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Formali
I vaxtaldgum nr. 25/1987 segir ad Sedlabankinn skuli ad fengnu sampykki

vidskiptaradherra akveda lagmarkstima verdtryggdra innsteedna og lana. St stefna var
morkud  4rid 1995 ad draga skyldi ur notkun  verdtryggingar a
skammtimaskuldbindingum i 4fongum en hin afram leyfd 4 l6ngum skuldbindingum.
Pannig var lagmarksbinditimi verdtryggdra skuldabréfa haekkadur ur tveimur arum {
prji pann 1. jantiar 1996 og i fimm é&r bann 1. jantiar 1998. Um sidustu dramét var
lAgmarksbinditimi verdtryggdra innldna einnig haekkadur Or einu 4ri i prji. Stefnt er
ad sidasta afanga 1. jantiar 2000 en pa er radgert ad banna verdtryggingu innstzdna
og lengja lagmarksbinditima skuldabréfa i sjo ar.

Pann 26. mai 1998 skipadi vidskiptaradherra nefnd til ad fjalla um hvort
mskilegt sé ad breyta verdiryggingarstefnu stjornvalda med hlidsjon af breyttum
adstzedum 4 fjarmagnsmarkadi. Nefndin er pannig skipud:

Benedikt Arnason, vidskiptaraduneyti, formadur,

Finnur Sveinbjérnsson, Sambandi islenskra vidskiptabanka,
Yngvi Orn Kristinsson, Sedlabanka fslands,

Poérhallur Arason, fjarmalaraduneyti.

Skyrsla nefndarinnar fylgir hér med.

1.  Samantekt
1.1.  Inngangur.

Verdtrygging sneri vid 6heillapréun 4 fjasrmagnsmarkadi.
Verdtrygging sparifjar og lansfjar hefur almennt verid heimilud hér 4 landi fra

4rinu 1979. Pad 4r voru sett svokollud Olafslég par sem kvedid var 4 um ad stefnt
skuli ad verdtryggingu sparifjar landsmanna og almannasj6da og grundvéllur lagdur
ad lanskjaravisitdlu. Allan &ttunda aratuginn hofdu raunvextir inn- og ttlana verid
mjog neikvadir vegna harrar verdbolgu og tregdu stjornvalda vid ad heekka nafnvexti.
Pannig voru raunvextir skuldabréfaldna banka og sparisj6da neikvaedastir um 25% a
4rinu 1974 en neikvaedir ad medaltali um 15% 4 Attunda ératugnum. A bessu timabili
neikvaedra raunvaxta uru miklar eignatilferslur milli sparifj areigenda og lantaka,
neysla og fjarfesting jokst og sparnadur drost saman.

Engum vafa er undirorpid ad verdtrygging sparifjdr og lansfjar hefur verid til
g6ds fyrir islenskan fjAsrmagnsmarkad. Hun sneri vid beirri ofugpréun sem dregid
hafdi Ur fjarsparnadi og lagdi med peim hetti grundvoll ad myndun
fj armagnsmarkaﬁa Med verdtryggingu tokst ad endurreisa peningalegan sparnad.
Hin gerdi einnig kleif inn- og utlan til nokkud langs tima prétt fyrir verulega
verdbolgu.

A Dpessum ératug hafa ordid verulegar umbztur { islensku efnahagslifi. Med
skynsamlegri hagstjorn hafa nédst tok 4 verdbolgunni og hefur hin verid svipud og i
helstu samkeppnisléndum 4 sidustu arum. Samkeppnishzfni landsins hefur aukist, svo
sem sést 4 blomlegu atvinnulifi og alpjodaveedingu fyrirtaekja. A fjolmérgum svidum
hefur samkeppni aukist og dregid ur opinberum afskiptum. Fjirmagnsmarkadurinn
hefur ekki hvad sist tekid breytingum. bar mé t.d. nefha ad heimiladar hafa verid
fjoArmagnshreyfingar milli landa og myndast hefur virkur verdbréfamarkadur.

Télur um verdtryggingu fjarskuldbindinga syna ad litid hefur dregid Or henni a
pessum aratug pratt fyrir stdugleika i verdlagsmalum. Overdtryggdur hluti Gtldna og




verdbréfacignar lanakerfisins er einungis um 18% af heildareignum pess 4 fyrsta
fjérdungi pessa 4rs, sem samsvarar um 176 milljérdum kréna, og hefur hlutfall
overdtryggdra eigna adeins hakkad um 2% 4 bessum aratug. Adrar eignir
lanakerfisins eru verdtryggdar eda gengistryggdar. Langsterstur hluti skulda heimila
er verdtryggdur, eda narri 90%, en rimlega 10% skuldanna eru overdtryggo.
Overdtryggd verdbréf eru b6 gefin 1t til mun lengri tima hér 4 landi en 4dur tidkadist.

Verdtrygging skapar islenskum fjairmagnsmarkadi sérst6du medal OECD-landa.

Vidtek verdtrygging er helsta einkenni islensks fjarmagnsmarkadar i
samanburdi vid énnur 16nd. Vidast hvar erlendis er notkun verdtryggingar 6veruleg
bétt hin sé 6vida bonnud. Nokkur riki téku upp vidteka verdtryggingu i kjolfar
66averdbolgu, likt og Islendingar. Hér mé nefna Argentinu, Brasiliu, Chile og Israel.
Verdtryggingu i pessum rikjum mda likja vid naudvérn pvi ad Obreyttu hefdu
fjarmagnsmarkadir pessara landa siglt i strand. Verdtrygging var talin naudsynleg i
pvi skyni ad vinna traust fjarfesta & fjarmagnsmorkudum pessara rikja. Hid sama 4 vid
um sland.

A sidustu tveimur ratugum hafa stjornvold i nokkrum rikjum med préadan
fjarmagnsmarkad og litla verébolgu bodid upp a verdtryggd rikisskuldabréf. Hér ma
nefna Bretland, Svipjéd, Astraliu, Kanada, Bandarikin 4rid 1996 og nu sidast
Frakkland 4 pessu ari. I pessum rikjum liggja adrar 4steedur ad baki itgafu bréfanna,
einkum per ad Utgafa verdtryggdra bréfa til langs tima er talin likleg til ad lekka
vaxtakostnad og bjoda stofnanafjarfestum upp 4 aukna fjolbreytni. Pratt fyrir bessa
kosti hefur eftirspurn eftir verdtryggdum langtimabréfum aldrei verid mikil og
verdtryggd bréf eru einungis litid brot af markadi fyrir rikisskuldabréf. Undantekning
fra pessu er Bretland par sem fimmtungur rikisskuldabréfa er verdtryggdur. Adrir en
rikissjodur hafa adeins ad mjog litlu leyti fetad i fotspor hans og gefid ut verdtryggd

bréf.

Rok med og 4 moéti verdtryggingu.

Ymis rok hafa verid fzrd gegn almennri ttbreidslu verdtryggingar hér 4 landi.
Par m4 nefna pa skodun ad verdtrygging sé takn dstodugleika, hin sé litin hornauga af
erlendum fjarfestum og geti skadad lanshefismat pjédarinnar. Einnig ad verdtrygging
leidi til andvaraleysis i hagstjorn og ad sjalfvirkni s sem af verdtryggingu leidir komi
{ veg fyrir edlilega sveiflujofnun 4 mérkudum. bvi hefur einnig verid haldid fram ad
verdtrygging baki lanastofnunum mikla rekstrarahattu, geri ahattustyringu floknari,
leidi til 6hagkvaems tvofalds vaxtakerfis verOtryggora og overdtryggdra vaxta, leggi
6hafilega storan hluta dheettu vegna lanssamninga 4 herdar skuldara, misvagi { proun
launa og verdlags geti komid harkalega nidur & fjarhag skuldara og ymsir
utanadkomandi pzttir, svo sem verShaekkun 4 kaffi { Brasiliu, hafi med sjalfvirkum
heetti 4hrif 4 préun lanskjara hér 4 landi.

Setja ma fram gagnrok 4 moti ofangreindum rokum. Pannig ma segja ad
verdtrygging geti veitt stjornvéldum og adilum vinnumarkadarins adhald pvi missi
peir tokin 4 verdbdlgunni hafi pad strax ahrif 4 allar fjarhadir. Ekkert sé heldur til
fyrirstodu ad bjéda upp 4 dverdtryggd lan til ad poknast erlendum fjarfestum, sé pad
talid hagkvemt af utgefandanum. Aheettustyring ldnastofnana eigi ad leysa vandann
vegna dhazttu af verdtryggingar6jofnudi. Misgengi geti att sér stad milli launa og
lanskjara b6 ad verdtrygging sé ekki vid lydi, enda geti raunvextir haekkad 4 sama
tima og kaupmattur fari minnkandi. Verdhekkun 4 innfluttum vérum hafi si6an ahrif
4 verdbolgu hér 4 landi og par med lanskjér, 6had pvi hvort verdtrygging sé vid 1yoi.




