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Utdrattur

Markmidid med pessari umfjéllun um verdtryggingu & fjarmalamarkadi er ad skoda notkun
verdtryggingar & islandi og meta hvort hin eigi rétt & sér Gt fra hagsmunum almennings eda
hvort askilegt sé ad minnka veegi hennar. Fjallad er um sdgu verdtryggingar, préun og notkun
hennar hér & landi og i 6drum londum. Fraedilegir peettir verdtryggingar eru teknir fyrir.
Ahersla er 1698 & umfjollun um verdtryggd hasnadislan vegna pess ad verdtrygging peirra
hefur sett gagnryni ad undanférnu. Annars vegar beinist gagnrynin ad mikilli haeekkun skulda
heimilanna og hins vegar eru uppi skodanir um ad verdtrygging hasnadislana dragi ur virkni

peningastefnunnar. Einnig er sjonum beint ad ahrifum verdtryggingar a lifeyrissparnad.

Alpjodlegur markadur fyrir verdtryggd rikisskuldabréf hefur margfaldast ad veromeeti &
sidastlionum aratug og jafnframt hefur alpjodlegur markadur proast fyrir adrar verdtryggdar
fjarmalaafurdir. Fjarfestingasjodir og lifeyrissjodir hafa sérstaklega nytt sér pennan markad.
Vardandi hasnadislan & islandi er nidurstadan su ad verdtrygging peirra er ekki
meginasteedan fyrir erfidri skuldastédu heimilanna heldur er asteeduna ekki sidur ad finna i
hisnaedisverdbolu a sidasta aratug. Verdtryggd husnadislan med fostum voxtum draga
hugsanlega Ur virkni peningastefnunnar en hagt er ad nota dnnur stjérnteeki til ad hafa ahrif &
hdsnaedismarkadinn. Su stadreynd ad almenningi gefst kostur a verdtryggdum lanum til langs
tima 4 Islandi er af hinu géda og verdtrygging gegnir veigamiklu hlutverki vid vardveislu
lifeyrissparnadar landsmanna. EkKi er askilegt ad setja hdmlur a verdtryggingu en gott veeri

ad auka fjolbreytni & husnadislanamarkadi.



Formali

bessi ritgerd er lokaverkefni vid Haskdla Islands til BA-profs i hagfreedi med vidskiptafraedi
sem aukagrein. Vegi ritgerdarinnar er 12 ECTS einingar af 180 einingum. Leidbeinandi er
Helgi Témasson og pakka ég honum fyrir gagnlegar abendingar. Einnig vil ég pakka Jakob

Sigurdssyni fyrir adstod vid yfirlestur og fragang.
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1 Inngangur

Verdbolga hefur lengst af verid meiri & islandi en i 63rum préudum léndum. Préunin & islandi
hefur ordid & pann veg ad notkun verdtryggingar & fjdrmalamarkadi er Utbreiddari medal
almennings en algengt er i 6drum léndum og & pad sérstaklega vid um lan til hisnadiskaupa.
Alpjéolegur markadur fyrir verdtryggdar fjarmalaafurdir hefur verid i O6rum vexti a
sidastlionum aratug. Rikissjoédir margra landa hafa aukid dtgafu verdtryggdra skuldabréfa,
fjarmalafyrirteeki hafa stofnad sjodi sem fjarfesta i verdtryggdum skuldabréfum auk pess sem
lifeyrissjéoir hafa feert sér i nyt verdtryggd skuldabréf.

Odru hvoru hafa komid fram hugmyndir um ad draga Ur veegi verdtryggingar & islandi og
hafa slikar hugmyndir verid aberandi i umraedunni sidustu ar. Gagnryni & verdtrygginguna nu
& meodal annars raetur sinar ad rekja til pess ad lan til hisnadiskaupa hafa haekkad mikid i
kjolfar haekkandi verdbolgu & seinni hluta sidasta aratugar. Einnig telja sumir ad verdtryggd

hasnadislan dragi ur virkni peningastefnunnar.

I 68rum kafla er farid yfir hagfraedilega sogu verdtryggingar og verdtrygging & islandi og i

odrum I6ndum er skodud. Ahersla er 16gd & préun og umfang verdtryggingar.

| pridja kafla er freedileg umfjéllun um vexti og verdtryggingu. Einnig er gerd grein fyrir
framkveemd verdmalinga & Islandi og farid yfir hvada melikvardar eru notadir i 6drum

16ndum.

Fjoroi kafli fjallar um kosti og galla verdtryggdra skuldabréfa, annars vegar ut fra

sjonarholi utgefenda og hins vegar fjarfesta.

I fimmta kafla er 16gd ahersla & umfjéllun um eiginleika verdtryggdra hisnadislana par
sem ymsir telja ad i peim komi fram helstu okostir verdtryggingar. Greidslubyrdi
verdtryggdra og Overdtryggdra lana er borin saman, skuldavandi heimilanna er skodadur og
leitad eftir samanburdi vid 6nnur 16nd. Skodad er hvort verdtrygging husnadislana dragi ar

virkni peningastefnunnar.
Sjotti kafli fjallar um lifeyrissj6dina en verdtrygging skiptir miklu mali i rekstri peirra.

Leitad er svara vid peirri spurningu hvort notkun verdtryggingar sé til hagsbota fyrir

almenning & Islandi eda hvort askilegt veeri ad draga r notkun hennar.



2 Verdtrygging & Islandi og i 68rum londum

2.1 Saga verdtryggingar

Hofundarnir Deacon, Derry og Mirfendereski (2004) fjalla um sdgu verdtryggingar i bok sinni
um verdtryggd skuldabréf. Verdtrygging fjarmalaafurda & ad minnsta kosti reetur sinar ad
rekja til arsins 1742 pegar Massachusetts fylki gaf Gt skuldabréf fyrir almennan markad a
verdbréefamarkadinum i London. Skuldabréfin voru bundin vid verd & silfri sem hakkadi mjog
i verdi umfram almennar verdhakkanir og vard pessi fyrsta tilraun kostnadarsém fyrir
utgefandann. Stjorn fylkisins setti i kjolfarid 10g arid 1747 sem fyrirskipudu ad nota pyrfti
breidan hop neysluvara til grundvallar verdbundinni skuldabréfautgafu i framtidinni (Deacon
o.fl., 2004, bls. 2). Arid 1780 gaf Massachusetts fylki at skuldabréf eda ,,Depreciation Notes*
sem launagreidslu til hermanna vegna patttoku peirra i frelsisstridi Bandarikjanna gegn
Bretum (e. American Revolution). Verdmati skuldabréfanna i gjaldmidli rikisins var bundid
vid verd & nokkrum neysluvérum og var petta hugsanlega fyrsti visirinn ad verdtryggingu eins
og huan er na & timum (Campbell og Shiller, 1996; Deacon o.fl., 2004, bls.2; Helgi Témasson,
2009).

Joseph Lowe var einn af fyrstu frediménnum sem voru talsmenn visitdlubindingar. Hann
gaf Ut bok arid 1822 sem fjalladi medal annars um verdbdlgu og verdtryggingu
fjarskuldbindinga. Sumir telja Lowe upphafsmann visitéluhyggju (Campbell og Shiller, 1996;
Helgi Tomasson, 2009). Aftur var fjallad um petta efni 1833 af G. Poulett Scrope sem skrifadi
um samsetningu visitdlu Ur vegnu medalverdi margra neysluvara. Scrope taldi ad
verdtrygging minnkadi ahattu vegna nafnverdsbreytinga i vidskiptum (Deacon o.fl., 2004,
bls. 2).

Margir hagfreedingar hafa talad fyrir verdtryggingu skulda. W. Stanley Jevons melti med
pbvi arid 1875 ad verdvisitala keemi i stadin fyrir gullfét par sem verd a gulli sveifladist mikid.
Jevons taldi ad verdtrygging hefdi marga kosti, hin geti tryggt veromeeti launa, dregid ar
spakaupmennsku, minnkad ahaettu i vidskiptum dregid Gr spennu i pjodfélaginu sem
orsakadist af verdbdlgu og dregid ur sveiflum i vidskiptum. Vandinn sem hann sa fyrir var

skilgreiningin & visitélunni sjalfri (Deacon o.fl., 2004, bls. 2).

Alfred Marshall kom med aatlun um frekari notkun verdtryggingar arid 1886. Marshall
lagdi til ad sett yrou 16g sem heimiludu notkun visitolu i lanasamningum. Irving Fisher taldi

ad ef aztlun Marshalls nadi Gtbreidslu hefdi pad i for med sér vernd baedi fyrir lantaka og



lanveitendur. Fisher gerdi sér grein fyrir vandanum sem felst i pvi ad halda utan um og reikna
ut verdlagsbreytingar (Deacon o.fl., 2004, bls. 4).

John Maynard Keynes studdi hugmyndir um verdtryggingu. Hann lagdi til arid 1924 ad
Breska rikid geefi ar verdtryggd skuldabréf. Hann taldi ad auk pess ad gefa fjarfestum
moguleika a ad verja eignir sinar fyrir verobdlgu geeti rikio minnkad vaxtakostnad sinn par
sem aheettufeelnir fjarfestar veeru tilbunir ad borga alag a pessi skuldabréf (Deacon o.fl., 2004,
bls. 4).

Studningur vid verdtryggingu hefur i seinni tio komid fra Richard Musgrave, Milton
Friedman og Robert Barro (Price, 1997; Garcia og van Rixtel, 2007).

2.2 Verdtrygging & Islandi

2.2.1 Verdbdlga fra byrjun seinni heimsstyrjaldarinnar

Verdbolgan & islandi fra byrjun seinni heimsstyrjaldarinnar hefur lengst af verid herri en
medaltal OECD landanna eins og sja ma a mynd 1. Ennfremur var verdbdlgan ekki stddug
heldur magnadist han & sjéunda og attunda aratugnum og for yfir 80% i byrjun niunda
aratugarins. Sveiflurnar milli ara hafa verid miklar en & timabilinu fra 1960-1995 var
stadalfravikio 19,2% & medan verdbdlgan var 22,4% ad medaltali (Andersen og
Gudmundsson, 1998).

A timabilinu fra 1945 til 1974 var verdbdlgan lag' eda 9,5% ad medaltali og for ekki yfir

15% tvo ar i roo.

Arid 1974 komst verdbolgan & hétt stig og var par til arsins 1984 en verdbdlgan var 49%
ad medaltali pann aratug. Arid 1983 nadi medalverdbolga arsins hamarki i 84,3%. Helstu
orsakir mikillar verdbolgu & pessu timabili voru nokkrar. I fyrsta lagi hafdi herra
innflutningsverd, sem atti reetur sinar ad rekja til alpjédlegu oliukreppunnar arin 1974-1975,
ahrif til haekkunar verdlags. 1 68ru lagi dundu fleiri aféll yfir med skémmu millibili pegar
onnur oliukreppa skall & 1979-1980 og mikill samdrattur vard i fiskveidum 1982. I pridja lagi
var veiking kronunnar meiri eftir pvi sem styttra vard a milli afalla. I fj6rda lagi hafdi pensla &

! Samkvamt skilgreiningu Andersen og Gudmundsson er: arleg verdhakkun undir 15% lag
(e. low) verdbolga, arleg verdhaekkun & milli 15% og 30% i a.m.k. 3 ar medalha (e. moderate)
verdbolga og arleg verdhakkun milli 30% og 100% ha (e. high) verdbolga.



vinnumarkadi og verdtrygging launa ahrif til heekkunar verdlags. Hvert &fallid af 6dru leiddi
til haerri verdbolgu. Vid hamarkid arid 1983 var ad skapast hetta & ad verdbdlgan vari ad
komast a enn alvarlegra stig og kalladi pad & adgerdir til ad nd henni nidur (Andersen og
Gudmundsson, 1998).
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Mynd 1. Verdbolga & Islandi og i OECD léndum 1945-2010
Heimild: Sigurdur Snavarr (1993), Hagstofa islands (2011), OECD (2011).

Verdbolgan komst a midlungsstig arid 1984 og var & pvi bili til arisins 1989 en medaltal
timabilsins var um pad bil 25%. Verdbdlgan hjadnadi nidur & lagt stig ario 1990 og stédugt
verdlag rikti fra arinu 1994-1998 (Andersen og Gudmundsson, 1998).

Arid 1999 jokst verdbolgan aftur en timabilid 1999-2010 myndi samt sem adur flokkast
sem timabil lagrar verdbdlgu samkvaemt viomidunum Andersen og Gudmundsson (1998) par

sem medalverdbdlga timabilsins var 5,9%.

Fram kemur i skyrslu Carey (2009) fra OECD ad verdbolgan hefur sveiflast meira hér &
landi en i Evruldondum. Stadalfravik arsfjoroungslegrar arlegrar haekkunar samraemdrar
visitolu neysluverds® yfir fjogurra ara timabil til sidasta arsfjordungs 2007 var 0,9% f

Evruléndum en 3,0% 4 islandi. Télurnar eru nanast peer sému og fyrir atta ara timabil par &

2 samreemd visitala neysluverds Evrulanda (e. Harmonised Index of Consumer Prices, HICP)
er reiknud af Eurostat.



undan. Verdbodlga sveiflast meira i litlum opnum hagkerfum en sveiflurnar hafa samt sem

adur verid meiri & islandi en i 63rum litlum opnum hagkerfum (Carey, 2009).

Medaltal arsverdbdlgu aratuganna 1941-1951 til 2001-2009 synir ad adeins & tiunda aratug
sidustu aldar er haegt ad segja ad verdbolgan hafi ekki verid mikil midad vid verdbdlgu i
odrum 16ndum, en pann aratug var verdbdlgan & Islandi 3,2% ad medaltali (Sedlabanki
fslands, 2010).

2.2.2 Loggjof um vexti og verdtryggingu

Fyrstu eiginlegu vaxtalog fyrir Island voru sett arid 1890 undir heitinu Log um vexti. Vextir
voru pa almennt akvardadir med samkomulagi & milli samningsadila og var pvi fyrirkomulagi
ekki breytt i 16gunum. Kvedid var a um ad vextir af peningalanum veeru 4% ef samid var um
vexti og vaxtaprosentan ekki tilgreind i samningnum. Heimilt var ad taka ad hamarki 6%

vexti af peningalani sem tryggt var med fasteignavedi (Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 37).

