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INNGANGUR

Med setningu Olafslaga 4rid 1979 var markad timamétaskref i almennri innleidingu
verdtryggingar a islandi. Staerstur hluti skulda heimila eru nud verdtryggdar med
neysluverdsvisitdlu og nzer allur hluti peirra sem stendur undir fjarmégnun
husnaedis. Eftir efnahagshrunid 2008 fér verdbodlga vaxandi og hisnaedisverd
lekkandi sem leiddi til greidsluerfidleika og umfram vedsetningar ibudahusnadis.
bessi préun kom af stad umraedu um verdtryggingu, hvort hun aetti rétt 4 sér eda
hvort afnema baeri hana i heild eda hluta.

bessari skyrslu, sem fjallar um stédu verdtryggingar 4 islandi, er unnin af Askar
Capital ad beidni Efnahags- og vidskiptaraduneytisins. Skyrslunni er setlad ad vera
innlegg inn i almenna umraedu um verdtryggingu. i skyrslunni er velt upp kostum og
gollum verdtryggingar, einkum Ut fra hagfraedilegum sjénarmidum.

Megindhersla skyrslunnar er & ahrif verdtryggingar a heimilin sem og lifeyrissjédi,
enda halda peir & staerstum hluta af sparnadi landsmanna. P4 er og taept 4 dhrifum
verdtryggingar a fjarmalamarkad i heild sinni og horft til préunar og venja i pessum
efnum erlendis. Ad sidustu er stillt upp nokkrum svidsmyndum um maégulega
framtidarsyn og mismunandi hugmyndir reifadar.
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Esther Finnbogadottir
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SAMANTEKT

Umfjollun  um akvordun vaxta, verdbdlgu og verdtryggingu hefur verid
fyrirfer6armikil i freediritum um hagfraedi undanfarna aratugi. Erlendir hagfraedingar
hafa meelt med aukinni notkun verdtryggdra skuldabréfa. Adal roksemdirnar hafa
verid paer ad verdtryggd skuldabréf leidi til laegri fjarmagnskostnadar, auki fjdlbreytni
fjarfestingarkosta fyrir fjarfesta og hvetji til sparnadar, auki truverdugleika
hagstjérnar og audveldi utgafu skuldabréfa til langs tima. Pa pydi verdtryggd
skuldabréf minni haettu a dviljandi eignatilfeerslum.

Heimilin eru einn steersti hagsmunahdpurinn pegar kemur ad verdtryggingu. Skuldir
heimila, ad steerstum hluta fasteignaldn, eru verdtryggdar en heimilin eru einnig
eigendur sparnadar sem er verdtryggdur par sem steerstu hluti fjarhagslegs
sparnadar peirra er innan lifeyrissj68a. Verdtrygging hefur pvi veruleg ahrif a
heimilin. Algengur lanstimi & islenskum husnzedislanum er 25 eda jafnvel 40 ar sem
er talsvert lengi en medallanstimi erlendis. Pa hafa raunvextir hér a landi verid haerri

en i nagrannalondum.

islensk heimili finna mjog fyrir neikvaedum ahrifum af verdtryggingu & hisnaedisldn
sem hafa haekkad mikid undanfarid, baedi greidslubyrdi og hofudstoll. Til ad beaeta
grau ofan 4 svart pa hefur verd fasteigna laekkad i verdi.

Verdtrygging sparnadar heimilanna i gegnum lifeyrissjodakerfid er oneitanlega
kostur fyrir heimilin og tryggir verdgildi framtidarlifeyris. | verdtryggdum lanum felst
einnig sd kostur ad lanad er fyrir voxtum og verdbdétum, peim er bzett vid
hofudstolinn. Greidslubyrdi er jafnari med hefdbundnu, verdtryggdu jafngreidsluldni
med fostum voxtum en ad Ollu jofnu & overdtryggdu lani. ba felst oryggi i
verdtryggingu vid skilyrdi verdhjodnunar. Helstu &kostirnir vid verdtryggingu eru
haekkandi hofudstdll 1ana og par med haekkandi vedhlutfall fasteigna og aukning
greidslubyrdi. Undanfarin ar hafa greiningaradilar kerfisbundid vanspad verdbélgu. A
peim grundvelli ma halda pvi fram ad heimilin hafi tekid a sig alla dhaettu vardandi
verdbolguproun.

fsland er med oflugt lifeyrisskerfi sem byggir ad meginhluta & sjédsdfnun baedi |
sameignar— og séreignarsjodum auk hins opinbera tryggingarkerfis. Verdtryggdar
fjarfestingar vega pungt i fjarfestingum lifeyrissjéda. Spyrja ma hvada ahrif pad hefur
ad auka vaegi overdtryggdra fjarfestinga i safni lifeyrissjédina og hvernig avoxtun
overdtryggdra skuldabréfa hefur & réttinda avinning sjodfélaga. Til lengri tima litid
2tti raunavoxtun overdtryggdra skuldabréfa ad vera haerri par sem greida parf
fjarfesti (lifeyrissjodi) fyrir ad taka dhaettu af verdbdlguproun sem er byggd inn i
verdtryggda skuldabréfid, ad pvi gefnu ad vaxtafrelsi riki afram.

Lifeyrissjodir vida um heim hafa fjarfest i verdtryggdum skuldabréfum i vaxandi
meeli. Til ad mynda var hllutfall verdtryggdra skuldabréfa i skuldabréfaséfnum breska
lifeyrisssjéda var um helmingur 4rid 2005.

Verdtrygging er almennari 4 islandi en vidast annars stadar enda pétt hin sé pekkt i
morgum londum i einhverjum meeli. Pad eru po helst 16nd sem bua vid dstodugan,
litinn gjaldmidil og mikla verdbdlgu sem bua vid verdtryggingu i miklum maeli. Segja
ma ad pad verdtrygging sé hagkveemari eftir pvi sem verdbdlga og dvissa er meiri.



Fjarmalakerfid hefur éneitanlega haft hag af verdtryggingu. Hun hefur audveldad
fjarmognunarmoguleika fyrirteekja og heimila og gert pad ad verkum ad lanveitendur
hafa viljad lana til lengri tima en adur. begar verdbdlgupréun er déviss eda breytileg er
verdtrygging trygging lanveitanda gegn ryrnun hofudstdls. Ad 68rum kosti yrdu
vextir ad vera harri. Pad ma pvi atla ad vaxtastig i landinu veeri haerra ef
verdtryggingar nyti ekki vid, ad ©6dru Obreyttu. Helstu gallar eru po peir ad
fjarmalafyrirtaeki hafa lent i vandreedum med verdtryggingarjofnud sinn. P4 ma
benda & eins og vid nldverandi adstaedur, getur prounin leitt til yfirvedsetningar.

i hagfreedi er vyfirleitt litid & bod og bonn sem dhagkveema leid til ad na
efnahagslegum markmidum en aherslan peim mun meiri 4 leidir sem byggja a
jakvaedum hvoétum. Logbundid bann vid verdtryggingu fjarmalagerninga myndi varla
leysa vanda skuldara pvi gera ma rad fyrir pyngri greidslubyrdi af éverdtryggdum
lanum en verdtryggdum. P34 geeti bann vid verdtryggingu stofnad hagsmunum
lifeyrissjoda i haettu og 6gnad kaupgetu lifeyris peirra sem nu eiga vid skuldavanda
ad etja.

Ef vilji er til ad auka veegi 6verdtryggdra ldna og fjarfestingarkosta pa veeri e.t.v.
edlilegt ad rikid hefdi forgongu i peim efnum og yki dverdtryggda utgafu sina. Slik
utgafa geeti myndad skynsamlegan vaxtagrunn fyrir efnahagslifid.

Vid fyrstu syn virdist ekkert benda til pess ad afnam verdtryggingar pyrfti ad fylgja
upptoku evru. Hins vegar er ljdst ad stodugri gjaldmidli fylgir minni porf fyrir
verdtryggingu i pvi skyni ad auka truverdugleika hagstjornar. Verdtrygging er notud
innan ESB en nokkur ESB riki hafa gefid ur verdtryggd skuldabréf i evrum.
Hasnaedislan er po almennt éverdtryggd. P4 virdist tilhneigingin erlendis fremur vera
i att ad aukinni verdtryggingu lifeyrissparnadar.