Pau rok sem nefnd hafa verid gegn verdtryggingu eiga umfram allt vid um
notkun hennar i skammtimaskuldbindingum. Verdtrygging langtimaskuldbindinga
hefur hins vegar margvislega kosti sem njéta nii @ meiri alpjédlegrar vidurkenningar.
I fyrsta lagi veldur hettudlag sem fjarfestir krefst vegna verdbdlgu pvi ad raunvextir
6verdtryggdra skuldbindinga verda herri en verdtryggdra. Verdtrygging veldur pvi ad
lanveitandinn losnar vid verdbdlgudhattu. Hér & landi synir reynslan ad 4 pessum
aratug hafa raunvextir verdtryggdra lana verid ad medaltali um 2% lagri en raunvextir
6verdiryggra tlana. Pessi munur hefur p6 farid minnkandi 4 undanférnum misserum.
[ 68ru lagi veldur verdbdlguahatta pvi ad lanveitendur eru hikandi vi6 ad veita
6verdtryggd lan til eins langs tima og verdtryggd med fostum voxtum. Nidurstadan er
si ad afnam verdtryggingar myndi hafa { for med sér styttri lanstima og heerri
raunvexti en ella og par med pyngri greidslubyrdi af lanum.

Tilraunir stjérnvalda til ad draga tr verdtryggingu.

Fra pvi ad barattan gegn verdbdlgu fér ad bera érangur hér 4 landi hafa
stjornvold fylgt peirri stefnu ad draga ur veegi verdtryggingar. Pau hafa reist skordur
vid notkun verdtryggingar sparifjar og lansfjér til ad stula ad pvi markmidi sinu ad
draga tr notkun hennar. Fyrst voru akvaedi pess efnis sett inn { Olafslog arid 1989 en
voru flutt nokkud breytt yfir i vaxtalog arid 1995 pegar Olafslég voru felld ar gildi. I
vaxtalgum segir ad Sedlabanki geti ad fengnu sampykki vidskiptaradherra akvedid
Jagmarkstima verOtryggdra innstezdna og lana. I gildandi reglum Sedlabankans um
petta efni er lagmarksbmdltlml verdtryggdra innstedna prjti ar og verdtryggdra
skuldabréfa fimm 4r. Arid 2000 er hins vegar radgert, skv. peirri stefnu sem métud
var 1995, a8 banna verdtryggdar innsteedur en lengja lagmarksbinditima verdtryggora
skuldabréfa i 7 & og verdi bad sidasti afanginn { takmérkunum & notkun
verétryggmgar Naudsynlegt potti ad gefa lanastofnunum riman adlégunartima til ad
draga ur vaegi verdtryggingar. Verdtrygging lansfjar til lengri tima en sj6 ara yroi pvi
4fram heimil, par med talin hiisnedislan, lifeyrissjodslan og ndmslén. Pannig ma gera
r4d fyrir ad um 80% af skuldum heimila verdi enn verdiryggoar, pratt fyrir ad
verdtrygging lana til skemmri tima en 7 4ra yrdi bénnud.

Su stefna stjornvalda ad draga Ur vegi verliryggingar 4
skammtimaskuldbindingum hefur ekKi enn borid mikinn arangur svo sem sést a tolum
um litinn hlut 6verdtryggdra lida i lanakerfinu. A pad ber p6 ad lita ad farid hefur
verid varlega i sakirnar vid ad takmarka lagmarksbmdltlma verdtryggds sparifjar og
lansfjar. Pannig var pad ekki fyrr en i byrjun ars 1998 ad 1agmarksb1nd1t1m1
verdtryggds sparifjar lengdist Ur einu ari i prjii og verdtryggdra skuldabréfa ir premur
grum 1 fimm. Visbendingar frd fyrri hluta pessa ars benda til ad dregid hafi ir
verdtryggdum innlanum og utlanum. Ekki er hins vegar enn komin fullnzegjandi

reynsla 4 adgerdir stjornvalda.

1.2.  Nidurstidur og tillégur.
Verdtrygging skammtimaskuldbindinga hefur fleiri 6kosti en kosti. Pannig er

rétt ad stefna ad pvi ad ur henni dragi. Hins vegar er vart hagt a0 segja ad
verdtrygging sé mikill dragbitur { efnahagslifinu vid ntiverandi adstzedur. Benda ma a
ad tekist hefur ad vidhalda stodugleika { langan tima pratt fyrir mikla utbreidslu
verdtryggingar.

Augljost er ad verdtrygging veri ekki jafn utbreidd og nt er, ef hun etti ekki
raetur ad rekja til gamalla verdbolgutima. Menn leita enn skjéls { verdtryggingu, baedi
af gdmlum vana og af 6tta vid verdbolgu. bad tekur sinn tima ad finna nytt jafnvaegi.
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Sa timi fer ad miklu leyti eftir pvi hvort tekst ad telja almenningi trd um ad
stodugleikinn muni halda.

Stefna stjornvalda i verdtryggingarmalum er ekki heilsteypt. Tilraunir til ad
draga ur notkun verdtryggingar hafa pannig einskordast vid innlan og lansfé. bessar
takmarkanir hafa ekki sist haft takmarkandi ahrif & starfsemi innlansstofnana, sem
einkum hafa veitt verdtryggd skammtimaldn og hafa einkarétt til méttoku innléna.
Almenna reglan er hins vegar si ad heimilt er ad verdtryggja samninga. Ymsar gerdir
samninga eru gjarnan verdtryggdar og ma bar nefna hisaleigusamninga og
verktakasamninga. Ymsar batur og gjold sem kvedid er 4 um i 16gum fylgja einnig
visitlubreytingum.

Stjérnvéld vonudust til ad minnkandi veegi verdtryggingar, sem til kami
vegna 16gpvingunar 4 fjarmagnsmarkadi, yrdi til pess ad breyta hugarfari pj6darinnar
gagnvart verdtryggingu og draga Ur notkun hennar 4 60rum svidum. Pvi vari ekki
porf 4 ad banna med 6llu notkun verdtryggingar i 16gum. Petta hefur ekki gengid eftir
enn sem komid er, eins og sést 4 télum um 1tbreidslu verdtryggingar.

Tillsgur nefndarinnar eru eftirfarandi. Fulltrii fjarmagnsmarkadarins tekur
ekki undir fyrstu tver tillogur nefndarinnar og lysir sjonarmidum sinum { lok kaflans.

Takmorkunum vidhaldid enn um sinn.
Til ad draga ir vaegi verdtryggingar hafa stjornvold sett takmarkanir 4 notkun

verbtryggingar 4 fjarmagnsmarkadi. Pessar takmarkanir voru settar pegar 6jafnvagi
rikti 4 fjArmagnsmarkadi. A peim tima var greinileg umframeftirspurn eftir lansfé sem
skapadi sparendum sterka stédu og vard til pess ad sparnadur beirra var verdtryggour
i pvi formi sem hann var. Fjarmagnsmarkadurinn var pa rétt ad opnast fyrir
fjarmagnshreyfingum 4 milli landa, samkeppni 4 markadinum var minni en nu
pekkist, vaxtamyndun éskilvirkari og éhattustyring 6fullkomnari. Pau r6k sem sett
voru fram fyrir takmérkunum 4 notkun verdtryggingar 4 fjarmagnsmarkadi eiga siour
vid ni. Hins vegar bendir margt til pess ad fjArmagnsmarkadurinn hefdi ekki dregid ur
verdtryggingu { sama meli ef notkun hennar hef6i ekki verid takmorkud.

Nefndin telur ad ekki eigi ad setja frekari takmarkanir 4 notkun
verdiryggingar. bvi sé rétt ad sa afangi til pess ad takmarka hana sem bodadur hefur
verid arid 2000 komi ekki til framkvamda. Meirihluti nefndarinnar malir hins vegar
med pvi ad nugildandi takmdrkunum verdi vidhaldid enn um sinn, enda liklegt ad st
lenging lagmarksbinditima sem koma til framkveemda um sidustu dramét muni leida
til pess ad 1Ur verdtryggingu skammtimaskuldbindinga dragi. Adstedur 4
fjarmagnsmarkadi hafa hins vegar breyst mjég 4 undanfSmum édrum og verda
stjérnvold ad vera vakandi fyrir pvi a0 afnema par takmarkanir sem pegar hafa verid
settar pegar a0steedur 4 markadi gefa tilefni til. Liklegt er ad 4 nsestu misserum muni
slikar adstzdur skapast, ekki einungis vegna takmarkana stjérnvalda & notkun
verdtryggingar, heldur einnig vegna orrar préunar fjarmagnsmarkadarins. Aukin
alpj6davading og virkur millibankamarkadur munu t.d. setja svip sinn 4 pessa préun
og yta undir minnkandi vagi verdtryggdra skammtimaskuldbindinga.