Sett voru 16g nr. 73/1933 um bann vid okri, drattarvexti o.fl. par sem hémarki vaxta af
lanum med fasteignavedi var haldid 6breyttu eda 6% en vextir i samningum med otilgreindum
voxtum heekkadir i 5%. Hins vegar var gerd grundvallarbreytinga fra tilskipuninni fra fyrri
[6gum i pa veru ad sett var hdmark a vexti af 6drum skuldum en peim sem tryggdar voru med
fasteign eda handvedi og matti taka allt ad 8% vexti & arsgrundvelli (Eyvindur G. Gunnarsson,
2007, bls. 144).

Arid 1955 kom fyrsta 16ggjofin fram um verdtryggingu fjarmagns ad hluta. betta voru lég
nr. 55/1955 um hasnadismalastjérn, vedlan til ibidabyggingar og Gtrymingu heilsuspillandi
ibuda. Akvaedi voru sett um verdtryggingu baedi fyrir lantaka og lanveitendur sem urdu ad
steerstum hluta lifeyrissjodirnir. Su regla vard radandi ad verdtrygging gilti adallega um lengri
lan til fjarfestingar. Med 16gum nr. 42/1957 um hasnadismalastofnun, byggingarsjod rikisins,
sparnad til ibadabygginga o.fl. var tekinn upp skyldusparnadur ungmenna & aldrinum 16-25
ara sem skyldi verdtryggdur med sama hetti og visitdlubundin verdbréf (Bjarni Bragi
Jonsson, 1998, bls. 39).

Ldg nr. 58/1960 um bann vid okri, drattarvexti o.fl. komu i stad eldri laga nr. 73/1933.
Vaxtafrelsi var takmarkad i badum l6gunum og gert rad fyrir fyrirmaelum um hamarksvexti. |
nyju légunum var Sedlabanka Islands falid ad akvarda vextina i stad pess ad festa pa i
l6gunum. Samkvaemt lgum nr. 19/1961 um Sedlabanka islands var bankanum heimilt, en

ekki skylt, ad akveda lagmarksvexti innlana og hamarksvexti Gtlana. Vextir i almennum
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vidskiptum maéttu ekki vera herri en almennir Gtlansvextir banka og sparisjoda (Eyvindur G.
Gunnarsson, 2007, bls. 145).

Rikid fékk heimild med 16gum nr. 59/1964 til ad gefa Ut verdtryggd skuldabréf. pau voru
gefin Ut & almennum markadi i smaum einingum undir heitinu Spariskirteini og voru tengd
vid visitdlu byggingarkostnadar par til lankjaravisitalan vard til 1979. L6g um verdtryggingu
fjarskuldbindinga voru sett arid 1966. I peim voru settar fram meginreglur sem héldu gildi
sinu i sidari 16ggjof. Login veittu fjarfestingarsjodum almenna heimild til ad taka og veita
verdtryggd lan. Lifeyrissjodirnir fengu heimild samkvaemt I6gum nr. 25/1974 til ad veita
verdtryggd lan. Med I6gum nr. 75/1974 var fjarfestingarlanasjédum veitt 6tvired heimild til
ad selja lifeyrissjodum verdtryggd skuldabréf. Verdbdlgan hakkadi a attunda aratugnum og
innlansfé i bonkum ryrnadi téluvert i samanburdi vid eignir lifeyrissjoda, spariskirteini og
fjarfestingalanasjodi sem gatu nytt sér verdtryggingu. Bankarnir bjuggu a pessum tima vid
vexti sem akvardadir voru af hinu opinbera og l6gfestir &n viomidana vid verdlag. Vard pvi ur
ad gildissvio verdtryggingar var faert Gt til bankanna. Verdtryggingu sparifjar og lansfjar var
komid & arid 1979 med setningu laga nr. 13/1979 um stjérn efnahagsmala o.fl., svonefndra
Olafslaga, par sem stefnt var ad verdtryggingu sparifjar og grundvollur lagdur ad
lanskjaravistolu. petta voru timamat pvi med pessari lagasetningu voru komin almenn 16g um

vexti og verdtryggingu (Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 40-44).

Sedlabankinn nytti sér heimildina i 16gum nr. 19/1961 allt til arsins 1984 til ad akvarda
vexti en pa fengu bankar og sparisjédir takmarkada heimild til pess. Veruleg haekkun vaxta i
kjolfarid vard til pess ad Sedlabankinn greip inni og leekkadi vexti Gtlana 1985. Ny 16g nr.
86/1985 um vidskiptabanka og nr. 36/1986 um sparisjodi gengu i gildi i arsbyrjun 1986.
Einnig voru sett ny 16g nr. 36/1986 um Sedlabanka islands. Med pessari 16ggjof fengu bankar
og sparisjodir fullt frelsi til vaxtaakvardana fyrir utan akvordun drattarvaxta sem
Sedlabankinn hafdi &fram med hondum (Eyvindur G. Gunnarsson, 2007, bls. 145).

Vaxtalog nr. 25/1987 komu i stad laga nr. 58/1960. Almennt frelsi til samninga um
vexti var gefid i peim légum ad undanskildum drattarvoxtum, sem akvednir voru af
Sedlabankanum (Eyvindur G. Gunnarsson, 2007, bls. 145). Reglum um verdtryggingu var
baett vid vaxtaldgin nr. 25/1987 med 16gum nr. 13/1995. Sa hluti laga um stjérn efnahagsmala
o.fl. fra 1979 sem fjalladi um verdtryggingu var ferdur i vaxtalégin og gerdar ymsar
breytingar & honum (Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 50). Sedlabankanum var falid med
sampykki vidskiptaradherra ad akveda lagmarkstima verdtryggdra innstedna og lana.
Lagmarksbinditimi verdtryggdra skuldabréfa var haekkadur i 5 ar 1. jantar 1998. A sama tima

11



var lagmarksbinditimi verdtryggdra innlana einnig heekkadur ar einu ari i prju
(Vidskiptaraduneyti, 1998). bessi breyting er i samraemi vid pa skodun ad verdtrygging hafi
illa til skamms tima. Helgi Témasson (2009) bendir a ad verdbreytingar dreifast ekki jafnt i
tima. Einstok haekkun geti verid hlutfallslega mikil og ovist hvort haekkunin sé varanleg. Af

pessum sokum sé melikvardinn & verdlag ekki ndkvemur til skamms tima.

Miklar breytingar urdu & islenskum fjarmalamarkadi fra arinu 1987 til arsins 2001 pegar
sett voru ny 16g nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu. Horft var til réttarprounar erlendis vid
gerd laganna. | V1. kafla laganna er fjallad um verdtryggingu sparifjar og lansfjar. Samkveemt
13. gr. gildir kaflinn um: ,,skuldbindingar sem varda sparifé og lansfé i islenskum kronum par
sem skuldari lofar ad greida peninga og umsamid er eda &skilid er ad greidslurnar skuli
verdtryggdar. Med verdtryggingu er att vid breytingu i hlutfalli vid innlenda verdvisitolu.«.
1. mgr. 14. gr. laganna segir ad heimilt sé ad verdtryggja sparifé og lansfé skv. 13. gr. sé
grundvollur verdtryggingarinnar vistala neysluverds, sem Hagstofa Islands reiknar samkvaemt
[6gum sem um vistdluna gilda og birtir manadarlega i Logbirtingarbladi (Eyvindur G.
Gunnarsson, 2007, bls. 146). Samkveemt I6gum nr. 51/2007 gildir visitala neysluverds sem
reiknud er og birt i tilteknum manudi um verdtryggingu sparifjar og lansfjar fra fyrsta degi par

naesta manadar, fra og med 1. jandar 2008.

2.2.3  Préun verdtryggingar 4 Islandi

Bjarni Bragi Jénsson (1998) telur prjar efnahagslegar forsendur hafa verid fyrir pvi ad
verdtrygging lansfjar var tekin upp & Islandi: ,,1. Verdbdlga tr hofi fram og langtum meiri en
med 6drum préudum pjodum, 2. Opinber styring eda ihlutun i fjarmagnskjor, sem veitti
lansfjarmarkadi ekki svigram til ad laga sig ad og bregdast vid verdbogunni, og 3. Skerding
og allt ad pvi hrun innlends lansfjar, sem af pessu leiddi, og samhlida henni 6hofleg
skuldas6fnun 0t 4 vid.” (bls. 14)

Skerding lanastofnsins sem var afleiding af fyrstu tveimur forsendunum réd arslitum um
nidurstdduna. Samfelld ryrnun raunvirdis lanastofnsins yfir timabilid 1972-1983 var & bilinu
4%-10% af landsframleidslu & hverju ari og samtals samsvaradi pessi upphad halfri
landsframleidslu. Nyr sparnadur sem var ad verulegum hluta pvingadur fram med moérkudum
tekjustofnum til lanasjoda og skyldusparnadi dré ar skerdingunni. Verst var Gtkoman i stodu
innlana og sedla i lanastofninum sem leekkadi Ur teplega 40% af landsframleidslu 1971 i ram
20% 1980 eda um teplega helming. Svipud leekkun vard a kerfisbundnum sparnadi fyrir utan
lifeyrissjodina sem héldu sparnadi helst uppi. Heildarupphad innlends lansfjarmagns var 72%
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af landsframleidslu ario 1969 og lekkadi i 45% af landsframleidslu arid 1979 sem er 27%
lekkun. Samdrattur innlends lanastofns leiddi til aukinnar erlendrar lantoku og
skuldasdfnunar erlendis. Verdtrygging lansfjar potti venlegasta lausnin vid pessar adstedur
0g med studningi Sedlabanka Islands var unnid ad lagasetningu og reglum til ad fylgja eftir
framkvaemd laganna. betta voru l6g nr. 13/1979 um stjorn efnahagsmala o.fl. eda Olafslog.
Framkvaemd laganna var ad einhverju leyti tafin vegna adlégunartima og opinberrar ihlutunar
um vaxtakjor par til vaxtafrelsi komst & i tveimur skrefum 1984 og 1986. Fra peim tima nadist

verulegur arangur i ad endurreisa lanastofninn (Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 18-19).

Andersen og Gudmundsson (1998) benda & ad adur fyrr voru helstu rokin gegn
verdtryggingu skuldabréfa pau ad verdtryggingin veeri teki til ad gera verdbolguna
aseettanlegri. Hvati til ad halda verdbdlgu i skefjum minnki med Oaskilegum ahrifum &
verdbolguvantingar og traverdugleika efnahagsstefnunnar. beir telja athyglisvert ad reynsla
Islands stydur ekki vid pessi rok par sem verdbolga 4 islandi leekkadi adeins nidur & stodugt
verdlag eftir ad utbreidd verdtrygging & fjarmalamarkadi komst 4. Hofundar benda & ad pvert
a moti geeti verdtrygging a fjarmalamarkadi hafa leitt til motunar pess vidhorfs a tiunda aratug
sidustu aldar ad 1ag verdbolga veeri aeskileg. Arid 1988 hafdi att sér stad grundvallar breyting
a4 vidhorfum folks til verdbdlgu og é&hersla stjornvalda vard onnur. Reynslan af
verdbolguvandanum frad arunum 1978-1983 og Utbreidd verdtrygging lana til heimila fra
byrjun niunda aratugarins hafdi mikil ahrif & vidhorf félks. Greidslubyrdi husnadislana
heekkadi verulega eftir ad vistélubinding launa var afnumin 1983 a sama tima og verdtrygging
hélst & hisnadislanum og verdbdlgan var enn mikil. Pessi reynsla d&samt 6drum neikvaedum
ahrifum mikillar verdbolgu hafoi pad i for med sér ad st skodun styrktist ad 1ag verdbdlga og

stodugt efnahagsumhverfi keemi sér best fyrir heimilin (Andersen og Gudmundsson, 1998).

A tiunda aratug sidustu aldar urdu umbeetur i islensku efnahagslifi samkveemt skyrslu
nefndar um ,,Endurskodun 4 verdtryggingarstefnu stjérnvalda® sem unnin var fyrir
vidskiptaraduneytio (1998) og etlad var: ,,ad fjalla um hvort askilegt sé ad breyta
verdtryggingarstefnu stjornvalda med hlidsjon af breyttum adsteedum a fjarmagnsmarkadi‘.
Verdbdlgan var svipud og i helstu vidskiptaldndum og nadist sa arangur med skynsamlegri
hagstjérn. Samkeppnishafni landsins jokst sem endurspegladist i blomlegu atvinnulifi og
alpjodaveedingu fyrirteekja. Samkeppni jokst og dregid hafdi Gr opinberum afskiptum.
Fjarmagnsmarkadurinn  hafdi  tekid miklum breytingum, heimiladar hofdu verid
fjarmagnshreyfingar milli landa og virkur verdbréfamarkadur hafdi myndast. Litid hafdi
dregid ur verdtryggingu fjarskuldbindinga pratt fyrir stddugleika i verdlagsmalum.
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Nidurstoour nefndarinnar voru a pa leid ad verdtrygging skammtimaskuldbindinga hefdi
fleiri Okosti en kosti og melt var med ad draga Ur henni. Hins vegar taldi nefndin ad
verdtrygging veeri ekki dragbitur a efnahagslifid vid paverandi adsteedur og benti a ad tekist
hefdi ad vidhalda stddugleika i langan tima pratt fyrir Gtbreidslu verdtryggingar. Nefndin
benti & ad folk leiti skjols i verdtryggingu vegna fyrri reynslu af verdbolgu. bad taki tima ad
finna nytt jafnveegi og sa timi faeri ad miklu leiti eftir pvi hvort takist ad skapa trd a ad
stodugleikinn haldist (Vidskiptaraduneytid, 1998).