Nylega er fram komid lagafrumvarp par sem lagt er til ad pak verdi sett &
verdtryggingu med peim haetti ad hdmarkshaekkun vegna verdtryggingar skuli &
arsgrundvelli vera 4%. Hugmynd pessi jafngildir pvi ad lanveitendur afhendi
lanpegum tryggingu i formi kaupréttar & verdbdlgu (e. call option) par sem
préskuldur (e. strike price) er vid 4%. Fra fraedilegum sjonarhdli virdist ekkert utiloka
pennan moguleika en akvarda pyrfti hver ber kostnadinn af kaupréttinum. Vextir
ldns med verdtryggingarpaki gaetu ordid adrir en venjulegs lans.

Pad er vandasamt ad sja hvada breytingar a fyrirkomulagi verdtryggingar geetu 4
pessu stigi mala leitt til snoggs vidsnunings hja einstaklingum i skuldavanda. Hins
vegar maetti leitast vid ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig. Nidurstadan er su
ad breytingar virast mogulegar en ekki er sjalfgefid ad breyting @ nuverandi
fyrirkomulagi leidi til betri utkomu.



FRADILEG UMFJOLLUN UM VERDTRYGGINGU OG VEXTI

Umfjollun  um akvordun vaxta, verdbdlgu og verdtryggingu hefur verid
fyrirferdarmikil i freediritum um hagfraedi undanfarna aratugi. Hagfraedingar hafa
haldid pvi fram ad verdtrygging geti dregid Ur fjarmagnskostnadi. Asteedan er su ad
ef fjarfestar (lanveitendur) ofmeti vaentanlega verdbdlgu pa leidi pad til lagra
raunvaxta og hagkveemt sé ad velja verdtryggda lantoku. Pessi greining byggir
vitanlega a pvi ad val sé a milli verdtryggdrar og dverdtryggdrar lantoku. Hin sidari ar
hafa ymsar erlendar rikisstjornir hafid dtgafu nyrra verdtryggdra skuldabréfa m.a. til
ad nyta sér hagraedid af pvi pegar fjarfestar ofspa verdbdlgu en einnig til ad baeta
urval fjarfestingarkosta.

KENNINGAR UM VAXTAAKVORDUN

Samhengi nafnvaxta og raunvaxta er oft kennt vid hagfraedinginn Irving Fisher sem
stundadi rannsoknir & samhengi pessara sterda a fyrstu aratugum sidustu aldar.'
Skv. kenningu Fishers fela fastir nafnvextir i sér fasta raunvexti auk alags vegna
veentrar verdbdlgu og alags vegna verdbdlgudvissu. Alag vegna verdbdlgudvissu
raedst af haettunni & pvi ad verdbdlga verdi meiri en vaenst er.’

Mynd 1 synir maelikvarda a haettuna a ad verdbdlga verdi meiri en greiningaradilar 4
fjdrmalamarkadi hafa gert rad fyrir.3 Af myndinni ma rada ad aukin dévissa hefur verid
i spdm um verdhaekkanir allt fra mars 2008.

2 4
Mynd 1. Ovissa i verdbdlguspam, %
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Heimild: Askar Capital

Vant verdbodlga er hugleeg og maelingar 4 verdbdlguvaentingum eru tiltélulega nyjar
af nalinni. Slikar malingar eru gerdar bzdi i formi vidhorfskannana og med

! Fisher tok saman nidurstddu rannsokna sinna f ritinu The Theory of Interest sem ut kom &rid 1930.

’Vio betta er einnig oft baett dlagi sem tengist seljanleika skuldabréfs sem liggur til grundvallar
vaxtagreidslunni.

? Utreikningarnir eru byggdir 4 samanburdi 4 manadarlegum spam og raunverulegum gildum og
nidurstadan faerd 4 arsgrunn.

4 Arlegt flokt manadarlegrar spaskekkju i haekkun visitolu neysluverds i présentum. Floktid er reiknad med
sk. exponential heetti.



tolfraediathugunum & samspili vaxta Overdtryggdra og verdtryggdra lana. ba gefa

ymsir adilar at spar sem likja ma vid veentingar.

A mynd 2 ma sja yfirlit yfir arlegar verdbdlguspar greiningaradila i samanburdi vid
raunverulega verdbdlgu vidkomandi ar.> Um er ad reeda medaltal af spam adila fyrir
hvert ar. Myndin synir paer spar sem adilar hafa gert a timabilinu jandar til mars
sama ar og spain neer til ad undantekinni spanni frad 2002 sem gerd var i mai og
spanni fyrir 2009 sem gerd var a timabilinu sept.-des. 2008. Medalspain virdist
vanmeta verdbadlguhorfur.

Mynd 2. Verdbdlguspar og verdbdlga (%)
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Heimild: Sedlabanki islands og Askar Capital

Mikill munur er a sveiflum i raunvoxtum og nafnvoxtum eftir pvi hvort um er ad
reeda verdtryggd eda dverdtryggd lan. bannig eru raunvextir dverdtryggdra lana mun
sveiflukenndari en verdtryggdra lana en nafnvextir verdtryggdra ldna mun
sveiflukenndari en &verdtryggdra. ba hafa raunvextir Overdtryggdra lana verid
talsvert heerri en raunvextir verdtryggdra lana. Baedi pessi atridi eru i takt vid
hagfraedikenningar.

Fraedileg rok fyrir verdtryggdum valkostum

Um langt arabil hafa ymsir malsmetandi erlendir hagfraedingar maelt med aukinnar
notkunar verdtryggdra skuldabréfa. Adal roksemdirnar hafa verid pzer ad verdtryggd
skuldabréf leidi til laegri fjarmagnskostnadar, auki fjolbreytni fjarfestingarkosta fyrir
fjarfesta og hvetji til sparnadar, auki truverdugleika hagstjornar og audveldi utgafu
skuldabréfa til langs tima. P4 pydi verdtryggd skuldabréf minni haettu a oviljandi
eignatilfaerslum.6

AJ framan var getid réksemdanna fyrir pvi ad verdtryggd skuldabréf leidi til laegri
fjarmagnskostnadar, einkum  hagkveemni  verdtryggds lansforms  pegar
verdbodlguvaentingar eru éraunhaefar. Hvad vardar hvatann til sparnadar pa hefur
verid bent @ ad 6ruggir jakvaedir raunvextir hafi mikid ad segja og ad sé verdtrygging i

> Um er ad raeda nidurstédu konnunar Sedlabanka islands sem birt var i Peningamdlum fram 4 arid 2008.
Fyrir 4rid 2009 hafa skyrsluhéfundar tekid medaltal af spdm utgefnum af greiningaradilum timabilid 23/9
2008-15/12 2008.

e Sja t.d. samantekt Robert Price, 1997.



bodi pa purfi ekki ad gripa til kaupa & varningi sem haekkar i verdi med almennu
verdlagi til ad verjast verdbdlgu. Kaup sem i sjalfum sér geta kynt undir verdbolgu.

Vardandi fjolbreytni fjarfestingarkosta pa ma lita svo @ ad verdtryggd rikisskuldabréf
séu dhaettulaus eign og ad an peirra sé enginn slikur fjarfestingarkostur til stadar. pa
sé rikid eini adilinn sem geti bodid slikan fjarfestingarkost. bvi hefur stundum verid
haldid fram ad hlutabréf hafi svipada eiginleika og verdtryggd skuldabréf en reynsla
undanfarna dratugi hefur leitt i jés ad svo er alls ekki.

Fullyrda ma ad pau rok ad verdtryggdir fjarfestingarkostir leidi til minni haettu &
dviljandi eignatilfaerslum sé rétt. Neertaekt er ad benda a reynslu hérlendis & attunda
dratugnum pegar neikvaedir raunvextir leiddu m.a. til stérfelldrar tilfeerslu fra
lifeyrissjodum til skuldara. Er par um ad raeda préun sem tekist hefur ad snua vid
m.a. med verdtryggingu i lifeyriskerfinu.