Reglur um eiginfjarbindingu vegna verdtryggingarhalla.

Misremi 4 milli verdtryggdra eigna og skulda skapar &heettu fyrir
lanastofnanir. Sem demi mad nefna ad ef verdtryggdar skuldir eru herri en
verdtryggdar eignir leekkar vaxtamunur fari verdbodlga fram Gr pvi sem aztlad hefur
verid. Pess vegna er pad lanastofnunum mikilvagt ad buia svo um hnitana ad jafnvaegi

riki & milli verdtryggora eigna og skulda.




I reglum Sedlabankans um verdtryggingu sparifjar og lansfjér kemur fram ad
sé mismunur verdtryggdra eigna og skulda lanastofnunar meiri en sem svarar 20% af
eigin fé hennar skuli tafarlaust gera radstafanir til ad leidrétta pennan mun. Engin
vidurlég eru b6 vid pvi p6 verdtryggingarhalli sé yfir pessum mérkum. Meirihluti
nefndarinnar melir med pvi ad Sedlabankinn kanni setningu reglna sem kvedi 4 um
sérstaka eiginfjarbindingu ef munur verdtryggdra eigna og skulda fer yfir tiltekin
mork, likt og na gildir t.d. um gjaldeyrisjéfnud. Skodun nefndarinnar bendir til pess
a0 setning slikra reglna sé fer samkvemt gildandi 16gum. Lanastofnanir verda hins
vegar a0 fa tima til adlogunar vid setningu slikra reglna.

Utgéfa 6verdtryggdra bréfa verdi aukin.

begar tekin var dkvérdun um ad draga ur verdtryggingu fjarskuldbindinga 1 vel
skipuldgdum &fongum fram til arsins 2000 var jafnframt mikil &hersla 16gd 4 ad
rikissjodur yki utgafu 4 Gverdtryggdum skuldabréfum. Rikid yrdi ad syna stadfestu i
uppbyggingu markadar fyrir 6verdtryggdar skuldbindingar og s&tta sig vid pau kjor
sem bjédast & markadinum. Ohatt er ad segja ad rikid hefdi matt syna meiri metnad i
utgafu overdtryggdra bréfa 4 pessu timabili. Ymis teikn eru bo a lofti um ad utgafa
6verdtrygglra bréfa sé ad aukast. Pannig hefur mikid lif verid i s6lu nys flokks fimm
4ra rikisbréfa 4 pessu é4ri og avoxtunarkrafan lekkad ort. Rikisbréf seldust i tbodi
fyrir teeplega sex milljarda fyrri hluta arsins 1998 en fyrir 1,8 milljarda 4 sama
timabili 4rid 1997. Overdtryggdum bankabréfum og bréfum fyrirteekja hefur einnig
fjélgad.
Nefndin meelir med pvi ad rikid leggi sérstaka aherslu 4 Gtgafu dverdtryggdra
skuldabréfa og skapi pannig fordeemi fyrir adra utgefendur. Pannig @tti riki6 ad stefna
ad pvi ad tveim pri6ju hlutum lansfjarparfar rikisins verdi matt med s6lu
Gverdtryggdra bréfa nestu fimm Arin.

Opinberir adilar dragi ur verdtryggingu i samningum.

bratt fyrir ad stodugleiki hafi rikt i pjodarbuskapnum ner allan pennan aratug
er verdtrygging enn mjdg almenn i samningum manna & milli. Petta & ekki adeins vid
um einstaklinga heldur einnig fyrirteeki, riki og sveitarfelog. Ottinn vid ad verd véru
eda pjonustu ryrni af voldum ver8bélgu 4 samningstimanum og bagindin vid
sjalfvirkar verdbreytingar { stad samninga gera verdtryggingu eftirsoknarverda i

augum krofuhafa.
Gatt hefur tviskinnungs af halfu rikisins i framkvaemd

verdtryggingarstefnunnar. Prétt fyrir pa skyru stefnu stjornvalda ad draga skyldi ur
veegi verdtryggingar hefur rikid sjélft oft 4 tidum gert krofur um verdtryggingu i
samningum. Nefndin leggur pvi til ad peim tilmalum verdi beint til opinberra adila ad
draga Ur notkun verdtryggingar { samningum.

Pess sjast b6 merki ad verdtrygging sé 4 undanhaldi. Par md nefna ad dregid
hefur ar verc’)tryggmgu rikisins i verktakastarfsemi. Par er nui algengt ad verdtrygging
sé adeins notud i samningum t.d. til tveggja 4ra eda lengur. A husaleigumarkadi er
verdtrygging hins vegar mjog algeng og munu sveitarfélog t.d. jafnan nota

verdtryggingu i leigusamningum,

Stjornvld afnemi visitélutengingu i [6gum.

Fjarhadir tilgreindar i 16gum eru ymist einar sér eda settar i samband vid
einhverja vidmidun og pa oftast visitolu af einhverju tagi. Vert er ad gera skyran
greinarmun 4 peim tilvikum par sem visitdlutenging er skilyrdislaust 16gbodin og
peim tilvikum par sem radherra er gefin heimild til hakkunar 4 grundvelli tiltekinna




verd- eda visitélubreytinga. Fra flestum akvadunum er pannig gengid ad ekki er gert
rad fyrir sjalfvirkri haekkun heldur er radherra veitt heimild til ad breyta hlutadeigandi
fjarhad. Heimildin tengist i flestum tilvikum gjaldtéku og veitir radherra takmarkad
svigrim sem hins vegar er alls ekki sjalfgefid ad hann nyti til fulls.
Fjarmalaraduneytid lagdi fyrir nokkrum &rum { mikla vinnu vid ad endurskoda
verdtryggingarakveedi i logum. Nefndin leggur til ad peirri vinnu verdi haldid afram
og stjorvold fari sérstaklega yfir visitélubindingu { 16gum i pvi skyni ad breyta peim
16gum par sem hun er enn skilyrdislaust [6gbundin.

Nefndin vill vekja sérstaka athygli 4 16gum um husaleigu sem fylgir
breytingum sem verda 4 visitdlu husn®diskostnadar. Hagstofan reiknar
arsfjérdungslega Uit samkvaemt pessum l6gum verdbotahakkun husaleigu, sem fylgir
hlutfallslegum breytingum medallauna 4 nastlidnum premur manudum. Sidustu tolf
manudi hefur ver8b6tahakkun husaleigu verid 8,5% vegna mikillar hekkunar launa
en visitala neysluverds hefur heekkad um 1%. Petta er sjalfvirk tenging sem er mikid
notud i husaleigusamningum, m.a. hjé sveitarfélégum. Nefndin leggur til ad pessi 16g

verdi felld Or gildi.

Vaxtaldg hindri ekki nyjungar & fjarmagnsmarkadi.

A sidustu misserum hafa islensk fjarmalafyrirtacki bodid upp 4 & fjdlbreyttara
voruframbod og bryddad upp & nyjungum. M4 par t.d. nefna afleidusamninga af ymsu
tagi og skuldabréf tengd hlutabréfavisitdlu. Ekki hefur @tid legid 1jost fyrir hvort pessi
nymeli brjéti i baga vid verdtryggingarakveadi vaxtalaga. Nefndin telur brynt ad buid
verdi svo um hnitana ad pau geri pad ekki og leggur pvi til ad vaxtalégum verdi
breytt pannig ad gildissvid verdtryggingarkafla peirra eigi einungis vid um
verdvisitdlu sem mala 4 medaltalsbreytingu & verdi i stéru turtaki voru og pjonustu.
Pannig munu adrar visitdlutegundir ekki falla undir 16gin. Einnig parf ad koma skyrt
fram a0 afleidusamningar falli ekki undir 16gin. Akvaedi um verdtryggingu {
vaxtaldgum pjona fyrst og fremst peim tilgangi ad verja almennt sparifé og lansfé
fyrir ryrnun af v6ldum ver8bdlgu innanlands en peim var ekki @tlad ad hindra
edlilega proun a fjarmagnsmarkadi.

Sérsjonarmid fulltria fjairmagnsmarkadarins.

Fulltrdi fjarmagnsmarkadarins lysir sig sammala beirri greiningu 4 préun
undanfarinna dra og niiverandi stédu verdtryggingar sem fram kemur i skyrslunni.
Hann tekur hins vegar ekki undir tver af tillogum meiri hluta nefndarinnar.