Vidskiptaraduneytid fol Sedlabanka islands ad skoda kosti pess ad festa vexti verdtryggdra
innstedna og lana i april 2002. Meginnidurstada skyrslu Sedlabanka Islands (2003)
., Verdtrygging og fastir vextir” var & pann veg ad ekki veeri tilefni til ad beita heimildarakvadi
laga um ad fyrirskipa ad vextir verdtryggdra skuldbindinga veeru alltaf fastir. Alitid byggdi &
bvi ad best feeri a ad petta veeri afram samningsatridi milli adila. Hlutdeild fastra vaxta i
verdtryggdum lanum til heimila var pegar ordin stér og pad ad innleida fasta vexti & bundin
verdtryggd innlan jafngilti pvi ad innlan hyrfu og i stadin kemu verdtryggd skuldabréf eda
innlansskirteini (Sedlabanki islands, 2003).

Peningastefnunni var breytt arid 2001 par sem fljétandi gengi med verdbdlgumarkmidi var
tekid upp i stad fastgengisstefnu. Markmidid var ad halda verdbo6lgu sem naest 2,5%. Mikid
bensluastand skapadist i efnahagslifinu i kjolfar einkavaedingar rikisbankanna: FBA,
Landsbanka og Bunadarbanka, sem hofst arid 1998 og lauk 2003. Radist var i miklar
framkveemdir vid virkjun Karahnjuka og byggingu alvers & Austurlandi (Rannséknarnefnd
Alpingis, 2010, bls. 84-90). Verdbolgan for ar bondunum og for haest i 12,3% arid 2008 og
12,0% arid eftir. I kjolfar breytinga & husnadislanakerfinu arid 2004, pegar lansupphadir voru
heekkadar og lanshlutfoll rymkud, hakkadi verd & ibadarhidsnadi langt umfram almennt
verdlag. Margir peirra sem keyptu husneadi eftir ad pessar breytingar attu sér stad hafa lent i
miklum skuldavanda eins og nanar er fjallad um i kafla 5.4. Umraeda um verdtryggingu jokst i
kjolfario og fjarmalaradherra, Steingrimur J. Sigfusson, sagdi a Alpingi pann 4. mars 2010:
,a0 hann hefdi lengi verid peirrar skodunar ad pad veeri meinsemd hve verdtrygging veeri
fyrirferdarmikil i fjarmalakerfinu” (Morgunbladid, 2010a). A bladamannafundi sem radherrar
rikisstjornarinnar héldu pann 17. mars 2010 kom fram ad gert veeri rad fyrir ad draga Ur veegi
verdtryggingar (Morgunbladid, 2010b). Flokksradsfundur Vinstrihreyfingarinnar-greens
frambods sem haldinn var i névember 2010 krafdist pess medal annars: ,,ad afnumin sé med

[6gum verdtrygging lana og pak sett a fjarmagnskostnad” (Svipan, 2010).
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Efnahags- og vidskiptaradherra skipadi nefnd & midju ari 2010 til ad kanna forsendur
verdtryggingar & Islandi en nidurstédur nefndarinnar hafa enn ekki verid kynntar. I nefndinni
eiga seti fulltrdar allra stjornmalaflokka sem seti eiga a Alpingi auk fulltria fra efnahags- og
vidskiptaraduneyti, fjarmalaraduneyti og aheyrnarfulltria fra Sedlabanka islands. Nefndin
mun medal annars meta kosti og galla pess ad draga Ur veegi verdtryggingar i islensku
fjarmalakerfi, an pess ad fjarmalastodugleika sé o6gnad. ,,Nefndin mun skoda & heildsteedan
hatt ahrif verdtryggingar a lantaka og lanveitendur sem og ahrif hennar & virkni hagstjornar og

efnahagslegan stodugleika almennt” (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2011).

2.2.4 Notkun verdtryggingar & islandi

Rikissjodur Islands hefur gefid Gt verdtryggd skuldabréf eda svokdllud Spariskirteini fra arinu
1964. Rikisvixlar og rikisbréf eru &verdtryggd verobréf utgefin af rikissjédi. Vegi
verdtryggodra skuldabréfa (Spariskirteina) i verdbréfadtgéfu rikissjods hefur minnkad verulega
& undanférnum arum eins og sja ma & mynd 2 pratt fyrir ad aukning hafi ordid a utgafu peirra

i kronum.

milljardar krona

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

W Spariskirteini @ Rikisvixlar @Rikisbréf

Mynd 2. Stada verdbréfautgafu rikissjods i arslok 1998-2010

Heimild: Fjarmalaraduneytid (2010), Lanamal rikisins (2011).

Verdtryggd skuldabréf voru 10% af verdbréfautgafu rikissjods i arslok 2010 eda 5,7% af
lanasafni rikissjod (Lanamal rikisins, 2011).

ibtidalanasjodur er fjarmagnadur med verdtryggdum hus-, husnadis- og ibudabréfum og
Gtlan sjodsins eru ad sama skapi verdtryggd. Utgefin verdbréf ibGdalanasjods voru 820
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milljardar krona midad vid bokfert verd i arslok 2010 eda 969 milljardar ad gangvirdi’
(Ibidalanasjodur, 2011a). Deacon o.fl. (2004, bls. 200) telja utgefin verdbréf ibtdalanasjods
med i utgafu rikissjods vegna pess ad pau eru med rikisabyrgd. Midad vid peer forsendur voru

54% af atgefnum verdbréfum rikissjods verotryggd i arslok 2010.

Verdtryggd lan voru 88,8% af Utistandandi lanum til hdsnadiskaupa 1. oktdber 2010
(Forsatisrdduneytid, 2010). Segja ma& ad verdtrygging sé alls rédandi pegar
hasnaedismarkadurinn & i hlut. T arslok 2010 voru lifeyrissjodirnir med 38,3% eigna sinna i
verdtryggdum sjodfélagalanum og verdtryggdum verdbréfum ibGdalanasjods og attu 561.386
milljonir krona eda um pad bil 58% utgefinna verdbréfa ibidalanasjods (Sedlabanki islands,
2011e; ibadalanasjodur, 2011a).

Innlan innlendra adila i innlansstofnunum voru samtals 1.411 milljardar krona og Gtlan
innlendra adila voru samtals 1.820* milljardar kréna i arslok 2010. Skiptingu adila eftir

tegundum innlana og Gtlana ma sja i t6flu 1 og toflu 2 (Sedlabanki Islands, 2011c; 2011d).

Tafla 1. Innlan innlansstofnana 31. desember 2010

Verdtryggd ~ Gengistryggd  Overdtryggd  HIutfall innlana

Rikissjédur og rikisstofnanir 0,2% 0,2% 1,3% 1,7%
Sweitarfélog og -stofnanir 0,2% 0,1% 1,4% 1,7%
Fjarmalafyrirteeki, Gnnur en bankar 3,6% 1,2% 12,3% 17,1%
Fyrirteeki 2,0% 4,7% 16,6% 23,3%
Eignarhaldsfélog 0,1% 1,1% 6,6% 7,8%
Heimili 8,9% 1,8% 35,2% 45,9%
Oflokkad 0,1% 0,0% 2,4% 2,5%
Samtals 15,1% 9,1% 75,8% 100,0%

Heimild: Sedlabanki fslands (2011c)

Heimilin voru med 59% af verdtryggdum innlanum innlansstofnana og fjarmalafyrirtaeki
med 24%, par af lifeyrissjodir med 18%. Heimilin og lifeyrissjodirnir voru pvi med samtals
77% af verdtryggdum innlanum innlansstofnana (Sedlabanki Islands, 2011c).

% Gangvirdi budabréfa er ztlad Ut fra avoxtunarkrofu hvers flokks fyrir sig og 6nnur
verdbrefaltgafa er atlud Ut fra veginni avoxtunarkrofu ibddabréfaflokka i arslok.

* Utlan voru 1.699 milljardar eftir nidurfaerslu um 120 milljarda kréna sem ekki kemur fram
sundurlidun milli adila.
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Tafla 2. Utlan innlansstofnana 31. desember 2010

Verdtryggd  Gengistryggd  Overdtryggd  Hlutfall (tlana
Rikissjodur og rikisstofnanir 0,1% 0,1% 0,0% 0,2%
Swveitarfelog og -stofnanir 0,4% 0,4% 0,2% 1,0%
Fjarmélafyrirteeki, dnnur en bankar 0,0% 0,1% 1,1% 1,2%
Fyrirtzeki 11,1% 34,3% 12,3% 57,7%
Eignarhaldsfélog 0,8% 3,8% 6,8% 11,4%
Heimili 16,1% 5,7% 6,3% 28,1%
Oflokkad 0,0% 0,1% 0,3% 0,4%
Samtals 28,5% 44,4% 27,1% 100,0%

Heimild: Sedlabanki islands (2011d)

Heimilin voru med 57% af verdtryggdum Gtldnum innlansstofnana, par af voru ibudalan
38% af heildar verdtryggdum utlanum (Sedlabanki islands, 2011d).

2.3 Verodtrygging i 6drum londum

Markadir fyrir verotryggd skuldabréf hafa vaxid téluvert & undanférnum arum, en pau eru
ekki eins mikil nyjung og stundum er gefid i skyn. Astaedan fyrir pvi ad verdtryggd skuldabréf
eru talin tiltélulega ny afurd & fjarmalamarkadi er st ad pau hafa ekki verio notud i dberandi
meeli i gegnum tidina (Garcia og van Rixtel, 2007). bratt fyrir studning margra mikilsvirtra
hagfreedinga fyrr a 6ldum vid verdtryggingu var ekki farid ad notast vid hana fyrr en a seinni
hluta tuttugustu aldarinnar a fjarmalamoérkudum. Frakkar og Finnar gafu Gt verdtryggd
rikisskuldabréf eftir seinni heimsstyrjoldina sem 1id i pvi ad koma & fjarméalastédugleika. Heett
var vid pessar utgafur vegna pess ad gengi gjaldmidla pessara pjoda leekkadi og menn éttudust
ad heerra innflutningsverd asamt Gtbreiddri verdtryggingu myndi leida til enn meiri verdbolgu.
A fimmta og sj6tta aratugnum bjuggu nokkrar pjodir vid 6daverdbolgu og gripu Argentina,
Brasilia og Mexiko til pess rads ad gefa Ut verdtryggd skuldabréf til ad vidhalda
langtimasamningum (Deacon o.fl., 2004, bls. 4).

Deacon o.fl. (2004, bls. 4) og Garcia og van Rixtel (2007) benda & ad i seinni tid hafa
verdtryggd skuldabréf adallega verid gefin Ut af rikisstjornum med annad ad leidarljosi. bau
I6nd sem gefid hafi Ut verdtryggd skuldabréf sidan & niunda aratugnum hafi frekar horft til
pess ad minnka lantokukostnad sinn og auka trd a peningastefnu sina. Medal landa sem um
reedir eru Bretland (1981), Astralia (1985), Svipjod (1994) og Nyja Sjaland (1995).

A allra sidustu arum hefur hopur idnrikja proad Gtgafu verdtryggdra skuldabréfa. Meiri

ahersla hefur verid 1690 & jakveed samfélagsleg ahrif, af verdtryggingu lansfjar, i rokum pessa
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hops. Utgafa verdtryggdra skuldabréfa var sett fram sem framproun & fjarmalamorkudum med
bvi ad bjoda uppa tryggingu & skuldbindingum til langs tima, sérstaklega i tengslum vid
lifeyrissparnad. Pau 16nd sem mest eru aberandi i pessu samhengi eru Kanada (1991),
Bandarikin (1997), Frakkland (1998), Grikkland og [talia (2003), Japan (2004) og byskaland
(2006). Bretland og Astralia hafa notad svipud rék fyrir aframhaldandi Gtgafu landanna
(Garcia og van Rixtel, 2007).

pratt fyrir mikinn voxt & markadi fyrir verdtryggd skuldabréf pa er hlutfall verdtryggdra
skuldabréfa af utgefnum skuldabréfum landa i flestum tilfellum minnihattar. Verdtryggo
skuldabréf hafa gagnkvemu (e. complementary) hlutverki ad gegna vid skuldabréf med
nafnvexti sem eru yfirgnaefandi i 6llum 16ndum (Garcia og van Rixtel, 2007). Tafla 3 synir

utistandandi verdtryggd skuldabréf einstakra landa og hlutfall peirra af skuldabréfum landsins.

Tafla 3. Utistandandi rikisskuldabréf & alpjodlegum fjarmalamarkadi 31. oktéber 2009

Verdtryggd skuldabréf Overdtryggd skuldabréf

Fyrsta Uppheed Hlutfall Uppheed Hlutfall
Land Utgafuér milljardar USD % milljardar USD %
Bandarikin 1997 560 12% 4.154 88%
Bretland 1981 353 23% 1.160 77%
Frakkland 1998 222 16% 1.125 84%
ftalia 2003 132 9% 1.382 91%
Japan 2004 71 1% 5.101 99%
Kanada 1991 42 13% 292 87%
pyskaland 2006 41 3% 1.214 97%
Svipj6d 1994 35 31% 79 69%
Grikkland 2003 22 6% 317 94%
Astralia 1997 10 11% 78 89%
Samtals 1.488 9% 14.902 91%

Heimild: Goldman Sachs Asset Management (2010).

Alpjéolegur markadur fyrir verdtryggd rikisskuldabréf hefur adallega préast & pessari 6ld.
Bretar voru fyrstir til ad gefa Ut verotryggd rikisskuldabréf i ahrifarikum maeli arid 1981 og til
ad byrja med var adeins takmarkadur markadur i Bretlandi, Kanada og Astraliu. begar
Bandarikin hofu utgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa (TIPS) arid 1997 for alpjodlegur
markadur ad préast og Evrulond fylgdu i kjolfarid. Japan baettist i hépinn med tgafu
verdtryggdra skuldabréfa ario 2004. Svipjod telst einnig til sterri Gtgefenda i mikilvaegustu

visitdlunum (Standard Life Investments, 2010).
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Verdtryggd rikisskuldabréf i Bandarikjunum voru 616 milljardar USD eda 7% af
markadsverdbréfum rikissjods Bandarikjanna i arslok 2010 (The Bureo of Public Debt, 2011).
[ Bretlandi voru 23% af Gtgefnum verdbréfum rikissjods verdtryggd i arslok 2010 (UK Debt
Management Office, 2011). pratt fyrir legra landshlutfall verdtryggdra skuldabréfa i
Bandarikjunum midad vid Bretland p& er virdi Bandarisku skuldabréfanna langmest &
alpjodlegan meelikvarda.

