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Ludvik Eliasson’

Verdtrygging 101

Téluvert hefur borid & umraedu um verdtryggingu og ymsar hlidar hennar undanfarid. bad helgast af peim miklu
sveiflum sem ordid hafa d verdbdlgunni undanfarin dr og 6likri préun launa og verdlags fra ari til drs. Mikid hefur
verid raett og ritad um verdtryggingu hér & landi sem annars stadar undanfarna dratugi. A &ttunda dratugnum var
verdtrygging vinsalt rannséknarefni freedimanna og allt frd pvi um midja sidustu 61d hafa verid gerdar tilraunir med
verdtryggingu vida um heim og hefur utbreidsla hennar aukist jafnt og pétt undanfarin ar. Full dsteda er til ad rifja
upp helstu stadreyndir sem pekktar eru um verdtryggingu og byggjast jafnt 4 rannséknum freedimanna sem dratuga
reynslu hér & landi og vida annars stadar. Slik upprifjun getur adeins ordid til pess ad bata umraeduna. A medal
pess sem hér er dregid fram er ad meginkostnadur vid verdbdligu er ekki ryrnun kaupmattar heldur handahdfskennd
tilfaersla eigna milli skuldara og sparifidreigenda sem stafar af vaentri verdbdlgu. Verdtrygging eydir pessari dhaettu
og gagnast pvi badi lanveitendum og ldntakendum. bess vegna eru raunvextir verdtryggdra ldna jafnan lagri en
Overdtryggdra. Verdtrygging fi6lgar valkostum & ldansfiarmarkadi en fj6lgun valkosta eykur jafnan velferd almenn-
ings og faekkun peirra dregur tr henni.

1 Inngangur

i pessari grein er fjallad um nokkra peetti er luta ad verdtryggingu fjar-
skuldbindinga. Umfjéllunin er ekki sett fram af fraedilegri dypt heldur
er meiningin fremur ad hdn sé sem adgengilegust aflestrar fyrir sem
flesta. HUn er heldur engan veginn teemandi. Efnistokin métast ad
miklu leyti af fyrri umfjollun héfundar um efnid sem og nylegri um-
fidllun i ritum Sedlabanka [slands og annarra. [ 68rum hluta greinar-
innar er fjallad um skilgreiningu 4 virdi peninga og hvad att er vid med
verdbolgu og verdtryggingu. Reynt er ad skyra merkingu pessara hug-
taka med deemum. [ pridja hlutanum er fjallad um Gtfeerslu verdtrygg-
ingar hér & landi sem og i ymsum 68rum I6ndum. For8ast er ad hafa
pa umfjollun teknilega en hin byggist fremur upp af stuttu ségulegu
yfirliti og voldum deemum fra 68rum 16ndum. Fj6rdi hlutinn feest vid
tiltekin mal er tengjast verdtryggingu fjarskuldbindinga. par ma finna
stutta umfjollun um verdtryggingu skuldabréfa og lengri umfjéllun um
verdtryggingu ibudalana. A eftir fylgir stutt yfirlit um verdtryggingu og
skuldavanda, peningaglyju og andstéduna vid verdtryggingu, l6gmaeti
verdtryggingar, svokallad verdtryggingarmisvaegi og um verdtryggingu
og virkni peningastefnu. Greinin endar & samantekt & nokkrum full-
yrdingum eda stadreyndum sem tengjast umfjollun um verdtryggingu.

2 Virdi peninga, verdbdlga og verdtrygging
2.1 Virdi peninga

Yfirleitt eru peningar notadir sem maelieining fyrir verdmaeti. Olikt &3r-
um meelieiningum, svo sem metra og kil6i, pa breytist verdgildi hverrar
einingar med timanum.

1. Hoéfundur er starfsmadur fjarmalastédugleikasvids Sedlabanka islands. Skodanir sem koma
fram i greininni eru héfundar og ber ekki ad tdlka sem skodanir Sedlabanka [slands. Asgeir
Danielsson og bérarinn G. Pétursson fa pakkir fyrir yfirlestur og godar dbendingar.
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Pegar verdgildi mismunandi vara er borid saman er pvi snuid
i einingar pess gjaldmidils sem notadur er i almennum vidskiptum.
Pannig er magni hverrar voru sem er til skodunar breytt i peningaupp-
heed. Med peirri adferd er einfalt ad bera mismunandi vérur saman.
Petta er til deemis st adferd sem oftast er notud til ad leggja saman epli
og appelsinur. begar badum vorum hefur verid varpad yfir i peninga-
upphad er pad leikur einn.

Verd i vidskiptum er melikvardi &4 verdmeeti voru. Verdid er
bannig meelt i einingum peirrar véru sem notud er sem greidsla. Hlut-
verk peninga sem greidslumidils leidir af sér ad edlilegt er ad mida vid
bé peningaupphaed sem greidd er. A sama hétt og verd véru sem skipt
er fyrir peninga er meeld med magni peninganna ma nota magn eda
fjélda eininga vorunnar til ad meta verdmeeti peninganna. Vegna peirr-
ar hefdar ad meela verdmaeti allra annarra vara i magni peninga sem
heegt er ad fa i skiptum fyrir paer verdur svolitid sntid ad fa meelikvarda
4 verdmaeti peninganna. Ef adeins er midad vid eina tiltekna voru pa
hafa breytingar & frambodi og eftirspurn eftir vérunni mikil ahrif & virdi
peninga. Pess vegna er jafnan notast vid vorukorfu, par sem valid hef-
ur verid saman tiltekid magn fjolda vara sem helst ébreytt milli tima-
bilanna sem borin eru saman. Velja parf vérur og magn einstakra vara
i vorukorfuna pannig ad valid endurspegli sem best almennt verdmeeti
peninga. Til pess er jafnan notast vid vérukorfu sem endurspeglar al-
menna eftirspurn medalheimilis eftir neysluvérum. Verd kérfunnar er
svo meelt reglulega, t.d. manadarlega, og pannig feest timardd visitolu
sem synir jafnframt hvernig verdmaeti peninga proast. Ef verd neyslu-
varanna hakkar jafngildir pad leekkun a virdi peninga. Slik verdryrnun
peninga er almennt kollud verdbolga.

2.2 Verdlag: nafn- og raunverd

Fjarhaedir sem meeldar eru i kronum radast medal annars af pvi hvers
virdi krénan er pegar melt er. betta & vid um alla gjaldmidla, hverju
nafni sem peir nefnast. Til pess ad bera saman verdgildi yfir tima parf
ad hreinsa Ut pann hluta verdbreytinga sem stafar af hreyfingum 4
virdi gjaldmidilsins. Pess vegna eru upphaedir fluttar & fast verdlag til
bess ad gera samanburd & verdgildi yfir tima mogulegan.

Pegar verd dkvedinnar voru & mismunandi tima er borid saman
er pvi heegt ad nota verdvisitlu neyslukorfu til pess ad leidrétta verd
vorunnar fyrir breytingum & verdmaeti peninga. Verd voru gefid med
upphaed peninga & hverjum tima er kallad nafnverd vérunnar en pegar
verdid hefur verid leidrétt fyrir breytingum & verdmaeti peninga med
pbvi ad hreinsa breytingar neysluverdsvisitélunnar ut Gr verdbreytingum
vorunnar er talad um verd a fostu verdlagi eda raunverd. Rammagrein
1 synir tvd demi um mikilvaegi pess ad greina & milli nafn- og raun-
verdspréunar.
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Verd biomida

Medalverd & biémida & arinu 2012 var 1.250 krénur en adeins 238
krénur arid 1987. Verd & biémida hefur pvi riflega fimmfaldast &
pessum tima (pad haekkadi um 425,2%). bar med er ekki sagt ad
biomidi sé fimmfalt dyrari eda fimmfalt verdmaetari arid 2012 heldur
en hann var arid 1987. Hluti af ver8hakkuninni stafar af pvi ad
meelieiningin minnkadi 4 timabilinu. Verdid & hverjum timapunkti
endurspeglar verdmaeti biomidans samanborid vid verdmaeti annarra
vara & sama tima. Ad bera saman verd & mismunandi timum med pvi
ad lita & pa kronutdlu sem greidd er fyrir biomidann a hverjum tima
er villandi vegna pess ad ekki er verid ad maela med jafnverdmiklum
krénum. Til pess ad eitthvert vit sé i samanburdinum parf pvi ad
koma verdi biomidans & fast verdlag adur en verd & mismunandi
timum er borid saman.

Medalgildi visitélu neysluverds, sem malir verdlag & deemi-
gerdri neyslukdrfu medalfjolskyldu, arid 1987 var 440.498,5 en arid
2012 hafdi hun haekkad i 2.098.703,9. (Hér er notast vid visitdlu
neysluverds sem tok gildid 100 i arsbyrjun 1939). Visitala neyslu-
verds, sem meelir almennt verdlag, haekkadi pvi um 376,4% 4 pess-
um 25 arum. bréun almenns verdlags er besta malingin sem vid
hofum & virdi peninga. 376,4% af 425,2% hakkun & verdi biémida
& 25 éra timabili fr &rinu 1987 til arsins 2012 stafar pvi af ryrnun &
verdmaeti peninga. Ef ad verd biéomidans arin 1987 og 2012 er borid
saman & fostu verdlagi, p.e. pegar horft er framhja ryrmun & virdi
peninga & timabilinu, feest ad biéomidinn er 10,2% dyrari arid 2012
en arid 1987 (tafla 1).

Ut fra breytingum 4 visitélu neysluveds & timabilinu er unnt
ad maela hve mikid virdi peninga hefur ryrnad 4 timabilinu. Par sem
2.098.703,9 kronur arid 2012 parf til ad greida fyrir sama magn af
neysluvérum og fengust fyrir 440.498,5 kréonur arid 1987 faest ad
vir@i krénunnar hefur ryrnad um 79,0% & timabilinu.

Tafla 1 Préun 4 visitolu neysluverds og nafn- og raunvirdi biomida fra
1987, uppsoéfnud présentubreyting

VNV Krénur Kr. & verdlagi 2012
1987 0,0 0,0 0,0
1992 93,3 110,1 8,7
1997 116,2 1471 14,3
2002 167,0 236,1 259
2007 228,2 278,2 15,2
2012 376,4 4252 10,2

Heimildir: Hagstofa islands og eigin utreikningar.

A mynd 1 sést ad verd biomida haekkadi ar 238 kréonum 4rid
1987 i 1.250 kronur 2012. Meginastada pessarar haekkunar var ekki
ad biémidar hafi ordid dyrari heldur hakkudu peir i verdi fyrst og
fremst vegna pess ad verdid er meaelt med sifellt verdminni kronum.
Ef horft er & raunverdid, sem einnig er synt & mynd 1, sést ad pegar
verdi kronunnar er haldid ébreyttu (p.e. maelieiningin er fost rétt eins
og pegar lengd er mald i metrum og pyngd i kilbum) sveiflast verd
biémidans, & verdlagi arsins 2012, milli 1.092 kr. og 1.497 & pessu
timabili. A arunum 1987 til 2012 var verd biémidans haest arid 2001
og laegst arid 1990. A halda pvi fram ad biémidi sé dyrari 2012
vegna pess ad greida parf fleiri kronur pa en purfti 1987 er eins og
a0 halda pvi fram ad madur hafi pyngst vegna pess ad hann malist
fleiri pund i ar en hann maldist i kiléum arid adur. Krénur fra arinu
1987 eru 6nnur eining en krénur & arinu 2012 & sama hatt og kilé
er énnur eining en pund. Samanburdur & fjarhaedum sem meeldar
eru & mismunandi tima er marklaus nema ad paer hafi verid fluttar &
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Rammagrein 1

Mismunur nafn- og
raunverds

Mynd 1

Verd biémida og verd biémida 4 fostu verdlagi
1987-2012
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Heimildir: Hagstofa islands og eigin Gtreikningar.

9 YN TYWSODVHVNL3



6

EFNAHAGSMAL NR

EFNAHAGSMAL

400
350
300
250
200
150
100
50
0

Mynd 2
Visitala ibddaverds og raunverd
ibudarhusnadis &4 héfudborgarsvaedinu’

Visitala

— Visitala ibtidaverds & héfudborgarsvaedinu

— Visitala raunverds ibtdarhtsnaedis & héfudborgarsvaedinu

1. Manadrleg gildi 1994-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands og eigin treikningar.

Mynd 3
Breyting ibidaverds og raunverds ibida
a hofudborgarsveedinu’

%

— Visitala ibudaverds & hofudborgarsvaedinu

—— Visitala raunverds ibtidarhisneedis & hofudborgarsvaedinu

1. Méanadrleg gildi 1995-2013.
Heimildir: Hagstofa slands, Pjédskra islands og eigin utreikningar.

sama grunn, p.e. 4 fast verdlag. bad er gert med pvi ad leidrétta fyrir
bréun verdlags & timabilinu.