Afndam takmarkandi reglna um notkun verdtryggingar.

Fulltrii fjarmagnsmarkadarins telur a0 ganga beri hradar fram en meiri hluti

nefndarinnar leggur til i pvi ad afnema bpear takmarkandi reglur sem gilda um

verdtryggingu fjarskuldbindinga. Fyrir pessari afstédu ma faera ymis rok:

1. Pad er 6edlilegt ad takmarkanir nai eingéngu til fjarmagnsmarkadarins en ekki til
pjodfélagsins alls, s.s. verktakasamninga, husaleigusamninga og hvers konar
annarra samninga. [ pessu felst mismunun auk pess sem takmarkad gildissvid
bendir til ad reglunum sé atlad ad hafa takmorkud ahrif.

2. Ljost er ad nuverandi stefna stjornvalda mun ekki hafa afgerandi ahrif 4 hag
heimilanna par sem um 80% af skuldum peirra eru og munu afram verda
verdtryggdar, Petta gildir um allar langtimaskuldir eins og hiisnzdislan, namslan
og lifeyrissjodslan.



3. Nugildandi reglur skerda samkeppnisstddu innlansstofnana  gagnvart
sparnadarformum sem njota verdtryggingar. I reglunum felst pvi mismunun milli
adila.

4, Ovissa rikir um gildissvid reglna um verétryggmgu bad tefur frampréun a
fjarmagnsmarkadi og getur valdid pvi ad fslendingum standi ekki til boda sams
konar fjarméalasamningar og tidkast erlendis.

Allt petta leidir til peirrar nidurstddu ad timabzert sé ad afnema homlur 4 pessu svidi.

Afnam hamla i pjodfélaginu 4 lidnum arum hefur an efa leitt til mikilla framfara og

skilad heimilum og fyrirteekjum beinum efnahagslegum 4vinningi. Timabzrt er ad

stiga hlidsteett skref hvad verOtryggingu fjarskuldbindinga vardar og taka upp
meginregluna um samningsfrelsi a pvi svidi.

Vidbrdgo vid verdtryggingardhcettu.

Fulltrai fjairmagnsmarkadarins telur mikilveegt ad ekki gildi sérreglur um
verdiryggingaraheattu fjarmalafyrirteekja heldur verdi hin medhéndlud med svipudum
heetti og adrir Ahattupaettir { rekstri fjArmélafyrirteekja. Pvi leggur hann dherslu 4 ad
nugildandi reglur um jofnud verdtryggdra eigna og skulda ldnastofnana verdi felldar
brott. Fulltrii fjormagnsmarkadarins tekur ekki undir pad sjéonarmid meiri hluta
nefndarinnar ad jafnvegi purfi ad rikja milli verdtryggdra eigna og skulda og ad
bregdast purfi serstaklega vid pegar Ojafnveegi myndast. Adalatridid er ad
fjarmalafyrirtacki geri sér grein fyrir pessari dhattu og séu feer um ad styra henni. I
16gum eru pegar akvadi um ad lanastofnanir og verdbréfafyrirteki skuli hafa yfir ad
rada tryggu eftirlitskerfi med aheettu i tengslum vid 611 vidskipti sin. Er bankaeftirliti
Sedlabankans heimilad ad setja leidbeinindi reglur um slik eftirlitskerfi en s heimild

hefur ekki verid nytt.

2.  Saga verdtryggingar 4 Islandi

2.1.  Verdtrygging takmorkud fram til setmngar Olafslaga arid 1979.

Verbtrygging 4 Islandi 4 sér langa ségu!. Fyrsta skrefid ad verdtryggingu var
stigid 4rid 1955 pegar almenn husnzdislan voru verdtryggd med framfersluvisitdlu
ad einum fjérda. Fyrsti visir ad ver0tryggingu sparifjar kom fram 4rid 1957 pegar
skyldusparnadur ungs folks var verdtryggdur. Verdtrygging pessara fjarskuldbindinga
var Ofullkomin ad pvi leyti ad hin nadi adeins yfir hofudstol en ekki vexti. Med
16gum nr. 105/1964 var islenska rikinu heimilad ad selja verdtryggd spariskirteini en
ekki var kvedid 4 um fyrirkomulag.

Med spariskirteinum kemur fullkomin verdtrygging fyrst til sogunnar. Hun
folst i pvi ad tengja vexti og afborganir spariskirteina vid byggingarvisitdlu.
Sedlabanka fslands var sidan falin umsja med framkvaemd verdtryggingar med 16gum
nr. 71/1966. Yfirleitt rikti b6 bann vid verdtryggingu fjarskuldbindinga nema med
sérstoku leyfi Sedlabankans. Lifeyrissjodir héfu kaup verdtryggdra verdbréfa
utgefinna af  fjarfestingarldnasjodum  4ri6  1972.  Suttu  sidar  byrjudu
fjarfestingarlanasjodir ad verdtryggja utlan sin. Pad var po ekki fyrr en arid 1978 ad
lifeyrissjodir fengu leyfi til ad verdtryggja utlan til sjodsfélaga. Med tilkomu hinna

! Umfjéllun um ségu vcrﬁtryggingar m4 m.a. sja hja Sigurdi Snavarr:,,[slensk haglysing”, 1993; Olafi
K. Olafs: ,,Verdtrygging 4 Islandi’, Visbending, 1996, og i ,Vaxtamyndun & lansfjarmarkadi”,
vidskiptaraduneytid, 1993.



svokolludu Olafslaga nr. 13/1979 var sidan lagdur grundvéllur ad almennri
verdtryggingu sem nadi baedi til sparifjar og lansfjar.

2.2.  Verdbdlgan hafdi pa verulega ryrt innlendan sparnad.
Allt fra lokum sidari heimsstyrjaldar og langt fram 4 attunda aratuginn var pad

utbreidd skodun medal hagfredinga ad vextir hefdu litid hagstjornarhlutverk og
heppilegast veeri ad peim vaeri haldid lagum til ad 6rva hagvoxt. Pessi vidhorf skutu
rotum hér 4 landi og ollu pvi medal annars ad vextir voru 6breyttir fra 1966 til 1973.
A pessu timabili voru vixilvextir 9% og vextir skuldabréfa 10%. Er verdbdlga for
vaxandi hér 4 landi 4 sidari hluta sjbunda éaratugarins i kjolfar aflasamdrattar og
gengisbreytinga urdu raunvextir inn- og utlana mjég neikvadir. Framhald vard a
verdbdlgunni 4 attunda dratugnum, fyrst vegna adhaldsleysis i rikisfjarmalum en sidar
vegna éhrifa oliukreppanna tveggja. bratt fyrir hakkun vaxta arin 1973 og 1974 og
aftur 4rid 1976 urdu raunvextir stérlega neikvadir. Raunvextir skuldabréfalana banka
og sparisjoda urdu neikveadastir um 25% 4 4rinu 1974 en neikvadir ad medaltali um
15% 4 attunda aratugnum.

Um midjan 4ttunda 4ratuginn skipti mjog i tvé horn um vextina og vaxtar6fid
var mjog sérkennilegt. Lén til traustasta lantakans, rikissj6ds, voru verdtryggd og béru
ad auki 2-3% raunvexti. Ahzettusém rekstrarlan til atvinnuvega og 611 lanveiting til
heimilanna voru med neikvaedum raunvéxtum svo tugum prosenta skipti.

Eftirfarandi mynd synir verdbdlgu, nafnvexti og raunvexti fra 1960-1997.