Evrulond
27%

Mynd 3. Heimsmarkadshlutdeild verdtryggdra skuldabréfa i arslok 2009

Heimild: Barclays Capital (2011).

Fjarfestingarbankinn Barclays Capital setti saman skuldabréfavisitdluna Global Inflation-
Linked Index (Series-L) fyrir verdtryggd rikisskuldabréf ario 1997 og meelir hin avoxtun &
helstu morkudum fyrir verdtryggd rikisskuldabréf. Mynd 3 synir samsetningu visitélunnar 31.
desember 2009. Skuldabréfin i visitélunni eru gefin Gt i gjaldmidli vidkomandi landa og
fylgja verdvisitolu gjaldmidilsins. Samsetning visitélunnar hefur breyst fra pvi han var sett
saman i byrjun og nytt nafn hennar er World Government Inflation-Linked Bond Index
(WGILB). Londin i vistdlunni i peirri rod sem pau hafa bast vid eru: Bretland, Astralia,
Kanada, Svipjod, Bandarikin, Frakkland, Italia, Japan og byskaland. Grikkland var fjarlaegt ar
visitélunni i desember 2009 i kjolfar leekkunar lanshafismats griskra rikisskuldabréfa
(Barclays Capital, 2010).

Virdi utistandandi verdtryggdra skuldabréfa dtgefnum af rikissjodum Bandarikjanna,
Bretlands, Frakklands, italiu, Svipjodar, Kanada, Astraliu og Japan var 150 milljardar USD i
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arslok 1997 (Deacon o.fl., 2004, bls. 93). Upphadin var 500 milljardar USD i &rslok 2004 og
tvofaldadist & tveimur &rum i 1.000 milljarda USD i arslok 2006. (Garcia og van Rixtel,
2007). | arslok 2007 var heimsmarkadsvirdi verdtryggdra skuldabréfa sem gefin voru Gt af
[6ndunum i visitdlu Barclays Capital um pad bil 1.300 milljardar USD (Standard Life
Investments, 2010). Pann 31. oktober 2009 voru 1.488 USD i Utistandandi verdtryggdum
skuldabréfum sému landa (Goldman Sachs Asset Management, 2010). Heimsmarkadsvirdid

hefur nanast tifaldast a 12 ara timabili fra 1997 til 2009 midad vid verdlag hvers ars.
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3 Vextir og verdtrygging

3.1 Vextir

Vextir eru endurgjald sem lantaki sampykkir ad greida i akvednum gjaldmidli fyrir tilgreint
timabil. Pegar vaxtaprosenta er sett fram parf ad tilgreina gjaldmidil og vidmidunartima.
Talad er um &hettulausa vexti ef talid er 6ruggt ad skuldin verdi greidd. EkKi er hins vegar
vist ad skuldin sé ahattulaus pegar litid er til lengri tima vegna pess ad verdgildi skuldarinnar
getur breyst ef verdlag tekur breytingum. Pess vegna er gerdur greinarmunur a raunvoxtum og
nafnvoxtum (Bodie, Kane og Marcus, 2009, bls. 114). Sambandinu milli raunvaxta og
nafnvaxta er lyst med eftirfarandi jofnu sem kennd er vid Irving Fisher og jafnan kollud

Fisher-jafnan:

1+r=(1+i0)/(1+pe)
r=@Q+1i)/(1+pe)—1 edatil einféldunar
F=i-pe 1)

Par sem r eru raunvextir, i eru nafnvextir og pe er veent verdbolga. Raunvextir eru peir somu

og nafnvextir pegar buid er ad leidrétta breytingu a verdgildi nafnvaxta med verdbélgu.

Nafnvextir samanstanda af raunvoxtum og veentri verdbolgu. Ventingar um verdbdlgu
geta verid dnakvemar og flokt mikid. Vextir til lengri tima geta pess vegna innihaldid baedi
alag vegna veentrar verdbdlgu og aheattudlag (e. risk premium) vegna évissunnar sem felst i

matinu & verobdlgu (Price, 1997). Jafnan litur pa pannig ut:

i=(1+r)x(1+pe) x(1+3)-1edatil einfoldunar

I=r+pe+o (@)

Par sem & er ahazttualag vegna flokts verdbolgunnar. Ovissa vegna verdbolgunnar er jafnan
meiri eftir pvi sem verdbdlgan er meiri og eftir pvi sem lanstiminn er lengri (Asgeir
Danielsson, 2009).

21



Freedilega ma gera rad fyrir ad vextir af verdtryggdum lanum séu leegri yfir lengri tima ef
gert er rad fyrir ad verdbolguveentingar séu réttar ad medaltali vegna pess ad med
verdtryggingunni er buid ad taka Ut ahaettualagio vegna floktsins i verdbolgunni (Price, 1997).

Fleiri ahattupeettir hafa ahrifa 4 vextina. Ahetta getur falist i pvi ad lantaki greidi ekki
skuldina. begar heetta er 4 ad skuldabréf gjaldfalli eykst alag vegna skuldaradhettu (e. default
risk), avoxtunarkrafan haekkar af peim sokum og verd skuldabréfsins lekkar (Bodie o.fl.,
2009, bls. 473). Seljanleiki skiptir mali pegar um skuldabréf er ad reda og bldast ma vid ad
seljanleikaalag (e. liquidity premium) haekki vextina til lengri tima (Bodie o.fl., 2009, bls.
495). Uppgreidsluakvadi lana geta ad sama skapi haft ahrif & vexti. ibtdalansjodur veitir til
daemis 1&n med leegri voxtum sem nemur 0,5% & arsgrunni gegn pvi ad lantakar greidi gjald ef
lanid er borgad upp eda pegar greitt er inna lanid ad pvi gefnu ad vextir sjodsins & peim tima

séu laegri en vextir lansins (Ibudalanasjodur, 2011b).

3.2 Verdtrygging

Visitdlubinding felst i pvi ad tryggja lantaka og lanveitendur fyrir efnahagslegum &hrifum af
verdbreytingum vara sem eru i visitélunni sem notud er til vidmidunar (Deacon o.fl., 2004,
bls. 1). Val & visitdlu skiptir miklu mali vardandi verdtryggingu vegna pess ad visitalan er

meeliteeki sem getur falid i sér skekkju eins og énnur meeliteeki (Helgi Témasson, 2009).

3.2.1 Val avisitdlu

Heegt er ad binda lansfé vid mikinn fjolda breyta svo sem mismunandi verdvisitolur, tekjur
eda gjaldmidla. Lantakar og lanveitendur eru i flestum tilfellum ad reyna ad draga Ur aheettu
med pvi ad samraema eignir og skuldir. Mismunandi er hvada visitala hentar eftir pvi hver a i
hlut. Stjornvold geetu gefid Ut skuldabréf bundin vid mismunandi visitolur til ad uppfylla
eftirspurn dlikra markhépa ef pau teldu eignir sinar og tekjur négu dreifdar til ad mata
aheettunni af mismunandi hreyfingum visitalnanna. Okosturinn vid ad nota mismunandi
viomidanir er s& ad seljanleiki bréfanna geeti minnkad. begar notud er ein visitala til
vidmidunar atti seljanleikinn ad aukast og seljanleikaélagio & skuldabréfunum ad minnka ad
sama skapi. Mestu skiptir ad nota vidteka og areidanlega melingu a verdlagi. Algengast
hefur verid ad binda skuldabréf vid visitolu neysluverds af peirri astaedu ad hin er vel pekkt,
audskilin, vidteek og sjaldan breytt (Price, 1997).

Verdlagsbreytingar ganga sjaldnast jafnt yfir oll verdlagsfyrirberi s.s. neysluvoruverd,

hravoruverd, kaupgjald og eignaverd. Ekki hefur alltaf verid augljost hvernig velja @ saman
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bessi verolagsfyrirbaeri pegar mela & breytingar & verdlagi. NU & timum er gerdur skyr
greinamunur & verdbreytingum: neysluvara, adfanga, framleidslupatta, launa og eignaverds.
Visitolur verds framleiddra geeda gefa til kynna valkosti neyslu og varanlegrar fjarfestingar a
moti sparnadi i fjareignum og meelir pad med notkun peirra vid verdtryggingu lansfjar.
Visitdlur eignaverds hafa ekki pott koma til lita préatt fyrir ad lansfé sé adallega notad til ad
fjarfesta i varanlegum eignum. Astedan er su ad eignaverd sveiflast mjog eftir skammtima
astandi frambods og eftirspurnar & markadi og eftir ardsemi eigna og vaxtastigi & hverjum
tima. Sveiflurnar gera pad ad verkum ad eignaverd pykir ekki gédour melikvardi a verdlag
(Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 7-8). Haekkun vaxta leidir almennt til leekkunar eignaverds
og ad sama skapi leidir leekkun vaxta til haekkunar eignaverds. Breyting & vaxtastigi getur
bannig haft t6luverd ahrif & eiginfjarstddu einstaklinga, badi til leekkunar og haekkunar, ef
verdbinding midast vid eignaverd. AJdrir peettir geta auk pess haft ahrif a verd a

hdsnaedismarkadi til skamms tima s.s. launapréun, audur, basetupréun og vaentingar.

3.2.2  Utreikningur visitélunnar

Visitala neysluverds er notud til verdtryggingar & Islandi og melir hin verdbreytingar &
vorum og pjonustu til einkaneyslu fra einu timabili til annars. Reiknud er svokollud
fastgrunnsvisitala sem byggir & pvi ad magnupplysingar eru notadar i grunni &asamt

verdupplysingum (Résmundur Gudnason, 2004).

Fastgrunnsvisitala er reiknud a pann hatt ad grunnatgjoéldum er haldid fostum. Algengast er
ad peer visitdlur séu Lowe-visitolur, kenndar vid Lowe sem lagdi fyrstur til arid 1823 ad nota
bess hattar visitolur & eftirfarandi formi:

n t
i=1 Pi 4i

PL =
? m.pla

par sem i = vorur 1, ..., n, pi = verd voru i, gi = magn voru i. Pessi visitala ber saman verd a

timabili t vid fyrri timabil midad vid akvedid magn. Eftirfarandi visitdlur eru sérstok tilvik af

Lowe-visitolu:
begar q; = qi° faest Laspeyres-visitala (3)
begar gi= q;' fast Paasche-visitala 4)
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Visitala sem er midud vid vog a grunnarinu er kdllud Laspeyres-visitala en ef vogin breytist &
milli timabila er han nefnd Paasche-visitala. EKKi er reiknad med ad neytendur breyti véruvali
sinu p6 ad verd a vorum breytist pegar fastgrunnsvisitélur eru notadar. Pad er med 6drum
ordum ekki gert rad fyrir stadkveemdarvorum. Algengast er ad nota Laspeyres-visitélur vegna
bess ad vogir eru pekktar og pad parf eingdbngu ad safna upplysingum um verd varanna. Ef
Paasche-visitolur eru notadar parf jafnframt ad safna upplysingum um magn til ad geta metid

nyjar vogir og fylgir pvi meiri fyrirhofn (Résmundur Gudnason, 2004).

3.2.3 Visitalan & islandi

Hagstofa Islands sér um utreikning & visitélu neysluverds sem hefur verid notud vid
verdtryggingu fjarmagns & islandi sidan 1979. Vid Utreikning visitélu neysluverds eru
medalverdbreytingar fyrir hvern grunnlid fyrst reiknadar og grunnlidirnir sidan lagdir saman
og samtolur fyrir milliflokka og heild sidan reiknadar. Heildarvisitalan er reiknud sem Lowe-
visitala (jafna 3) og er grunnurinn endurnyjadur arlega i mars (Résmundur Gudnason, 2004).
Neyslurannsékn sem hofst arid 2000 er notud vid endurnyjun a visitélugrunninum,
Nidurstddur priggja ara eru notadar til ad reikna nyjan grunn. Gégn aranna 2006-2008 voru
notud vid mat & grunninum sem tok gildi i mars 2010. Nyrri gogn eru notud par sem pvi er vid
komid svo sem télur Umferdarstofu um nyskraningu bifreida auk pess sem rannsokn a
utgjoldum heimilanna fyrir arid 2008 var notud til ad meta breytingu a innkaupahegdun en
ekki neyslusamsetningu. Rannsoknin leiddi i 1jés ad neytendur versla i meira meli i
lagvoruverslunum og hafdi su breyting smavaegileg ahrif til leekkunar visitélunnar (Hagstofa
islands, 2010).

3.2.4 Visitolur i 6drum Iéndum

Helstu utgefendur verdtryggdra rikisskuldabréfa samkvemt télum fyrir ario 2009 voru
Bandarikin, Evrulond og Bretland. Alpjodleg markadshlutdeild Bandarikjanna var 38,7%,
Evrulanda 27,1% og Bretlands 23,5% midad vid heildarmarkad peirra niu landa sem voru i
skuldabréfavisitolu Barclays Capital (WGILB) (Barclays Capital, 2010).

Bandarikin voldu milli fjdgurra verdvisitalna pegar pau undirbjuggu Gtgafu verdtryggdra
skuldabréfa arid 1996. Vistala neysluverds fyrir borgir (CPI-U) vard fyrir valinu vegna pess
ad talid var ad han veeri pekktust af peim visitdlum sem til greina komu (Deacon o.fl., 2004,
bls. 10; Price 1997).
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Fra arinu 2001 hafa verdtryggd skuldabréf og adrar verdtryggdar fjarmalaafurdir sem
tengdar eru verdlagi i Evrulondum midast vid samreemda visitélu neysluverds an tébaks sem
Sedlabanki Evrépu hefur gefid at fra arinu 1999. Skilgreining Sedlabanka Evropu & verdbdlgu
i Evruldndum er byggd a samraemdri visitélu neysluverds (HICP) sem reiknud er af Eurostat.
Astaedan fyrir pvi ad tobak er ekki inni visitolunni til verdtryggingar & reetur sinar ad rekja til
franska markadarins. Frakkar gafu Gt skuldabréef sem tengd voru vid franska
neysluverdsvisitolu an tébaks arid 1998. Skuldabréfin voru adallega seld innanlands en
vaxandi dhugi var medal annarra pjéda ad fjarfesta i verdtryggdum skuldabréfum. Frakkar
urdu varir vid oOjafnveegi milli frambods og eftirspurnar & verdtryggdum skuldabréfum i
Evruléndum og akvadu ad gefa ut skuldabréf tengd vid samreemda visitdlu neysluverds i
Evropu an tobaks arid 2001. paer pjodir sem fylgdu i kjolfarid voldu sama vidmid og Frakkar
fyrir verdtryggingu (Garcia og van Rixtel, 2007).