Verdtrygging sem adferd til ad minnka tjon af 6stodugleika

i efnahagsumhverfi par sem ostodugleiki er i verdlagi og mikid er um dveentar
verdsveiflur hefur verdtrygging reynst gagnleg adferd til ad draga ar sveiflum i
greidslubyrdi. Vid slikar adstaedur verda vextir dverdtryggdra lana gjarnan hair baedi
vegna verdbdlguvaentinga og alag vegna ovissu um verdbdlgupréun. Hair
Overdtryggdir vextir leida sidan til pungrar greidslubyrdi.

Bent hefur verid a ad verdtrygging rikisskuldabréfa kann ad auka truverdugleika
hagstjérnar. Rikisvaldid sé sa adili sem einna helst geti haft ahrif & verdbdlguprdéun
og ad vilji pess til ad gefa ut verdtryggd skuldabréf undirstriki dsetning pess vid ad
halda aftur af verdbdélgu. Ahrifin eru minni dvissa um verdbdlgupréun og laekkun

nafnvaxta.

Skadinn af neikvaedum raunvoxtum sokum dvaentrar verdbdlgu getur verid mikill til
lengri tima. Ahrif neikvaedra raunvaxta eru rangar fijarfestingarakvardanir og minni
langtimahagvoxtur.

Rddgatan um litla utbreidslu verdtryggingar erlendis

Erlendir hagfraedingar hafa lengi velt vongum yfir pvi hvers vegna svo takmarkad
frambod hafi verid erlendis af verdtryggdum skuldabréfum. Helstu skyringar sem
fram hafa komid eru kostnadur vid ad kynna nyja fjarfestingarkosti. Einnig hefur
verid bent 4 ad pad tekur tima fyrir nyja fjarfestingarkosti ad na utbreidslu. Loks
hefur verid nefnt ad vantru a Utreikningi verdvisitdlu sem verdtrygging midast vid
kunni ad hafa eitthvad ad segja. Vidkomandi verdvisitélur séu gjarnan reiknadar ut af
rikisstofnunum a sama tima og rikid sé utgefandi verdtryggdra skuldabréfa.

Ef eitthvad er pa hafa vangaveltur hérlendis sndist um gagnsteeda radgatu, p.e.
takmarkad frambod Overdtryggdra skuldabréfa. Vid skilyrdi markadsakvardadra
nafnvaxta attu overdtryggd skuldabréf ad geta gefid jafnvel betri avoxtun en
verdtryggd um sem munar ahaettudlagi vegna verdbdlgudvissu.



HEIMILIN

Heimilin eru einn staersti hagsmunahdpurinn pegar kemur ad pvi ad kortleggja ahrif
verdtryggingar. Skuldir heimila eru verdtryggdar en pau eru einnig eigendur
sparnadar sem er verdtryggdur par sem staerstu hluti fjarhagslegs sparnadar peirra
er innan lifeyrissjoda. Pegar meta skal kosti og galla verdtryggingar fyrir islensk
heimili, er pvi naudsynlegt ad skoda malin fra badum hlidum. A mynd 3 gefur ad lita
yfirlit um préun verdtryggdra eigna og skulda islenskra heimila fra 1980 til 2008
(hluti talna fyrir arid 2008 er fra september 2008). Meginuppistada verdtryggdra
eigna heimilanna er verdtryggdur sparnadur innan lifeyrisjédanna en hér eru adeins
medtalin verdbréf med fostum tekjum en hlutabréfum og verdbréfasjodum sleppt .
Fasteignir eru ekki medtaldar. Skuldamegin eru verdtryggd lan i bankakerfinu og
ymissa lanafyrirteekja par sem ibudaldnasjédur er fyrirferdarmestur, lan fra
lifeyrissjodum og fra LiN.

Mynd 3. Heildarverdtryggdar eignir og skuldir heimilanna
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Heimild : Sedlabanki islands

islensk heimili finna mjog fyrir neikvaedum ahrifum af verdtryggingu & hisnaedisldn
sem hafa hakkad mikid undanfarid, baedi greidslubyrdi og hofudstéll. Til ad baeta
grau ofan 4 svart pa hefur verd fasteigna laekkad i verdi. A mynd 3 sést ad virdi
fasteigna, eins og pad kemur fram a skattframtali einstaklinga (fasteignamat), er
umfram skuldir tengdar ibudakaupum. Husnaedisskuldir eru ad medaltali 32% af virdi
fasteignar. bessar tolur na til arsloka 2008 (skattauppgjor 2009) svo i peim kemur
fram fyrsti skellurinn af hruninu en fyrir arid 2008 sést stort stokk pegar virdi skulda
er ordid 43% af virdi fasteigna.



Mynd 4. Fasteignir og skuldir heimilianna tengdar ibidakaupum

Fasteignir og skuldir heimilianna tengdar ibudakaupum

3000 100%
- 90%
2500 > 3172 43
- 80%
- 70%
2000
©
5 - 60%
=
& 1500 -+ 50%
©
= 25 379 38% 39% 39% 38% 38% 39% EEip | 0%
= 33% ° :
299, 31%
1000 289 29% L a0
ZSM 07 11 6
. 464 492 508 524 531 546 579 L 20%
500 4 oo 40
- - 0%
1990199119921993199419951996199719981999200020012002200320042005200620072008
W Skuldir vegna ibudarkaupa W Fasteignir (eignir) = Skuldir vegna ibidakaupa sem % afvirdifasteigna

Heimild: Rikisskattstjori

Meirihluti (66%) skulda heimilanna er tengd fasteignakaupum eins og sést 4 mynd 5.
Hulsnzedi er steersta eign heimilanna eda 69% af heildareignum.

Mynd 5. Hlutfall fasteigna af heildareignum og ibudaskulda af heildarskuldum
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Heimild: Rikisskattstjori

Medalstada fyrir heimilin segir p6 ekki alla séguna enda heimili misvel stédd
fjarhagslega. A mynd 6 sést ad 19% heimila eru med neikvaeda eiginfjarstodu, pad er
ad segja heildar skuldir; fasteignavedlan, bilaldn, éverdtryggd lan og verdbréfaldn
(Ian fra lifeyrissjodum eru undanskilin) eru umfram heildareignir sem telja hisnaedi,
bila og innistaedur pessara heimila.
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Mynd 7. Eiginfjarstada heimilianna

Jékvaett um 40m + Neikvaett um 10m +
5% 4%

Neikvaett um 6-9m

2%

Neikvaettum 0-5m.
13%

Jakvaettum 30-39m
6%

Jakvaettum 20-29m
12%

Jakvaettum 0-5m.
22%

Jakvaettum 10-19m.
24%

Jakvaettum 6-9m.
12%

Heimild: Sedlabanki islands

KOSTIR OG GALLAR VERDTRYGGINGAR FYRIR [SLENSK HEIMILI
Verdtrygging er ,taeki” til ad fast vid éstddugleika i islensku hagkerfi sem skapast
vegna bess ad Island er opid itid hagkerfi par sem landsframleidsla er mjog had
Gtflutningstekjum. islenska krénan endurspeglar pennan veruleika med pvi ad vera
6stodugur gjaldmidill. Ahrif gengisbreytinga koma sidan sterk fram i verdlagi og par
af leidandi i visitdlu neysluverds sem notad er til verdtryggingar. bessari skyrslu er
ekki atlad ad fjalla um pennan hagstjornarvanda islands heldur einskordast
umfjollun vid petta taeki, verdtrygginguna sem notud hefur verid i aratugi & {slandi i
einhverju formi.

bvi verdur reynt eftir fremsta megni ad adskilja ahrif af edli islensk hagkerfis fra
ahrifum verdtryggingar til ad skapa grunn fyrir upplysta umraedu um kosti og galla
verdtryggingar. Pad verdur pd ekki alltaf mogulegt ad adskilia umfjollun
verdtryggingar ad fullu fra 6drum pattum hagkerfisins. Hér verdur kastljésinu beint
ad islenskum heimilum sem eru beggja megin bordsins pvi pau eru ekki adeins
skuldarar heldur lika eigendur sparnadar.