Raunvextir almennra skuldabréfa
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Afleidingar pessarar vaxtastefnu voru margvislegar. [ fyrsta lagi dré tr
sparnadi i bonkum og sparisjodum. Pannig helmingudust innlan ad tiltélu vid
landsframleidslu og urdu lagst arid 1978 er bau voru adeins riflega 20% af
landsframleidslu. Neikvaedir raunvextir 6rvudu jafnframt fjarfestingu og neyslu og
hvéttu til lansfjarmégnunar par sem skuldir brunnu upp a verdbolgubalinu. Hin fornu
sannindi um ad greeddur veeri geymdur eyrir snerust upp { andhverfu sina. A pessu
timabili urdu miklar eignatilfeerslur milli sparifjareigenda og lantaka. Fra sjonarholi
einstaklinga gat verid hagkvaemt ad radast i fjarfestingu pétt hiin veeri pjodhagslega
6hagkvem og hefdi ordid peim sjélfum dhagkvaem ef verdbélgu hefdi ekki notid vid.
Bein afleiding allra pessara patta var aukin notkun erlends lansfjar. Pannig jokst erlent
lansfjarmagn sem for um lanakerfid ur 20% af landsframleidslu arid 1970 i rmimlega
60% arid 1984 er pad vard mest.
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Myndin synir innlédn sem hlutfall af landsframleidslu fra 1960 til 1997.
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Mikil og sveiflukennd verdbolga og neikvadir raunvextir myndudu mikid
éjafnvegi 4 fjormagnsmarkadi 4 attunda 4ratugnum. Innlendur sparnadur gat engan
veginn stadid undir fjarmunamyndun. Sparnadur minnkadi, nyting fjarmagns vard
6ardbar og notkun 4 erlendu lansfé storjokst. Vid pessu vard ad bregdast pvi hrun
fjarmagnsmarkadar blasti vid. Edlileg vidbrogd vid pessum vanda hefou verid pau ad
gefa vexti frjalsa eda ad minnsta kosti haekka pé til jafns vid verdbélgupréunina en
vextir voru 4 peim tima akvednir af Sedlabankanum skv. okurlégum nr. 58/1960 og
l6gum um Sedlabankann frd 1961. Pad var hins vegar ekki gert. St afstada 4 ser
ymsar skyringar. Pannig ma nefna fyrrgreint vidhorf, ad voxtum skyldi haldid lagum
til ad 6rva hagvoxt, I 68ru lagi var pvi haldid & lofti a8 edlilegra veeri ad leysa
vandann med pvi ad na tokum 4 verdbolgunni og ad hakkun vaxta veri visbending
um uppgjof i barattunni vioé hana.

St hugmynd ad auka notkun verdtryggingar naut hins vegar vaxandi fylgis 4
attunda dratugnum pratt fyrir ad tilgangurinn veeri si sami og med haekkun vaxta, p.e.
ad heekka avoxtun fjarskuldbindinga til samrazmis vid verdlagsproun.

2.3.  Timamot med setmngu Olafslaga.

Timamé6t urdu i ségu verdtryggingar arid 1979 med setningu laga um
efnahagsmal o.fl. sem nefnd hafa verid Olafslog eftir béverandi forsatisradherra,
Olafi Jéhannessyni, sem lagdi frumvarpid fram i eigin nafni. I 16gunum segir medal
annars ad stefnt skuli ad pvi ad verdtryggja sparifé¢ landsmanna og almannasjéda.
Sedlabankanum var falid ad veita heimildir til verdtryggingar nema hun veri heimilud
sérstaklega { 16gum. Honum var falin umsjén med framkveemd verdtryggingar, medal
annars ad birta opinberlega visitélur til vidmidunar i pessu skyni. A grundvelli
Olafslaga hefur Sedlabankinn sett reglur um verStryggingu sparifjar og lansfjar, badi
i bonkum og sparisjédum og utan peirra, og reiknadi 0t og birti lanskjaravisitélu fram
til 1995.

Med setningu Olafslaga hofst 6r préoun verdiryggingar. Upphaflega var
verdtrygging sparifjarreikninga midud vid ad innstazdur veru bundnar til tveggja 4ra
og ad verdtryggd lan vearu til minnst fjogurra dra. Lagmarksbinditimi verdtryggora
innstzdna var fljotlega styttur i 4fongum i prjd manudi og lagmarkstimi verdtryggdra
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lana 1 sex manudi. Sedlabankinn dkvad vexti verOtryggdra innldana og hamarksvexti
verOtryggora utlana med sama hatti og vexti af éverdtryggdum skuldbindingum.

A 4rinu 1984 var innlénsstofnunum veitt heimild til ad dkveda kjor 4 flestum
tegundum inn- og utlana ad fengnu sampykki Sedlabanka. Fram ad peim tima voru
allir vextir &kvednir af honum. Med vaxtafrelsinu fjolgadi mjog valkostum
sparifjdreigenda. Bankarnir téku ad bjoda afbrigdi verdtryggdra innlénsreikninga,
svonefnda skiptikjarareikninga, med reglulegum samanburdi a 6verdtryggdum og
visitélubundnum kjérum. bPau kjér sem gafu herri Aavéxtun 4 tilteknu
samanburdartimabili voru latin gilda.  fyrstu voru samanburdartimabilin allt ad 12 &
ari. Pessir reikningar tryggdu pvi sparifjareigendur gagnvart verdbolgu auk pess sem
peir purftu ekki lengur ad velja 4 milli éverdtryggdra og verdtryggdra reikninga. St
hlid sem sneri ad bonkum og sparisjédum var énnur. Reikningarnir voru dheattusamir
fyrir ba par sem Ovissa rikti um &voxtun peirra og misvaegi myndadist milli
visitslubundinna eigna og skulda i efnahagsreikningi peirra. I sibreytilegri verdbolgu
var oft erfitt ad né jafnveegi milli 4véxtunar verdtryggdra og éverdtryggdra lida. Tidur
samanburdur leiddi til pess ad d4voxtun reikninganna gat ordid mjog ha.
Samanburdartimabil reikninga hja bankastofnunum var samraemt 4rid 1989, vard ad
lagmarki sex manudir og lengdist arid 1994 i 12 méanudi. Pessar breytingar drégu ur
6vissu bankastofnana.

Lanskjaravisitélunni sem komid var 4 laggirnar med Olafslégum 4rid 1979 var
®tlad ad vera grundvollur almennrar verdtryggingar. Hin var samsett ad 2/3 hlutum
af framfersluvisitdlu en ad 1/3 hluta af byggingarvisitélu. I jantar 1989 akvad
rikisstjornin ad fra og med 1. febriar 1989 skyldi samsetningu lanskjaravisit6lunnar
breytt pannig ad framfarsluvisitala, byggingarvisitala og launavisitala skyldu vega
pridjung hver i Gtreikningi lanskjaravisitélu. Meginmarkmid pessarar breytingar var
a0 auka veegi launa i Utreikningi lanskjaravisitdlu og draga pannig Ur misgengi launa
og verdlags. Pessi breyting var mjog umdeild 4 sinum tima og t6ldu margir ad hiin
stedist ekki 16g. Nidurstada domstéla var hins vegar si ad svo veri. P4 var einnig
gagnrynt ad med breytingunni vaeri verdtrygging ekki lengur reist & almennu verdlagi
par sem laun veegju svo pungt i henni eftir breytinguna, svo og ad breyting 4
samsetningu visitdlunnar skyldi einnig vera latin na til eldri skuldbindinga og sagt var
ad breytingin draegi ur trausti & verdtryggingu fjarskuldbindinga par sem stjornvold
gatu haeglega breytt samsetningu visitélunnar 4 nyjan leik. Arid 1995 var grundvelli
verdtryggingar breytt 4 ny. Lanskjaravisitala var pa 16gd nidur en verdtrygging pess i
stad midud vid breytingar 4 almennu verdlagi eins og pad er mealt med visitélu
neysluverds.

2.4.  Skordur reistar vid verdtryggingu.

Almenn ttbreidsla verdtryggingar hefur stundum sett mikilli gagnrymi. Hefur
pad einkum verid 4 peim forsendum ad misvagi i proun launa og verdlags komi
harkalega nidur a fjarhag skuldara, ad ymsir utanadkomandi pettir hafi med
sjalfvirkum heetti ahrif 4 préun lanskjara hér & landi, t.d. hakkun a kaffi 4 erlendum
morkudum, og ad verdtrygging torveldi samruna innlends fjarmagnsmarkadar vid
erlenda. Pess méa po geta ad misgengi getur att sér stad milli launa og lanskjara pétt
ekki sé um verdtryggingu ad reda. Pannig geta raunvextir hakkad 4 sama tima og
kaupmattur fer minnkandi. Um tima var pvi einnig haldid fram ad ekki myndi takast
a0 draga ad radi Ur verdbolgu & medan stor hluti fjarskuldbindinga veri verdtryggdur.
Reynsla sidustu 4ra synir ad petta er ekki rétt.

Stjornvold hafa farid varlega i a0 breyta stefnu sinni i verdtryggingarmalum.
Nokkur breyting vard a henni arié 1990 pegar rikisstjornin kynnti adgerdir til ad draga
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ur vaegi verdtryggingar samhlida afnami hafta i gjaldeyrisvidskiptum. Stefnan fo6lst i
pvi ad lengja ldgmarkstima verdtryggdra lana, auka utgafu éverdtryggdra verdbréfa
og loks ad afhema 61l hoft 4 notkun verdtryggingar i arslok 1992 pannig ad notkun
hennar eftir pad rédist eingdngu af samningum manna 4 milli. Pratt fyrir ad Gtgafa
Gverdtryggdra rikisverdbréfa ykist nokkud eftir ad stefna pessi var kynnt dr6 ekki ad
6dru leyti Gr vagi verdtryggingar 4 innlendum fjarmagnsmarkadi. Af peirri astedu var
akvedid ad falla fra pvi a0 afnema lagadkvadi um hémlur vid notkun verdtryggingar i
arslok 1992. Enn urdu breytingar 4 reglum um verdtryggingu i juli 1993 pegar
Sedlabankinn setti nyjar reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar { pvi skyni ad
draga 0r verdtryggingarhalla banka og sparisjéda.