Breska rikisstjornin gaf fyrst Gt visitdlutryggd skuldabréf &rid 1981. Upphaflega
hugmyndin var ad nota visitolu medallauna til viomidunar vegna pess ad etlunin var ad
markadssetja skuldabréfin sérstaklega fyrir lifeyrissjodi. Vandamal vid Utreikning visitdlu
medallauna leiddi hins vegar til pess ad visitala smasoluverds (e. Retail Price Index) vard fyrir
valinu (Deacon o.fl. 2004, bls. 9).
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4 Verotryggo skuldabréf

4.1 Sjonarmid utgefenda

bad eru adallega prir paettir sem mala med verdtryggdum skuldabréfum fyrir utgefendur. |
fyrsta lagi benda Garcia og van Rixtel (2007) & ad rikissjodum gefst feeri & ad fjarmagna sig
med leegri kostnadi. Rokin eru pau ad veeru fjarfestar tilbanir ad greida alag fyrir tryggingu
gegn verdbdlgu pa endurspeglist pad i legri voxtum sem rikissjodur purfi ad greida af
skuldabréfi med pess hattar tryggingu. Pau I6nd sem hafi haft petta ad leidarljosi hafi i
flestum tilfellum sparad i reynd. pvi hefur verid haldid fram ad stjornvold getu lekkad
verdbolgualag af oOverdtryggdum skuldabréfum sinum med pvi ad gefa Gt verdtryggd
skuldabréf. Roksemdafaerslan er su ad med pvi ad vera med hluta skuldanna verdtryggdan
hafi rikid minni avinning af verdbdlgu. Pessi rok eiga ekki eins vel vid i dag og adur par sem
sjalfstedi sedlabanka er ordid meira og verdbolgumarkmidum fylgt eftir (Garcia og van
Rixtel, 2007).

A moti ma benda & ad skortur & seljanleika verdtryggdra skuldabréfa getur haekkad kostnad
utgefanda ef alagid vegna skorts a seljanleika er hearra en pad sem sparast med laekkun
verdbdlgualags. Verdtryggd skuldabréf eru i reynd ekki eins seljanleg og 6verdtryggd (Garcia
og van Rixtel, 2007).

[ 6dru lagi hefur verdtryggingin pau ahrif ad eignir og skuldir rikisins fylgjast betur ad.
Stor hluti tekna rikisins fylgir verdlaginu og virdisaukaskatturinn er augljosasta demid.
Tekjuskattar fylgja einnig svipadri proun. Algengt er ad fyrirteeki leitist vid ad draga ur dvissu
0g ahettu & pann hatt ad tengja saman verdpréun eigna og skulda med einhverjum hetti. Med
bvi ad tengja saman verdproun & tekjum og gjoldum med verdtryggingu minnkar ad sama

skapi beaedi dvissa og adhetta (Garcia og van Rixtel, 2007)

| pridja lagi getur atgafa verdtryggdra skuldabréfa wverid gagnleg vid Utfeerslu
peningastefnu. Utgafa verdtryggdra skuldabréfa i Evruléndum hefur nyst Sedlabanka Evropu
vid ad meta verdbolguveentingar og hefur bankinn notad upplysingarnar vid moétun og
utfeerslu peningastefnu sinnar (Garcia og van Rixtel, 2007). Ein rokin fyrir Gtgafu
verdtryggdra skuldabréfa i Bandarikjunum 1997 voru ad pau myndu gefa til kynna
verdbdlguvaentingar fjarmalamarkadarins. Alan Greenspan, paverandi sedlabankastjori
Bandarikjanna hafdi lengi talio pad vera gagnlegt fyrir efnahagsspar og utfeerslu
peningastefnunnar (Price, 1997). Price (1997) sér hins vegar ymsa annmarka a pvi ad nota

verdtryggd skuldabref vid utfeerslu peningastefnu. Hann bendir & vandann vid ad greina &
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milli verdbolguveentinga og A&heettualags vegna flokts i verdbolgu. Einnig séu
verdbolguvaentingar oft rangar. Seljanleikadlag myndi skapa vanmat & verdbolguveentingum

og skattar geti haft ahrif a vaxtamun milli verdtryggdra og dverdtryggdra skuldabréfa.

4.2 Sjonarmid fjarfesta

Price (1997) bendir & ad fjarfestar geta parad (e. match) 16ng verdtryggd skuldabréf vid
skuldbindingar sem breytast med verdlagi. Demi um pessar skuldbindingar eru
lifeyrissparnadur einstaklinga, eftirlaunasjodir, tryggingasamningar og almannatryggingar.

petta eru langtimaskuldbindingar sem hadar eru kaupmaetti.

Raunavoxtun er i 6fugu sambandi vid verdbdlgu i I6ndum med laga eda medalhaa
verdbolgu samkvemt Price (1997). Einnig hafa 16ng skuldabréf reynst illa sem vdrn gegn
verdbdlgu vegna pess ad erfitt er ad meta verdbdlguvantingar.

Garcia og van Rixtel (2007) benda a ad avinningur fjarfesta felist i pvi ad verdtryggd
skuldabréf veita oumdeilanlega tryggingu gegn verdbolgu. Eignir i dverdtryggdum
skuldabréfum rikisins, skuldabréfum i erlendri mynt og fasteignum, einar og sér eda i
eignasofnum, fylgi ekki verdlaginu & sama hatt og verdtryggdar eignir yfir langt timabil. bad
sé avinningur fyrir einstaklinga sem eiga dreift eignasafn ad vera med hluta af eignum sinum i
verdtryggdum skuldabréfum ef verdbdlguveentingar eru 6ljésar. Freedimenn eru ekki a einu
mali um &hrif verdtryggdra rikiskuldabréfa & eignasdfn en hlutdeild peirra i eignasdéfnum
getur gefid betri &voxtun til langs tima (Garcia og van Rixtel, 2007).

Price (1997) telur verdtryggd skuldabréf geta aukid sparnad. Pegar verdbodlga er ad aukast
getur tilfeersla a audi Ur peningalegum eignum i varanlegar eignir aukid enn frekar a
verdbdlgu. Verdtryggd skuldabréf geti baoi hvatt til sparnadar og dregid ur
verdbdlguprystingi. begar verdbdlgan er mikil getur verdtrygging hugsanlega verid eina leidin
til ad hvetja til sparnadar i innlendum gjaldmidli og vega & méti sparnadi i erlendri mynt.
Garcia og van Rixtel (2007) benda einnig & svipud rok ad ef verdtryggd skuldabréf veeru ekki
til stadar veeru varanlegar eignir liklegasti valkosturinn sem Orugg fjarfesting. bessi rok geti
sérstaklega att vid um I6nd par sem sparnadur er litill og/eda par sem verdbolguvantingar eru

ovissar og flokta mikid.

Verdtryggo skuldabréf hafa hlutverki ad gegna a fjarmalamarkadi vegna pess ad pau eru
einu eignirnar sem veita fullkomna vernd gagnvart Oventri verdbolgu. Préun i utgafu

verdtryggdra skuldabrefa hefur leitt af sér nyjungar eins og markad fyrir framvirka- og
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afleiousamninga um verdtryggingu. Verdbréfasjodir bjoda nu uppa fjarfestingarstefnu sem
byggir & verdtryggingu og lifeyrissjédir bjoda utgreioslur med verdtryggdum jafngreidslum
(Garcia og van Rixtel, 2007).

Deacon o.fl. (2004, bls. 53) benda & peetti sem draga ur ahuga fjarfesta a verdtryggoum
skuldabréfum. Skattaleg medferd er einn peirra og annar er skortur & seljanleika.
Skattayfirvold skattleggja verdbaetur & hofudstdl vida sem fjarmagnstekjur pegar peer betast
vid hofudstolinn og veldur pad minni dhuga hja peim adilum sem ekki eru undanpegnir
fjarmagnstekjuskatti. pessi skattalega medferd getur prengt hép fjarfesta vid pad sem eru
undanpegnir fjarmagnstekjuskatti likt og lifeyrissjédir sem halda oft eignunum lengur en
almennt gerist og getur pad dregid Ur seljanleika.

AdJ auki nefna Deacon o.fl. (2004, bls. 55) atridi sem Irving Fisher fjalladi fyrstur um arid
1928 og nefnt hefur verid ,,money illusion“ og lysir sér pannig ad folk er vant pvi ad hugsa
um peninga sem melikvarda & verdmeati og annad hvort skilur ekki eda vantreystir
verdtryggingu. I grein Campbell og Shiller (1996) kom fram ny syn & petta atridi sem er & pa
leid ad folk sjai ekki porfina & ad verja sig gegn verdhaekkunum i framtidinni ef pad byr vid
stodugt verdlag. Kostir verdtryggora skuldabréfa séu pekktari i 16ndum sem hafa reynslu af

harri verobdlgu og fdlk sjai abata par af pvi ad bregdast vid verdbolgunni.
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5 Verdtryggd lan heimila

5.1 Husnaadislan

Hlutfall peirra sem bGa i eigin hlsnadi er harra 4 Islandi en ad medaltali i Evropu og
Bandarikjunum. Samkvemt tolum fra Eurostat (2011) fyrir &rid 2009 bjuggu 84,2%
islendinga i eigin hisnaedi midad vid 73,5% i Evropusambandinu. Hlutfallid er mjog misjafnt
milli landa i Evrépu par sem Sviss er med laegsta hlutfallio eda 44% og Rumenia med hasta
hlutfallid eda 96,5% (Eurostat, 2011). A fjorda arsfjordungi 2010 bjuggu 66,5%
Bandarikjamanna i eigin hisnaedi samkveemt tdlum fra US Cencus Bureau (2011).

begar skodad er hversu margir bla i skuldsettu hisnadi ma sja ad & Islandi bjuggu 70,6%
ibla eda 83,8% huseigenda i skuldsettri eign arid 2009 a medan sama hlutfall var 27,1% ibua
eda 36,9% hdseigenda i Evropusambandinu sama ar (Eurostat, 2011). bad er hugsanlegt ad
adgangur lagtekjufolks ad verdtryggdum lanum geri pad ad verkum ad husnadiseign er

almennari & Islandi en i Evropu og Bandarikjunum.

Fasteignaskuldir eru veigamestu skuldir islenskra heimila par sem hatt hlutfall ibGa byr i
eigin husnadi, sem oftast naer er skuldsett, og gera ma rad fyrir ad fasteignir séu almennt
steersta fjarfesting sem einstaklingar radast i. I skyrslu sérfreedingahops um skuldavanda
heimilanna sem unnin var fyrir Forsatisraduneytido (2010) kemur fram hvernig
fasteignaskuldir heimilanna skiptust milli mismundi tegunda lana og milli lanveitenda eins og

sja ma i toflu 4.

Tafla 4. Fasteignaskuldir heimila 31. oktéber 2010°

milljardar kréna % milljardar krona %
Verdtryggo lan 1.236 88,8 [budalanasjodur 579 41,6
Gengistryggd lan 117 8,4 Lifeyrissjodir 183 13,1
Overdtryggd lan 39 2,8 Bankar og sparisjodir 630 45,3
Samtals 1.392 100,0 1.392 100,0

Heimild: Forsetisraduneytid (2010).

Eins og sja ma af pessum tolum eru 88,8% fasteignaskulda verdtryggdar. Asgeir

Danielsson (2009) bendir & ad sérkenni langtimalana & islandi séu verdtrygging, fastir vextir

® Fyrirvari er um fjarhad gengistryggdra lana vegna déma haestaréttar.
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og jafngreidslur. Lan Ibudalanasjods eru med fasta vexti Gt lanstimann sem getur verid 20, 30
eda 40 ar. Heegt er ad velja leegri vexti gegn pvi ad ekki megi breyta lanstima og borga parf
uppgreidslugjald ef vextir Ibudalanasjods eru laegri en vextir lansins (ibidalanasjodur,
2011b). Lifeyrissjodir, bankar og sparisjodir bjéda uppa verdtryggd lan med fostum eda
breytilegum véxtum og annad hvort jafngreidslulan eda 1an med jofnum afborgunum. Bankar
bjoda einnig fram dverdtryggd hisnadislan en adeins med breytilegum voxtum til lengri tima.
Fram kemur & vefsidu Samtaka fjarmalafyrirteekja (2011) ad hasnadislan & Islandi séu

adallega verdtryggd og til 35-40 ara.
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Mynd 4. Vextir IbGdalanasjéds 2000-2010

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis (2010), ibldalanasjédur ( 2011c).

Breytingar voru gerdar & fjarmégnun ibudalanasjods arid 2004 og gefin Gt verdtryggd
jafngreidslubréf sem ekki er haegt ad greida upp. Bréfin voru sett & alpjédlegan markad med
pad fyrir augum ad na hagstedari fjarmognun til ad geta leekkad raunvexti & innlendum
markadi. Utlansvextir Ibudalanasjods hafa fra pessari breytingu verid akvardadir ut fra
markadsvoxtum i sidasta Utbodi med alagi sjodsins (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010, bls.
120). 1 tilkynningu um vaxtadkvordun [budaléanasjods (2011c) i mars 2011 kom fram ad
vaxtadlag vegna rekstrar sé 0,45%, vegna Utlanadhettu 0,45% og vegna uppgreidsluahattu
0,50%.
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A mynd 4 ma sja Gtlansvexti Ibidalanasjods til arsloka 2010. Utlansvextir lekkudu hratt Gr
51% i jali 2004 i 4,15% i ndvember og héldust pannig i heilt ar. Vextir haekkudu fra
november 2004 og foru haest i 5,75% i desember 2007 og hafa sidan leekkad i 4,90% i mars
2011 (Ibudalanasjodur, 2011c). Vextir af lanum med uppgreidsluélagi eru nd 0,5% laegri en af

lanum &n uppgreidsluélags.