Verd hisnadis

A mynd 2 eru syndar tveer visitélur ibiudaverds og eru par latnar
taka gildid 100 i jantar 1994. Eins og myndin synir ték nafnverd
ibida sem birt er manadarlega af Pj6dskra islands (48ur Fasteigna-
mati rikisins) litlum breytingum & arunum 1994 til 1998 en 4 arinu
1999 tok pad ad haekka. i byrjun ars 2001 var ibidaverd ordié 50%
heerra en pad var i arsbyrjun 1994. Haekkunin hélt afram og um
dramotin 2003 og 2004 var pad 80% herra en arid 1994. A &rinu
2004 hradadi svo verulega & hakkun ibudaverds og i byrjun ars
2008 hafdi pad nanast tvofaldast 4 fjorum arum og hafdi hakkad
um 250% fra arinu 1994 (og 1998). Haekkun nafnverds hisnaedis
stodvadist um tima en i lok ars 2008 tok pad ad lakka. Laegst for
pad um dramoétin 2009 og 2010 en hefur sidan pa risid um rim 20%
a ny. Mikil hakkun visitélunnar fra arinu 2003 til arsins 2007, til-
télulega litil leekkun hennar eftir ad fjarmalakreppan héfst arié 2008
og nokkud hrod haekkun hennar sidustu prju arin eru einkennandi
& pessu drabili. Ad hluta til ma po6 skyra pessa préun ibidaverds
med préun almenns verdlags eins og sja ma Gt fra préun raunverds
hisnadis & mynd 2. bo6tt breytingum & raunverdinu svipi nokkud
til breytinga nafnverdsins er haekkun raunverds pé aberandi minni
en hakkun nafnverds. begar pad neer hamarki snemma ars 2001
hefur pad hakkad um adeins 28% fra arsbyrjun 1994 (26% fra
arsbyrjun 1999) en samsvarandi hakkun nafnverds ibtida var 53 %
(37% fra arsbyrjun 1999). Raunverdid lekkadi svo & arinu 2001 &
medan nafnverdid hélt &fram ad hakka. Haekkun raunverdsins & ar-
unum 2004 til 2007 vard einnig toluvert minni en nafnverdsins en
samt umtalsverd. Raunverd ibida hakkadi um 61% frd desember
2003 til jandar 2008 en nafnverdid um 98% & sama tima. Fra jantar
2008 til desember 2009 lekkadi nafnverdid um 15,5% en raun-
verdid laekkadi um pridjung & sama tima. Laekkun nafnverdsins hefur
nu gengio til baka og nafnverd ibuda hefur aldrei maelst haerra en
haustid 2013. Raunverdid hafdi pa haekkad um 5,5% fra arslokum
2009. Munurinn & préun nafnverdsins og raunverdsins liggur i pvi
ad verdlag hefur almennt haekkad téluvert & pessum arum og hluti
af meeldri ver8hakkun ibtda stafar af pvi ad verdgildi peninga hefur
minnkad 4 timabilinu.

Ad lokum synir mynd 3 t6lf manada breytingu nafn- og raun-
visitalna ibudaverds og segir somu ségu um verdpréun. Par kemur
vel fram ad nafnvisitalan hakkar oftast meira og leekkar minna en
raunverdid enda meelir hun einnig hakkun sem stafar af virdisryrnun
peninga (p.e. verdbolgu) & pessu timabili.!

1. Pbegar verid er ad finna Ut raunverd fasteigna vaknar su spurning hvort rétt sé ad nota
visitélu neysluverds, par sem husnadiskostnadur vegur pungt i visitdlunni og hann
verdur fyrir toluverdum &hrifum af fasteignaverdinu, eda hvort réttara sé ad nota visitélu
neysluverds an hasnadiskostnadar. Par sem neysla hdsnadis er stor hluti neyslu medal-
heimils er rétt ad taka pad med i vorukorfuna til pess ad leggja mat & préun almenns
verdlags og verdbolgu. Ef verd & husnadi haekkar eda laekkar miklu meira en verdlag
annarra vara getur pad haft téluverd ahrif a verdbdlgu i einhvern tima vegna pess ad
pad vegur nokkud pungt i neyslu. Ef verd hasnaedis hakkar t.d. mun meira en verdlag
annarra vara i nokkurn tima er ekki n6g med ad pad hafi ahrif & verdbolgu og auki hana
heldur eykst einnig veegi husneedislidarins i vorukorfunni.




2.3 Verdbolga og kostnadur sem henni fylgir

Varanleg skadsemd af véldum verdbdlgunnar er pvi helst st ad ryra
raungildi figrmagns, sem dkvardad er i nafnvirdi & kvarda peninga-
einingarinnar. Auk hinna félagslegu verkana pessara fidrmagnstil-
feersina, sem menn geta lagt misjafnt mat 4, verka peer aftur 4 fjar-
magnsmarkadinn til mjég alvarlegs samdréttar & sparnadi i formi
fidreigna annars vegar og hins vegar til dhoflegrar eftirspurnar eftir
figrmagni umfram raunverulegt notagildi pess. Helzt svo, medan
verdbdlgan varir eda horfur eru 4, ad hin taki sig upp ad nyju.
(Bjarni Bragi Jénsson, 1978, bls. 7).

Kostnadur af verdbolgu eykst eftir pvi sem hin er meiri og sveiflu-
kenndari, p.e. eftir pvi sem Gvissan um hana er meiri. Pessi kostnadur
kemur fram med ymsum heetti (sja t.d. bérarinn G. Pétursson, 2007,
Mankiw 2007, bls. 97-103). bvi meiri og tidari sem verdbreytingar
eru, pvi meiri évissa er um hlutfallsverd. Skilvirk verdmyndun & mark-
adi felur i sér mikilveegar upplysingar um frambod og eftirspurn eftir
vorum sem styra pvi hver framleidir hvad handa hverjum, p.e. pvi
hvernig gaedum er radstafad. Verdbolga skapar 6vissu um hlutfalls-
verd og dregur Ur skilvirkni markadshagkerfisins og faerir efnahags-
starfsemina fjeer pvi sem hamarkar vellidan almennings. Jafnframt er
erfidara ad gera aatlanir og taka skynsamlegar fjarfestingarakvardanir
pegar 6vissa er um hlutfallsverd. Skattkerfid hefur einnig élik ahrif &
hegdun eftir pvi hvort verdbodlga er mikil eda litil. Skattlagning nafn-
vaxta fremur en raunvaxta dregur Ur sparnadi og eru éhrifin pvi sterkari
sem verdbdlga er meiri. Vaxtabeetur hdsnadislana sem tengjast nafn-
vaxtagreidslu haekka med verdbolgu og studla ad aukinni fjarfestingu i
husnedi & kostnad annarrar fjarfestingar. Pérarinn G. Pétursson (2007,
bls. 71) bendir enn fremur & a0 med aukinni verdbdlgu flytjast tekjur
.fra almennum sparifjareigendum til fagfjarfesta sem hafa svigram til
pess ad verja sig gegn verdbdlgunni, fra lagtekjuhdpum til hatekju-
hoépa og fréa leigiendum til huseigenda....".

Almennt helst pad i hendur ad pvi meiri sem verdbdlga er ad
jafnadi, pvi breytilegri er han (Ball, Mankiw og Romer, 1991). Ovissa
um framtidarverdbolgu er pvi alla jafna meiri i [6ndum par sem verd-
bélga er mikil en i I16ndum par sem hun er litil. Einn helsti &vinningur-
inn af litilli verdbolgu umfram mikla er einmitt sa ad likur aukast 4 ad
verdbolga haldist litil og pa dregur r pessari 6vissu.

Pegar lanad er til langs tima rikir évissa um verdmeeti endur-
greidsinanna af pvi ad fyrirfram er ekki vitad hvernig verdlag mun
préast. bessi 6vissa er pvi meiri sem lanstiminn er lengri og verdbolga
sveiflukenndari. Pess vegna er algengt ad kjor lana til langs tima, eins
og t.d. lana vegna ibadakaupa, innihaldi akvaedi sem atlad er ad draga
Ur pessari 6vissu. Deemi um slikt eru endurskodunarakveaedi vaxta, par
sem lansvextir eru ekki festir it lanstimann heldur einungis til akvedins
tima i senn. Annad deemi eru breytilegir vextir par sem vextir lansins
breytast manadarlega (jafnvel oftar sé verdbdlga mikil) eda & nokkurra
manada fresti med hlidsjon af préun markadsvaxta, sem aftur endur-
speglar breytingar & ver8bolgu og verdbolguvaentingum. Ef verdbdlga
eykst munu breytilegir vextir eda vextir med endurskodunardkvadi
heaekka, pvi haekkandi verdlag pydir ad verdmeeti umsaminna endur-
greidsina verdur minna en til st6d. Sa hluti vaxtanna sem atlad var ad

EFNAHAGSMAL
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Mynd 1

Endurgreidsluferlar verdtryggds

og 6verdtryggds lans'
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1. 25 ara lan med arlegar afborganir. Gert er rad fyrir féstum voxtum
og ad nafnvextir dverdtryggda lansins (7,6 %) séu jafnir verdbolgu (3%)

ad viBbaettum raunvoxtum verdtryggda lansins (4,5%). Allar greidslur eru

syndar a verdlagi stofnars lansins.

Heimildir: Hagstofa [slands, bj6dskra islands og eigin ttreikningar.

Mynd 2

Verdbolga minni en aatlad’

busundir kréna
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B Vextir verdtr.
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I Afborgun 6verdtr.

1. Myndin synir sému ferla og mynd 4 ad 6dru leyti en pvi ad verdbolga
reynist adeins 1% 4 ari en ekki 3% eins og reiknad var med. Allar staerdir

eru syndar & verdlagi lantokuars.

Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands og eigin ttreikningar.

Mynd 3

Verdbolga meiri en deetlad’

busundir krona
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1. Myndin synir sému ferla og mynd 4 ad 63ru leyti en pvi ad verdbolga
reynist 5% 4 ari en ekki 3% eins og reiknad var med. Allar steerdir eru s

yndar & verdlagi lantdkuars.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskrd [slands og eigin utreikningar.

beeta fyrir mogulega haekkun verdlags verdur pa endurskodadur upp
4 vio.

Enn annar moguleiki til pess ad draga Ur pessari dvissu er ad beita
verdtryggingu fjarskuldbindinga. P4 er samid um fjarhaedir & fostu
verdlagi med hlidsjon af tiltekinni verdvisitdlu og uppfeerist pa fjar-
haed lansins sjalfkrafa i takt vid proun verdboélgu. | meginatridum virkar
bvi verdtryggingin med sama heetti og vaeri 1anid med breytilegum
vOxtum sem breyttust i takt vid préun verdbdlgu.

2.4 Verdtrygging — verObdlgudhattu eytt

Med pvi ad festa verdgildi samningsins midad vid virdi peninga pegar
hann er gerdur og tengja allar upphadir préun visitélu sem maelir
breytingar & verdmeeti peninga & lanstimanum er komist hja peirri 6na-
kveemu nélgun sem felst i pvi ad daetla dkvedna vaxtaprésentu vegna
verdryrnunar Gt lanstimann. Ef fjarhaedir eru verdtryggdar med pessum
heetti liggur fyrir hvers virdi hver greidsla samkvaemt samningnum er.
Verdtrygging eydir pannig dvissu um framtidarpréun verdbélgu, badi
hja lantakendum og lanveitendum.

Verdtrygging og 6vant verdbolga?

Ahrif 6vaentrar breytingar 4 verdbdlgu eru had pvi hvort lan er verd-
tryggt eda ekki. Hluti vaxtakostnadar vid lan er vegna vaentrar virdis-
ryrnunar peninga a lanstimanum. bessum hluta vaxtagreidslunnar er
med 60rum ordum etlad ad beeta fyrir pa haekkun sem bdist er vid
ad verdi & almennu verdlagi & lanstimanum og beeta lantakandanum
upp ad lansféd er honum minna virdi pegar hann faer pad endurgreitt.
Ef verdbdlga reynist i samraeemi vid pad sem aeetlad er i upphafi lans-
timans er navirdi endurgreidsluferlanna pad sama hvort sem samid er
um verdtryggt eda dverdtryggt lan. Ef vid gefum okkur ad raunvextir
beggja lanaforma séu peir sému eru nafnvextir & verdtryggda laninu
laegri en & pvi 6verdtryggda sem nemur verdbolgunni (mynd 1).2 Fjar-
had vaxta og afborgana er laegri af ver8tryggda laninu framan af lans-
timanum en verdur svo heerri pegar lidur & lanstimann. bar sem sému
fiarhadir sem endurgreiddar eru seinna a lanstimanum eru minna virdi
en paer fjarhaedir sem eru endurgreiddar fyrr, verda lanin jafnverdmaet
begar allar greidslur eru faerdar til navirdis.

Verdi verdbolga hins vegar 6nnur & lanstimanum en vanst hafdi
verid verdur verdmaeti framtidargreidsina sem samid hefur verid um
annad en aztlad hafdi verid i upphafi lanstimans. A mynd 2 sést ad ef
verdbolga reynist minni en reiknad var med verda afborganir af 6verd-
tryggdu lani verdmeiri en til st6d. Raunvirdi greidslnanna er pvi harra
en aatlad var. Lantakandinn tapar i pessu tilfelli en lanveitandinn
hagnast. Ef ver8bolga reynist aftur & méti meiri en reiknad var med, likt
og synt er & mynd 3, verda afborganir af éverdtryggdu lani verdminni
en til stod. | pvi tilfelli hagnast lantakandinn en lanveitandinn tapar.
Ver@meeti endurgreidsina verdtryggda lansins halda sér aftur & méti

2. Ppessi kafli byggist & rammagrein 4.4 bls. 59 til 61 i 1. bindi skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis um Ibudalanasjéd o.fl.

3. AQd pvi gefnu ad raunvextir lananna séu peir sému. Eins og rakid er hér & eftir er pad jafnan
pannig ad raunvextir ver8tryggdra lana eru leegri par sem ahaetta peirra tengd 6vissri verd-
bolgupréun er minni.