I skyrslu svonefndar vaxtamyndunarnefndar sem starfadi haustid 1993 var
itarlega fjallad um kosti og galla verdtryggingar og settar voru fram tillsgur um
framtidarskipan hennar. Nidurstada vaxtamyndunarnefndarinnar var si ad
verdtrygging hentadi i skuldbindingum til langs tima en stefna beeri ad pvi ad draga ur
notkun hennar 4 skammtimaskuldbindingum. Var pad alit hennar a0 slikt veeri adeins
unnt med pvi ad setja reglur til ad takmarka notkun hennar par sem ekki vari vid pvi
ad buiast ad fjarmalastofhanir myndu af sjalfsdadum draga tr henni.

[ samremi vid nidurstsdu vaxtamyndunarmefndarinnar gaf Sedlabankinn ut
nyjar reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar 4rid 1995 sem enn gilda. Par
kemur fram ad lagmarksbinditimi til verdtryggingar sparifjar skuli lengjast tr einu 4ri
{ prju i byrjun ars 1998 og stefnt sé ad pvi ad hiin verdi 6heimil 4rid 2000. Fram til
pess tima muni lagmarksbinditimi verdtryggdra utlana lengjast tr premur 4rum { sjé.
begar pessum afongum verdur nadd mun verda sami ldgmarksbinditimi 4 6llum
Gtgefnum verdtryggdum skuldabréfum. Bankar og sparisjodir getu pa gefid 1t
verdtryggd bankabréf med sama lagmarksbinditima og pau lan sem peir veita.

Pessari stefiu sem métud var 1995 hefur verid fylgt sidan. I toflunni hér ad
nedan er syndur lagmarksbinditimi verdtryggds sparifjar og lansfjar fra gildistoku
Olafslaga.

Lagmarksbinditimi verdtryggds sparifjdr og lansfjar.

Utlan Innlan
Agust 1979 4 ar -
Juli 1980 4 ar 2 ar
Februaar 1981 2,5 ar 1 ar
April 1982 1 ar 3 man.
November 1982 6 man. 3 man.
April 1983 9 man. 3 man.
Jantar 1984 1,5 ar 3 man.
Mai 1984 6 man. 3 man.
Juli 1988 2 ar 3 man.
Januar 1989 2 ar 6 man,
Januar 1991 3ar 6 man.
Juli 1993 2 ar 1 ar
Januar 1996 3ar 1 ar
Januar 1998 5ar Jar
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3. Utbreidsla verdtryggingar.

3.1.  Verdtrygging i lanakerfinu.

Straumhvérf urdu i sdgu verdtryggingar vid setningu Olafslaga 4rid 1979.
Hofst pa timabil almennrar vidtaekrar verdtryggingar. [ bankakerfinu var verdirygging
fatid i upphafi niunda édratugarins en jokst hrédum skrefum allan pann aratug. Arid
1990 var svo komid ad nalagt tveir pridju hlutar innldna og verdbréfautgafu
bankakerfisins voru verdtryggdir og teplega helmingur utlana. Ef litid er til
lanakerfisins { heild voru 47% skulda vid lanakerfid verdtryggd, 16% 6verdtryggd og
37% gcnglstryggé 4rid 1990.”

A tiunda 4ratugnum hafa efnahagsadstaedur 4 Islandi gerbreyst. Stodugleiki
hefur fest sig i sessi og verdbolga hefur undanfarin ar verid svipud og i
nagrannaléndum. En 4 sama tima hefur ekki dregid ur vagi verdtryggingar. f toflunni
hér ad nedan sést ad verdtryggdur hluti lanakerfisins var 52% & fyrsta arsfjordungi
arsins 1998, 6verdtryggdur hluti 18% og gengistryggdur hluti 30%. bessi skipting er
ad hluta til 4ztlud par sem ekki eru fyrir hendi 6yggjandi upplysingar um alla lidi. Pvi
ber einungis ad lita 4 pessa skiptingu sem sterka visbendingu.

S]a'pi‘ing eigna lanakerfisins [ %.

Verdtryggdar Overdtryggdar Gengistryggdar
1990 47 16 37
1991 46 17 37
1992 46 16 38
1993 46 15 39
1994 49 15 36
1995 52 14 34
1996 53 16 31
1997 52 17 31
1998 52 18 30

Eignir lanakerfisins eru nd um 985 milljardar kréna. Verdtrygg0ar eignir eru
512 milljardar kréna, 6verdtryggdar eignir 176 milljadar og gengistryggdar eignir 297
milljardar. A pessum 4ratug hefur vagi verStrygglra og Overdtryggdra eigna
l4nakerfisins heldur aukist en dregid verulega Ur gengistryggdum eignum. Sérstaklega
var mikid greitt upp af erlendum lanum & arunum 1994-96. Fra pvi ad Sedlabankinn
kynnti hugmyndir um ad draga ur verStryggingu i 4fongum éri6 1995 hefur veegi hins
Gverdtryggda hluta ldnakerfisins aukist ur 14% i 18% 4 kostnad gengistryggda
hlutans.

Deila ma eignum lanakerfisins, p.e. Gtlanum og verdbréfaeign, nidur 4 prja
flokka skuldara, p.e. heimili, fyrirteeki og hid opinbera. Heildarskuldir pessara adila
vid lanakerfid samsvara eignum lanakerfisins, 985 milljordum kréna, og skiptast
pannig ad heimilin skulda 386 milljarda krona, fyrirtzkin 401 milljard og hid
opinbera 198 milljarda. Skipting skulda heimila er eftirfarandi:

2 Med lanakerfi er att vid eignir ad fratéldum innbyrdis vidskiptum bankakerfisins,
fjarfestingarlanasjéda atvinnulifsins, {budaldnasjoda, lifeyrissj6da, tryggingafélaga, eignaleigna,
verdbréfasjéda, ldnasjéda rikisins og erlendum skuldum.
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Skipting skulda heimila vid lanakerfid i %.

Verdtryggdar  Overdtryggdar Gengistryggdar
1990 87 13 0
1991 87 13 0
1992 87 13 0
1993 38 12 0
1994 91 9 0
1995 90 10 0
1996 90 10 0
1997 89 11 0
1998 88 12 0

Langsteerstur hluti skulda heimila er verdtryggdur, eda neerri 90%, en ramlega
10% skulda heimila eru 6verdtryggd. Hast for hlutfall verdtryggdra skulda heimila i
91% 4rid 1994 en hefur sidan farid smam saman minnkandi.

Af 386 milljarda kréna skuldum heimila eru 338 milljardar verdtryggdir en 48
milljardar Gverdtryggdir. Starstur hluti verdtryggdra skulda heimila er vid
ibudalanasj6di eda um 200 milljardar en afgangurinn skiptist & milli bankakerfisins,
lifeyrissjoda, Lanasjéds islenskra nidmsmanna, tryggingafélaga og eignarleigna.
Langsterstur hluti af 6verdtryggdum skuldum heimila er vid bankakerfid en ad hluta
vid tryggingafélog og eignarleigur.

Skipting skulda fyrirteekja vid lanakerfid er eftirfarandi:

Skipting skulda fyrirteekja vid lanakerfid i %.

Verdtryggdar — Overdtryggdar Gengistryggoar
1990 21 21 58
1991 21 22 57
1992 20 21 59
1993 20 20 60
1994 23 20 57
1995 26 21 53
1996 28 24 48
1997 26 26 48
1998 27 26 47

Veegi gengisbundinna skulda fyrirteekja hefur farid minnkandi 4 undanférmum
drum en mikid var greitt upp af slikum skuldum & drunum 1994-96. Vegi
verdtryggdra og Overdtryggdra skulda fyrirtekja hefur aukist ad sama skapi. Af
ramlega 400 milljarda kréna skuldum fyrirtekja eru teplega 200 milljardar {
gengisbundnum  skuldum en rimlega 100 milljardar i verdtryggdum og
6verdtryggdum  skuldum. VerStryggdar skuldir fyrirtakja eru einkum vid
fjarfestingarlanasj6di, bankakerfid og eignarleigur en dverdtryggdar skuldir adallega

vid bankakerfid.
Skipting skulda hins opinbera vid lanakerfid er eftirfarandi:
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Skipting skulda hins opinbera vid lanakerfid i %.