Sja mé i toflu 5 ad arleg haekkun visitdlu neysluverds er mismunandi eftir pvi hvada

timabil er til skodunar.

Tafla 5. Arleg haekkun visitolu neysluverds til jantar 2011

Fra janCar Fjoldi ara Avrleg heekkun (%)
2006 5 7,8
2001 10 6,0
1996 15 50
1991 20 4,5
1986 25 7,0
1981 30 12,6

Heimild: Hagstofa Islands (2011).

Helgi Tomasson (2009) bendir a Kkosti verdtryggingar vid peer adstedur pegar
lausafjarskortur er & fjarmalamarkadi. Eftirstodvar verdtryggadra lana uppfaerast sjalfkrafa med
verdbdtum a eftirstodvar lansins og gefst lantokum pannig tekifeeri til ad fjarmagna pann péatt
a sambeerilegum kjérum og upphaflega lanid. EKki er raunheft ad buast vid pvi ad lantokum
bjodist 1an med lagum voxtum pegar lausafjarskortur er og jafnvel engin lan ad fa i sumum
tilfellum og geeti afleidingin ordid st ad naudsynlegt verdi ad selja eignir a brunadtsélu (Helgi
Tomasson, 2009).

Svipada roksemdafaerslu ma nota vardandi kosti verdtryggdra lana i verdbolgu. Hett er vid
ad lantakar ettu erfitt med ad standa i skilum med vaxtagreidslur af lanum med breytilegum
nafnvoxtum ef verdbolga haekkadi skyndilega eins og gerdist pegar verdbdlgan var 12,4% arid
2008 og 12% arido 2009. Verdtryggou lanin jafna verdlagsbreytingar Ut yfir lanstimann og
draga pannig ur heettunni & ad verdbdlguskot leidi til astands par sem margir lendi i

greidsluvanda & sama tima og purfi ad selja fasteignir med tilheyrandi verdlaekkun.
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5.2 Rannsokn a verdtryggdum hasnadislanum

Campbell og Cocco (2003) rannsdkudu muninn & hasnadislanum med fostum voxtum (FRM)
og breytilegum voxtum (ARM). beir beindu rannsdkn sinni einnig ad verdtryggdum

hisnaedislanum med fostum voxtum®.

Hoéfundarnir benda & mismunandi ahattu eftir tegundum lana. Overdtryggd lan med
fostum voxtum eru med audsaheettu (e. wealth risk) vegna pess ad proun verdlags hefur ahrif
& raunverd endurgreidsina og vextir eru oft herri & lanum sem heagt er ad greida upp an
uppgreidslugjalds. Overdtryggd lan med breytilegum voxtum eru hins vegar med tekjuahattu
(e. income risk) pvi ad skammtima sveiflur i voxtum geta verid meiri en verdlagsbreytingar &
sama tima og manadarlegar greidslur geta pannig sveiflast umtalsvert. betta er sérstaklega
sleemt fyrir heimili med haa skuldabyrdi midad vid tekjur, ovissar tekjur og aheettufelna
einstaklinga. Einnig er tekid tillit til raunvaxtaahattu (e. real interest rate risk) sem felst i pvi
ad vaxtakostnadur eda avoxtunarkrafa hakkar & lanstimanum. Aform um flutninga og

sparifjareign hafa auk pess ahrif & hvada tegund hisnadislans er hagkvemust hverju sinni.

Campbell og Cocco (2003) rannsékudu verdtryggd husnadislan med fostum voxtum sem
mogulega lausn vid ahattunni sem fylgir dverdtryggdum lanunum. Verdtryggd lan med
fostum voxtum eyda badi audsahattunni sem fylgir overdtryggdoum lanum med fostum
voxtum og tekju- og raunvaxtadhaettunni sem fylgir déverdtryggdum lanum med breytilegum

voxtum.

Rannsdknin byggdi & gognum fra timabilinu 1962-1999 og nidurstadan var & pa leid ad
verdtryggd lan med fostum voxtum leiddu af sér aukna velferd baedi hja hjonum og
einstaklingum. Velferdaraukningin var mest fyrir tekjuleegri heimili og jokst eftir pvi sem
heimili voru skuldsettari og tekjur otryggari. Velferdaraukningin vegna minni &hettu af
verdtryggdum lanum maldist minni pegar verdlag var stodugra eda pegar alag vegna
verdbolgu var ekkert (Campbell og Cocco, 2003). Nidurstddur hofunda benda til pess ad
verdtryggd lan eigi sérstaklega vel vid par sem verdlag er 6stoédugt eins og reyndin hefur verid
hér & landi.

® Helgi Témasson (2009) fjallar einnig um pessa rannsékn.
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5.3 Samanburdur verdtryggdra og dverdtryggdra jafngreidslulana

Gagnlegt getur verid ad bera saman vexti, afborganir og eftirstodvar verdtryggdra og

Overotryggora lana til ad sja muninn & eiginleikum lananna.
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Mynd 5. Manadarlegar greioslur af verdtryggdu lani til 20 ara
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Mynd 6. Manadarlegar greidslur af éverdtryggdu lani til 20 ara

Hofudstoll 1ananna er kr. 10.000.000 og badi lanin eru jafngreidslulan til 20 ara med

manadarlegum greidslum. Verdtryggda lanio ber 4,5% fasta vexti og gert er rad fyrir arlegri
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haekkun visitolu neysluverds um 4,5%. Overdtryggda lanid ber 9% vexti. Vextir
ibtidalanasjods voru 4,5% i jandar 2011 & lanum med uppgreidsluakvaedi og arleg haekkun
visitolu neysluverds var 4,5% & 20 ara timabili til sama tima. Verdtryggda lanid midast vid
bessar forsendur po ad ekki sé heaegt ad reikna med somu verdbolgu naestu 20 arin at fra
sogulegum gdgnum. EKKi er liklegt ad heaegt sé ad fa Overdtryggt lan med fostum voxtum til
20 &ra en sa moguleiki sem nast kemst forsendum um &verdtryggda lanid er i bodi hja
Islandsbanka (2011) sem bydur 6verdtryggd hasnadislan til 15, 25 eda 40 ara med 9,1%
fostum voxtum i 3 ar og 2% uppgreidslugjald & pvi timabili. Eftir 3 ar ber ad greida breytilega
vexti hisnadislana samkveemt vaxtatoflu bankans & hverjum tima og uppgreidslugjald fellur

niour.

Eins og sja ma & mynd 5 og mynd 6 er munurinn milli verdtryggda lansins og
overdtryggada lansins sa ad greidslurnar eru jafnar ad raunverdi i fyrra tilfellinu en nafnverdi i
pvi sidara. Greidslubyrdi verdtryggda lansins jafnast yfir timabilid en greidslubyroi
Overdtryggda lansins er mikil i byrjun en minnkar med timanum ad raungildi vegna breytinga
a verdlagi. Vextir verdtryggda lansins eru leegri en & overdtryggda laninu en & moéti kemur ad
eftirstodvar verdtryggda lansins haekka sem nemur hakkun visitdlunnar. Vid hverja greidslu

er pvi verid ad taka nytt lan sem nemur verdbdtapattinum pegar vistalan haekkar.

Fram kemur i skyrslunni um skuldavanda heimilanna (Fjarmalaraduneytid, 2010) ad
heimilin skulda ad medaltali 17,8 milljonir krona, medalskuld hjéna & milli pritugs og fertugs
er 23,0 milljonir kréna og einstaklinga & fertugsaldri 17,0 milljonir krona. Greidsla af 20,0
milljon kréna Overdtryggdu lani med fostum 9% voxtum er kr.179.945, par af kr. 150.000 i
vexti. Greidsla af verotryggdu lani med 4,5% voxtum vid 4,5% verdbolgu er hins vegar kr.
126.995, par af vextir kr. 75.276. Greidslubyrdi dverdtryggda lansins er haerri sem nemur kr.
52.950.

Heildargreidslur lananna verda mismunandi midad vid gefnar forsendur. Heildargreidslur
verdtryggda lansins verda kr. 24.393.157 sem skiptast i vexti kr. 7.282.655 og afborganir kr.
17.110.502. Verdbotahluti hofudstolsins verdur pannig kr. 7.110.502. Heildargreidsla
Overdtryggda lansins verdur 21.593.423 sem skiptast i vexti kr. 11.593.423 og afborganir kr.
10.000.000. Fjarmagnskostnadur verdtryggda lansins er meiri i heildina vegna pess ad hluti
fjarmagnskostnadar lansins beetist vid hofudstolinn pannig ad hann lekkar haegar en

hofudstoll dverdtryggda lansins.
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Mynd 7 og mynd 8 syna hvernig hofudstoll 1ananna breytist yfir timabilid, uppsafnadar

greidslur og uppsafnadan vaxtahluta greidsina. Afborgun af hofudstol er mismunur & greidslu

0g voxtum.

milljénir kréna

====Eftirstodvar = = Uppsafnadir vextir

Uppsafnadar greidslur

Mynd 7. Uppsafnadar greidslur af verdtryggdu lani til 20 ara
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Mynd 8. Uppsafnadar greidslur af éverdtryggdu lani til 20 ara

A mynd 7 og mynd 8 sést hvernig eftirstddvar verdtryggda lansins eru heerri en eftirstddvar

overdtryggda lansins. Mismunurinn er vegna pess ad verdbatur leggjast vid hofudstolinn vid

hverja greidslu. Verdtryggda lanid hakkar i kronum talid pratt fyrir ad upphad afborgunar af
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pbvi sé heerri i byrjun heldur en af 6verdtryggoa laninu. Greiddir vextir af dverdtryggda laninu
eru aftur & mati heerri Gt allan lanstimann.

Lengd lanstimans hefur mikil ahrif a eftirstddvar lananna. Veagi vaxta i jafngreidslulanum
er haerra i byrjun lanstimans og lekkar pegar lidur & lanstimann. Pessi eiginleiki
jafngreidslulana gerir pad ad verkum ad hofudstollinn greidist haegar nidur en af lanum med
jofnum afborgunum. Eftir pvi sem lanstiminn er lengri verdur eignamyndunin minni og ef

lanid er verdtryggt getur hofudstollinn vaxid téluvert i kronum talid.

5.4 Skuldastada heimilanna

Samkveemt skyrslu OECD (2009) héfdu skuldir heimilanna & islandi vaxid ar 169% sem
hlutfall af radstofunartekjum heimilanna’ 4rid 2003 (OECD, 2009) i 201% &rid 2007. bessi
aukning er mikil i alpjédlegum samanburdi en var pé meiri i nokkrum 6drum léndum innan
OECD. Arid 2007 var hlutfallid pad sama & islandi, i Noregi og 4 irlandi en t6luvert heerra i
Danmoérku sem var eina landid innan OECD med herra hlutfall, um pad bil 270%.
Samkvaemt skyrslu sérfreedingahdps um skuldavanda heimilanna (Forsetisrdduneytid, 2010)
haekkudu skuldir sem hlutfall af radstéfunartekjum & Islandi Gr um pad bil 215% &rid 2007 i
230% érid 2008°,

5.4.1 Skuldastadan & Islandi

I skyrslu Ranns6knarnefndar Alpingis (2010, bls. 119-120) ma sja ad breytingar voru gerdar &
Utlanareglum budalanasjods &rid 2004 pannig ad hamarksupphad lans var haekkud Gr 9,7
milljonum kréna i arsbyrjun 2004 i 18,0 milljonir kréna i april 2006. Einnig var lanshlutfall
fasteigna haekkad i skrefum Ur 65% arid 2004 i 90% af kaupverdi i arsbyrjun 2005 en vard pd
ad vera innan vid brunabdtamat. Vidskiptabankarnir budu harri lan & sambaerilegum kjérum
og Ibadalanasjodur, med rymri vidmid hvad vardar lanshlutfall til ad byrja med. bessi
breyting a hdsnadislanakerfinu, & sama tima og pensla var i efnahagslifinu vegna fjarfestingar

i storidju- og virkjanaframkveemdum, leiddi til mikillar haekkunar & husnadisverdi.

” Skuldir heimilanna sem hlutfall af radstofunartekjum &dur en fjarmagnsgjold hafa verid
dregin fra.
8 EKKki er tekid fram hvort radstofunartekjur séu med eda an fjarmagnsgjalda.
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Adur en radist var i breytingar & Gthlutunarreglum Ibldalanasjods var leitad eftir aliti
Sedlabanka Islands. Hagfraedistofnun Haskola islands hafdi einnig fjallad um fyrirhugadar
breytingar i skyrslu sem unnin var arid 2003. Fram kom i umségnum beggja adila ad varasamt
veri ad framkvema fyrirhugadar breytingar a peim tima sem pensla veri i
efnahagsumhverfinu. Heetta veeri & ad verdbola myndadist & husnadismarkadinum og
afleidingarnar yrou peer ad einstaklingar yrou skuldsettari eftir ad breytingarnar hefdu gengid
yfir. Sedlabankinn lagdi lika mikla aherslu & métveegisadgerdir i formi prengri vedheimilda
og ad ekki yrdi lanad til lengri tima en 30 ara. Stjoérnvéld foru ekki ad radum sérfraedinganna
og framkvemdu breytingarnar hradar en gert var rad fyrir i upphafi og an pess ad gripa til
motveegisadgerda (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010, bls. 118-120).