6had pvi hver verdbdlgan verdur & lanstimanum og endurgreidslurnar
verda Obreyttar 4 fostu verdlagi.

betta einfalda demi synir meginavinninginn af verdtryggingu
med skyrum hatti, nefnilega ad verdtrygging eydir verdbolguahattu.
Einmitt pess vegna er reynslan sd ad raunvextir verdtryggora lana eru
jafnan laegri en raunvextir 6verdtryggdra lana, p.e. vegna pess ad
6verdtryggd lan fela i sér vidbotardvissu um verdmaeti endurgreidsina
eda med 6Arum ordum ad dverdtryggd langtimalan eru dheettusamari
en verdtryggd, baedi fyrir lanveitanda og lantakanda.* betta ma sja a
mynd 4 sem synir ad raunvextir hafa ad jafnadi verid haerri & dverd-
tryggdum en verdtryggdum lanum.

2.5 Misgengi verdlags og launa

Ef verdlag og laun proast med élikum haetti um langt skeid hafa breyt-
ingar i kaupmeetti launa ahrif 4 hegdun almennings. Ef laun hakka t.d.
meira en verdlag eykst kaupmattur og neysla med timanum. Varanleg
kaupmattaraukning byggist hins vegar 4 aukinni framleidni, t.d. vegna
teekniframfara. Timabundnar adstaedur geta pé einnig valdid misreemi
i préun launa og verdlags, pétt launahakkun langt umfram framleidni-
aukningu muni ad lokum leidréttast. Ef kaupmattaraukningin er talin
varanleg, eins og getur gerst ef misreemi i préun launa og verdlags
varir mjog lengi, mun neysla (par & medal neysla hiusnadis) aukast
enn meira. beir sem adur kusu ad taka lan munu pa kjésa ad taka enn
heerri lan. Skuldsetning mun pvi aukast og pad gerist hvort sem lan eru
verdtryggd eda ekki.

Ef hakkun launa heldur ekki i vid haekkun verdlags um tima
eykst greidslubyrdi lana, nema samid hafi verid um oéverdtryggdrar
greidslur og fasta vexti. Greidslubyrdi af verdtryggdum samningum
fylgir verdlaginu og er pvi pekkt med vissu ad raunvirdi. Hin mun
einnig pyngjast ef raunlaun leekka. Heetta & pvi skapast t.d. ef kaup-
mattur hefur vaxid mikid, t.d. vegna innfledis erlends aheettufjar-
magns, en fellur svo skyndilega (ef fjarmagnsflaedid snyst snarlega).
Raunvirdi éverdtryggdra lana minnkar ef verdbdlga eykst en raunvirdi
peirra eykst aftur & moti ef hagir & verdbdlgu. Raunvirdi verdtryggdra
lana er hins vegar pekkt og sveiflast ekki med verdbdlgu.

Hafi verdbolga verid litil um skeid og kaupmattur panist ut tima-
bundi® skapast hatta & of mikilli skuldsetningu. Verdtygging kemur
hins vegar i veg fyrir sjélfvirka skuldaleekkun lantakenda i ver8bolgu
og er pad galli fra sjonarhdli peirra sem skuldsettu sig um of vegna
veentinga um vidvarandi kaupmattarauka sem ekki gengu eftir.

Vandamal sem skapast vid misgengi verdlags og launa er pekkt
vidar par sem porri skulda er verdtryggdur. Verdtrygging hefur t.d.
valdid 6anagju i Sile pegar verdbolga er mikil, vegna pess ad par eru
verdtryggd lan uppfeerd daglega en nafnupphaed launa er akvoroud
arlega. Shiller (2002) telur petta ekki asteedu til pess ad falla fra verd-
tryggingu heldur sé heppilegra ad uppfaera skuldir og afborganir i sam-
reemi vi® launapréun. Sileska rikisstjornin vann ad frumvarpsdrogum
arid 1991 par sem gert var rad fyrir peim valmoguleika ad tengja ved-

4. Rétt er ad vekja athygli & pvi ad ekki er um alveg sambeerileg lan ad reeda i peim saman-
burdi sem syndur er & myndinni heldur adeins medaltdl vaxta a léngum lanum.
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Mynd 4
Medalarsvextir almennra Gtlana
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1. Arsbreyting. Raunvextir, 1991-2010. Einféld 5 ara medaltsl.
Heimildir: Hagstofa slands og eigin Gtreikningar.
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lanagreidslur launapréun og slik tenging hefur verid notud i Urtigve.
Shiller stingur upp & pvi ad nota t.d. verdvisitolu til verdtryggingar vid
verBlagningu husnadis, leigu, og verdlagningu ymissa vara sem alla
jafna stendur dbreytt lengi, en nota launavisitolu vid fastverdsetningu
jafngreidsina og afborgana husnadisskulda.

3 Utfeaersla verdtryggingar

3.1 Verdtrygging & islandi — stutt saga

Verdtrygging var Gtfaerd med konunglegri tilskipun fra 20. mars 1815
eins og rakid er i riti Bjarna Braga Jonssonar (1998). Tilskipunin var {
samreaemi vid tilskipun fyrir Danmaérku og innleiddi verdtryggingu fjar-
skuldbindinga eftir 4 til pess ad leidrétta fyrir dhrifum mikillar verd-
bolgu vegna Napdleonsstridanna.

Med pessu var dréttud meginregla raungildis peninga tengdra g6d-
mdlmum, fagaeti peirra og framleidslukostnadi, sem stadfest var 4
ny med myntumbdtunum. [ pvi 1jési skodad var eins konar verd-
trygging peningalegs fidrmagns meginreglan & Iéngum ségulegum
tima, en sifallandi pappirspeningar og verdryrnun skulda eru eink-
um si@ari tima fyrirbaeri. (Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 38).

Ver8tryggingu fjarskuldbindinga var aftur beitt hér & landi til
bess ad efla innlendan sparnad arid 1955, med sparifjarsofnun skéla-
barna. Svokalladar visitolubaekur, sem voru verdtryggdar sparisjods-
bakur, voru i bodi fra arinu 1957 og voru innstaedur ymist bundnar til
5 eBa 10 ara. bessar baekur voru p6 adeins verdtryggdar ad hluta par
sem verdbaetur voru avallt reiknadar midad vid upphaflegan hofudstél
(Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 38).

i 16gum um hisnadismalastjorn (vedlan til ibudabygginga og
atrymingu heilsuspillandi ibtida nr. 55 20. mai 1955) voru einnig
verdtryggingarakvaedi vardandi utlan vegna ibudabygginga og fjar-
mognun peirra. Um fimmtungur Gtgefinna fjarmdgnunarbréfa var i
verdtryggdum flokki og sambeerilegt hlutfall Gtlana var afgreitt med
verdtryggdum kjorum pannig ad afborganir og vaxtagreidslur voru
bundnar visitélu framferslukostnadar og voru vextir verdtryggdra
Utlana akvardadir 0,25 prosentum yfir voxtum fjarmégnunarbréfanna.
Med nyjum lé6gum um Husnadismalastofnun frd arinu 1965 nadi
verdtrygging yfir alla lansfjarhaedina og fijarmoégnun og verdtrygging
midadist pa vid kaupgreidsluvisitolu, en arid adur hafdi nokkurra ara
banni vid verdtryggingu launa verid aflétt. Innlend lantaka rikissjods
var frad arinu 1964 med verdtryggdum skuldabréfum sem nefndust
spariskirteini. Pau voru gefin Ut i smaum einingum til ad byrja med og
tengd byggingarvisitolu par til lanskjaravisitalan var innleidd arid 1979.

Ari® 1972 var sett hamark & verdtryggingu ibudaldna sem gerdi
hana i reynd ovirka. Erfidlega gekk ad fisrmagna hdsneedislanakerfid i
framhaldinu og veegi eiginfjarframlags ibidakaupenda, adallega i formi
eigin vinnuframlags, jokst til muna. Patttaka lifeyrissjéda i fjarmognun
overdtryggdra lana & pessum arum gekk verulega a sj6di peirra og
tafdi uppbyggingu lifeyrissjodakerfisins &rum saman. Ymsar lagabreyt-
ingar & naestu arum heimiludu verdtryggingu ymissa lana ad hluta sem
takmarkadist til ad byrja med vid hlutfall verdtryggdrar fjarmoégnunar
vidkomandi lanveitanda en sidar var I16gum um Husnaedismalastofnun



breytt pannig ad verdtrygging lana var takmorkud vid 40% af haekkun
byggingarvisitolu og sidar 60% og mattu lifeyrissjodir jafnframt veita
sambaerileg vedlan. Almenn ver8trygging var sidan innleidd med 16g-
um nr. 13 fra 10. april 1979, svo nefndum Olafslégum. Verdtrygging
var pa midud vid lanskjaravisitdlu sem var samsett ad tveimur pridju ur
framfaersluvisitolu og byggingarvisitolu ad einum pridja. Fra peim tima
hafa verdtryggd lanaform verid rikjandi hér & landi, sem endurspeglar
langa sdgu pralatrar og sveiflukenndrar verdbolgu.
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Fyrst eftir ad verdtrygging vard almenn i kjolfar svokalladra Olafs-
laga fra arinu 1979 voru undirvisitolur lanskjaravisitélunnar meeldar
arsfjoroungslega. Manadarleg gildi visitdlunnar voru reiknud Gt fra
pessum gildum og pridja hvern manud purfti ad stydjast vid spa um
naesta gildi beggja grunnvisitalnanna. Haustid 1983 var verdbolga
ad hjadna hratt og pa var farid ad mala visitélurnar manadarlega,
liklega til ad hrada pvi ad hjodnun verdbdlgunnar skiladi sér inn i
lanskjaravistéluna. [ febraar 1989 var launavistala tekin inn i lans-
kjaravisitluna og hoféu grunnvisitolurnar prjar, framfarsluvisitala,
launavistala og byggingarvisitala, jafnt veaegi. Urskurdarnefnd um
verdtryggingu sem skipud var & grundvelli Olafslaga taldi ad med
bessari breytingu veeri buin til ny visitala sem geeti ekki gilt um fjar-
skuldbindingar sem pegar hafdi verid stofnad til (Morgunbladid, 24.
jantar 1989). A endanum var breytingin innleidd med reglugerd sem
byggdi & 16gum um lanskjaravisitdlu og var han jafnframt latin gilda
um pegar gerda samninga. H6f8ad var mal par sem reynt var ad
hnekkja breytingunni en hdn stédst fyrir bAdum démsstigum (Bjarni
Bragi Jonsson, 1998, bls. 58). bessi samsetning lanskjaravisitélunnar
hélst til arsins 1995 pegar hin var afl6gd og visitala neysluverds
(sem &0ur hét framfaersluvisitala) notud i hennar stad upp fra pvi.

Visitala neysluverds var upphaflega fundin med pvi ad meela
verdlag fyrstu tvo virka daga hvers manadar og endurspegladi pvi
nokkurn veginn verdlag um manadarmét. Su vinnuregla var gjarnan
vidhofd ad nota medaltal visitolu neysluverds vidkomandi manadar
og pess nasta sem mat & medalgildi hennar i manudinum. Medal-
gildi visitdlunnar i arsfiordungi fékkst pa med pvi ad vega saman
gildi visitélunnar i manudum fjéréungsins og fyrsta manudi naesta
fiérdungs pannig ad fyrsti og fjordi manudur fengu helmings vaegi &
vid annan og pridja.

Gildi neysluverdsvisitdlu sem meeld var i upphafi manadar var
jafnan birt um midjan manudinn og gilti til verdtryggingar fra naestu
manadarmétum par & eftir. Grunnvisitala verdtryggdra lana hélst
obreytt i manud i senn og breyttist um manadarmét eftir nyjasta
melda gildi. [ vidskiptum med verdtryggd skuldabréf var dagleg
uppfarsla & visitélunni notud med pvi ad beita arsavoxtun heekk-
unar visitélunnar milli manada, veldisvegid med hlutfalli daga sem
lidnir voru af manudinum. Fyrstu daga hvers manadar, adur en visi-
tala manadarins var birt, var notast vid nyjustu spa Sedlabankans um
verdbolgu i manudinum. Eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp i
mars 2001 hefur Sedlabankinn hins vegar adeins birt arsfjérdungs-
legar verdbolguspar en ekki manadarlegar. Pegar verdbolga préadist
olikt pvi sem bankinn spadi gat falist toluverd skekkja i pvi ad beita
nyjustu spa hans til pess ad briia daglega visitdlu fyrstu daga man-
adar, einkum pegar langt var lidid fra nyjustu spa.

i byrjun ars 2008 var verdlagsmaelingin flutt til og hefur sidan
farid fram um midjan manudinn (Hagstofa islands, 2008). Pad er i
takt vid pad sem tidkast i 6drum rikjum. Visitdlugildi hvers manadar
endurspeglar pvi medalverdlag i manudinum betur en adur. Gildi

Rammagrein 2

Yfirlit yfir framkvaemd
verotryggingar
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visitblunnar er na birt undir lok hvers manadar og gildir til verdtrygg-
ingar i parnaesta manudi. bvi er ekki lengur porf & pvi ad notast vid
verdbolguspar vid Gtreikning vegna verdtryggingar.