Kostir verdtryggingar fyrir heimilin
Verdtrygging lifeyrissparnadar

Ein af stodum islensk hagkerfis er lifeyriskerfid sem studlad hefur ad miklum
sparnadi. Nanar verdur fjallad verdtryggingu og lifeyriskerfid i 66rum kafla en hér
verdur fjallad um pad frd sjonarhdli heimilanna og eignamyndunar.

Samkvaemt l6gum um lifeyrissjodi skal manadarlegur lifeyrir vera verdtryggdur og
breytast til samraemis vid breytingu & visitdlu neysluverds. Nota skal 3,5%
vaxtavidmid umfram visitélu neysluverds vid nuvirdingu veentanlegs lifeyris. pad
pydir ad lifeyrir er verdtryggdur og gerd er krafa um 3,5% raunavoxtun. Verdtryggdir
fjdrfestingakostir audveldudu lifeyrissjodunum ad uppfylla pessa krofu og hafa
pannig lagt grunn ad pessari miklu sj6ds6fnun lifeyrissjédanna.
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Mynd 8. Hrein eign til greidslu lifeyris
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Heimild: Sedlabanki islands (Tolur fyrir 2009 eru til bradabirgda)

Tokum demi um einstakling sem sparar vidbodtarsparnad i lifeyrissjod og faer
motframlag frd atvinnurekenda, samtals 4% af launum. Midad er vid 200.000 kr.
manadarlaun sem haekka um 1,5% 4 ari ad raunvirdi (raun kaupmattaraukning launa
til langs tima) og 40 ara starfsaevi. M.v. ndverandi fjarfestingarmoguleika & markadi
pad myndi verdtryggd fjarfesting sem gefa af sér 3,71% raunavoxtun (sbr.
avoxtunarkrofu HFF150224 med liftima 6,57 ar i mars 2010) pa eetti pessi
einstaklingur ad eiga sj6éd uppa rumar 11 milljénir kr. vid starfslok. Raungildi sjéds i
Overdtryggdri fjarfestingu er O&vist par sem verdbdlgupréun er ekki pekkt til
framtidar. Undanfarinn aratug virdist arleg raunavoxtun hafa verid um 0,9% hzerri af
Overdtryggdum almennum utlanum bankanna en af verdtryggdum utldanum. Lita ma
4 pennan mun sem &haettudlag vegna dvissu um verdbdlgu. Ef gert er radd fyrir ad
stadalfravik raunavoxtunar dverdtryggds skuldabréfs sé 0,5% pa yrdi raungildi sj6ds a
bilinu 8-27 m. kr. i lok starfsaevi eda allt fra pvi ad vera meira en tvofalt haerra en
verdtryggda fjarfestingin gaf og nidur i ad vera um 30% legra. Ventigildi
Overdtryggdu fjarfestingarinnar vaeri hins vegar um 14 m.kr. eda rumum fimmtungi
hzerra en peirrar verdtryggdu.

betta deemi er mikil einfoldun & raunverulegri eignamyndun einstaklings innan
lifeyrissjods. Og er pvi adeins xtlad ad gefa hugmynd um ahrif verdtryggdra og
Overdtryggdar fjarfestinga a sj6ds6fnun.

Verdtryggdir vextir eru laegri en dverdtryggdir

Verdtrygging gerir aatlanir um framtidina audveldari fyrir lanveitendur og zetti ad
leida til pess ad lanaveitendur seetti sig vid leegra vaxtastig en heldur ef [an veeri
Overdtryggt. Sja freedilega umfjollun um verdtryggingu og vexti.

Mynd 9 synir samanburd a almennum verdtryggdum og O&verdtryggdum
skuldabréfaldna voxtum fra 2001. Petta eru laegstu vextir & nyjum almennum
overdtryggdum Gtlanum hja lanastofnunum. | peim tilvikum sem um verdtryggda
krofu er ad reeda skulu vextir vera jafnhair voxtum sem Sedlabankinn dkvedur med
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hlidsjon af leegstu voxtum & nyjum almennum verdtryggdum utldnum hja
lanastofnunum. Rétt er pvi ad arétta ad mismunandi ved geta verid ad baki pessum
voxtum og pvi eru peir ekki alltaf fyllilega samanburdarhaefir.

Hér sést ad medtali hefur verid yfir 6% vaxtamunur & skuldabréfaldnum, minnstur
hefur vaxtamunurinn verid 1,8% 4 fyrri hluta 2003 pegar verdbdlga var tiltdlulega
vaeg. Mestur hefur hann verid 15% manudina eftir bankahrunid 2008 pegar dvissan
var sem mest. Vaxtamunurinn hefur farid minnkandi og hefur verid taep 4% a fyrstu
manudum arsins 2010.

Mynd 9. bréun verdtryggdra og 6verdtryggdra vaxta a skuldabréfalanum
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Heimild: Sedlabanki islands

Jafnari greidslubyrdi af verdtryggdum ldnum
Mynd 10 synir préun greidslubyrdar a verdtryggdu lani med fasta vexti og
Overdtryggdu lani med breytilega vexti.

Til einfoldunar er m.v. 1 m.kr. lan tekid i juli 2001 til 25 ara. Rétt ad taka fram ad ekki
var bodid upp a svona long overdtryggd lan arid 2001. Verdtryggda lanid er
jafngreidslulin med 5,1% fostum voxtum sem voru kjor lana ibudalanasjods.
Utreikningur verdtryggingar er med sama heetti og (budalanasjédur beitir, p.e.a.s.
verdtrygging er reiknud 4 greidslu eftir préun neysluverdsvisitdlu Hagstofu islands.
Medalverdbolga yfir timabilid er 6,2% a ari.

Til samanburdar er greidslubyrdi af overdtryggdu skuldabréfaldani med jofnum
afborgunum sem ber almenna vexti skv. 10. gr. laga nr. 38/2001. Yfir timabilid 2001
til 2010 voru vextir verdtryggds almenns skuldabréfaldns ad medaltali 12,7%. Leegst
voru peir 8% og haest 21% 4 timabilinu eins og mynd 9 hér ad ofan synir.
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Mynd 107. Greidslubyrdi verdtryggds jafngreidslulans og 6verdtryggds lans med jofnum afborgunum
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Heimild: Sedlabanki islands, ibidalanasjédur og Askar Capital

Eins og mynd 10 synir pa er mikil munur & préun greidslubyrdi pessara tveggja lana.
Verdtryggda lanid er med jafnari greidslubyrdi sem hefur haekkad fra fyrri hluta 2008
begar verdbolga fér af stad & islandi. Medalgreidslubyrdi verdtryggda lansins er
7,413 kr. 4 manudi og fer haest i rimar 10,000 kr. undir lok timabilsins. Greidslubyrdi
overdtryggda lansins er mun sveiflukenndara og reyndar téluvert haerri par til undir
lok timabilsins. ba hafa vextir leekkad og buid er ad greida steerri hluta af laninu.
Medalgreidsla er 11,961 & manudi, fer haest i 15,642 kr. og leegst i teepar 8,000 kr.
Rétt er ad itreka ad lansformid hefur mikil hrif & greidslubyrdina. Ldn med j6fnum
afborgunum eru med heerri greidslubyrdi fyrst sem leekkar sidan eftir pvi sem lidur a
lanstimann.

A mynd 11 gefur ad lita samanburd a greidslubyrdi verdtryggda jafngreidslulansins
en nu samanborid vid overdtryggt jafngreidsluldan med breytilega vexti. bar sést ad
hluti af haerri greidslubyrdi éverdtryggda lansins er vegna lansformsins. bpad er ad
segja, lan med jofnum afborgunum hefur haerri greidslubyrdi fyrst i stad. Eftir pvi
sem lidur a lanstimann pa minnkar munurinn. Reyndar er pad svo ad jafngreidslulan
med breytilega vexti ber harri medalgreidslu eda 14,895 kr. heldur en ldn med
jofnum afborgunum (11,961 kr.). Greidslur pess eru einnig sveiflukenndara en hasta
greidsla er 30,202 og laegsta greidsla er 4,374 kr.

