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Yfirlit

o Greinin Veradtrygging og peningastefna sem ut kom i
ritinu Efnahagsmal nr. 1 (februar), 2009.

e Seqir ao veratrygging auki ekki a vanda peninga-
malastefnunnar® (Mbl. 11.2.2008)

e ... reyndar ekki alveg rétt....

« Hugmyndin var ad raeda hvernig veratrygging og
onnur sérkenni langtimalana & Islandi gaetu haft ahrif
a virkni peningastefnunnar

« Og par med lika hvernig pau aettu ekki ao hafa ahrif.
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Yfirlit yfir framsoguna

» Sérkenni langtimalana & Islandi
Hagfraedilegar astaedur verotryggingarakvaeda

Ahrif peningastefnunnar (og skammtimavaxta) &
langtimavextl

Fastir vextir og breytilegir vextir

Jofnun greidslubyroi med verotryggingu og
jafngreidslufyrirkomulagi
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Yfirlit

Sérkenni langtimalana & Islandi:
A) Verotrygging

o B) Fastir vextir

C) Jafngreioslulan

Kanski ekki alveg jafn mikil serkenni og sumir
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Hlutfall hisnaedislana med breytilegum voxtum

Figure 5. Adjustable rate loans and vulnerability

Share of adjustable-rate in housing loans
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Hagfraeoilegar asteeour verdtryggingar Sgg

SLAND

* Verotrygging verdlagsakvaeda i samningum er adfero
til ad tryggja sig gegn ovissu um veralagsproun.

o Yfirleitt er ovissan um verolagsprounina meiri pegar
verobolgan er mikil

 Pessigvissa leidir til pess ad samningar (um laun, um
voruverd, um lan) eru gerair til skemmri tima

=> aukinn kostnadur
e Verotryggingarakveedi draga Ur pessum kostnadl.

10. mars 2009 Verodtrygging og peningastefna 7



Nafnvextir, verdbolguvantingar og verotrygging “’%gg

SLAND

o Ef nafnvextir pa dkvardast vextir a frjalsum markadi af:
V=r+dpt+c
(r=raunvextir, dpé=verdbolguvaentingar, c=ahaettualag)

* En ef verotrygging pa:

o V' =r+dp

o Ef einstaklingar eru ahaettufeelnir pa a ad gilda ao ¢>0
0g pvi séu raunvextir laegri par sem verotrygging er.
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Raunvextir vertryggora skuldabréfa laegri

Mynd 1
Eauvnavixtun almennra skuldabrefalana
banka og spanisjoda 1986-2002

. Arlegar tdlur

Orrerdtyes® kuldabref—3
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Alpjooleg umraeoda

» | byrjun 8. aratugarins maelti Milton Friedman mjog
mead verotryggingu.

 Hann hélt pvi m.a. fram ao ef allir vidskiptasamningar
veeru verotryggair hyrfi hvati stjornvalda til ad auka
neningamagn og studla ad verobolgu.

* Friedman benti lika a ad verotrygging geeti verio
nagkveem ef hun leiddi til pess ad nafnvero breyttist i
takt parfir efnahagslifsins vio breyttar adstaedur, t.d. Ef
jafnvaegislaun lseekkuou vegna laeekkunar verolags.
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Alpjooleg umraeoda

o Stanley Fischer fjalladi einnig mikio um verabolgu.

« Hann benti a ad verotrygging geeti verio dhagkveem ef
hun kaemi 1 fyrir adlogun verdhlutfalla ad nyjum
aostaeoum, t.d. ef raunlaun pyrftu ad laekka pegar
hagkerfio veraur fyrir neikveedum frambodsskelli.

» Ymsir hagfreedingar hafa bent & ad verdtrygging pyrft
ekki ad leidi til minni verdbolgu einsog Friedman hélt
fram ef verdtryggingin leidir til pess ad kostnadur af
verobolgunni minnkar vegna verotryggingarinnar.
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Samanburour a londum

* Fischers Indexing and Inflation, NBER Working
paper nr. 670, mai 1981 bar saman veratryggingu og
verobolgu | mismunandi Iondum meo aodfallsgreiningu.
Nidurstdour hans voru:

o 1) Ekkert marktaekt samband a milli verotryggingu
launa, skatta, greidsina fra hinu opinbera og
flarfestinga og verobolgu.

o 2) Marktaekt samband a milli verotryggingar
rikisskuldabréfa og verabolgu.
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,On the non-existence of privately issued indexed
bonds in the United States capital market”

o Fischer syndi fram a ad morg fyrirtaeki geetu minnkad
ahaettu sina med pvi ad gefa ut verdtryggo skuldabréf
(fylgni afkomu peirra og verobolgu var neikvaeo)

« Fischer bendir a tveer mogulegar astaedur pess aod slikt
hafi ekki verio gert:

o 1) Lantakendur veenti haerri verabolgu en lanveitendur.
o 2) Breytileiki verobolgu hafi verid litill (greinin birtist 1976).

« Hann spaadi pvi ad bandarisk einkafyrirtaeki muni gefa Ut
verotryggo skuldabref.
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Ahugi einkaadila & Gtgafu verdtryggdra skuldabréfa enn litill

 Ppessi spa Fischers hefur ekki raest. P0 er rett ad benda a:

« 1) bott almenn verdtryggingarakvaedi seu fatid i samningum
einkaadila pa eru flarmalasamningar par sem midad er vid
verd tiltekinnar voru eda gjaldmidils algengir og notadir |
ahaettuvornum.

e 2) Opinberir adilar hafa haldid afram ad gefa ut veratryggo
skuldabréf einnig eftir ad verobolgan laekkadi.