3.2 Erlend deemi

Auknar vinsaldir verdtryggdra skuldabréfa vida um heim

i 16ndum par sem verdbdlga er mikil um langt skei® préast oft mark-
adur fyrir verdtryggd skuldabréf og verdtryggd lan. Verdtryggd rikis-
skuldabréf hafa t.d. verid gefin Gt i [srael fra arinu 1955, i Brasiliu og
islandi si®an 4rid 1964, i Sile og Kélumbiu sidan arid 1967, 4 Nyja-Sja-
landi fra 1977, & Bretlandi fra arinu 1981, i Astraliu sidan ari® 1985
og i Mexiké fra arinu 1989. A tiunda aratugnum beettist fj6ldi landa
i hépinn: Kanada arid 1991, Polland arid 1992, Svipj6d arid 1994,
Ungverjaland arid 1995, Grikkland, Tyrkland og Bandarikin arid 1997,
Frakkland arid 1998 og Kasakstan ari® 1999 (Deacon, Derry og Mir-
fendereski, 2004). A pessari 6ld hefur enn fj6lgad I6ndum par sem
gefin eru 0t verdtryggo rikisskuldabréf og st préun hefur haldid afram
ad utgefendur einskordast ekki lengur vid 16nd sem glima vid pralata
verdbolgu. Tilgangurinn er fyrst og fremst ad draga dr fjarmagns-
kostnadi rikissjods pvi verdtryggdir raunvextir eru jafnan leegri en raun-
vextir & dverdtryggdri fiarmognun, eins og adur hefur verid rakid. bessi
bréf hafa einnig verid eftirsott af lifeyrissjodum, enda passa pau vel
vid fjarhagsskuldbindingar peirra.> A fyrstu arum aldarinnar héfst m.a.
atgafa verdtryggdra rikisskuldabréfa i Sudur-Afriku (arid 2000), Béliviu
(4rid 2002) og Austurriki og italiu (4ri® 2003), (sja Deacon, Derry og
Mirfendereski, 2004). Enn styttra er sidan Gtgafa verdtryggora rikis-
skuldabréfa héfst i byskalandi (arid 2007), og Japan hof & ny atgafu
verdtryggdra rikisskuldabréfa i oktéber 2013 eftir fimm ara hlé. Rikis-
sjodur i Danmorku hof Utgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa arid 2012,
medal annars til pess ad meeta eftirspurn fra lifeyrissjodum.

Vinseeldir pessara skuldabréfa hafa jafnframt farid vaxandi eftir
bvi sem markadir med pau préudust og fjarfestar leerdu betur 4 eigin-
leika peirra. Utgafa verdtryggdra bréfa franska rikisins hefur t.d. aukist
ar fra ari sidastlidin tiu ar en par hefur verid stefnt ad pvi ad 15% nyrra
atgafa sé i verdtryggdum flokkum. Vaegi verdtryggdrar atgafu hefur
einnig farid vaxandi 4 italiu, i Pyskalandi og vidar (Danmarks National-
bank, 2012). Virkustu markadirnir med verdtryggd rikisskuldabréf eru
i Astraliu, Kanada, Frakklandi, Svipjéd, Bretlandi, Bandarikjunum og
einnig i Brasiliu og Israel.

Tilraunir hafa verid gerdar med ver8tryggdar utgafur i takmork-
udu upplagi eda & akvednum timabilum i fleiri I6ndum, par & medal
Argentinu (arin 1971-1991), Tékklandi (arin 1997-2002), Finnlandi
(arin 1945-1968), Indlandi (eitt bréf arid 1997), Noregi (rikid gaf ut tvo
fimm ara bréf arid 1982) og Per( (arid 1994). Verdtryggd fasteigna-
skuldabréf hafa verid gefin ut i Danmérku og 4 irlandi. P4 hafa bankar

5. Ppau eru einnig keerkomin vidbot vid greiningartaeki sedlabanka vid stjorn peningamala par
sem samanburdur avoxtunar verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa gefur agaeta vis-
bendingu um préun verdbdlguventinga.



og fyrirteeki og i einhverjum tilfellum sveitastjornir og veitufyrirteeki,
gefid Ut verdtryggd bréf i nokkru magni i Pyskalandi, Hollandi, Noregi,
Porttigal, Spani og Sviss (Deacon, Derry og Mirfendereski, 2004).

Dami um notkun verdtryggingar: Danmérk

Fari® var ad veita verdtryggd ibudalan i Danmorku arid 1982 en pa
hafdi verdbolga verid um og yfir 10% & ari i teepan aratug. Hug-
myndin med lanunum var ad fordast verdbolgudhattu og einnig ad
auka frambod tiltolulega langra husnedislana og létta greidslubyroi
framan af i verdbdlguumhverfi. Miklar breytingar urdu & fjarmagns-
markadi i Danmorku a fyrstu arum niunda aratugarins og i reynd komu
verdtryggdu lanin til sdgunnar um pad leyti sem stodugleiki jokst &
eignamorkudum og vextir rédust i vaxandi meeli af alpjodlegu vaxta-
stigi. Akvedi® var ad skattleggja adeins raunvexti & verdtryggdum
lanum en nafnvexti & 6verdtryggdum. VaxtaniBurgreidsla var einnig
heerri & nafnvaxtabréfum. bessar skattareglur, par sem medhondlun
ver8tryggdra lana og skulda var énnur en nafnlana og -skulda, hafdi
mikil &hrif & hverjir voldu pessa fijarmélagerninga (Lunde, 1997).

Verdtryggd bréf gefin Gt til pess ad fjarmagna félagslegt hlisneaedi
og sameignar-leigufélég, voru yfir 80% utgefinna verdtryggora bréfa.
Um tveir pridju bréfanna voru f eigu lifeyrissj6da. Lifeyrissparnadur var
skattfrjals og lifeyrissjodir storir kaupendur skuldabréfa. Nafnvextir &
pessum tima i Danmoérku voru um 20% og verdbolga um 10% en
vextir & verdtryggdu bréfunum adeins 2,5% & ari. bau seldust pvi
med miklum afféllum. | desember 1982 var lagdur & skattur 4 avéxtun
lifeyrissjéda, en verdtryggd bréf i peirra eigu voru undanskilin. pau
heekkudu samstundis i verdi um 60%.

Eftirspurn almennings eftir verdtryggdum lanum var litil. Ari®
1996 hafdi dregid verulega Gr Gtgafu nyrra ver8tryggdra lana og var
fjarheed peirra langt undir fijarhad uppgreiddra verdtryggdra lana. Litil
eftirspurn eftir verdtryggdum lanum i Danmorku skyrdist af pvi ad
um pau giltu adrar reglur en um 6verdtryggd lan. bannig var adeins
heimilt ad veita verdtryggd lan vegna nybygginga. Lantakandi bar
einnig uppgreidsludhaettuna en endurgreidslur verdtryggdra lana féru
adeins fram & markadsverdi med peim hatti ad lantakandinn keypti
fiarmdgnunarbréfin & markadi og afhenti lanveitandanum. Adurnefnd
olik skattaleg medhondlun og rymri réttindi til endurgreidslu vaxta
af 6verdtryggdum lanum hafdi einnig sitt ad segja. pétt framkveemd
verdtryggdra lanveitinga til hisnaediskaupa i Danmorku hafi verid mis-
lukkud ad morgu leyti er po ekki haegt ad draga pa alyktun ad slik lan
séu Oaeskileg:

One must remember that index-linked mortgage bonds and loans
are supplements to the range of securities and can make further di-
versification of the portfolios possible. Indexed loans should there-
fore be available (Lunde, 1997, bls. 420).

Dami um notkun verdtryggingar: israel

islenska rikid var 4 medal brautrydjenda i verdtryggingu & sidustu
old. Léng hefd er einnig fyrir verStryggingu i israel. bar voru laun
ver8tryggd fyrir midja seinustu 6ld og & sjotta dratugnum voru I6ng
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rikisskuldabréf og long lan til almennings einnig verdtryggd, sem og
tryggingaruppheadir og innsteedur i bonkum. Verdtrygging lana var
nanast aflogd um skeid 4 sjounda aratugnum en vard svo radandi &
ny. Vidmidunartolur i skattkerfinu voru tengdar verdlagi um midjan
attunda dratuginn og i framhaldinu komst einnig & verdtrygging
kaupsamninga husnadis, leigugreidsina, fasteignatrygginga sem og
sumra skammtimalana (Shiffer, 1986). Verdtrygging pétti draga ur
neikvaedum ahrifum verdbdlgunnar, en verdtrygging launa og skatt-
brepa asamt fallandi gengi atti patt i aukningu verdbdlgunnar upp ur
1975 (Offenbacher og Stein, 2003). Eftir pvi sem verdbdlga hjadnadi
og stédugleiki nadist i israel dré ar notkun verdtryggingar. Han er pé
enn sem fyrr rikjandi i skuldabréfadtgafu rikisins og fyrirteekja. Undan-
farin ar hafa dverdtryggd ibudalan med breytilegum voxtum rutt sér
til rams i israel og er pad talid hafa aukid dheettu & ibadalanamarkadi.
Verdtryggd ibadalan nutu vinsaelda a ny i kjolfar hinnar alpjodlegu fjar-
mélakreppu en sl. tvd ar hefur vaegi 6verdtryggdra lana med breyti-
legum vdxtum aukist aftur og var um pridjungur ibadalana i israel &
pvi formi i lok ars 2012 (Bank of Israel, 2013).

Dami um notkun verdtryggingar: Sile

Pé6tt verdtrygging sé 6vida jafn almenn og vidtak og 4 Islandi pa eru
b6 til deemi um ad enn lengra hafi verid gengid i pessa veru. Verd-
trygging er Gtbreidd i Sile og par er verd i vidskiptum gjarnan sett
fram { visitdlueiningum en visitdlueiningin var innleidd arid 1967. Upp-
haflega var hdn reiknud arsfjéréungslega, sidan manadarlega fra arinu
1975 til &rsins 1977 og upp fra pvi daglega med braun par sem visitala
naesta manadar 4 undan er notud fra pvi han liggur fyrir. Adur en
visitala manadarins & undan hefur verid birt, en pad gerist tiunda dag
manadar, er notast vid visitdlu par sidasta manadar (Shiller, 2002).

Snemma & niunda aratug siGustu aldar, fljotlega eftir ad farid
vara a0 reikna daglegt gildi hennar, jokst almenn notkun visitéluein-
ingarinnar. Verdtrygging innstaedna er sambeerileg vid pad sem pekkist
hér & landi, og hafa 90-daga reikningar verid verdtryggdir og gengis-
trygging, midad vid Bandarikjadal, hefur einnig verid heimil & innlanum
sem bundin eru i meira en 30 daga. Flest 6ll ibidalan, bilalan og long
rikisskuldabréf voru einnig verdtryggd i Sile. Allar skattgreislur eru
verdtryggdar og lifeyrisgreidslur fylgja visitdlunni sem og leigugreidslur
og fleira. Soluverd fasteigna er oft gefid upp i visitélueiningum, p.e.
verdid er tengt beint vid meelingu visitélunnar og verdmidinn er adeins
bad margfeldi af visitélueiningunni sem greida parf pegar vidskipti eiga
sér stad. Eins og i Israel hefur nokkud dregi® ar notkun verdtryggingar
i Sile undanfarin ar en arid 2008 voru enn 90% allra veittra hlisnaedis-
lana verdtryggd med fasta raunvexti (UN-HABITAT, 2009).

Svipad form verdtryggingar er vida pekkt, pétt notkun sé ekki
eins almenn og i Sile. Sambeerileg visitdlueining var pannig buin til
Ekvador arid 1993 og i Mexiké og Kélumbiu arid 1995 par sem verd-
tryggingin er medal annars notud 4 ibudalan. Svipud eining byggd
& launavisitélu hefur verid notud i Uragvee til verdtryggingar lifeyris-
greidslna og, fra arinu 1996, rikisskuldabréfa.

i byrjun aldarinnar hafdi nadst téluverdur &rangur i barattunni
vid verdbolgu vida i Sudur-Ameriku. Pétt sum 1ond alfunnar veeru &



pessum tima ad taka upp svipad kerfi og i Sile voru énnur ad vinna i
bvi ad draga (r veegi verdtryggingar og slikar hugmyndir hafa einnig
skotid upp kollinum i Sile. Shiller (2002) bendir & ad samhengi verd-
bolgupréunar og Utbreidslu verdtryggingar bendi ekki til pess ad
verdtryggingin yti undir verdbdlgu. Hid sama gildir pé ekki um verd-
tryggingu launa sem virkar i grundvallaratridum med 68rum heetti. Vel
pekkt er af reynslurokum og freedilegum rannséknum ad verdtrygging
launa yti undir verdbdlgu. Pegar samid er um laun i einingum gjald-
midilsins (p.e. dverdtryggt) ryrir verdbolga kaupmatt. Ef hins vegar er
samid um laun sem halda raunvirdi med verdtryggingu launa hefur
bad ahrif & veentingar launpega og fasttryggir vixlverkun peirra, sem
vidheldur verdbolgunni. Jadresic (2002) telur ad mikla stadfestu purfi
vid ad halda verdbolgu litilli ef koma 4 i veg fyrir ad tenging launa vid
tafda verdvisitolu yti undir frekari verdhakkanir.

4 Eitt og annad um verdtryggingu
4.1 Verotryggd skuldabréf

Almennt séd fela lanasamningar i sér skipti & lansfjarhad og endur-
greidsluferli. Lantakandinn endurgreidir lansféd asamt endurgjaldi fyrir
afnotin af lansfénu og i samningnum kemur fram hve margar greidsl-
urnar eru og yfir hvada timabil paer dreifast. Einnig er samid um vaxta-
greidslu sem felur i sér endurgjald fyrir afnot af peningum sem og alag
vegna ymiss konar dheettu sem felst i lanveitingunni.

Eins og 40ur hefur verid rakid er verdtrygging ein leid til pess
ad eyda peirri dvissu sem skapast um raunvirdi endurgreidsina lana
og skuldabréfa vegna sveiflukenndrar ver8bélgu yfir samningstimann.
Verdtrygging dregur pvi Gr 6vissu og par med dheaettuélagi. Raunvextir
verdtryggora bréfa verda pvi leegri en sambeerilegra bréfa sem ekki
eru verdtryggd (sja t.d. Reschreiter, 2004). Verdtrygging getur einn-
ig aukid skilvirkni skuldabréfamarkada i [ondum par sem likur eru &
sveiflukenndri ver8bolgu. Han dregur dr dhattunni vid pad ad gefa ut
skuldabréf og han dregur einnig Ur dhaettunni vid pad ad eiga skulda-
bréf. Verdtryggt skuldabréf er i reynd samningur um endurgreidsluferil
par sem samid er um raunvirdi endurgreidslnanna.