Nidurstadan er ad greidslubyrdi verdtryggra lana er sveifluminni heldur en lana sem
bera breytilega vexti 6had lansformi. Asteedan er su ad verdlagsbreytingarnar eru
faerdar 4 hofudstollinn og pannig er i raun lanad aftur fyrir peim hluta og haekkuninni
dreift yfir lanstimann i stad pess ad hun komi strax fram i breyttum voxtum.

7 Lanin eru ataf fyrir sig ekki sambeaerilega par sem afborgunarmynstur er afar frabrugdid. Overdtryggd lan
til lengri tima hafa hins vegar verid algengari med j6fnum afborgunum en jafngreidslulan
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Mynd 11. Greidslubyrdi verdtryggds og overdtryggd jafngreidslu lans
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Heimild: Sedlabanki islands,ibudalanasjédur og Askar Capital

Lengri ldnstimi husnaedisléna
Lanstimi hisnaedislana & islandi er lengri en i helstu samanburdarléndum, sja mynd
12.

Mynd 12. Lanstimi hisnaedislana i OECD I6ndum
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Heimild: OECD Economic Reviews Nr. 38 2004/1

Algengur lanstimi a islenskum hdsnzedislanum er 25 eda jafnvel 40 ar. Medal lanstimi
i nokkrum OECD I6ndum er um 22 ar. Vegna 6vissu um verdlagspréun hér 4 landi ma
fullyrda ad lanveitendur mundu vera éviljugir ad lana an verdtryggingar i tugi ara.
Reyndar er dlitaefni hvort mjog langur lanstimi sé heppilegur par sem lantakandi
greidir meira i vexti, eignamyndun er haegari en 4 moéti kemur ad greidslubyrdi er
vissulega lzegri.
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Gallar verdtryggingar fyrir heimilin
Ldntakendur taka d sig dheettu (af verdlagsprdoun)

islenskur husnaedislanamarkadur er frabrugdinn husnaedislanamorkudum i flestum
I6ndum, vextir eru haerri eins og sja ma i toflu 1, ldnstimi lengri og verdtrygging
allsradandi. Lantakendur taka & sig aheettuna af verdlagspréun gegnum
verdtryggingu eda breytilega vexti. Vaxtamunur & haestu raunvéxtum & islandi og
medaltali nordurlandanna priggja er 3,14% og 3,95% & laegstu voxtunum m.v.
vaxtastig i febrdar-mars 2010. Margir peettir hafa ahrif 4 vaxtastig (sja fjarmalakafla
og freedilega hluta skyrslurnar) en haerri vextir og verdtrygging er sa kostnadur (auk
annars kostnadar) sem islendingar greida fyrir pann sveigjanleika sem felst i
sjalfsteedum gjaldmidli. Gjaldmidil sem er haegt ad fella til ad baeta samkeppnistédu
landsins pegar aféll dynja yfir. Verdtrygging er pvi taeki til ad takast @ vid okostina
sem felast i pvi ad vera litid opid hagkerfi med sjalfstaedan gjaldmidill sem kemur
berlega i ljos i toflu 1 og mynd 13.

Tafla 1. Husnaedisvextir 4 nordurlondum

Huasnaedisvextir
Feb-mars Nafnvextir Verdbdlga Raunvextir
2010 Laegst Haest 12 man Laegst Haest
island 12,40% 13,85% 7,51% 4,55% 5,90%
Noregur 2,95% 6,30% 3,10% -0,15% 3,10%
Danmork 1,30% 4,79% 1,80% -0,49% 2,94%
Svipjod 1,59% 5,10% 2,80% -1,18% 2,24%

Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofa, Realkredittradeg, DnB Nor og SBAB

Nafnvaxtamunurinn er 8,46% og 10,45%. Skyringin er audvitad mun haerri verdbdlga

4 islandi heldur en annars stadar.

Mynd 13. bréun nafnvaxta hlsnaedislana (medaltal) 4 islandi, Svipj6d og Danmérku
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Heimild: Sedlabanki og Hagstofa {slands, Realkredittrade (samt6k danskra husnaedislana banka), DnB Nor
og SBAB

8 Realkreditradet: Samtok danskra hisnaedislanabanka
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Mynd 13 synir ad nafnvextir p.e. raunvextir ad vidbaettum verdbdtum, hafa verid
heerri & island en i Svipj6d og Danmorku nema undir lok niunda aratugarins.
Munurinn vard gifurlegur kringum hrunid eda um 15% en hefur farid laekkandi

undanfarna manudi.

Greidslubyrdi verdtryggds lans i samanburdi vid ldn med féstum véxtum
Mynd 14 synir hvernig greidslubyrdi verdtryggds lans med fostum 5,1% voxtum
haekkar med verdbdlgu samanborid vid ldan sem ber fasta vexti upp a 7,8%, sbr.
almennir éverdtryggdir vextir skuldabréfalana i juli 2001. Greidslubyrdi verdtryggda
lansins er laegri fram til 2007.

Mynd 14. Préun a greidslubyrdi jafngreidslu lana med féstum voxtum
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Heimild: Sedlabanki islands, ibidaldnasjédur og Askar Capital

Haekkandi hofudstoll /eftirstodvar og 6mdégulegt ad greida ldn nidur

Mynd 15 synir hvernig hofudstdll verdtryggdra lana haekkar & verdbolgutimum
samanborid vid lan sem ber fasta éverdtryggda vexti par sem lantakandi greidir 1anid
nidur jafnt og pétt. Rétt er ad minna a ad greidslubyrdi dverdtryggda lansins er mun

heerri.
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Mynd 15. bPréun a eftirstodvum verdtryggds og 6verdtryggds lans
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Heimild: Sedlabanki islands, ibidalanasjédur og Askar Capital

Fdbreytt urval ldnamdéguleika til husnaediskaupa
Urval ldnaméguleika islenskra heimila til ad fjarmagna hisnaediskaup er fabreytt i
samanburdi vid onnur lond pegar kemur ad lanstima, vaxtaformi og urvali

Overdtryggdra lan. Um 90% fasteignaldna eru verdtryggd lan eins og mynd 16 synir.

Mynd 16.Samsetning fasteignalana heimilanna
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Heimild: Sedlabanki islands

Nokkrar astaedur eru fyrir pessari fabreytni t.a.m. mikil umsvif ibidaldnasjéds 4
husnaedislana-markadinum og litil samkeppni til arsins 2004. En lika ma faera rok fyrir
ad vidtek notkun verdtryggingar lansfjar par sem dhaetta af verdbodlgu er sett a
lantakanda hafi leitt til pess ad lanveitendur hafa ekki sama hvata til ad bjéda upp a
mismunandi lansform til ad maeta mismunandi greidslu- og dhaettumati lantakenda.
Tafla 2 synir brot af mégulegum lansformum & bandariskum hisnaedislanamarkadi. |
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toflunni er daetladur fjoldi ara i hdsnaedi meginvidmid um hvada lan er hentugt ad
taka.

Tafla 2. Brot af mégulegum husnaedislans formum i Bandarikjunum

Fjoldi arai hisnedi  Hentugt lansform

1-3ar Lan med féstum voxtum i 1/2, 1 eda 3 &r og sidan breytilegum véxtum

3-5ar Lan med fostum voxtum i 5 &r og sidan breytilegum voxtum

5-7ér Lan med fostum voxtum i 7 &r og sidan breytilegum voxtum

7-10ar L&n med fostum voxtum i 10 &r og sidan breytilegum voxtum, 15eda 30 dra féstum voxtum
10+ar Ldn med 15 eda 30 dra fostum voxtum

Heimild: Mortgage choices

Samkvaemt lauslegri kdnnun i mars 2010 geta islensk heimili valid milli 30 lansforma
(allir moguleikar eru taldir sem sjalfsteett lansform ’ ) hja ibudalanasjédi,
vidskiptabonkunum premur og steersta sparisjdédunum Ppetta eru sex lansform &
lanastofnun ad medaltali. Til samanburdar pa hafa bresk heimili Ur ad velja meira en
2,000 lansformum eda ad medaltali um 20 & hverja lanastofnun a sama tima.