Verdtryggdar  Overdtryggdar Gengistryggoar
1990 35 12 53
1991 34 13 53
1992 31 10 59
1993 32 10 58
1994 30 13 57
1995 30 12 58
1996 31 11 58
1997 32 11 57
1998 34 13 53

Breytingar 4 vaegi verdtryggdra, 6verdtryggdra og gengisbundinna skulda hins
opinbera hafa verid tiltélulega litlar 4 pessum édratug. Af teplega 200 milljarda kréna
skuldum hins opinbera vid lanakerfid eru 107 milljardar gengisbundnir, 65 milljarGar
verdtryggdir og 25 milljardar 6verdtryggdir. Hér er adeins skuld hins opinbera vid
lanakerfid en par fyrir utan er skuld rikisins vid pa eigendur verdtryggOra
spariskirteina rikisins og O6verdtryggdra rikisbréfa og —vixla sem ekki tilheyra
lanakerfinu.

3.2.  Verdtrygging markadsverdbréfa annarra en hlutabréfa.

Onnur leid til ad kanna utbreidslu verdtryggingar er ad athuga utgafu
markadsverdbréfa annarra en hlutabréfa sérstaklega. Steerstur hluti peirra er i eigu
fjsormélafyrirtackja og kemur fram undir eignum lénakerfisins. Mikilvaegi
markadsverdbréfa hefur aukist undanfarin ar og er pvi astada til ad athuga utbreidslu
verdtryggingar { markadsverdbréfum sérstaklega.

Taflan hér ad nedan synir verdmeti helstu flokka markadsverdbréfa arin 1993-

1998.

Helstu flokkar markadsverdbréfa annarra en hlutafélaga i milljérdum krona.

1993  ]994 1995 1996 1997 1998

Verd- og gengist. 149,9 180,9 202,5 230,3 264,7 297,6
Spariskirteini 64,0 72,5 78,0 77,4 86,8 92,4
Bréf innldnsstofn. 19,3 20,7 20,1 24,1 26,7 35,6
Husbréf 49,1 64,7 71,6 92,5 107,9 117,5
Husnzdisbréf 5,6 7,7 7,6 13,0 19,0 21,5
Bref atvinnuv.sj. 6,6 9,2 14,3 16,4 16,8 22,4
Bréf eignarleigna 5,4 6,1 4,9 6,9 15 8,2
Overétryggt 35,2 38,1 40,6 55,8 71,6 94,2
Verdbréfasjodir 12,1 16,2 14,5 20,5 334 49,6
Rikisbréf 2,1 5,6 6,6 10,4 13,3 18,7
Rikisvixlar 17,5 14,6 15,5 16,8 12,3 14,3
Vixlar innlansst. 34 1,7 4,1 8,1 12,6 11,6
Samtals 185,1 219,0 243,1 286,1 3363 3918

Tolur fyrir 1998 eru fra pvi i lok jili.
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Taflan synir einkum gridarlegan vxt markadsverdbréfa 4 pessu timabili. Hins
vegar er ekki unnt ad merkja ad vagi dverdtryggdra bréfa hafi aukist svo heitid geti.
Hlutfall éverdtryggdra bréfa hefur verid 4 bilinu 16-24% a timabilinu, haest 1 lok april
1998. Pad er hins vegar mikil breyting sem ordid hefur 4 samsetningu Overdtryggdra
bréfa rikissj6ds. Uppistadan i dverdtryggdri utgafu rikissjods er nt rikisbréf til fimm
ara { stad rikisvixla til priggja méanada til eins ars.

Mikil aukning hefur ordid & verdtryggdum hiisnaedis- og htisbréfum og bréfum
atvinnuvegasjoda og innlansstofhana. Hins vegar hefur verid minni voxtur i
spariskirteinum og bréfum eignarleigna. Hlutfall 6verdtryggdra bréfa hefur farid mjog
hekkandi { verdbréfasjodum, rikisbréfum og vixlum innldnsstofnana en
markadsverdmeti Utistandandi rikisvixla hefur hins vegar minnkad. Rétt er ad taka
fram ad pott hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda séu Gverdtryggd getur verdbréfaeign
verdbréfasjodsins verid { verdtryggdum bréfum.

begar tekin var dkvérdun um ad draga tr verdtryggingu fjarskuldbindinga i vel
skipulégdum afSngum fram til arsins 2000 var jafnframt mikil 4hersla 16g0 4 ad
rikissjodur yki ttgifu 4 éverStryggdum skuldabréfum. Naudsynlegt var talid ad
rikissjodur skapadi fordeemi med pessum hetti auk pess sem @tla matti ad vextir
dverdtryggdra skuldbindinga yrdu midadir vid vexti 4 slikum rikisbréfum.

A arinu 1993 hof rikissjédur utgafu 6verdtryggdra rikisbréfa med fostum
voxtum til tveggja ara. Utgafa peirra gekk allvel 4 arinu 1993 og 4 fyrri hluta arsins
1994 en stodvadist sidan vegna pess ad rikissjodur var 4 peim tima ekki reidubuinn til
pess ad swtta sig vid pa avoxtunarkrofu sem fjérfestar gerdu til bréfanna. Utgéfa
rikisbréfa héfst sidan ad nyju um mitt &r 1995 med nyjum briggja og fimm ara
flokkum. Pessi utgafa hefur gengid vel og er stada fimm éra bréfanna med gjalddaga i
oktober 4rid 2000 nt um 12,5 milljardar kréna, Mikid fjor hefur verio i sélu rikisbréfa
4 pessu ari og avoxtunarkrafa lekkad ort. I byrjun arsins var gefinn Gt nyr fimm ara
flokkur med gjalddaga arid 2003 og hafa bréf ur peim flokki nii pegar selst fyrir
rimlega 5 milljarda. Avoxtun fimm é4ra bréfanna er nu 7,7% og hefur farid
hridleekkandi. Pannig var dvoxtunarkrafan 8,5% i byrjun arsins og 10,5% 4rid 1995.

Utgéfa 6verdtryggdra bréfa hefur pannig gengid vel 4 pessu 4ri. Sala
6verdtryggdra bréfa i ttbodum nemur um 8,7 milljérdum kréna sem er 22% af

heildarsélu 1 0tbodum.
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Sala i itbodum skuldabréfa i milljordum kréma i jantar-jali 1997-1998.

Januar til juli 1997  Januar til juli 1998

Verdtryggo skuldabréf 37,8 30,9
Spariskirteini 16,8 7.3
Skuldabréf sveitarfélaga 0,7 0,9
Husbréf 9,0 8,8
Husnadisbréf 4,1 3,1
Bankabréf 3,2 5,8
Sparisjodsbréf 151 1,7
Bréf annarra lanastofhana 21 1,7
Bréf fyrirtaekja 0,7 1,7

Overdtryggd skuldabréf 1,8 8,7
Bankabréf 0 2.2
Bréf fyrirtaekja 0 0,7
Rikisbréf 1,8 5,8

Samtals 39,6 39,6

3.3.  Verdtrygging a ddrum mérkudum.

Verdtrygging i almennum vidskiptum er ekki bénnud hér a4 landi. Su
takmérkun 4 verdtryggingu sem kvedid er 4 um i 16gum lytur adeins ad sparifé og
lansfé. T 20. gr. vaxtalaga segir ad pad sé skilyrdi verdtryggingar sparifjar og lansfjar
ad grundvollur hennar sé annadhvort visitala neysluverds eda visitala gengis 4
erlendum gjaldmidli eda samsettum gjaldmidlum sem Sedlabankinn reiknar Ut og
birtir opinberlega. [ sému grein er heimild til ad dkveda ldgmarkstima verdtryggdra
innstzdna og lana. Adrar takmarkanir eru ekki a verdtryggingu.

bratt fyrir ad stodugleiki hafi rikt { pjédarbuskapnum neer allan bennan dratug
virdist sem verdtrygging sé mjég almenn i samningum manna 4 medal. Petta & ekki
adeins vid um einstaklinga heldur einnig fyrirteki, riki og sveitarféldg. Ottinn vid ad
verd voru eda pjonustu rymi af voldum verdbdlgu &4 samningstimanum og peagindin
vid sjalfvirkar verdbreytingar { stad samninga gera verdtryggingu eftirséknarverda {
augum krofuhafa.

Sem demi um starfsemi par sem algengt er ad fjarhadir séu verdtryggdar er
verktakastarfsemi og utleiga husnedis. Svo virdist sem nokkud hafi dregid ur
verdtryggingu i verktakastarfsemi vegna st6dugs verdlags. Algengt er ad verdtrygging
sé notud i verktakasamningum til alllangs tima hja hinu opinbera, t.d. til tveggja ara
eda lengur. [ vissum greinum verktakastarfsemi virdist verdtrygging hins vegar vera
mjog algeng hja litlum verktokum, jafnvel 1 fljotum verkum.