Hluta vaxtagreidslu 6verdtryggdra lana er atlad ad vera endur-
gjald fyrir daetlada verdryrnun peninga & timanum sem lidur fra lantoku
par til endurgreidsla fer fram. Vegna pess ad verdgildi peninga er ekki
fast, skapast 6vissa um verdmaeti endurgreidsinanna. bessi 6vissa er pvi
meiri sem breytingar 4 verdgildi peninganna eru éreglulegri og eftir pvi
sem lengri timi liur fram ad endurgreidslu. SU nalgun ad aeetla vax-
taprésentu sem endurgjald vegna 4eetladrar ver8ryrnunar peninga a
lanstimanum er dnakveem pegar mikil dvissa er um préun verdlags eda
lanstimi er langur. P4 skapast mikil évissa um raunveruleg verdmeeti
sem greidd eru til baka samkvamt lanssamningi. Verdtrygging skulda-
bréfsins gerir pad ad verkum ad raunvirdi afborgana bréfsins verdur
fast og pekkt i upphafi lanstimans eins og rakid er i rammagrein 3.

6. Mikil umreeda skapadist medal freedimanna 4 attunda aratugnum um hagkveemni verd-
tryggingar og sér i lagi verdtryggingar launasamninga. Sja t.d. Friedman (1974) og Fischer
(1977). Turnovsky (1983) syndi fram & verdtrygging launa kemur i veg fyrir ad gengis-
stefna nytist vid sveiflujofnun raunstaerda og Turnovsky (1986) rannsakadi samhengi hag-
kvaemustu verdtryggingar og peningastefnu i litlu opnu hagkerfi.
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Rammagrein 3
Nafn- og

raungreiosluflaedi
skuldabréfa

Mynd 1a

Samanburdur & greidsluflaedi 6verdtryggdra og verdtryggodra skulda-
bréfa er syndur & myndum 1a og 1b. Midad er vid jafngreidslubréf
bar sem skuldabréfin eru endurgreidd med fimm &rlegum jafn-
greidslum. Vel sést ad dverdtryggda bréfid felur i sér samning um
fastar greidslur ad nafnvirdi en ad gefinni verdbdlgu ryrnar virdi
beirra med timanum. Verdtryggda bréfid er aftur & méti samningur
um jafnar greidslur ad raunvirdi, pannig ad ad gefinni verdbolgu
hakka greidslurnar ad nafnvirdi. Ovissu um raunvirdi greidsinanna
hefur aftur & méti verid eytt, p.e. verdbolgudhattan er horfin.

Mynd 1b

Nafnvirdi greidsluflaedis jafngreidsluskuldabréfa’ Raunvirdi greidslufleedis jafngreidsluskuldabréfa’

7 Kr. & verdlagi hvers ars

Kr. & verdlagi hvers ars
25

22

~m=-  Overdtryggd
- Verdtryggd

T 20 T T T T

-m—  Overdtryggd
-=—  VerOtryggd

1. Fimm érlegar afborganir. Reiknad er med 3% verdbolgu og 4,5% 1. Fimm érlegar afborganir. Reiknad er med 3% verdbolgu og 4,5%

raunvéxtum.

raunvéxtum.

4.2 Verdtrygging ibudalana’

ibudalan eru jafnan staerstu lan sem einstaklingar taka 4 lifsleidinni.
Erfitt getur reynst ad fjarmagna long lan enda mikil 6vissa um virdi
endurgreidsinanna. Verdtrygging audveldar fjarmognun lanakerfisins,
enda liggur péa fyrir hvert vir8i endurgreidsinanna verdur.

Verdtrygging er jafnframt ein leid af mérgum sem unnt er ad
beita til jofnunar & raungreidslubyrdi lana yfir tima. Slikar lausnir koma
gjarnan vid sogu pegar leitad er leida til pess ad audvelda almenningi
ad standa undir skuldum m.a. til fiirmognunar & eigin hisnadi. Megin
okostur hefdbundinna éverdtryggdra afborgunarlana er hve greidslu-
byrdin er pung, einkum framan af, & medan litid hefur enn verid greitt
nidur af hofudstdinum og vextir reiknast & haa fjarhaed. pess vandi er
bvi meiri sem lansfjarhadin er harri og greidslugetan minni.

Haegt er ad jafna greidslubyrdi langra lana & fleiri vegu en ad
beita verdtryggingu. Jafngreidsluformid Iéttir einnig greidslur framan
af lanstimanum samanborid vid hefdbundid afborgunarlan og lenging
lana dregur einnig Gr greidslubyrdi til ad byrja med. Eins og synt er hér
& eftir verdur préun greidslubyrdi yfir liftima lansins p6 med dlikum
heetti eftir pvi hver pessara leida verdur fyrir valinu og sama ma segja
um préun eftirstddva lansins.

7. bessi kafli byggist 4 rammagrein 4.3 bls. 45 til 47 i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um

ibudalanasjod o.fl.



Greidslubyrdi og eftirstédvar lana

Margir pattir hafa ahrif 4 endurgreidsluferla lana og par med & eftir-
stodvar peirra. Fjarhaed lans og vextir hafa ad sjalfsogdu mikil ahrif &
greidslubyrdina en hid sama gildir einnig um ymislegt vardandi lans-
formid. Endurgreidsluferlar og eftirstodvar atta mismunandi lana eru
syndir & mynd 5. Oll lanin eru jafnha (ad upphad 10 m.kr.) og oll
bera pau 4,5% raunvexti (og reiknad er med 3% verdbdlgu allan lans-
timann). Samt eru endurgreidsluferlarnir afar 6likir.

Mynd 5
Endurgreidsluferlar og eftirstddvar atta mismunandi lana’

Mynd a

pusundir krona

1.200

1.000

800

600

400

200

OF T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTT
13 5 7 9111315171921 23 2527 29 31 33 35 37 39

—— (1) Jafnar afborganir

Mynd ¢

pusundir krona

—— (2) Verdtryggt, jafnar afborganir

1.200
1.000
800
600
400

200

—— (3) Jafnar

10.000 10.000
9.000 9.000
8.000 8.000
7.000 7.000
6.000 6.000
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
1.000 1.000

0 0

135 7 911131517 192123 2527293133353739

(1) Jafnar afborganir

B (2) VerStryggt, jafnar afborganir

3 (3) Jafnar greidslur

Mynd b

busundir krona

greidslur —— (4) Verdtryggt, jafnar greidslur

Mynd d

pusundir krona

13 5 7 911131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

I (4) Verdtryggt, jafnar greidslur

1. Myndir (a) og (b) syna endurgreidsluferla lananna (p.kr. & ari) en myndir (c) og (d) syna hvernig eftirstodvar peirra proast ut liftimann (i p.kr.). Allar upphadir eru & verdlagi lan-
tokudrs. Myndirnar vinstra megin ((a) og (c)) syna préun 25 ara lana en myndirar haegra megin ((b) og (d)) eru fyrir 40 ara lan.

Heimildir: Eigin Gtreikningar.

Overdtryggt lan med j6fnum afborgunum

A mynd 5(a) synir blda linan (su brattasta) hvernig endurgreidslur &
hverju ari leekka ad raunvirdi med timanum pegar tekid er 6verdtryggt
lan med jofnum afborgunum og féstum nafnvoxtum.® Framan af er
greidslubyrdin mjdg mikil. [ deminu sem synt er & myndinni er reiknad
med 4,5% raunvoxtum og 3% verdbolgu. Nafnvextir lansins eru pvi
7,6%. Fyrsta arid greidast vextir af 6llum hofudstolnum, p.e. 7,6% af
10 m.kr. eda 760 p.kr., auk fyrstu afborgunar sem er einn tuttugasti
og fimmti af lansfjarhadinni eda 4%, p.e. 400 p.kr.. Heildargreidsl-
an er 1.160 p.kr. ad nafnvirdi eda 1.126 p.kr. & verdlagi grunnars.
Med timanum greidist lanid nidur, eftirstédvarnar leekka, og vextirnir

8. Ef laun eru fost ad raunvirdi, p.e. fylgja verdlagi, pa myndi greidslubyrdin i hlutfalli vid laun
préast med samsvarandi haetti.
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reiknast af sifellt laegri h6fudstol. Raunvirdi greidsinanna (og par med
greidslubyrdin) laekkar ad auki vegna pess ad verdgildi greidsinanna
ryrnar um 3% 4 hverju ari. Pratt fyrir forsendur um tiltélulega hoflega
vexti og ver8bolgu laekkar greidslubyrdin mjog hratt. Tiunda arid er
greidslan 661 p.kr., tuttugasta arid er hdin 323 p.kr. og lokagreidslan,
sU tuttugasta og fimmta, er teepar 206 p.kr., allt reiknad & verdlagi pess
ars pegar lanid var tekio.

Vegna pess hve husnadi er jafnan dyrt i hlutfalli vid radstof-
unartekjur verdur greidslubyrdi hiusneedislana yfirleitt mjog ha fyrst,
begar vextir eru ad reiknast 4 allan hofudstolinn. pad getur pvi verid
erfitt fyrir pa sem eru tekjulagir med takmarkada greidslugetu ad fjar-
magna huasnaediskaup med lansfé. pessu til vidbotar hefur launafolk
oft fyrir fj6lskyldu ad sja & fyrri hluta starfseevinnar sem pydir hlut-
fallslega heerri neysludtgjold en ella. Einnig kys folk ad radstafa staerri
hluta tekna sinna i htsnaedi, ef pess er kostur, eftir pvi sem fleiri eru i
heimili. Pad blasir vid ad til pess ad komast hja harri greidslubyrdi fyrstu
arin er radlegt ad safna i sj6d sem nyta ma sem Gtborgun i hisnadi
og ba er ekki porf & jafnhau lani og ella. Pannig mé augljéslega laekka
greidslubyrdina og gera hana vidradanlegri. En til pess parf polinmaedi
og virkan leigumarkad eda onnur busetulrraedi. Annar valkostur er
ad leita leida til pess ad jafna greidslubyrdina yfir afborgunartimann
bannig ad hun verdi léttari en ella framan af en pyngri & méti seinna
meir pegar radstofunartekjur eru jafnan haerri. Nokkrar leidir til pess
eru syndar & mynd 5.

Verdtryggt lan

Asteeda pess hve greidslur 6verdtryggda lansins eru haar framan af
er ad pd er vaxtabyrdin mest. Sa vandi verdur pvi meiri pvi harri sem
vextirnir eru. Einn staersti akvérdunarpattur vaxta 4 éverdtryggdum
lanum er verdbolgan. Hluta vaxtagreidslunnar er atlad ad meeta fall-
andi verdgildi endurgreidsinanna vegna verdbolgu. Med pvi ad lana
verdtryggt pannig ad allar greidslur taka breytingum i takt vid préun
verBlags er tekid tillit til vaentrar verdryrnunar framtidargreidsina og
vextirnir verda pa laegri sem pvi nemur. | deminu sem synt er 4 mynd
5 er reiknad med 3% verdbolgu & ari og 4,5% raunvoxtum. Nafn-
vextirnir verda pa 7,6 % eins og i fyrra deminu.® Ef greidslur eru latnar
fylgja verdlagi reiknast vextirir aftur & moti 4,5%. Greidslubyrdin
verdur pa toluvert minni fyrstu arin en & éverdtryggdu lani med fost-
um afborgunum. Greidslubyrdin er synd med raudu linunni & mynd
5(a). HUn hakkar svo smam saman i samanburdi vid 6verdtryggda
lanid. | daeminu verdur fyrsta greidslan um fjordungi laegri ef 1anid er
verdtryggt og fyrsta pridjung lanstimans verdur greidslubyrdin legri
en af over8tryggda laninu. Lokagreidsla verdtryggda lansins verdur
tvofalt haerri en pess dverdtryggda en greidslubyrdin & fostu verdlagi
verdur samt um helmingi laegri i lok lanstimans en i upphafi. A medan
greidslubyrdin er harri af overdtryggda laninu greidist 1anid hradar
nidur og eignamyndun lantakandans verdur pa hradari fyrsta pridjung
lanstimans eins og sést & mynd 5(c) par sem blai ferillinn fellur mun

9. Heér er horft framhja pvi sem nefnt var ad framan ad raunvextir eru jafnan laegri & verd-

tryggdum lanum.



hradar en sa raudi. VerOtryggda lanid laekkar aftur & méti linulega
pegar greitt er af pvi.

Overdtryggt jafngreidslulan

A0 60ru 6breyttu ma na svipudum arangri i pvi ad jafna greidslubyrd-
ina yfir liftima lansins med pvi ad semja um jafnar greidslur i stad jafnra
afborgana. pa er buinn til endurgreidsluferill sem er pannig ad jafn ha
fjarhaed er greidd & hverjum gjalddaga. Framan af vega vextir mjog
pungt i greidslunni en eiginleg afborgun er litil. Med hverjum gjald-
daga dregur Ur vaegi vaxta en hlutur afborgunar i greidslunni eykst a
méti pannig ad heildargreidslan verdur avallt st sama. Greidslubyrdin
laekkar & féstu verdi eins og synt er med gulu linunni & mynd 5(a). |
daeminu sem synt er & myndinni verda hrifin svipud og pegar greiddar
eru jafnar afborganir af ver8tryggdu lani. Eftirstédvar lansins leekka
jafnframt & svipadan hatt likt og sést & mynd 5(c). Eignamyndunin
verdur pvi haegari sem vextirnir eru heerri pvi peir hafa ekki adeins ahrif
4 upphad greidsinanna heldur einnig & veegi vaxta i greidslunum.