Mikil ahrif gengisbreytinga @ verdbdlgu/verdvisitolur

island er itid opid hagkerfi sem er mjég had innflutningi. Hlutfall innflutnings af VLF
er a0 medaltali um 37% (1980-2009). betta hlutfall hefur farid haekkandi og var 44%
4 arinu 20009.

Hlutfall innfluttrar voéru af neysluverdsvisitdlu er ad medaltal um 35% fyrir drin 1997-
2010. Azetlad er ad um 35%-40% gengisbreytinga komi pvi an mikilla tafa fram i
verdlagi og par ad leidandi i verdtryggingu.

Onnur notkun verdtryggingar tengd heimilunum

Husnaediskostnadur & fslandi er meira og minna tengdur verdlagspréun. Baedi eru
flest husnaedislan visitdlutengd sem og flestir husleigusamningar verdtryggdir.
Verdtrygging hefur einnig ahrif 4 heimilin i gegnum bilaldn, lifeyrissjodslan og énnur
skuldabréfalan. bpa eru innldn til lengri tima en priggja ara verdtryggd og sparnadur
heimilanna i lifeyrissjodakerfinu er einnig verdtryggdur. Verdtrygging hefur pvi
veruleg ahrif & heimilin.

Verdtrygging sparnadar heimilanna i gegnum lifeyrissjodakerfid er dneitanlegur
kostur fyrir heimilin og tryggir verdgildi framtidarlifeyris. [ verdtryggdum lanum felst
einnig sa kostur ad lanad er fyrir voxtum og verdbdétum, peim er bzett vid
hofudstolinn. Greidslubyrdi er jafnari med hefébundnu, verdtryggdu jafngreidslulani
med fostum voxtum en ad Ollu jofnu & Overdtryggdu lani. ba felst oryggi i
verdtryggingu vid skilyrdi verdhjodnunar. Helstu &kostirnir vid verdtryggingu eru
haekkandi hoéfudstdll 1ana og par med haekkandi vedhlutfall fasteigna og aukning
greidslubyrdi. Eins og mynd 2 & bls. 7 ber med sér ma sja ad greiningaradilar hafa
kerfisbundid vanspdd verdbdlgu undanfarin ar. bannig ma halda pvi fram ad heimilin
hafi tekid a sig alla dhaettu vardandi verdbdlguproun.

Verdtryggt lan med fostum 5% voxtum til 25 dra sem i bodi er hja 5 lanastofnunum teljast 5 moguleikar.
Moguleikarnir eru pvi eins margir og fjoldi lanastofnana og sidan hvert lansform sem peir bjéda upp 3,
lanstimi, vextir, verdtryggt eda overdtryggt osfrv.
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LIFEYRISKERFID

fsland er med oflugt lifeyrisskerfi sem byggir ad meginhluta & sjédsofnun baedi |
sameignar —og séreignarsjédum auk hins opinbera tryggingarkerfis. [ upphafi
attunda aratugarins var flest vinnandi félk & islandi adilar ad lifeyrissjédum sem voru
gjarnan tengdir starfsgreinum og stéttarfélégum. A pessum tima gekk reyndar haegt
ad safna lifeyrissparnadi par sem samspil rikisdkvardar vaxta og ha verdbdlga at
meira og minna upp allan lifeyrissparnad og vid 14 ad sjodmyndarkerfi vaeri aflagtlo.
Eftir ad verdtryggingu og sidar vaxtafrelsi var komid a auk pess ad heimildir til
hlutabréfakaupa og erlendra fjarfestinga voru rymkadar hafa eignir lifeyrissjoda
vaxi0 jafn og pétt eins og sja ma 4 mynd 17. Hrein eign lifeyrissjodanna hefur verid
meiri en verg landsframleidsla fra 2004 og pad hlutfall hefur haldist, jafnvel pratt
fyrir afallid sem sjodirnir urdu fyrir & darinu 2008 pegar medal raunavoxtun
lifeyrissj6da var neikveed um 23,5%.

i pessum kafla verdur fjallad um lifeyrissjédina sem lifeyrisskerfi og ahrif
verdtryggingar a pad. Pad ma ekki gleymast ad lifeyrissparnadur er helsta form
peningalegs sparnadar heimilanna i landinu og par med ein helsta eign peirra.
Afkoma lifeyrissjodanna er pvi einkar mikilveegt hagsmunamal og hefur &ahrif &
afkomu allra landsmanna.

Mynd 17: Hrein eign lifeyrissjéda sem hlutfall af landsframleidsiu
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Heimild: FME og Hagstofa [slands

KOSTIR OG GALLAR VERDTRYGGINGAR FYRIR LIFEYRISSIOPI
Afkoma lifeyrissjods reedst medal annars af avoxtun fjarmagns, lifslikum, launaproun
og lengd starfszevi sjédfélaga auk pess sem pad er bundid i 16g ad lifeyrir skuli vera
verdtryggdur.

Ef verdtryggingu hefdi ekki verid komid & undir lok attunda aratugarins ma fullyréa
ad 4 Islandi veeri ekki jafn 6flugt lifeyriskerfi og raunin er. Verdtrygging lifeyris og
frambod verdtryggdra fjarfestingakosta hafa lagt grunninn ad hinu o6fluga lifeyriskerfi

1
0 Herbertsson, 2004.
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fslands. Verdtrygging er bpvi samofin baedi fjarfestingum og skuldbindingum
lifeyrissjodanna. Vid fyrstu syn vir8ast kostir verdtryggingar vera Otviraedir fyrir
islenska lifeyrissjédi en pad parf ekki ad vera raunin pegar malid er skodad nanar.

FJARFESTINGAR LIFEYRISSIOPA

Lifeyrissjodir eru umsvifamikil hopur a innlendum verdbréfamarkadi eins og sja ma a
mynd 18. Lifeyrissjodirnir eiga um helming utgefinna ibudabréfa sem er steersti
einstaki flokkur markadsverdbréfa og yfir 30% skuldabréfa Gtgefin af rikinu sem er
naest steersti flokkurinn.

Mynd 18. Eignarhlutur lifeyrissjéda af utgefnum markadsskuldabréfum i lok ars
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Heimild: Sedlabanki islands

Innstreymi idgjalda 4 arinu 2008 var um 113 milljardar kréna en Utstreymi var um 54
milljardar, adallega i formi greidds lifeyris. Arlegur medalvoxtur idgjalda hefur verid
11% & timabilinu 2000-2008 og utgreidslur hafa vaxid um 14% 4 sama tima. Pad er
pvi gridarlegt fjarmagn sem streymir inn i lifeyrissjédina ar hvert (og pa er 6talid
kaup og sala @ verdbréfum og adrar hreyfingar). Uppsofnud fjarfestingarporf naestu
10 arin er a.m.k. trilljéon kréna midad vid fyrrnefndan voxt. Hlutur af pessum
fjsrmunum mun leita Gt fyrir landsteinanna en hluta verdur fjarfest & islandi.
Meirihluti fjarfestinga innanlands hafa farid til fjarfestinga i verdtryggdum
skuldabréfum gegnum tidina.

Umfang verdtryggingar i fjarfestingum lifeyrissjoda

Verdtryggdar fjarfestingar (g.r.f. ad langflest verdbréf med fostum tekjum séu
verdtryggdar fjarfestingar) vega pungt i fjarfestingum lifeyrissjéda. A mynd 19 ma sja
hlutfall verdtryggdra eigna af heildareignum lifeyrissjéda. betta hlutfall hefur verid
ad medaltali 75% en hlutabréf (sem flokkast sem verdbréf med breytilegum tekjum)
hafa aukid hlut sinn i fjarfestingum lifeyrissjé8a sidan 1997 a kostnad verdbréfa med
féstum tekjum.
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Mynd 19. Skipting heildareigna lifeyrissj6da
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bpegar hlutfall verdtryggdra fjarfestinga var naestum 90% pa var raunavoxtun
sj6danna frekar stodug eins og sja ma 4 mynd 20 en medalraundvoxtun 1991-1997
var 7,25%. Vid aukid hlutfall hlutabréfa og erlendra bréfa jukust sveiflur i avoxtun og
medalraundvoxtun er laegri med gédum arum inn a milli.