Gudmundur Gudmundsson (2005) fjallar um &hettuna vid heerri  vedsetningu
ibudarhdsnaedis. Pad eru tvo atridi i lanaskilmalum sem hafa mikil ahrif & likurnar & pvi ad
eftirstddvar lana verdi heerri en kaupverd hasnadis. Fyrra atridid er lengd lansins en eftir pvi
sem lanstiminn er lengri greidist hofudstoll 1ansins haegar nidur og raunverd eftirstdvanna
leekkar heegt. Seinna atridid er lanshlutfallid en eftir pvi sem pad er heerra eykst hettan a ad
andvirdi hadseignarinnar verdi laegra en eftirstodvar lansins. Hofundur telur ad heettan a pvi ad
ahvilandi 1an hér & landi verdi herri en verdmeeti hiseignar sé talsvert meiri en i OECD-
[6ndum par sem algengur lanstimi er 15-30 &r og algengt ad hesta lanshlutfall sé 80% af
verdmeti eignarinnar. Ahetta lanveitanda eykst med harra lanshlutfalli. Verdi préun
efnahagslifsins med neikvaedum heatti pannig ad samdrattur verdi a hasnadismarkadi og
almennir greidsluerfidleikar keemu upp geeti yfirtaka hisnadis af halfu lanveitanda leitt til enn
frekari leekkunar hisnadisverds ef eignirnar veeru jafnframt settar & markad. Helsta Urraedi

lanastofnana vid pessar adsteedur veeri ad lengja lanin.

ibtdalanasjodur (2011a) leysti til sin 854 ibGdir & arinu 2010 til fullnustu krafna og seldi
132 ibadir. Sjodurinn atti 1.069 ibudir og voru 346 fasteignir sjodsins i Gtleigu i arslok 2010.
Til samanburdar méa geta pess ad fjoldi kaupsamninga fasteigna a landinu 6llu var 4.637 arid
2010 (Pjodskra islands, 2011a). Gera ma rad fyrir ad adrir lanveitendur hafi einnig leyst til sin
eignir og verd a hisnaedismarkadi gaeti lsekkad verdi stor hluti eignanna settur & markad a

svipudum tima.

I skyrslu sérfreedingahops um skuldavanda heimilanna (Forsatisraduneytid, 2010) ma sja
ad samkvemt skattframt6lum voru 72.761 heimili sem stodu ad baki fasteignaskuldum.
Rdmlega 17.000 fasteignir voru yfirvedsettar en ekki kemur fram hlutfall milli fjolda

fasteigana og heimila. Vanskil hafa aukist og voru 90 daga vanskil af lanum til heimilanna i
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byrjun oktoéber 2010 pannig ad 10,4% voru i vanskilum hja bonkum, 6,4% i vanskilum hja
Ibudalanasjodi og 4% i vanskilum hja lifeyrissjodum.
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Mynd 9. Raunverd ibudarhusnadis a héfudborgarsvaedinu 1994-2011

Heimild: bj6dskra Islands (2011b), Hagstofa slands (2011).

Mynd 9 synir hvernig raunverd hasnadis hefur proast fra arsbyrjun ario 1994. Raunverd
hadsnedis i jandar 2011 var jafnt raunverdinu i mars arid 2004. Raunverd ibudarhisnadis
hafdi i jandar 2011 leekkad um 34,7% fré pvi ad pad nddi hdmarki i oktober 2007 og nafnverd
hafdi leekkad um 14,7% fra pvi pad var haest i jantar 2008. beir sem toku lan vegna
hisnaediskaupa eda i peim tilgangi ad taka Gt eigid fe i hisnadi sinu standa frammi fyrir pvi
ad lanin hafa haekkad meira en undirliggjandi eignir. Ef lanshlutfall var hatt pegar lanin voru
tekin hafa pau i mérgum tilfellum haekkad umfram verdgildi undirliggjandi eignar.

I skyrslu Sedlabanka islands (2004) til félagsmalaradherra er fjallad um hugsanleg ahrif
breytinga a fyrirkomulagi lansfjarmégnunar ibadarhdsnaedis. Par kemur fram ad jafnvaegi a
hisnaedismarkadi myndast par sem frambod og eftirspurn metast. Verd myndast midad vid
baer eignir sem til eru & markadi og reedst eftirspurnin af pattum eins og verdi hdsnaadis,
fjarmagnskostnadi, tekjum og audi. Frambod nybygginga akvardast af innri avoxtun

fjarfestingar eda af svokdlludu Q-hlutfalli Tobins sem er hlutfall markads- og kostnadarvirdis
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fjarfestingar. 1 skyrslunni er Q-hlutfallid® reiknad fyrir timabilid 1966-2002 og medaltal
timabilsins sett jafnt einum. Hlutfallid er framlengt hér til &rsins 2011 midad vid sogulega
medaltalid. Mynd 10 synir hvad ibldaverd var hatt midad vid byggingarkostnad a timabilinu
2004-2008. Hatt Q-hlutfall etti ad hvetja til fjarfestingar i nybyggingum og saust pess einmitt
merki & pensluskeidinu pegar byggingarionadur 6x hratt en hrundi sidan saman i kjolfar
bankahrunsins. Petta er einnig visbendingin um ad verd & fasteignamarkadi hafi verid komid

langt fra jafnveegisgildi.
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Mynd 10. Hlutfall ibudarverds og byggingarkostnadar
Heimild: bj6dskra islands (2011b), Hagstofa Islands (2011).

5.4.2 Skuldastadan i 6drum londum

bréunin & htsnadismarkadinum & Islandi sidastlidinn aratug & sér hlidsteedu annars stadar.
Samkvemt S&P / Case-Shiller visitélunni (Standard & Poor‘s, 2011) sem synir hisnadisverd
i 20 borgum i Bandarikjunum hekkadi raunverd hisnadis midad vid visitdlu neysluverds
(CPI-U) um 72% fra arsbyrjun 2000 til arsbyrjunar 2006 pegar pad var sem hast. Pessi
heekkun samsvarar 11,45% arlegri haekkun ad jafnadi. Verdid hélst nokkud stédugt arid 2006

 Midad er vid ibudaverd & hofudborgarsvaedinu. Q-hlutfallid endurspeglar ekki endilega
bréunina & 6drum stédum a landinu og um medaltal er ad reda og parf pad ekki ad
endurspegla verd einstakra eignategunda.
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en for ort lekkandi fra arsbyrjun 2007. I jantar 2011 var raunverd hasnadis 7% herra en i
arsbyrjun 2000 og hafdi pa lekkad um 37% fra jantar 2006. Nafnverd hisnadis var hast um
mitt arid 2007 og hafdi pa haekkad um teplega 107% fra jantar 2000. Nafnverdid hafdi
leekkad um 32% i jandar 2011 fra hamarkinu @ midju ari 2007. Peir adilar sem keyptu eignir
med l&num og héau lanshlutfalli pegar husnadisverd var sem hast hafa lent i pvi ad eignir
beirra eru yfirvedsettar & sama hatt og & Islandi vegna pess ad eignirnar hafa leekkad meira en

eftirstddvar lananna.

Hofundarnir Reinhart og Rogoff (2009, bls. 207) telja ad fjarmalakreppan i Bandarikjunum
a seinni hluta sidasta aratugar hafi annars vegar att raetur sinar ad rekja til eignaverdbolunnar &
hdsnaedismarkadi sem drifin var &fram af frambodi af 6dyru erlendu Iansfé en hins vegar til
eftirgefanlegs regluverks. I skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010, bls. 68-69) kemur
fram ad arid 2007 hafi fréttir tekid ad berast af vanskilum & fasteignalanum i Bandarikjunum.
petta voru svokollud o6trygg fasteigalan eda undirmalslan (e. subprime mortgages) sem lanud
hofou verio folki med litla eda 6trygga greidslugetu, litlar eda engar eignir og oft med litid
lanstraust. Samkeppni var um lan af pessu tagi og algengt var ad bjoda lan par sem vextir voru
leegri en rikjandi vextir i nokkra manudi og allt ad tveimur arum. Einnig var bodid uppa lan
par sem eingdngu voru borgadir vextir til ad byrja med en hofudstollinn var obreyttur. Lanin
virdast hafa verid veitt i peirri tri ad fasteignaverd héldi afram ad hakka og eignamyndunin
geeti pannig hjalpad lantékum ad standa vid endurgreidslur lananna. Lanin héfou verid sett i
skuldabréfavafninga og seld afram til banka i mérgum I6ndum og til vogunarsjoda. Vanskil
undirmélslananna leiddu til mestra erfidleika hja peim lanastofnunum sem veitt h6fdu lanin en

einnig lentu bankar og sjodir sem fjarfest hofou i skuldabréfavafningum i vanda.

I Peningaméalum 2011/2 Sedlabanka Islands (2011b) er fjallad um: ,Bolur i
husnaedisverdi*. bar kemur fram ad verd & husnadi & Islandi hafdi haekkad mikid 4 tiu ara
timabili til 2007 pegar pad nadi hamarki og sémuleidis var haekkunin mikil i Bandarikjunum
fra 1997 til 2006 pegar husnadisverd nadi hamarki par. Prounin var svipud i fjolda annarra
landa a sidasta aratug. Til deemis urdu einnig miklar haekkanir a hisnadisverdi i Danmdorku,
irlandi, Bretlandi og Svipjod. Heaekkun raunverds husnadis & islandi var heaegari framan af
timabilinu i samanburdi vid pessi fimm 16nd en arid 2005 haekkadi raunverd langmest hér a
landi eda um 25%. Breytingar & lanareglum Ibudalanasjods arid 2004 eru nartaek skyring &
pessari miklu haekkun. Vidsnuningurinn atti sér einnig stad i 6drum 16ndum. Bandarikin voru
fyrst og par for verdid ad leekka snemma ars 2006 en Bretland og Island sidust par sem verdid
nadi hamarki i lok ars 2007. Raunverd hisnadis & Islandi og i Bandarikjunum hefur leekkad
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meira og er ner jafnveegi en i hinum I6ndunum. Svipjod sker sig Ur ad pvi leiti ad raunverd
hasnadis er enn i hamarki par eftir smavagilega leekkun arin 2007 og 2008 (Sedlabanki
islands, 2011b).

5.5 Ahrif verdtryggdra lana & peningastefnuna

Eins og rakid er i skyrslu Sedlabanka islands (2010) tok Sedlabankinn upp verdbélgumarkmid
i mars 2001 og verdstodugleiki var gerdur ad meginmarkmidi peningastefnunnar med
lagasetningu i mai sama ar. Sedlabankinn atti ad tryggja ad verobdlga veeri sem nast 2,5% &
arsgrundvelli. Verdbdlgan hefur ad medaltali verid yfir markmidinu og sveiflast mikid.
Visitala neysluverds haekkadi ad medaltal um 6,3% fra april arid 2001 til desember arid 2010
og stadalfravik var 4% & sama tima. Verdbolgan hefur verid yfir polmorkum®® par til i arslok
2010 ad undanskildum tveimur stuttum timabilum um mitt ar 2005 og mitt ar 2007
(Sedlabanki Islands, 2010).

Asgeir Danielsson (2009) bendir 4 ad sedlabankar i mdrgum I6ndum eigi vid pann vanda
ad glima ao peningastefnan hefur litil &hrif & langtimavexti. Hann telur ad ekki hafi verio synt
fram & med triverdugum heetti ad verdtryggingin auki & pann vanda. Verdtrygging eykur
frambod langtimalana pegar vaentingar um verdbdlgu eru dvissar og hefur pannig ahrif a

skilvirkni fjarmagnsmarkadar og virkni peningastefnunnar til ad vinna gegn verdbolgu.

Ahrif fastra vaxta og breytilegra vaxta & eftirspurn eru mismunandi. Hakkun fastra
raunvaxta til langs tima hefur meiri &hrif & eftirspurnina eftir lansfé en hakkun breytilegra
raunvaxta til langs tima. Haekkun breytilegra raunvaxta af langtimalanum hefur aftur & moti
meiri ahrif & greidslubyrdina midad vid lan med fasta raunvexti og dregur pannig Gr annarri
eftirspurn  (Asgeir Danielsson, 2009). Lantaki hefur upplysingar um raunverulega
greidslubyrdi lans med fostum voxtum og getur akvedid ad fresta lantokum ef honum synist
svo. bad veltur hins vegar a raunvaxtasveiflum hvada vextir bjédast hverju sinni og kostnadi
af lantokum getur pannig verid misskipt milli manna. Fyrirfram er greidslubyrdin hins vegar
ovissari af lanum med breytilegum voxtum en & moéti kemur ad allir lantakar taka a sig
sveiflur med svipudum hetti og likur eru & pvi ad vaxtabyrdi verdi minni & samdréattartimum.
EkKi er vist ad geta lantaka til ad standa vid skuldbindingar sé meiri med fostum voxtum en

breytilegum. Vaxtabreytingar hafa ahrif i badum tilfellum. I tilfelli fastra vaxta eru ahrifin &

10 bolmorkin hafa verid 4% fra arinu 2004.
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hvata til ad taka lan. [ seinna tilfellinu eru ahrifin & greidslufladi eftir ad lan hefur verid tekid.
Petta getur skipt mali fyrir virkni peningastefnunnar og fjarmalastddugleika (Sedlabanki
Islands, 2003).

Sé eiginleiki jafngreidslulana ad verdtrygging beetist vid hofudstélinn i samraemi vid
skilmala lansins gerir pad ad verkum ad ny Utlan verda leegra hlutfall af dtistandandi lanum &
hverjum tima. Virkni peningastefnunnar til ad draga ar frambodi nyrra lana er heldur minni
vid paer adstaedur heldur en pegar langtimalan bera nafnvexti og afborganir eru jafnar (Asgeir
Danielsson, 2009).

