlega kafla til tskyringar pessa vidfedma efnis. Naestu kaflar fjalla um

megin nidurstédu og loks er heildarnidurstada i lok nidurstédu kaflans.

Forsendur pess ad verdtrygging var tekin upp

Umradur um astedur pess ad verdtrygging var tekin upp hafa einkum og sér i lagi sndist um
ad verdbdlga hafi étid upp sparnad heimilanna og naesta 6gerlegt hafi verid ad fa lan. Adrar
asteedur liggja par einnig ad baki til demis var voxtum i langan tima stjérnad af
rikisstjorninni. Voru pvi vaxtabreytingar oft frekar gedpotta akvardanir stjornmalamanna
fremur en hagsmunalegar akvardanir. burfti pvi ad koma pessum akvérdunum ar hondum
beirra. Ur vard ad vaxtastefnan var sett frjals i kjolfar verdtryggingar. potti fljotlegasta leidin
til pess ad koma & jafnveegi i hagkerfinu ad setja a verdtryggingu. Akvordun um upptoku
verdtryggingar lansfjarmagns verdur pvi ad teljast mjog skynsamleg.

Hagfraedileg rok fyrir tilvistarleyfi verotryggingar

Hagfraedin bendir & ad verdtryggd lan séu ddyrari kostur en overdtryggd sokum pess
Ovissupattar sem dverdtryggd lan bua vid. Mikil og 6regluleg verdbolga & islandi eykur pessa
ovissu mikid. begar dvissan reedur for pa eru lan annad hvort veitt til skemmri tima i senn eda
endurskodunarakvadi sett inn i samninga. Verdtryggdir samningar gjalda ekki fyrir pessa

ovissu par sem samid er um pad fyrir fram hvernig verdbdlgupatturinn & ad vera.

Verdtrygging utlana

Nidurstddur & samanburdi verdtryggdra og overdtryggdra Utlana synir ad fra arinu 1995 til og
med 2008 var raunavoxtun éverdtryggdra Utlana yfir petta timabil 10,35% en & verdtryggoum
um 8,21%. Overdtryggdar fjarskuldbindingar purfa ad pola dvissu péttinn um verdbdlgu en
pess purfa verdtryggdar fjarskuldbindingar ekki. pessi nidurstada sannar tilverurétt
verdtryggingar fjarskuldbindinga.

Verobolga og visitolubinding
Visitala neysluverds er besti melikvardi a verdtryggingu. Einhverjir vilja benda & tengingu
verdtryggingar vid launavisitolu en st hugmynd kemur fra adilum sem ekki hafa skodad

malin négu itarlega. Laun hafa ad jafnadi haeekkad meira en vorur og pjonusta fra pvi
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treikningar byrjudu. bessi stadreynd etti einnig ad sanna pad ad radstdfunartekjur

heimilanna hafa aukist fra upptoku verdtryggingar.

Ef verdbolga veeri i kringum 2,5% eins og markmid Sedlabankans er p4 veeri umradan um
verdtryggingu ekki til stadar. Kénnun bandariskra hagfreedinga sannadi ad raunvextir
vedtryggora lana eru hagstaedari par sem ekki parf ad reikna med ahattualagi. Vaxtakjor
bandarisks almennings hefdu verid betri i lok sidustu aldar med notkun verdtryggingar

samkveemt peirra rannsokn.

Heildarnidurstodur

Urval fjarskuldbindinga & ad vera mikid i frjalsu, lydradiskjérnu landi og er pad raunin &
Islandi. Helsti dvinur pjodarinnar er verdbolgan sem hefur ekki bara ahrif a verdtryggd lan
heldur allar fjarskuldbindingar. Telja verdur ad erfitt sé ad koma i veg fyrir 6stddugleika

verdbdlgunnar medan studst er vid islensku krénuna.

Nidurstdour eru, eins og aour segir, ad verdtrygging fjarskuldbindinga & rétt a sér.
Efnahagslegar forsendur, hagfraedileg rok og samanburdur Gtldna innlanstofnana sanna pad ad

verotrygging fjarskuldbindinga & fullan rétt & ser.

Hugleidingar héfundar

Verdtrygging hefur gert pad ad verkum ad almenningur a moguleika & ad fa lan. Liklegt er ad
lanveitingar, pa helst hasnadislan, veeru einungis fyrir pa efna meiru ef verdtryggingar nyti
ekki vid. Margir myndu ekki standast greidslumat an verdtryggingar par sem greidslur af
Averdtryggdum lanum eru mun heerri fyrstu manudina. Astandid & Islandi i dag er ekki gott
fyrir lantakendur en pvi er ekki ad neita ad ef 6verdtryggd lan veeru algengust pa veaeri petta
astand 6mogulegt. Overdtryggd lan fast med breytilegum voxtum og ef verdbolga haekkar pa
heekka ad sjalfsdgdu vextir peirra lana og verda greidslur jafnvel dvidradanlegar. Pad verdur
lika ad skoda ahaettuna sem er s6gd 6ll lanpega megin vid lantdku verdtryggds fjarmagns, en
svo er ekki. Ef lanpegi getur einhverra hluta vegna ekki stadid vid greidslur af lanum sinum
parf lanveitandi ad taka akvoroun um hvort taka eigi til demis hisnadi yfir og henda lanpega
at. Med peirri akvordun parf eigandi hisnadis ad reyna ad selja eignina & markadi par sem
litil eda engin porf er fyrir nyju hasnaedi. Lanveitendur sja liklega faa adra kosti en ad gefa
eftir af lanum eda fresta greidslum til einhvers 6akvedins tima. Med pvi ad henda folki ar