Mynd 20. Hrein raunavoxtun lifeyrissjoda og medalavoxtun
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Til langs tima & aukin hlutdeild hlutabréfa og erlendrar fjarfestinga ad skila haerri
avoxtun pott sveiflurnar i dvoxtun pessara eigna séu meiri. Hatt hlutfall verdtryggdra
fjarfestingakosta veitir nokkud haa stéduga raunavoxtun sem hefur verid tvireedur
kostur fyrir lifeyrissjédina.

Spyrja ma hvada ahrif pad hefur ad auka vaegi 6verdtryggdra fjarfestinga i safni

lifeyrissjodina og hvernig avoxtun overdtryggdra skuldabréfa hefur a réttinda
avinning sjodfélaga. Til lengri tima litid aetti raundvoxtun éverdtryggdra skuldabréfa
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ad vera heerri par sem greida parf fjarfesti (lifeyrissjéd) fyrir ad taka dhzettu af
verdbolguproun sem er byggd inn i verdtryggda skuldabréfid.

Haerri raundvoxtun dverdtryggdra fjarfestingarkosta er byggd a peirri forsendu ad
stodugt efnahagsastand riki en vid tid verdbdlguskot og dstddugleika verdur dvoxtun
overdtryggdra fjarfestinga sveiflukennd og mogulega minni en verdtryggdra. bess
vegna verdur ad skoda ahrif laegri dvoxtunar og heaerri dvoxtunar 4 réttindadvinning
sj6ofélaga.

SKULDBINDINGAR LIFEYRISSJIODA = LIFEYRISRETTINDI
SIODFELAGA

begar sjédfélagi vinnur sér inn lifeyrisréttindi myndar pad skuldbindingu af halfu
sj6dsins gagnvart sjodfélaganum. Vid mat 4 upphaed lifeyris (nuvirdingu vaentanlegs
lifeyris og framtidaridgjalda )skal skv. 19. gr. reglugerdar um lifeyrisréttindi m.v. 3,5%
vaxtavidmid umfram visitdlu neysluverds. bad pydir ad gerd er krafa um 3,5%
raundvoxtun fyrir lifeyrissjédi. 3,5% raunavoxtun er byggd a alpjodlegri reynslu um
orugga avoxtun til mjog langs tima.

Ahrif dvoxtunar a lifeyrisréttindi
Ahrif &voxtunar 4 lifeyrisréttindi er pvi mismunandi eftir fyrirkomulagi
réttindaavinnings. Eftirfarandi umfjéllun a vid um sjédi par sem avoxtun skiptir mali i

réttindadflun.

Legri avoxtun
Laegri avoxtun leidir til pess ad laekka parf lifeyri, haekka idgjald " eda auka dheettu |
fjarfestingum til ad halda jafnveegi milli skuldbindinga og eigna lifeyrisjédanna.

1. Laekkun lifeyris. Akvaedi eru i l6gum um ad lagmarkslifeyrir skuli vera tryggdur.
Leekkun lifeyris er pvi dkvednum takmérkunum had pott dvoxtun laekki.

2. Haekkun idgjalda. Ahrif eru breytilega eftir pvi hvort lifeyrissjédur sé med jafnan
eda aldurstengdan réttindadvinning. Undir sidarnefnda kerfinu hefur aldur
sjodfélaga lika ahrif. Skyldu idgjaldsgreidsla er nu 12% af launum auk
vidbotarsparnadar.

3. Aukin aheetta i fjarfestingum. Til ad auka veenta avoxtun er haegt ad auka
dhaettuna i fjarfestingum lifeyrissjéds. bad myndi vitanlega pyda meiri sveiflur i
avoxtun en par sem fjarfestingartimarammi lifeyrissjéda er mjog langur pa er
haegt ad taka meiri dhaettu og fa haerri avoxtun po skammtimaavoxtun geeti lidid
fyrir pad. Rétt er ad benda & ad med tilkomu 6verdtryggdra verdbréfa ma buast
vid meiri fjarstreymi fra fjarfestingum. Lifeyrissjodirnir yrdu ad bregdast vid med
virkari eignastyringu skuldabréfa sinna heldur en nu er. Pad geeti aukid
umsyslukostnad sem myndi laekka avoxtun enn frekar.

Harri avoxtun
Ef dvoxtun lifeyrissjods verdur haerri pa er haegt ad auka lifeyrisréttindi, laekka idgjald
eda minnka ahaettu i fjarfestingum.

" Gudmundsson og Baldursdéttir, Peningamal 2005
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1. Haekkun lifeyrisréttinda. Sokum harrar avoxtunar arin fyrir 2008 hafa nokkrir
lifeyrissjodir haekkad lifeyrisréttindi sjédfélaga sinna svo pessi adferd er pekkt
innan lifeyriskerfis og mikid notud ef avoxtun hefur verid umfram lagmark.

2. Laekkun idgjalda. Ahrif eru breytileg eftir pvi hvort lifeyrissjédur sé med jafnan
eda aldurstengdan réttindadvinning. Skylduidgjaldsgreidsla er ni 12% af launum.
Oliklegt er ad idgjald verdi laekkad po dvoxtun haekki par sem zetid er betra ad
spara of mikid heldur en of litid.

3. Minni ahzetta i fjarfestingum. Ef nyir fjarfestingakostir gefa haerri avoxtun pa
gaetu lifeyrissjodir minnkad ahaettu i safni. Pad verdur po ad teljast dliklegt ad
lifeyrissjodur breyti fjarfestingarstefnu sinni mikid pé fjarfestingakostur med
haerri avoxtun bjédist. Rétt er ad benda & ad med tilkomu overdtryggdra
verdbréfa ma buast vid meiri fjdrstreymi fra fjarfestingu. Lifeyrissjoédir yrdu ad
bregdast vid med virkari eignastyringu skuldabréfa sinna heldur en nu er. bad
geeti aukid umsyslukostnad og vegid eitthvad upp & méti haerri dvoxtun. A méti
kemur ad fjarstreymi kemur inn fyrr og safnar pa avoxtun yfir lengra timabil. p3
geta lifeyrissjodir vaenst haerri avoxtunar ef peir spa verdbdlgu rétt og kaupa
Overdtryggd bréf pegar verdbdlguvaentingar markadar eru of miklar.

OVERDTRYGGDIR FIARFESTINGARKOSTIR. KOSTUR EDPA GALLI ?

Af pessu md vera ljost ad ekki er fyllilega ljost hver ahrif éverdtryggdra fjarfestinga
eru a 4avoxtun lifeyrissj60a enda ad nokkru leyti hdd préun efnahagslifs. Med
verdtryggd fjarfestinga kosti sleppa fjarfestar vid ad meta og taka aheettu af
verdpréun. Samandregid ma po telja liklegt ad ef dverdtryggd skuldabréf geefu verri
avoxtun en verdtryggd pa pyrfti ad haekka idgjald sem almenningur greidir til
lifeyrissjoda og eldri sjodfélagar myndu verda fyrir kjaraskerdingu. Hins vegar ef
Overdtryggd skuldabréf gefa haerri dvoxtun pa er liklegast ad réttindi verdi aukin par
sem allir hagnast ad einhverju leyti en ungir sjédfélagar pé mest pvi peir njota pess
alla aevi.

Samkvaemt reglugerd um lifeyrissjodi skal m.v. fyrir verdtryggd skuldabréf 3,5%
raunavoxtunarkrofu en fyrir éverdtryggt skuldabréf skal m.v. 3,5% avoxtunarkrofu
auk verdbolguélags skv. verdbdlgumarkadi Sedlabanka island (2,5%). A3 svo miklu
leyti sem o&verdtryggd skuldabréf bera avoxtun umfram 6% (2,5%+3,5%) geeti
tryggingafraedileg stada batnad, a.m.k. til skemmri tima.