I skyrslu Sedlabanka islands (2010) er bent & ad hagfreedikenningar segi ad eftir pvi sem
fjarmalamarkadir verda samtengdari akvardist innlendir langtimavextir i rikari meli af
alpjodlegum langtimavoxtum og svigram innlendrar peningastefnu til ad hafa ahrif 4 pa
minnkar. Skyrsluhéfundar telja ad sja megi visbendingar um petta & islandi & pensluarunum
b6 ad adrir peettir hafi liklega einnig verid ad verki. Grunnur markadur med rikisskuldabréf
gerdi veromyndun O&skilvirkari og Ostodugri. Tregda stjornvalda til ad halda ati virkum
rikisskuldabréfamarkadi & peim tima sem rikissjédur var skuldlitill dr6 Gr midlun
peningastefnunnar og ahrifum hennar a lengri enda vaxtarofsins. Hord samkeppni bankanna
vid Ibudalanasjod um markadshlutdeild hisnadislana sem fjarmognud voru erlendis dré
einnig ur &hrifum peningastefnunnar & lengri enda vaxtarofsins. Hugsanlegt er ad
umfangsmikil verdtrygging hafi dregid Gr ahrifamaetti peningastefnunnar i peirri vidleitni ad
draga ur innlendri eftirspurn og verdbdlguprystingi. Pad er samt ekki verdtryggingarformid
eitt og sér sem getur dregid ar dhrifameetti peningastefnunnar. Peningastefnan virkar i gegnum
ahrif sin & veenta raunvexti. Med skilvirkum skuldabréfamarkadi ettu ahrif vaxtabreytinga
Sedlabankans ad koma fram med svipudum heetti i verdtryggdum voxtum og i raunvéxtum
overdtryggdra skuldabréfa. Verdtryggingin veitir adgang ad langtimalanum med fostum
raunvoxtum sem veeru annars ekki i bodi. Ahrifamattur peningastefnunnar veikist til skamms
tima eins og raunin virdist vera par sem algengara er ad langtimalan séu med fostum véxtum
heldur en med breytilegum voxtum. Jafngreidsluformid gerir pad ad verkum ad greidslubyrdi
lana dreifist yfir langt timabil pratt fyrir ad vextir séu hair vid lantéku. A pensluarunum dré
bad (r ahrifamatti peningastefnunnar ad vextir Ibudalanasjods virtust Onaemir fyrir

adhaldsstigi peningastefnunnar (Sedlabanki islands, 2010).
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6 Lifeyrissjodir

Algengt er ad skipta stodum lifeyriskerfisins i prennt. Fyrsta stodin eru greidslur fra
opinberum stofnunum eins og Tryggingarstofnun rikisins sem kostadar eru af
skattgreioendum. Ppetta fyrirkomulag er kallad gegnumstreymi vegna pess ad greidslur eru
fjarmagnadar med skoéttum a hverjum tima. Onnur stodin er s6fnunarsjodir med skylduadild
og er henni @tlad ad vera meginstod lifeyriskerfisins & Islandi. Pridja stodin er séfnunarsjodir

med frjalsri adild (Gudmundur Gudmundsson og Kristiana Baldursdéttir, 2005).

Ollum launaménnum og peim sem stunda atvinnurekstur eda sjalfsteeda starfsemi er skylt
ad tryggja sér lifeyrisréttindi samkvaemt ndgildandi 16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda med sidari breytingum. Lagmarks idgjald er ni 12%
af idgjaldsstofni. Heimilt er ad draga idgjaldagreidslur fra skattstofni. Fradrattur vegna
I6gbundinnar greidslu idgjalda er ad hamarki 4% af idgjaldsstofni. Ad auki ma fera til
fradrattar allt ad 4% af heildarlaunum vegna greidslu i séreignasjdd lifeyrissjoda eda til peirra
adila sem heimild hafa til vidtdku idgjalda (RSK, 2011).

Hrein eign til greidslu lifeyris i arslok 2010 nam 1.917,4™ milljéréum kréna eda 122,67%
af vergri landsframleidslu midad vido spa um verga landsframleidslu fyrir &rid 2010
(Sedlabanki Islands, 2011a). Hrein eign til greidslu lifeyris i arslok 2009 nam 1.774,7
milljoroum kréna sem er 118,25% af vergri landsframleidslu samanborid vid 1.579,9
milljoroum kréna arid 2008. Aukningin er 11,3% ad nafnverdi eda 2,24% raunaukning midad
vid visitolu neysluverds. Séreignarsparnadur i vorslu lifeyrissjoda og annarra vorsluadila i
arslok 2009 nam 288,4 milljérdum kréna samanborid vid 255,6 milljarda krdona i arslok 2008.
Séreignarsparnadur i heild nam um 15% af heildareignum lifeyriskerfisins i arslok 2009
(Fjarmalaeftirlitio, 2011).

1 Aztlun byggd & Urtaki steerstu sjoda (Sedlabanki islands, 2011e)
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Raundvoxtun lifeyrisjédanna hefur sveiflast mikio fra arinu 1999 eins og sja ma 4 mynd
11. Arleg raunavoxtun arin 1999-2009 var 2,24% en ef arin 1999-2007 eru skodud sérstaklega
var arleg raunavoxtun 5,58%. Hrunid i fjarmalakerfinu arid 2008 hafdi greinilega mikil ahrif a

avoxtun lifeyrissjodanna.
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Mynd 11. Raunavoxtun lifeyrissjoéda 1999-2009

Heimild: Fjarmalaeftirlitio (2011).

Lifeyrissjodirnir hafa komid ad fjarmégnun ibudarhisnadis & islandi & tvennan hatt.
Annars vegar hafa lifeyrissjodirnir 1anad sjéofélogum med vedi i ibudarhusnadi og hins vegar
hafa lifeyrissjodirnir keypt verdbréf sem gefin hafa verid Gt til fjarmoégnunar hdsnadislana.
Framan af voru eignir lifeyrissjodanna lanadar til sjodfélaganna i téluverdum meeli. Hlutfallid
sveifladist & milli 40% og 60% timabilid 1973-1983 pegar verdboOlgan var sem hast.
Hagnadur skuldara af verdbdlgunni lenti pannig ad einhverju leiti aftur hja sjodfelégum en
adeins hja peim hluta peirra sem voru med lan (Tryggvi Pér Herbertsson, 2004). Hlutur
sjodfélagalana af heildareignum lifeyrissjodanna hefur farid leekkandi ur um pad bil 40% arid
1980 i 9% arid 2010 eins og sja ma a mynd 12. Hlutfall fjarfestinga i verdbréfum til
fjarmognunar ibudarhusnadis af hreinni eign lifeyrissjodanna drést saman til arsins 2006 og
Jokst aftur fr& og med arinu 2007. Um pad bil 40% eigna lifeyrissjodanna voru i
verdtryggdum eignum i arslok 2010 en 58% Utgefinna verdbréfa ibudalanasjods voru i eigu
lifeyrissjodanna a sama tima. Erlendar eignir hafa dregist saman sidastlidin tvo ar og eru ni

teeplega 25% af eignum lifeyrissjédanna sem er svipad hlutfall og arid 2005. Sjodunum er
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ekki heimilt ad fjarfesta i erlendum eignum vegna gjaldeyrishafta sem eru i gildi samkvaemt

[6gum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal, med sidari breytingum.
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Mynd 12. Hlutfallsleg skipting eigna lifeyrissjodanna 1980-2010

Heimild: Sedlabanki Islands (2011e, 2011f).

Skuldbindingar lifeyrissjodanna eru verdtryggdar samkveemt [6gum nr. 129/1997 en i 14.

gr. laganna segir: ,,Manadarlegur lifeyrir skal verdtryggdur og breytast til samraemis vid

breytingu & vistdlu neysluverds. Verdi verdtrygging afnumin eignamegin er hatta a ad

misvaegi skapist milli eigna og skuldbindinga lifeyrissjédanna (Tryggvi Por Herbertsson,

2004).
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7 Umreda

Alpjoédlegur markadur fyrir verdtryggd rikisskuldabréf hefur vaxid toluvert & sidastlionum
aratug. Erfidleikar vardandi melingar & verdvisitolum hafa minnkad med aukinni teekni og
einnig hefur samreeming a vali verdvisitolu i Evruléndum haft jakvaed ahrif & markadinn med
verdtryggdar fjarmalaafurdir i Evropu. Fjarmalafyrirteeki stjorna sjooum sem fjarfesta i
verdtryggdum skuldabréfum og lifeyrissjodir hafa sérstaklega nytt sér markadinn enda midar
starfsemi peirra medal annars ad pvi ad verja kaupmatt lifeyrissparnadar. Einnig hafa nyjar

afurdir & fjarmalamorkudum komid fram i formi afleiduvidskipta og framvirkra samninga.

Sérstada verdtryggingar hér & landi felst fyrst og fremst i pvi hversu almenn notkun hennar
er, sérstaklega & husnadismarkadi. Algengast er ad husnadislan séu verdtryggd og
lifeyrissjodir hafa fjarfest toluvert i verdbréfum ibidalanasjods. Husnazdislan hafa hakkad
mikid & undanférnum arum vegna verdbolgu og morg heimili hafa lent i pvi ad eignir peirra
eru yfirvedsettar. Notkun verdtryggingar hefur verid kennt um vandann par sem eftirstédvar
verdtryggdra lana hakka ad nafnverdi pegar verdbatur leggjast vid hofudstdlinn. Orsokin
liggur po ekki sidur i heekkun raunverds hasnadis langt umfram pad sem edlilegt getur talist
par sem verdbola myndadist & hisnadismarkadinum og pegar raunverd husnadis lekkadi
aftur voru lan peirra sem voru med hétt lanshlutfall ordin heerri en verdmeeti undirliggjandi
eigna. bessi proun er ekkert einsdeemi & Islandi heldur &ttu svipadir atburdir sér stad i
Bandarikjunum og i nokkrum Iéndum Evrépu par sem nafnverd hasnadis leekkadi i kjolfar

mikilla haeekkana og verdmeeti eigna vard i sumum tilfellum leegra en eftirstédvar lana.

Verdtrygging husnadislana hefur nokkra kosti. I fyrsta lagi er haegt ad fa verdtryggd lan til
langs tima med fostum voxtum sem annars steedu ekki til boda i efnahagsumhverfi par sem
verdbolga er 6stvdug og hefur jafnan verid haerri en pekkist i samanburdarléndum. [ 68ru lagi
eru greidslur af verdtryggdum lanum jafnari yfir liftima lansins vegna pess ad haekkun
hofudstols vegna mikillar verdbolgu i skamman tima dreifist & greidslur yfir langan tima.
Petta er sérstaklega mikilvaegt fyrir pa sem eru med laegri tekjur og geta ekki radio vio miklar
sveiflur i greioslum sem éhjakvaemilega verda ef breytilegir vextir dverdtryggora lana hakka
um stundar sakir vegna verdbolguskots. Rannsokn Campbell og Cocco (2003) &
verdtryggdum hangdislanum stydur pessi rok. Afnam verdtryggingar hefdi mikil ahrif & hag
heimilanna. Adgangur ad lansfé yrdi veentanlega takmarkadri og erfidara yroi fyrir tekjuleaegri
einstaklinga ad kaupa husnadi. Ahrifa gati einnig geett & sparnad og 6vant verdbdlga geeti

dregid ur sparnadarvilja eins og gerdist adur en verdtrygging sparifjar kom til ségunnar.
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Lifeyrissjodirnir eru mikilveegir fyrir heimilin i landinu og vardveita peir storan hluta af
sparifjareign landsmanna. Verdtryggdar eignir peirra hafa verid ad aukast enda hefur
fjarfestingartaekifeerum peirra feekkad eftir ad hlutabréfamarkadurinn & islandi hrundi og
gjaldeyrishoft voru sett. Hlutfall erlendra eigna hefur leekkad og kemur vaentanlega til med ad
leekka enn frekar pegar ny idgjold beetast vid par sem ekki er haegt ad auka vid erlendar
fjarfestingar. Lifeyrissjédirnir koma ad fjarmoégnun a hidsnaedismarkadi med kaupum &
verdtryggdum verdbréfum Ibadalanasjods og med verdtryggdum sjodfélagalanum. Einnig er

verdtrygging lifeyrisréttinda I6gbundin skylda peirra.

Ymsir hafa velt fyrir sér hvort verdtryggd lan hafi slem ahrif & peningastefnuna i ljosi
reynslu undanfarinna ara. EkKi er eingdngu haegt ad horfa & verdtryggd lan i pvi sambandi pvi
margir adrir paettir hafa ahrif. Ahrif styrivaxta 4 almenna eftirspurn eru meiri ef verdtryggd
lan eru med breytilegum voxtum heldur en fostum voxtum. Gylfi Zoéga (2010) bendir & ad
stjornvéld geetu notad onnur stjornteki, svo sem laekkad leyfilegt lanshlutfall, til ad bregdast
vid  hekkunum & huasnadismarkadi ef verd sveifladist Gt fyrir edlileg mork i ségulegu
samhengi. Auk pess er haegt ad stytta lanstima til ad auka eignamyndun i hisnadi og draga ar

heettu a yfirvedsetningu eigna.

Skynsamlegt veeri ad prda valkosti vid verdtryggd husnadislan sem vidbot vid pad kerfi
sem na er vid lidi. Valkostirnir verda p6 ad vera pannig Ur gardi gerdir ad ekki sé um
nidurgreidslu vaxta ad reda eda tilferslu a eignum milli lantaka og lanveitenda. Helgi
Tdémasson (2009) bendir & porf fyrir meiri  fjolbreytni & husnadislanamarkadi.
Uppgreidsluréttur er nd pegar seldur en hugsanlega verdi bodid uppé einkaréttarsamninga
pannig ad lantakar fai leegri vexti gegn pvi ad skuldbinda sig til ad taka ekki lan hja 6drum.

Einnig ma& hugsa sér ad vextir verdi hadir lanshlutfalli eigna & sama héatt og
vidskiptabankarnir budu uppa med gengistryggd hdsnadislan. Lantakar med legra
lanshlutfall eda traustara ved greida pannig laegri vexti en peir sem eru med lakara ved. Alag
vegna skuldaradheettu yrdi pannig bundid vid einstaka lantaka i stad pess ad jafnast Ut a alla.
Hvati etti ad myndast fyrir lantaka ad skuldsetja sig minna og greida nidur lan.

pad virkar 6fugsn(id ad takmarka notkun verdtryggingar 4 Islandi, par sem reynsla
vardandi verdtryggingu lansfjar og sparifjar er mikil i ségulegu samhengi, & sama tima og
onnur 16nd eru a hradri leid med ad proa verdtryggingu a fjarmalamarkadi. Verdtrygging
lansfjar og sparifjar til langs tima er oOtviraedur kostur fyrir almenning & islandi og velferd

landsmanna yrdi minni ef homlur verda settar & notkun hennar.
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