Husaleiga er mjog oft bundin tilkynningum Hagstofunnar um verdbdtahaekkun
husaleigu sem Hagstofu er skylt ad reikna ut skv. [6gum nr. 62/1984 um husaleigu
sem fylgir breytingum & visitélu husnadiskostnadar. Tilkynning pessi er birt
arsfjordungslega og skal hin fylgja hlutfallslegum breytingum medallauna a
nastlionum premur manudum. Sidastlidna tolf manudi hefur verdboétahakkun
husaleigu verid 8,5% vegna mikillar heekkunar medallauna en visitala neysluverds
hefur 4 sama tima hakkad um 1%. Petta er sjalfvirk tenging sem mjog vida er notud i
husaleigusamningum og bodid upp 4 pessa tengingu sem valméguleika 4 eydublédum
fyrir hisaleigusamninga. Sem deemi ma nefna ad sveitarféldg nota pessa vidmidun i
leigusamningum.
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i fjolmérgum logum er talid eskilegt eda 6hjakvamilegt ad tilgreina dkvednar
fjarhaedir. Hér getur verid um ad reda vidmidunarfjarhed vegna skattheimtu eda
gjaldtdku, baetur eda styrki til almennings eda framlog til stofnana eda fyrir veitta
bjonustu. Fjarhadir tilgreindar { 16gum eru ymist tilgreindar einar sér eda settar {
samband vid einhverja vidmiSun og pa oftast visitdlu einhvers konar. Pad er hins
vegar ordid litid um ad fjarhadirnar standi einar sér.

Vert er a0 gera skyran greinarmun 4 peim tilvikum bar sem visitélutenging er
skilyrdislaust 16gbodin og peim tilvikum bar sem radherra er gefin heimild til
hakkunar 4 grundvelli tiltekinna verd- eda visitlubreytinga. Fra flestum dkvadunum
er pannig gengid ad ekki er gert rad fyrir sjalfvirkri hakkun heldur er radherra veitt
heimild til ad breyta hlutadeigandi fjarhaed. Heimildin tengist i flestum tilvikum
gjaldt6ku og veitir radherra takmarkad svigrim sem hins vegar er alls ekki sjalfgefid
ad hann nyti til fulls.

bar sem sjalfvirkri visitolubindingu er beitt { [6gum hefur pvi yfirleitt verid
bannig komid fyrir ad ad hun leidi adeins til breytinga einu sinni 4 4ri og p4 { lok
hvers drs. Par med gefst Alpingi kostur 4 ad gripa inn i bessar breytingar vid
afgreidslu fjarlaga ef astazda pykir til. Hver svo sem nidurstadan verdur eru peer
fjarheedir { raun stadfestar af Alpingi og teknar inn { forsendur fjarlaga um tekjur og

gjsld.

4.  Verotrygging erlendis.

Eins og fram hefur komid hér ad framan hefur verdtrygging 4
fjarskuldbindingum nénast verid regla 4 Islandi sidastlidna tvo 4ratugi. Vidast hvar
erlendis er notkun verdtryggingar hins vegar Gveruleg pétt hiin sé 6vida bonnud.
Nokkur riki téku upp vibtzka verStryggingu i kjolfar (Odaverdbdlgu, likt og
fslendingar. Hér ma nefna Argentinu, Brasilu, Chile og srael. Verdtryggingu i
bessum rikjum ma likja vid naudvérn pvi ad Obreyttu hefdu fjarmagnsmarkadir
bessara landa siglt i strand. Verdtrygging var pvi talin naudsynleg i pvi skyni ad vinna
traust fjarfesta 4 fjarmagnsmorkudum pessara rikja.

A sidustu ératugum hafa stjiornvold i nokkrum rikjum med préadan
fjarmagnsmarkad og litla ver8bolgu bodid upp 4 verdtryggd rikisskuldabréf. Hér ma
nefna Bretland, Svipj6d, Astraliu, Kanada og nui sidast Bandarikin. T pessum rikjum
liggja adrar dstedur ad baki itgéfu bréfanna, einkum peer ad utgafa verdtryggdra bréfa
til langs tima er talin likleg til ad lekka langtimavaxtakostnad og bjéda
langtimafjarfestum, svo sem eins og lifeyrissj6dum, upp 4 aukna fijslbreytni. bratt
fyrir 6tvireeda kosti verdtryggdra langtimabréfa hefur eftirspurn eftir peim aldrei verid
mikil og verdtryggd bréf eru einungis 1itid brot af markadi fyrir rikisskuldabréf, Adrir
en rikissjodur hafa ekki fetad i fotspor hans og gefid ut verdtryggd bréf. Visbendingar
eru hins vegar um aukid vaegi verdtryggora bréfa, sérstaklega eftir ad Bandarikjamenn
hofu slika utgafu. Frakkar hofu utgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa 4 pessu éri.

Verdtrygging skuldabréfa er mest 4 islandi af peim 16ndum sem upplysingar
liggja fyrir um. Verdtryggd bréf vory ner 90% af skuldabréfum 4rid 1996 samanborid
vid 79% i fsrael og 18% i Bretlandi. Detta kemur fram { toflunni hér 4 eftir.

3 Sja "Index-Linked Debt”, Bank of England, 1995.
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Steerd verdtryggdra skuldabréfamarkada.

Steerd { millioroum — Hlutfall af heild ~ Velta a dag i m.kr.
Astralia 175 3,8% 1560
Bretland 4615 17,8% 21255
fsland 75 88,4% 91
Israel 1820 79,0% 1300
Kanada 280 1,4% 1560
Nyja-Sjaland 6 0,7%  mjog litil vidskipti
Svipjod 371 5,7%  mjog litil vidskipti

Alls er vitad um 18 16nd sem hafa notad verdtryggingu ad einhverju leyti 4
sidustu aratugum.*

Alpjodleg utbreidsla verdtryggingar.

Land Utbreidsla

Argentina Fyrst bodid upp a4 verdtryggd rikisskuldabréf 1973. Verdtrygging
vard fljott mjog almenn. Verdtrygging bonnud 1991. Sidan hafa
rikisskuldabréf verid gefin 1t i erlendum gjaldmidli.

Astralia Verdtryggd rikisskuldabréf gefin it 1985-1988 en frekari utgafu hett
vegna litillar eftirspurnar. Utgafa hafin ad nyju 1993.

Bandarikin Verdtryggd rikisskuldabréf gefin 1t fyrst arid 1996.

Brasilia Fr4 1964 hafa flestar fjarskuldbindingar verid verdtryggdar.

Bretland Verdtryggd rikisskuldabréf gefin ut frd 1981. Bodid hafdi p6 verid
upp 4 verdtryggd langtimalifeyrissparnadarbréf fra 1975, Proast hefur
stor markadur fyrir verdtryggo rikisskuldabréf.

Chile Utgéafa verdtryggdra bréfa hofst arid 1956. Flestar fjarskuldbindingar
lengri en priggja ménada eru verdtryggdar.

Finnland Tiu 4ra verdtryggd rikiskuldabréf voru fyrst gefin it 1945 en utgafu
peirra var hatt 1968. A pessum tima var verdtrygging mjog witbreidd,
badi 4 bankamarkadi og skuldabréfamarkadi.

frland Verdtryggd bréf hafa verid gefin Gt { litlum meeli.

Island Verdtryggd rikisskuldabréf fyrst gefin Gt 1964. Verdtrygging
fjarskuldbindinga mjog vidtek fra 1979.

Israel Verdtrygging hofst 4 sjotta ratugnum. Yfir 90% af innlendum lanum

_ eru verdtryggo.

ftalia Ein utgafa tiu 4ra rikisskuldabréfa var seld 1983. Ekkert framhald
vard a utgafunni.

Kanada Bodid upp 4 verdtryggd rikisskuldabréf fra 1991.

Koélumbia Verdtryged rikisskuldabréf hafa verid gefin ut fra 1967.

Mexiko Bodid upp 4 verdtryggd rikisskuldabréf fra 1989.

Nyja-Sjaland

Noregur

Verdtryggd bréf voru gefin 0t & arunum 1977-1984 og sidan fra

1995.
Gerdar voru tilraunir med verdtryggd rikisskuldabréf en pau hafa

ekki verid gefin ut fra 1982.

“ Sja "The Rationale and Design of Inflation-indexed Bonds”, International Monetary Fund, jantar

1997,
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* Poélland Verdtryggd bréf gefin ut fra 1992.
Svipj6d Verdbréf bréf gefin ut frd 1994, Myndast hefur nokkud virkur
markadur med pessi bréf.
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