Verdtryggt jafngreidslulan

Haegt er ad auka ahrifin enn frekar med pvi ad sameina hvort tveggja,
verdtryggingu og jafnar greidslur. P4 faest endurgreidsluferill likt og
syndur er med greena ferlinum & mynd 5(a). Allar endurgreidslurnar
verda jafnhdar ad raunvirdi. Med pvi lekka fyrstu greidslurnar enn
frekar samanborid vi® hin lansformin. | deeminu sem synt er & mynd-
inni er fyrsta greidslan adeins teep 60% af fyrstu greidslu hefdbundins
lans med jafnar afborganir. Eignamyndunin verdur pvi enn hagari en
fyrir hin lansformin par sem veegi vaxtanna i fyrstu greidslunum er
meira og vagi afborgana minna en & verdtryggda laninu med jafnar
afborganir. Eftirstodvarnar laekka pvi ekki linulega i pessu daemi heldur
haegt i byrjun en hratt i lokin.

40 ara lan

A mynd 5(b) eru syndir endurgreidsluferlar samsvarandi lana og 4
mynd 5(a) en endurgreidslutiminn hefur verid lengdur tr 25 arum i
40 ar. Par sést ad fyrsta afborgunin af 6verdtryggdu lani med jafnar
afborganir leekkar um nerri 13% og greidslubyrdin Iéttist fyrstu 14
arin. Pegar styttra lanid er uppgreitt standa enn eftir 16% af lansfjar-
hed lengra lansins, reiknad 4 fostu verdlagi.

Fyrsta afborgun af verdtryggdu lani med jafnar afborganir laekkar
um 18% og greidslubyrdin léttist { 23 ar eda nanast allan liftima styttra
lansins. Pegar 25 &ra lanid er uppgreitt er eftir 37,5% af lanstima 40
ara lansins og einnig 37,5% af upphaed pess a fostu verdlagi.

Lenging jafngreidslulansins tr 25 arum i 40 leekkar greidslubyrd-
ina um 11%. | deminu & myndinni er um pridjungur upphaflegu lans-
fiarheedarinnar eftir, reiknad & fostu verdi, pegar styttra lanid hefur
verid greitt upp, p.e. pegar enn & eftir ad greida af lengra laninu i 15 ar.
Greidslubyrdi verdtryggda jafngreidslulansins leekkar um rdm 19% &
hverjum gjalddaga vid lengingu endurgreidslutimans. Hagast gengur
4 hofudstdl pessa lans og eftir 25 ar, pegar styttra 1anid hefur verid
greitt upp, eru enn eftirstandandi rim 58 % af hofudstol 40 ara lansins,
reiknad a fostu verdlagi.
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Tafla 1 Nafnvirdi og raunvirdi endurgreidsina verdtryggds og overdtryggds ibudalans til 40 ara

Ar
10
20
30
40

Overdtryggt lan Verdtryggt lan Raunvirdi overdtryggds lans eftir medalverdbdlgu
Nafnvirdi Raunvirdi Nafnvirdi Raunvirdi -2% 2% 3% 4% 8%
805.980 ? ? 543.431 986.424 661.184 599.725 544.491 373.325
805.980 ? ? 543.431 1.207.265 542.401 446.252 367.839 172.922
805.980 ? ? 543.431 1.477.549 444958 332.053 248.499 80.096
805.980 ? ? 543.431 1.808.345 365.021 247.079 167.877 37.100

Tafla 1 synir hvernig raunvirdi endurgreidsina overdtryggds lans
er had préun verdbdlgunnar. Synd er upphaed arlegra afborgana eftir
10, 20, 30 0g 40 ar. Greidslur 6verdtryggda jafngreidslulansins eru mun
heerri en pess verdtryggda til ad byrja med, par sem hluti vaxtanna a
overdtryggoa laninu kemur til vegna ventrar verdbolgu (i pessu daemi
er ekki reiknad med alagi vegna 6vissu um verdbolgupréun). Raunvirdi
endurgreidsina 6verdtryggda lansins eru ekki pekktar fyrirfram (synt
med ,?" i toflunni). Upphaed endurgreidsina verdtryggda lansins eru
bekktar ad raunvirdi og breytast ekki pétt verdbdlga viki fra upphaf-
legum forsendum (en nafnvirdi peirra er ekki pekkt fyrirfram). Fimm
oftustu déalkarnir i téflunni syna mismunandi deemi um préun endur-
greidslna dverdtryggda lansins ad raunvirdi eftir pvi hver verdbolgan
reynist vera ad jafnadi 4 lanstimanum. Damid med 3% verdbolgu er
bad sem I4 til grundvallar voxtunum & laninu (en horft var fram hja
alagi vegna dvissu um verdbodlguna).

4.3 Utreikningur endurgreidsina ibadalana

Endurgreidslur af verdtryggdu jafngreidslulani eru reiknadar & na-
kvaemlega sama hatt og pegar reiknad er fyrir dverdtryggt lan, ad pvi
fraskildu ad vextirnir eru toluvert laegri. Vextir & verdtryggdu lani eru
leegri en & 6verdtryggdu vegna pess ad ekki parf ad nalga endurgjald
vegna ventrar verdryrunar med heerra vaxtastigi par sem samid er
um greidslur & fostu verdlagi. Verdbdlguahaettan sem fylgir 6verd-
tryggdum lanum endurspeglar handahéfskenndan tilflutning verd-
mata vegna Ofyrirsédra verdlagsbreytinga. Med verdtryggingu er
pbessi dvissa Ur sogunni og ahaettupdknun & vexti tengd verdbodlgu-
ovissu fellur nidur.

pegar endurgreidsluferill verdtryggda lansins hefur verid fundinn
at, er hver afborgun flutt &4 ver8lag pess tima pegar hun er greidd
vegna pess ad samid var um endurgreidslur & fostu verdlagi. betta er
framkvamt pannig ad greidslan, eins og hun var reiknud Gt midad
vid upphaflega fjarhaed og pa vexti sem samid var um ad giltu sem
raunvextir, er margféldud med hlutfalli peirrar visitélu sem notud er til
verdtryggingar og upphafsgildis hennar, p.e. pess gildis sem hin hafdi
vid utgafu lansins. Uppreiknadar eftirstodvar lansins koma hvergi inn i
bessa ttreikninga og hafa pvi ekki & nokkurn hatt ahrif & peer greidslur
sem fara fram.

Haegt er ad skipta hverri greidslu af jafngreidslulani i vaxtapatt
og hofudstélspatt. Utfra hofudstdlspaettinum er haegt ad reikna at
eftirstodvar lansins & hverjum tima en peer endurspegla verdmeeti pess
greidslufleedis jafngreidslulansins sem eftir stendur. Par sem greidslu-
fleedid er & hverjum tima flutt til gildandi verdlags parf ad setja eftir-
stodvarnar (verdmeeti Gtistandandi greidsina & hverjum tima) 4 verdlag



hvers tima med sama heetti pvi annars feest ekki rétt mat a veromeeti
greidsinanna. Hvort verdmaeti eftirstodvanna er reiknad fyrir og eftir
hverja afborgun eda ekki eda hvort pad er reiknad Ut arlega eda ekki
hefur ekkert med veromaeti greidsluferilsins ad gera og hefur ekki ahrif &
afborganir, vexti eda verdmaeti dtistandandi jafngreidsina (eftirstodvar).

Jafnan sem notud er til pess ad finna afborgun jafngreidslulans er

) A = (i/mI1-1/+i/m1 "X

par sem X er lansfjarhadin, A er upphad hverrar greidslu, i eru nafn-
vextir lansins, n er fjoldi afborgana & ari og T er lanstiminn i arum. Pessi
upphad er pvi avallt si sama og er algerlega 6had pvi hvernig eftir-
stodvarnar standa & hverjum tima.

Eins og fyrr segir er munurinn & éverdtryggdu og verdtryggdu
lani sa ad pegar lan er 6verdtryggt er samid um nafnverd endur-
greidslna sem eru svo inntar af hendi 6had breytingum i verdlagi en ef
lan er verdtryggt er samid um endurgreidslur & fostu verdi. pad veldur
tveimur breytingum & jofnu (1). St fyrri er ad vextirnir eru jafnan tolu-
vert laegri par sem um raunvexti en ekki nafnvexti er ad reeda auk pess
sem adheaettudlag er minna. Hin breytingin er ad til pess ad finna at hve
haa fjarhad 4 ad greida & hverjum tima parf ad taka tillit til breytinga
a verdlagi par sem samid var 4 fostu verdi. Pegar um verdtryggt jafn-
greidslulan er ad rada er pvi notast vid j6fnuna:

(2) A* = (r/m[1-1/C1+r/m)]™"T X(P,/Py)

par sem r eru raunvextirnir & laninu, P, er gildi verdtryggingarvisitol-
unnar pegar greidsla nimer t er innt af hendi, par sem t er 1 vid fyrstu
afborgun og haekkar svo um 1 i hvert skipti. Vid sidustu greidslu er pvi
t = nT. Grunnvisitala lansins er gildi verdtryggingarvisitolunnar pegar
l&nid var tekid, p.e. Py,.

Par sem ad ekki skiptir mali i hvada r60 steerdir eru margfaldadar
saman skiptir ekki mali hvort lansfjarhaedin er fyrst flutt & rétt verdlag
og afborgunin reiknud Gtfra pvi eda afborgunin reiknud ut fra upphaf-
legri lansfjarheed og hin sidan flutt 4 rétt verdlag. begar samningur er
ordadur pannig ad afborganir og vextir séu faerdir til verdlags pess tima
begar greidslur fara fram skiptir pvi engu mali hvort ad eftirst6dvar
lansins séu birtar & hverjum tima uppfaerdar med tilliti til verdlags. Pad
hefur engin ahrif & greidslubyrdi eftirstodva, og par med ekki heldur &
raunverulega skuldastodu hvort a) hofudstollinn sé fyrst fluttur & rétt
verdlag og vextir og afborganir reiknud Gt frd honum eda b) vextir og
afborganir séu fyrst reiknud ut fra hofudstdl & upphaflegu verdlagi og
sidan flutt & rétt verdlag. R63 adgerda skiptir ekki mali i margfoldun.

4.4 Verdtrygging, ibudalan og skuldavandi

ibudalan eru jafnan veitt til langs tima, oftast ratuga. Skilvirkur ibada-
lanamarkadur krefst pvi tryggrar langtimafjarmognunar. bad gekk hins
vegar illa pegar verid var ad méta fasteignalanamarkad hér a landi a
sidustu 6ld. Meginasteeda pess var ad gengi kronunnar hafdi tilhneig-
ingu til ad veikjast og verdlag par med ad hakka. Vextir voru & sama
tima akvardadir af stjornvoldum og var kerfisbundid haldid of lagum.
Verdmeeti endurgreidsinanna vard pvi oft langt undir virdi lansfjarhaed-
arinnar, p.e.a.s. raunvextir voru neikvaedir. Eins og adur er rakid var
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pbessi vandi leystur med timanum med visitolutengingu endurgreidsina
lananna, p.e. verdtryggingu. Pad greiddi fyrir fjarmoégnun hdsnaedis-
lanakerfisins og vard til pess ad unnt var ad veita ibtidalan & markads-
forsendum frekar en ad uthluta peim sem nidurgreiddum gedum fra
hinu opinbera (sja nanar i Ludvik Eliasson, 2012).

Eftir ad vaxtadkvardanir voru gefnar frjalsar & arunum 1984 til
1986 skopudust forsendur fyrir dverdtryggdum lanum & markadsfor-
sendum. Verdbdlga var pd enn mikil par til komid var fram 4 tiunda
aratuginn. Til ad byrja med voru 6verdtryggd lan fyrst og fremst veitt
til skamms tima og baru jafnan breytilega vexti. [ ljési ségunnar voru
vextir 6verdtryggdra lana yfirleitt 6hagsteedir samanborid vid vexti
verdtryggdra lana medan otti vid verdbdlguna var enn Utbreiddur.
Vinseldir dverdtryggdra lana jukust svo smam saman eftir pvi sem
verdbolgan hélst lengur i skefjum og verdlagning peirra vard sam-
keppnisheefari vid verdtryggdu lanin.

A fyrsta aratug aldarinnar haekkudu laun mun hradar en verdlag,
sérstaklega & drunum 2005 og 2006, og skattar voru laekkadir. Eigna-
verd hakkadi mikid samfara auknum kaupmeetti, bjartsyni, auknu ad-
gengi ad lansfé og hau gengi kronunnar. A pensluskeidinu freistudust
margir til pess ad taka lan, og veita lan, & peim forsendum ad penslan
veeri varanlegt astand. Pegar henni lauk kom i ljés ad margir hofdu
tekid lan til ad kaupa hluti, ibadir, bila og utanlandsferdir, sem peir
hofou ekki efni &, og rédu illa vid endurgreidslurnar.

Skuldsetning heimila jokst mjog & pensluskeidinu. pad gerdist
ekki vegna verdtryggingar heldur pess ad pau toku lan, og lanastofn-
anir veittu lan, pegar éraunserrar bjartsyni geetti vardandi mat lan-
takenda og lanveitenda 4 greidslugetu. Pegar upp var stadid reyndist
bensluskeidid ekki vera edlilegt dstand. Somu vandamal urdu i 68rum
rikjum vid svipud skilyrdi og alveg 6had pvi hvort verdtryggd lan veeru
pbar i bodi.