Qg ekki bara til ad bua til taeki til ad maela verdbolgu-
veentingar. (sbr. reedu sem W.C.Dudley, nyradinn forseti og
Sedlabankans i New York i reedu 10. feb. 2009 par sem hann
meelir eindregido med pvi ad opinberir adilar noti verdtryggo
skuldabréf til ad fa flarmagn.)
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Styrivextir, skammtimavextir og langtimavextir

« Ahrifaleysi peningastefnunnar vegna verdtryggingar er oft
rokstudd med pvi ad verdtryggdir langtimavextir & Island
breytast ekki I takt vid breytingar & skammtimavoxtum.

e ....€npad sama a vid um overotryggda langtimavexti i 6drum
londum, ekki bara littum opnum hagkerfum heldur lika storum
lokuoum hagkerfum.

 Blanchard og Summers (1984), Barro og Sala-I-Martin (1990)
og Al Awad og Goodwin (1998), Mar Guomundsson (2008).

« Christian Upper og Andreas Worms (2003) komust ad pvi ad
samband sé ad milli skammtima- og langtima- raunvaxta.
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Ahrif skammtimavaxta & langtimavexti
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Fastir — breytilegir langtimavextir “’%gg

SLAND

« Mikilvaegt ef peningastefnan getur haft ahrif a langtimavexti.

« Eflangtimavextir eru breytilegir pa skiptir litlu hvenaer lan er
tekio.

« Eflangtimavextir eru fastir skiptir miklu hvenger lan er tekio.
Jafngreioslulan sem er tekid a 5% fostum raunvoxtum til 25
ara er 11% dyrara en samsvarandi lan a 4% voxtum og 24%
dyrara en lan a 3% fostum raunvoxtum. Ef [anio er til 40 ara
eru pessi hlutfoll 15% og 35%.

 Sennilega er best, baedi til ad maeta mismunandi pérfum folks
fyrir ahaettudreifingu og fyrir virkni markadarins, ef badar lan
med baedi fostum og breytilegum voxtum eru a bodstolum.
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Fastir — breytilegir langtimavextir “’%gg

SLAND

 Mikio af breytingum a langtima(nafn)voxtum vegna breytinga i
verobolgu/verdbolguveaentingum (einsog veratrygging).

 Efskammtimavextir fylgja Taylor reglu pannig ao raunvextir
haekka pegar verdbodlga vex og ef langtimavextir eru
breytilegir pa haekkar greidslubyrdi lana pegar
styrivextir/skammtimavextir haekka.

A0 00ru |6fnu dregur raunvaxtahaekkun Ur eftirspurn eftir

lanum. Aukin greidslubyrdi vegna haerri vaxta dregur Ur
eftirspurn eftir 6orum vorum

¢ ...p.e.efframbod a nyjum lanum baetir pad ekki upp.
« Haegt ad na sOmu ahriftum med breytilegum raunvoxtum.
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Mismunandi dreifing endurgreidsina

o Verdtrygging jafnar endurgreioslur (sbr. reglur um
bankalan a 8. aratugnum).

o Jafngreioslulan eru algeng hér a landi.
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Greidslur af lani til 25 ara pegar verdbolga er 2,5%
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Raunvirdi endurgreidsina - Lan upp & 10 millj. kr. til 25 &ra
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Greidslur af lani til 25 ara pegar verobdlga er 12,5%

Nafnvirdi endurgreidsina - Lan upp & 10 millj. kr. til 25 ara

Raunvirdi endurgreidsina - Lan upp & 10 millj. kr. til 25 &ra
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Hlutfall nyrra lana af gémlum lanum  #§@r
G,

SLAND

Hlutfall nyrra lana af gomlum lanum pegar hagvoxtur er 3%
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 Nafnvaxtalan med jo6fnum afborgunum greidist hradar nidur en
veratryggt jafngreidslulan. Pessi hradari nidurgreidsla pydir ad
ny lan veroda haerra hlutfall af Gtistandandi lanum.

« Myndin synir hlutfall nyrra lana m.v. ad lan séu fast hlutfall af
landsframleidslu sem vex um 3% a ari.
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Nidurstodur s

SLAND

 Ppad er ekki haegt ad halda pvi fram ad peningastefnan hafi
minni ahrif her a landi vegna minni ahrifa skammtimavaxta a
verotryggada langtimavexti.

« Breyting fastra vaxta hefur meiri ahrif a eftirspurn eftir lanum
en breyting breytilegra vaxta.

o Efvextir eru breytilegir og peningastefnan er pannig ad
raunstyrivextir haekka og leekka med verdbolgu pa hefur
peningastefnan ahrif a radstofunarfé folks og par med a
eftirspurn ef adgengi ad nyjum lanum er takmarkadur.

« Haegt ad na sému ahrifum med breytilegum raunvoxtum a
verotryggoum lanum.
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Niourstoour

o Verotrygging og jafngreioslureglur fela i sér sjalfkrafa
framlengingu nafnvirdis lana pegar verobolga vex.

 Ef peningastefnan hefur ahrif i gegnum takmarkanir a
aogengi ad nyjum lanum pa aetti h(n ao vera
ahrifarikari par sem ny lan eru heaerra hlutfall af
heildarlanum.

o Eru slikar (magn)takmarkanir hagkveemar??

 Sennilega hagkvaemt ad fyrirkomulag lanasamninga
se fi0lbreytt.
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