hasnadi er lanveitandi ad taka ahaettu pvi nyir kaupendur eru ekki a hverju strai.
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Athyglisvert er ad fylgjast med umraedu um 6nnur lanaform & islandi eins og lan i erlendum
gjaldmidli. ZAtla m4 ad peir sem toku erlend lan séu i verri stodu heldur en adrir lantakendur
en pratt fyrir pad virdast peir ekki vera jafn haveerir og adrir lantakendur. Pad vilja ju allir f4
hjalp a pessum tima en pad ma tla svo ad lantakendur sem toku lan i erlendri mynt seetti sig
frekar vid pessa haekkun lana vegna pess ad pau lan voru tekin af peirra eigin frumkvaedi. A
medan situr ,,verdtryggdur® almenningur og kvartar yfir hversu mikid bol pad er ad hafa

,purft ad taka verotryggt lan 1 pvi samningsfrelsi sem vid lifum vid.

Margar spurningar voknudu vid gerd pessarar ritgerdar. Tveer spurningar eru eitthvad sem

hofundur telur gagnlegt ad skoda nanar skoda nanar:

Hver veeri stadan i dag & lansfjarmarkadi ef hlutfall 6verdtryggdra utlana veeri haerra?Gaetu
[slendingar almennt stadid undir afborgunum af éverdtryggdum langtima lanum, til demis

hdsnadislanum?
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Lokaoro

Vinnsla pessarar ritgerdar var mjog leerdomsrik. Mikid er til um rit og skyrslur eftir hina og
bessa hagfreedinga en einnig um alit almennings og kannski ekki svo mikilla gdfumanna a
svidi verdtryggingar. bar sem eingdngu var studst vid rit freedimanna & pessu svidi vard
hofundur margs visari um hlutverk verdtryggingar og astedur notkunar hennar &
lansfjarmarkadi. Mikid er til um verdtryggingu i gagnabanka Sedlabanka islands og pa helst
rit og greinar eftir Bjarna Braga Jonsson. Bok hans Verdtrygging lansfjarmagns og
vaxtastefna & Islandi kom héfundi ad miklu gagni og pvi er ekki ad ljlga ad meirihluti
hugmynda um efni pessara ritgerdar er Ur bok Bjarna enda helsta rit verdtryggingar og vaxta &

Islandi.

Hofundur fylgist mikid med fréttum, innlendum sem erlendum, og hefur pvi ordid var vid
umradur verdtryggingar sem & sér oftast stad pegar verdbdlga er hd. Umraedurnar sndast oftar
en ekki um afndm verdtryggingar hvernig sem pad yrdi nu gert. L& pvi i augum uppi ad skoda
petta ,,fyrirbaeri verdtryggingu i paula fremur en ad lesa umraedu um verdtryggingu fra

monnum sem ekki hafa kynnt sér efni hennar naegjanlega vel.

Framtidarhorfur verdtryggingar eru godar ef verdbolga helst nalegt verdbolgumarkmidi.
pegar verdbolga er lag hafa heimili landsins ad jafnadi naegar radstdfunartekjur sem sannar

enn og aftur tilvist verdtryggingar.

Eitt er p6 alveg a hreinu ad peningastefnu Sedlabankans parf ad styrkja, & pvi liggur enginn
vafi. Ef stjornvéld og Sedlabankinn vinna saman ad pvi ad beta stefnuna og auka ahrif hennar
ba geetu nddst betri tok & verdbolgunni. Ef verdbolga helst stodug pa ettu verdtryggd lan ad

vera Gdyrari kostur midad vid adra moguleika.
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Vidaukar

Medaltal arsins

Medaltal arsins

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Visitala launa
Arshakkun sidustu 12 manudi, %

8,4
2,9
1,4
1,2
4,5
6,4
5,4
9,4
6,8
6,6
8,9
7,1
5,6
4,7
6,8
9,5

9
8,1

Visitala neysluverds
Arshaekkun sidustu 12 manudi, %

6,8

3,7

4,1

1,5

1,7

2,3

1,8

1,7

3,4

5

6,7

4,8

2,1

3,2

4,0

6,8

5

12,4
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1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Almenn éverdtryggd skuldabréf
Nafnavoxtun, édver Raunavoxtun éverdtryggo