4.5 Peningaglyja

Peningaglyja (e. money illusion), p.e. pegar ekki er gerdur greinar-
munur & breytingum nafnverds og raunverds, virdist leika stort hlut-
verk i andstodu vid verdtryggingu. Margir virBast telja ad verdbdlga
ryri kaupmatt almennings vegna pess ad launapréun sé 4 eftir verdlagi
og ad launpegar radi pess vegna ekki vid afborganir ver8tryggdra
greidsina. Launabreytingar eru aftur & moti tiari eftir pvi sem verd-
bolga er meiri og laun jafnan dkvordud til nokkurra manada i senn,
medal annars Ut frd veentingum um préun verdlags. Meginafleiding
oveentrar verdbolgu er tilfeersla verdmaeta milli lanpega og lanveit-
enda, en ekki fallandi kaupmattur. Nybakadi nobelsverdlaunahafinn
Shiller (2002) bendir jafnframt & ad pad sé rikjandi skodun ad verd-
bolga skadi alla. Andstodu vid verdtryggingu segir hann einnig mega
rekja til skilningsleysis & peirri dvissu sem ver8bdlga veldur um verdlag
i fiarleegri framtid.

People who are owed money normally have no legal resources if
the real value of the amounts owed is wiped out. Such a system
would appear to have been invented by a prankster, who wanted
to keep surprising people and stirring up discontent. In viewing the
deindexation proposals, one wonders, why would anyone want to

return to such a system? (Shiller, 2002, bls. 131).



EFNAHAGSMAL

Algengar umkvartanir skuldsettra ibudaeigenda sem toku verd-
tryggd lan luta ad pvi ad peim finnst sem aldrei gangi & lanin pott
peir standi alltaf i skilum. begar petta er skodad nanar kemur i ljés ad
hér er um misskilning ad raeeda sem tengist peningaglyju.

NU er algengt ad lan vegna ibidakaupa séu veitt til 40 ara. Ef
vid gefum okkur ad slikt 1an ad upphaed 5 m.kr. hefdi verid tekid arid
1990 med 5% raunvoxtum hefdu greidslur af pvi & &runum 1991
til 2012 numid 6,4 m.kr. & upphaflegu verdlagi. Ad teknu tilliti til
verdbolgu hefdi afborgun arsins 1991 verid alls 311 p.kr. Upphadin
hefdi haekkad & hverju ari i takt vid verdlag og arid 2012 hefdi purft
ad greida 796 p.kr. af laninu. Ef allar afborganir fra arinu 1991 til ars-
ins 2012 eru lagdar saman (sem er merkingarlaus afing likt og bent
var & fyrr i greininni) feest ad alls hefdu verid greiddar um 10,5 m.kr.
og eftirstédvarnar hefdu stadid i 9,3 m.kr. [ slikum vangaveltum vill
gleymast ad & pessu riflega 20 ara timabili hafa hvorki laun né virdi
eignarinnar stadid i stad. Ef laun og ibddaverd hreyfast i takt vid
verdlag kemur i ljés ad 135 p.kr. manadarlaun arid 1991 hefdu verid
jafngild 345 p.kr. 4rid 2012 og ad greidslubyrdin hefdi i raun stadid
obreytt i 18% af heildarlaunum og skuldsetningin laekkad um pad bil
um 25% af virdi ibtdarinnar.

Ef ad laun hafa 4 pessu timabili préast eins og launavisitala Hag-
stofunnar og ibtidaverdid likt og visitala ibudaverds gefur til kynna
og a0 auki er reiknad med 1,5% afskriftum & ari, pa faest ad greidslu-
byrdi og skuldahlutfall hafa proast likt og synt er & mynd 1. Myndin
synir ad midad vid soguleg gogn hefur hlutfall skulda laeekkad um-
fram pad sem hefdi gerst & fostu verdlagi vegna pess ad ibudaverd
hefur haekkad umfram almennt verdlag & timabilinu. Greidslubyrdi
er jafnframt ordin léttari en i upphafi vegna raunhakkunar launa &
timabilinu. A myndinni sést greinilega ad timabundi® bakslag kom i
pbessa préun & drunum 2008 til 2010. Pad tengist ad einhverju leyti
peirri hrodu leekkun pessara hlutfalla sem vard & arabilinu fra arinu
1997 til arsins 2007. Af pessu sést einnig ad arin 2005 til 2008 voru
sérstaklega oheppileg til pess ad radast i skuldsett ibudakaup par
sem greidslubyrdi og skuldsetning jokst mjog fra arinu 2008 til arsins
2010. bréunin hefur sidan snuist vid allra seinustu arin.

(O s S S S
‘91 '93 '95 ‘97 ‘99 ‘01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 ‘11

Rammagrein 4

,Lanin hakka og hakka
sama hvad er borgad af
beim"

Mynd 1

proun greidslubyrdi og skuldsetningarhlutfalls
40 éra verdtryggds ibudalans’

Hlutfall af VLF

%
100

— Greidslubyrdi (v. as)
= Skuldsetning (h. as)

1. Reiknad er med 1,5% afskriftum 4 ari. ibtdaverd fylgir visitslu ibtida-
verds og laun fylgja launavisitolu. Lanshlutfall er 80% i upphafi og greidslu-
byrdi 18% heildarlauna vid lantoku.

Heimildir: Hagstofa islands og eigin ttreikningar.

4.6 Um logmeeti verdtryggingar

Pann 8. oktdber 2013 dskadi heestiréttur eftir radgefandi aliti EFTA-
démstélsins vegna ldgmaetis verdtryggingar.® | nylegum malum sem
h6féud hafa verid fyrir islenskum démsstélum reynir medal annars 4
hvort framkvaemd greidsludaetlunar og upplysingar um birtingu arlegr-
ar hlutfallstolu kostnadar standist skilyrdi neytendalanalaga og peirra
Evréputilskipana sem pau byggja & og hvort heimilt sé ad krefjast
greidslu heildarlantokukostnadar og verdbdta sem ekki voru tilgreind
i lanssamningi. Pad er pvi ekki Ur vegi ad rifja upp svar eftirlitsstofn-
unar EFTA (ESA) vid fyrirspurn um |gmaeeti verdtryggingar 4 Islandi
en svari® var birt pann 25. febrtar 2013."" | svari ESA um pessi atrii
kemur eftirfarandi skyrt fram:

1. Tilskipunin tekur ekki til vedlana eda lana sem aflad er til fasteigna-
kaupa. Kjosi [sland ad fella vedlan undir 16ggjéf um neytendaléan er

10. http://haestirettur.is/domar?nr=9075.
11. http://www.eftasurv.int/media/public-documents/657326.pdf.
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bad gert samkvaemt landslogum. Fra sjonarhdli EFTA & tilskipunin
samt sem adur ekki vid ibudalan.

2. Tilskipunin fjallar um upplysingagjof vegna lanskjara en hun fjallar
ekki um hver kjorin eru eda hvada adferdum er beitt vid Gtreikning
vaxta og annars kostnadar samkveemt lanasamningi.

3. Tilskipunin fjallar ekki um verdtryggingu neytendalana. Hn bannar
hana pvi ekki. Tilskipun 93/13/EEC um samraemda neytendal6g-
gjof bannar heldur ekki verdtryggingu. [ vidauka vid hana segir ad
hin hamli ekki verdtryggingu par sem hdn samraemist landslégum
svo fremi sem ljést sé vid hvad verdtryggingin midist.

bvi verdur ad teljast afar haepid ad etla ad verdtrygging verdi
daemd ologleg & peim grundvelli ad hin samraemist ekki Evroputilskip-
unum um neytendalan.

4.7 ,Verdtryggingarmisvaegi”

Svokallad , ver8tryggingarmisveegi® visar til mismunar ver8tryggdra
eigna og verdtryggdra skulda innlansstofnana og hefur verid til um-
fidllunar i ad minnsta kosti tuttugu &r. Ahugi & pessu efni skytur einkum
upp kollinum pegar misvaegid meelist verulegt eda ef verdbdlga vikur
umtalsvert fra pvi sem vanst var. Athyglin hefur pvi einkum beinst ad
tapi eda hagnadi innlansstofnana af misvaeginu sem birtist i bokum
beirra. | gegnum tidina hafa baedi komid timabil par sem verdtrygg-
ingarmisvaegid er neikvaett, p.e. par sem fjarmognun innlansstofnana
er verdtryggd i meira magni en eignir peirra, og timabil par sem mis-
veegiO er jakveett, p.e. verdtryggdar eignir innlansstofnana eru meiri
en verdtryggdar skuldir peirra. Eftir ad bann vid verdtryggingu utlana
til skemmri tima en fimm &ra og innlana til skemmri tima en priggja
ara festist i sessi hefur verdtryggingarmisvagi banka jafnan verid ja-
kveett. Enda er verdtrygging, likt og breytilegir vextir, leid til ad draga
Ur 6vissu vegna langra lanasamninga og liftimi eigna banka er jafnan,
vegna edlis bankastarfsemi, meiri en skuldanna.

Verdtryggingarj6fnudur og vaxtamunur

Bankar afla tekna til ad standa straum af starfsemi sinni med pvi ad
taka vaxtamun, p.e. med pvi ad lana Gt & heerri voxtum en peir greida
fyrir innlan og adra fjarmognun. pPad skiptir pvi ekki mali fyrir bank-
ann hvort lanin eru verdtryggd eda ekki og ef fullkomin vissa er um
verdbolgu i framtid pa skiptir heldur ekki mali hvort er misvaegi & milli
verdtryggingar & fjarmognun og Utlanum og ef svo i hvora attina pad
er. Ef ad verdbolga breytist aftur & méti ovaent pa hefur pad ahrif &
afkomu banka eins og annarra ef ad hann er med misveegi milli verd-
tryggdra eigna og skulda og pa skiptir einnig mdli i hvora attina verd-
tryggingarmisvagio er.

Linuritin fjdgur 4 mynd 6 syna samhengi verdtryggingarmisvaegis
og &hrifa 6vaentrar verdbdlgu 4 afkomu lanastofnunar i einféldu deemi
(sja einnig rammagrein IV-1 i Fjarmalastodugleika 2013/1). Mynd-
irnar syna hvernig medalinnlansvextir og medalatlansvextir banka
broast yfir tima. Til ad byrja med rikir jafnvaegi og verdbdlga proast
i takt vi® veentingar og vaxtamunurinn, p.e. munurinn & milli inn-
lansvaxta, p.e. nedri (blau) linunnar og Gtlansvaxta, p.e. efri (raudu)



Mynd 6
Breytingar i verdbdlgu og ahrif & vaxtamun eftir verdtryggingarmisvagi’

Oveent aukning verdbdlgu

a) Neikveaedur 6j6fnudur b) Jakvaedur 6j6fnudur
Vextir Vextir
iy i
g i 4/_ i;

Oveent hjsdnun verdbdlgu

) Neikvaedur 6jéfnudur d) Jakveedur 6jofnudur
Vextir Vextir
1 ig ﬁ i
7 4

1. Utldnsvextir eru merktir i; og innlansvextir i;.
Heimild: Sedlabanki islands.

linunnar eru meelikvardi 4 tekjur bankans. Sidan verdur 6vant breyt-
ing & verdbdlgu. A mynd 6a eru innlan verdtryggd en Gtlan ekki, eda
med 60rum ordum verdtryggingarjofnudur er neikvaedur. Skyndileg
aukning verdbolgu leidir pa til pess ad vaxtakostnadur bankans vegna
innldnanna hakkar samstundis. Bankinn bregst vid pessari 6vantu
aukningu verdbdlgunnar med pvi ad hakka atlanavexti. Ekki er heegt
ad endurskoda samstundis vexti & 6llum samningum en vextir & nyjum
l[anum taka tillit til pess ad verdbodlga er heerri en 48ur. Med timanum
eru vextir & Gtistandandi lanum smam saman hakkadir auk pess sem
lan med leegri vexti eru smam saman greidd upp & medan ny lan bera
heerri vexti. Vaxtamunurinn sem drést mikid saman vid pessa 6vantu
haekkun verdbdélgunnar eykst smam saman 4 ny. Ovant aukning verd-
bolgu veldur pvi ad tekjur bankans dragast timabundi® saman, p.e.
hann ver8ur fyrir tapi, ef ad verdtryggingarjéfnudurinn er neikveedur.

Mynd 6b synir hvad gerist vid Oveenta aukningu verdbdlgu
begar verdtryggingarjofnudur er jakvaedur, p.e. pegar utlan eru verd-
tryggd en innlan ekki. b4 haekka vextir & utlinum pegar i stad pegar
verdbolga eykst en vextir & innlanum adlagast med timanum. Oveent
aukning verdbdlgunnar veldur pvi i pessu tilfelli ad tekjur bankans
aukast timabundid.

Ahrif af 6vaentri hjodnun verdboélgunnar eru synd & myndum 6c
og 6d. A mynd 6c sést ad ef verdtryggingarjofnudur er neikvaedur
veldur évant hjodnun verdbdlgu laekkun & fjarmégnunarkostnadi og
vaxtamunurinn eykst. Ef ver8tryggingarmisveegid er jakveett veldur
6vant hjodnun verdbdlgu aftur & méti timabundnum samdraetti i
vaxtamun, og par med tekjum, par til ad innlansvextir hafa verid feerdir
nidur (mynd 6d).

EFNAHAGSMAL

9 YN TYWSODVHVNL3



EFNAHAGSMAL NR. 6

70

EFNAHAGSMAL

Mynd 7
Lagmarksbinditimi verdtryggds sparifjar
og lansfjar

Manudir

Heimildir: Vidskiptaraduneytid (1998, bls. 13).

Verdtryggingarmisvaegid veldur pvi évissu um tekjur bankans.
Ovant aukning verdbdlgu pegar verdtryggingarmisvaegi er jakveett
og ovant hjodnun verdbdlgu pegar pad er neikveett veldur pvi ad
vaxtamunur eykst timabundid og tekjur bankans af pvi verda meiri
en ella. Ovaent aukning verdbolgu pegar verdtryggingarmisvaegi er
neikvaett eda dveent hjodnun verdbolgu pegar pad er jakveett veldur
bvi ad vaxtamunurinn minnkar og tekjur dragast saman timabundid.
Ef bankinn er med neikveett verdtryggingarmisveaegi og 4 von & pvi ad
verdbolga muni aukast pa haekkar hann Gtlansvexti strax eins og synt
er med brotalinunni & mynd 6a. A hlidsteedan hatt ma buaast vid pvi
a0 ef banki & von & hjédnun verdbodlgu og er med jakvatt verdtrygg-
ingarmisvaegi pd leekkar hann innlansvexti strax eins og synt er med
brotalinunni & mynd 6d. Nidurstadan af pessu er ad ef ad banki er
med verdtryggingarmisvaegi, hvort sem pad er jakveett eda neikvaett,
ba er meiri 6vissa um afkomuna og pa ma buast vid pvi ad bankinn
reyni ad draga Ur dvissunni, m.a. med pvi ad hafa vaxtamuninn meiri
en ella. Pvi meiri sem samkeppni er & bankamarkadi ad 60ru 6breyttu,
bvi minni teekiferi eru til ad vidhalda miklum vaxtamun og pvi mikil-
veegara ad halda jafnvaegi milli vertryggdra eigna og skulda.

Verdtryggingarhagnadur og -tap innlansstofnana

Innlansstofnanir geta ordid fyrir tapi af misvaegi milli verdtryggdra
eigna og skulda hvort sem pad er jakveett eda neikveett og peer geta
einnig hagnast & pvi, hvort sem pad er jakveett eda neikveett. Lykil-
atridid er ad 6veent verdbdlga, p.e. fravik verdbreytinga fra pvi sem
buist var vid eda talid liklegast ad myndi gerast, hefur ahrif & vaxtamun
banka ef ad misveegi er milli verdtryggdra eigna og skulda, & svipadan
hatt og gerist ef misvaegi er 4 pvi til hve langs tima vextir & innlanum
og utlanum eru fastir.

Mikil verdbdlga var vidvarandi vandamal par til fyrir ramum tutt-
ugu arum. Pegar verdbdlga minnkadi hvad hradast 4 seinni hluta ars
1983 og 1984 var verdtryggingarjofnudur bankanna jakvaedur og peir
urdu pvi fyrir tapi par sem innlansvextir fylgdu ekki strax. Eftir ad vaxta-
dkvardanir banka voru gefnar frjdlsar um midjan niunda aratuginn jokst
verdtrygging innlana og verdtryggingarmisvaegi bankanna vard nei-
kveett. Verdtryggingarjofnudurinn snérist vid & arinu 1987 vegna pess
ad meira var veitt af ver8tryggdum lanum og skyldubundnar eignir
bankanna hja Sedlabankanum voru fluttar & verdtryggdan reikning.
Ad auki jokst samkeppni um sparnad med solu verdtryggdra spari-
skirteina sem voru valkostur vid innlansreikninga. Vid jakvaedu verd-
tryggingarmisveegi var brugdist med pvi ad banna verdtryggingu Ut-
lana til skemmri tima en tveggja ara i stad sex manada en samhlida var
lagmarks binditimi verdtryggdra innlana lengdur tr premur manudum
i sex. bessar adgerdir leiddu til vidvarandi neikvaeds verdtryggingarmis-
veegis.”? A naestu drum var i meginatridum haldid 4fram & peirri braut
ad draga Ur verdtryggingu med pvi ad banna verdtryggd innlan og
atlan til sifellt lengri tima (sja mynd 7). Eins og adur hefur verid rakid
var sidasta breytingin gerd i arsbyrjun 1998 pegar lagmarksbinding

12. Frekari umfjollun ma finna hja Bjorgvini Sighvatssyni (1994) og Bjarna Braga Jonssyni
(1998).



verdtryggdra innlana var lengd Ur einu &ri { prji en éheimilt er ad gefa
ut verotryggd skuldabréf til skemmri tima en fimm ara.

Undanfarin ar hefur verdtryggingarmisveegi bankanna verid
jakveett, p.e. verdtryggdar eignir hafa verid meiri en verdtryggdar
skuldir. Eins og fram kemur hér ad framan eru pad éveantar breytingar
a verdboélgu sem 60ru fremur hafa ahrif & hvort bankarnir verda fyrir
bokfaerdu tapi eda avinningi af verdtryggingarmisveegi. Til pess ad
meta slikan ,,hagnad" af verdtryggingarj6fnudi bankanna pyrfti pvi ad
liggja fyrir mat peirra & vaentri ver8bolgu sem unnt er ad bera saman
vid verdbolgu i reynd. Hagnadur af ver8tryggingarjofnudi er pa

3) My = [A+m)/ (1 + 75 )11 (Ey=Sy)

par sem TT,, er hagnadur af verdtryggingarjéfnudi, E,, eru verdtryggdar
eignir og S, eru verdtryggdar skuldir, 77 er verdbolga timabilsins og 7
er st verdbolga sem buist var vid. Pessi steerd getur verid handahofs-
kennd og bankinn stjornar pvi ekki hvort hin er jakvaed eda neikvaed.
Vaxtadkvardanir banka hljéta ad midast vid tiltekid gildi veentrar verd-
bélgu auk dheettudlags vegna aukinnar dhaettu sem er pvi meiri eftir
pvi sem misveegid er steerra.

Pad verdur ekki annad séd en ad bankar hafi, likt og adrir, hag
af pvi ad verdbolga sé sem fyrirsjdanlegust, p.e. héfleg og stodug.
AQ pessu leyti fara pvi hagsmunir banka saman vié hagsmuni annarra
adila i hagkerfinu. Mikilvaegt er p6 ad atta sig & pvi ad verdtryggingin
sem slik er ekki ad skila bonkunum hagnadi. Ef han veeri ekki til stadar
myndu nafnvextir adlagast og skila sambeerilegum vaxtamun.

4.8 Verdtrygging og virkni peningastefnu

Asgeir Danielsson (2009) fjallar um ahrif verdtryggingar langtimalana
a virkni peningastefnunnar. Hann bendir 4 ad verdtrygging og jafn-
greidsluform lana dragi hvort tveggja ur greidslubyrdi nyrra lana og
dragi ar sveiflum i raungreidslubyrdi. Verdtrygging leidi aftur & méti
ad 60ru obreyttu til aukins frambods lansfjar i [ondum par sem verd-
bolga er nokkur og auki pannig virkni innlends fjarmalamarkadar sem
er almennt fallid til pess ad auka virkni peningastefnunnar (sja einnig
Bjarna Braga Jonsson, 1998). AJ pvi marki sem peningastefnan virki
um nyjar lanveitingar séu ahrifin pé synu meiri par sem langtimalan
bera nafnvexti vegna pess ad pau greidist hradar nidur og pvi myndi
ny lan staerra hlutfall lanasafnsins & hverjum tima. Asgeir bendir jafn-
framt & ad takmorkud ahrif peningastefnunnar & langtimaraunvexti
sé ekki sérislenskt vandamal enda motist langtimaraunvextir i litlum
opnum hagkerfum ad miklu leyti af alpjédlegum voxtum.

Utgafa verdtryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa sem eru
sambeerileg ad 60ru leyti gefur upplysingar um verdbodlgudlag &
skuldabréfamarkadi og par med melingu & verdbdlguvaentingum
markadsadila. bessar upplysingar gagnast sedlabonkum vid métun
peningastefnunnar, pétt vissulega hafi fleiri peettir en verdbolguveent-
ingar ahrif & vaxtamun bréfanna (Garcia og van Rixtel, 2007).

4.9 Frelsi til ad velja
Bann vid verdtryggingu lana hefur borid & géma f innlendri umraedu
undanfarin misseri. Rokstudningur vid sliku banni byggist m.a. & pvi
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ad verdtrygging auki verdbolgu, dragi Ur virkni peningastefnunnar, og
leidi til skuldsetningar par sem greidslubyrdi lana leekki framan af lans-
timanum.

Hér ad framan hefur verid bent & ad verdtrygging veldur ekki
verdbolgu (sja einnig Fischer (1975) og Shiller (2002)). Akvedin haetta
getur po skapast &4 ad ver8bdlguvaentingar magnist ef ad laun eru
verdtryggd, en pad er po fyrst og fremst had trdverdugleika og fram-
kvaemd efnahagsstefnunnar. Verdtrygging launa var afl6gd hér 4 landi
arid 1983.

Hér ad framan var fjallad um samhengi verdtryggingar og
peningastefnu. Pvi ma beeta vid ad pvi meiri sem triverdugleiki pen-
ingastefnunnar er pvi minna mdli skiptir verdtrygging og pvi tryggara
sem sjalfsteedi sedlabanka er pvi minni hvati er fyrir rikid ad framkalla
verdbélguskot til pess ad draga ar opinberum skuldum & kostnad al-
mennings (Garcia og van Rixtel, 2007).

Verdtrygging dregur Ur greidslubyrdi skulda framan af lanstim-
anum, likt og lenging lana og jafngreidsluform. Greidslubyrdi er einn
beirra patta sem akvarda eftirspurn eftir lanum og pvi laegri sem hdn
er pvi meira vilja lantakendur skuldsetja sig. Allar adgerdir eda val-
kostir sem létta greidslubyrdi eru til pess fallnar ad auka eftirspurn eftir
lanum.

Verdtrygging er einn af peim valkostum sem bjédast pegar tekin
eru lan til langs tima. Bann vid verdtryggingu felur pvi i sér ad val-
kostum faekkar og faekkun valkosta leidir jafnan til minni velferdar. pad
verdur agd teljast oliklegt ad minni velferd sé i reynd markmid peirra
sem tala fyrir banni vid verdtryggingu.

i pessu samhengi eru nidurstédur Campbell og Cocco (2003)
dhugaverdar, en peir rannsdkudu undir hvada kringumstaedum ibdda-
lan med breytilegum voxtum veeru heppilegri fra sjonarholi lantakand-
ans en lan med fostum voxtum. beir komust ad pvi ad lan med breyti-
legum vOxtum draegi Ur sveiflum i h6fudstol & medan lan med fostum
voxtum feeli i sér stodugri endurgreidslur. Verdtryggd lan med féstum
voxtum téldu peir sameina pessa kosti, p.e. stédugleika i hofudstol
lansins og i greidslubyrdi. Slik lan téldu peir pvi jafnan heppilegri val-
kost fyrir lantakendur. | pvi samhengi virdist vidleitni til pess a8 draga
ar moguleikum lantakenda til ad velja slik lan sérstaklega illa grundud.

5 Samantekt

Hér hefur verid fjallad lauslega um valda peetti verdtryggingar og reynt
a0 draga fram akvednar stadreyndir sem mikilvagt er ad kunna skil &
til pess ad geta tekid patt i rokreedu um kosti og galla verdtryggingar.
Eftirfarandi atridi voru dregin hér fram:

¢ Verdmealing, sama i hvada gjaldmidli hdn fer fram, er 6fullkomin,
vegna pess ad virdi gjaldmidilsins er sibreytilegt.

e Samanburdur peningaupphada yfir tima er marklaus nema peer
séu fyrst fluttar & fast verdlag.

e Meginkostnadur verdbolgu felst i handahofskenndri tilfaerslu eigna
milli lantakenda og lanveitenda (skuldara og sparifjareigenda)
vegna oventrar ver8bolgu, p.e. svokalladrar ver8bodlguahaettu.

e Verdbolguaheetta er pvi meiri sem lan eru til lengri tima og pvi meiri



sem Ovissa er um préun verdbolgu. Verdtrygging dregur Ur dhaettu
vid lantokur og lanveitingar med pvi ad eyda verdbdlguaheettunni.

e Verdtrygging audveldar fjarmognun langtimalana, léttir greidslu-
byrdi peirra til ad byrja med, og laekkar jafnan raunvexti.

e Verltrygging er alls ekki sérislenskt fyrirbaeri.

o Utgafa verdtryggdra skuldabréfa hefur aukist til muna undanfarna
aratugi og sifellt fjdlgar [6ndum sem gefa Gt verdtryggd skuldabréf.

¢ Almenn aukning i skuldsetningu vard vida um hinn idnveedda heim
pegar vextir voru lagir og frambod sparifjar mikid. Slikur voxtur i
skuldsetningu stafar ekki af verdtryggingu.

e Andstada vid verdtryggingu virdist oft byggd & peim misskilningi
ad verdbolga feli i sér kaupmattarryrnun og greidslubyrdi verd-
tryggdra greidsina aukist sifellt.

e Ad mati eftirlitsstofnunar EFTA fela Evréputilskipanir um neytenda-
lan ekki i sér neinar takmarkanir & verdtryggingu ibudalana & Is-
landi.

e Ppar sem verdbolga er landlaeg stydur verdtrygging vid Utgafu
langtimaskuldabréfa og baetir pvi midlun peningastefnunnar um
vaxtar6fid. Utgafa verdtryggdra skuldabréfa stydur einnig vid pen-
ingastefnuna par sem vaxtamunur verdtryggdra og 6verdtryggdra
skuldabréfa gefur géda visbendingu um préun verdbdlguvaentinga.

e Bann vid verdtryggingu feekkar valkostum lantakenda og dregur
par med Ur velferd.
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