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

11,9
12,8
13,3
13,2
14,1
17,4
18,8
16,0
12,4
12,6
15,3
18,6
20,2
22,0

10,1
10,5
11,1
11,8
8,0
12,7
9,4
13,7
9,4
8,3
10,7
10,9
13,5
4,8
144,9

Ny(long)verdtryggd lan

Nafnavoxtt Raunavoxtun verdtryggd

10,5
11,1
11,2
10,1
14,7
14,1
19,7
12,3
12,0
10,5
10,3
13,4
12,9
24,7

8,7
8,9
9,0
8,8
8,6
9,5
10,2
10,1
9,1
6,3
5,9
6,1
6,6
7,1
114,9
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12 ménada breyting Visitala
visitélu neysluverds neysluverds
mai 1988 = 100
2003 1,4 2247
1,5 224,3
2,2 226,7
2,3 227,0
2,2 226,6
1,8 226,8
1,6 226,5
2,0 226,3
2,2 2279
2,2 229,0
25 229,3
2,7 230,0
2004 2,4 230,1
2,3 229,4
1,8 230,7
2,2 232,0
3,2 233,9
3,9 235,7
3,6 234,6
3,7 234,6
3,4 235,6
3,7 237,4
3,8 237,9
3,9 239,0
2005 4,0 239,2
45 239,7
4,7 2415
4,3 242,0
2,9 240,7
2,8 242.4
3,5 2427
3,7 243,2
4.8 246,9
4.6 248.,4
4,2 248,0
4.1 248,9
2006 4.4 249,7
4.1 249,5
45 252,3
55 255,2
7,6 258,9
8,0 261,9
8,4 263,1
8,6 264,0
7,6 265,6
7,2 266,2
7,3 266,1
7,0 266,2
2007 6,9 266,9
7,4 268,0
5,9 267,1
53 268,7
4,7 271,0
4,0 272,4
3,8 273,0
3,4 273,1
4,2 276,7
45 278,1

592 270 0O
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Ar

1996 7,6
1997 7,9
1998 7,4
1999 12
2000 -0,7
2001 -1,9
2002 -3
2003 11,3
2004 10,4
2005 13,2
2006 10,2
2007 0,2
2008 - 21,8
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006

100
108
118
119
122
118
119
121
130
151
175
185
194
218
247
327
366

100
105
113
124
131
121
126
129
139
142
147
162
185
205
224
274
337

Nord

Nordurl urla
Ve; Vestf and nd Austu Sudu
d irdir  vestra eystr rland rland

a

100 100 100 100 100 100
104 98 96 112 119 109
119 108 106 113 122 122
127 107 130 117 130 119
147 118 124 122 124 125
144 126 125 120 136 122
147 119 110 124 141 127
149 125 128 126 145 125
152 127 130 132 132 134
174 123 138 149 158 144
179 115 131 154 150 162
200 111 137 164 148 175
211 121 142 177 162 192
257 117 145 192 164 221
275 128 181 210 236 246
332 157 212 248 285 310
427 180 230 335 331 356
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Breytingar a visitolu neysluverds fra 1988

2003

2004

2005

2006

Januar
Febraar
Mars

April

Mai

Juni

Juli

Agust
September
Oktdéber
Névember
Desember
Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli

Agust
September
Oktéber
Névember
Desember
Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli

Agust
September
Oktdéber
Névember
Desember
Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli

Agust
September
Oktdéber
Névember
Desember

Arshaekkun sidustu 12 manudi, %

Visitala neysluverds

1,4
1,5
2,2
2,3
2,2
1,8
1,6

2
2,2
2,2
2,5
2,7
2,4
2,3
1,8
2,2
3,2
3,9
3,6
3,7
3,4
3,7
3,8
3,9

4
4,5
4,7
4,3
2,9
2,8
3,5
3,7
4,8
4,6
4,2
4,1
4,4
4,1
4,5
5,5
7,6

8,4
8,6
7,6
7,2
7,3

7

Visitala neysluverds an hdsnaedis

0,3
0,3
0,9
1,1
0,9
0,4

0
0,4
0,7
0,6
1,1
1,5
1,3
1,2
0,7
1,2
2,2
2,7
2,7
2,9
2,5
2,7
2,5
2,6
2,1
2,3

2
1,1

0

-0,2
0,1
0,1
1,4
1,2
0,7
0,7

1

1
1,8
3,4
5,4

6
6,6
7,1

6
5,6
5,8
5,6

1,1
1,2
1,3
1,2
1,3
1,4
1,6
1,6
1,5
1,6
1,4
1,2
1,1
1,1
1,1

1

1
1,2
0,9
0,8
0,9

1
1,3
1,3
1,9
2,2
2,7
3,2
2,9

3
3,4
3,6
3,4
3,4
3,5
3,4
3,4
3,1
2,7
2,1
2,2

2
1,8
1,5
1,6
1,6
1,5
1,4
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