LIFEYRISKERFI [ OPRUM LONDUM

Alpjédleg besta framkvaemd fyrir lifeyri innan Evrépubandalagsins og i OECD I6ndum
er visitdlutenging lifeyris med einhverjum haetti eins og sja ma i téflu 3. Gjarnan er
m.v. ad & vinnualdri sé lifeyrir tengdur medal vexti launa en lifeyrir fylgi
verdlagsproun.
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Tafla 3. Verdtrygging lifeyris innan OECD landa

Bandarikin (hluti)

Engin visitélutenging Verdvisitala Launavisitala Blondud visitala
Bandarikin (hluti) Astralia Frakkland Astralia
Austurriki Kanada Danmork Swiss
Portugal Finnland Frakkland byskland
Belgia Mexikd
Kanada Bretland
Svipj6d Irland

Heimild: Alpjédabankinn

Eftir fjarmalahrunid 2008 pa maelir Alpjédabankinn med pvi ad i rikisstjérnir i austur

Evropu og Asiu (ECA 16nd) hefji vidtaekari innleidingu verdtryggingar lifeyris til ad

minnka likur & ad lifeyrispegar verdi fyrir kaupmattarskerdingu. Alpjédabankinn

leggur lika til ad hid opinbera i ECA l6ndum leggi sitt af morkum til ad proa

verdbréfamarkad fyrir verdtryggd skuldbréf sem talinn er naudsynleg i s6fnum

lifeyrissjoda og tryggingarfélaga.

Lifeyrissjodir vida um heim hafa fjarfest i verdtryggdum skuldabréfum i vaxandi

meeli. Til ad mynda var hllutfall verdtryggdra skuldabréfa i skuldabréfaséfnum

breskra lifeyrisssjéoda var um helmingur arid 2005.
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FJARMALAKERFID

PATTUR VERDTRYGGINGAR [ PROUN FIARMAGNSMARKADA

Tildrog almennrar verdtryggingar liggja i ahyggjum af pvi ad verdbdlga veeri ad grafa
undan fjarmalakerfinu & islandi og moguleikum kerfisins til ad standa undir
2 Med tilkomu Olafslaga 1979 var
verdtrygging almennt tekin upp og sidan hefur fjarmagnsmarkadur vaxid og eflst eins

fjdrmdégnun og uppbyggingu atvinnulifs

og sja md af mynd 21 af préun eigna lanakerfisins. Vaxtaldgin 1986 sem og opnun
Kauphallarinnar sama ar eiga sinn patt i peirri préun. Med verdtryggingu vard su
meginbreyting ad fjadrmognun vard moguleg til lengri tima.

Mynd 21. Eignir lanakerfisins

6 000 450%
/- 400%

5000
/ - 350%
4000 B Eignir lanakerfis i ma.kr. (vinstri as) 300%

S ia - 250%
3000 Hlutfall af VLF(haegri as) /~/ 0
/_/ - 200%
2 000 150%

w/_\/v - 100%

1000
||”|“” [ o
IIIIIIIIIIIIIIIIIIII LIS O B B B R D B D R B D R B 0%
O N < OO0 O N < O 0 O N & © 0 O N g O
N IS IS IS 0 0 00 0 OO O OO O O © O O O
a OO OO0 OO0 o OO O ) O O O O
Lo L B e B IR T B o R B IO o R B B o R e B o\ I o I o R o\ |

Heimild: Sedlabanki islands

Helstu hagsmunaadilar a fjarmagnsmarkadi auk rikisins eru fjarmalastofnanir (bankar
og sparisjodir), stofnanafjarfestar og lifeyrissjédir. Rikid er steersti uUtgafuadili
verdtryggdra pappira @ markadi i gegnum Ibudalanasjéd. Lifeyrissjédir sja ad mestu
um fjarmognun husnadislanakerfisins hér & landi asamt verdbréfasjédum og 66rum
stofnanafjarfestum. Eigendur overdtryggdra rikisbréfa og rikisvixla eru ad staerstum
hluta erlendir fjélrfestar13 eda samsvarandi 51% og 71%.

Husnaedisfjarmognun breyttist verulega med innkomu bankanna 4 markadinn 2004
en fram ad pvi var pad naer eingdngu ibudalanasjédur sem og lifeyrissjodirnir sem
budu husnaedislan. Su hugmynd hefur komid upp ad gera breytingar & nuverandi
kerfi og stofna heildsélubanka. Sa banki myndi pa sjd um ad gefa Ut skuldabréf a
innlendum og erlendum fjarmagnsmérkudum, na pannig fram aukinni hagkvaemni
steerdarinnar og studla ad laegri vaxtastigi. Styrihdpur um framtidarstefnumotun ad
ibudlanamarkadinum lagdi til ad lagabreytingar yrdu gerdar sem heimiludu
ibudaldnasjodi ad setja & fot fjarmognunarkerfi 4 heildsélustigi“. Til pess ad veruleg
hagraeding nai fram ad ganga purfi fleira ad koma til, til ad mynda aukin samkeppni
erlendis fra. bar gaeti sameiginlegur gjaldmidill haft 6rvandi ahrif.

* Mar Gudmundsson; Peningamal 2004/3, Gjaldmigillinn og islenska fjarmalakerfid.
¥ Lanamal rikisins, Markadsupplysingar. 3.tbl. 11.4rg. mars 2010.

" Lokadlit styrihdps um framtidarstefnumaétun um hlutverk og adkomu stjérnvalda ad
ibudalanamarkadinum, 11.september 2006.
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pegar bankarnir téku ad bjéda husnaedislan vedjudu peir @ ad unnt vaeri ad na nidur
fjarmagnskostnadi til framtidar. Prounin reyndist hins vegar dyrkeyptari og etla ma
ad peir hafi greitt med ibudaldnum sidustu arin. bréunin a islandi var ekki einsdaemi
en morg Iond par sem rammi fasteignaldnakerfis var utvikkadur, lentu i erfidleikum
vid slikar breytingar m.a. Nordurldndin & 9. dratugnum.

Mynd 22.Utlanaaukning lanakerfisins

140,0 -
1200 - I
! Heimili
100,0 e Fyrirtaeki
—Alls
20,0
60,0
40,0
20,0
0.’0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
B~ % 28 o ® & o o ~N @ oM o o A A e
@928 8ss88s33335=839 3
sfEs=355:8:32:32838¢%

Heimild: Sedlabanki islands

Erlendis hefur leitnin verid i att ad aukinni utgdfa verdtryggdra bréfa og nu er svo
komid ad i flestum I6ndum i Evrépu eru gefin ut slik bréf pétt hlutfall peirra af
heildarutgafu eda umsvifum & fjarmalamarkadi séu mismunandi. Bretland er med
einna hasta hlutfallid eda 26% arid 2006. Bretland hof verdtryggda utgafu arid 1981,
Svipjéd arid 1994, Frakkland arid 1998 og byskaland arid 2006. Frambodid er pd
mismunandi eftir I16ndum, Bretland bydur flesta kosti eda 10 mismunandi bréf en
Svipjéd bydur 6 kosti verdtryggdra bréfa.

Forsendur utgafu verdtryggdra bréfa erlendis hafa fyrst og fremst verid ad auka
fidlbreytileika fjarfestingakosta og lagmarka kostnad. Onnur asteeda er ad fordast
afleidingar harra verdbdlguveentinga. Flest 16nd sem hafa lagt Ut i utgafu sidustu
aratugina hafa skuldbundid sig til ad halda verdbdlgu lagri og eru pvi ekki deemigerd
verdbélgulénd. Onnur Evrépulénd hafa skodad og greint kosti og galla vid
verdtryggda utgafu og hafa eins og sakir standa akvedid ad bjoda ekki upp 4 slika
kosti, m.a. Holland. Astzedur pess eru medal annars takmorkud lansfjarporf og
dhersla @ ad halda uti stérum déverdtryggdum skuldabréfaflokkum. Pa pykir samspil
kostnadar og ahzettu ekki ndgu adladandi®.

PJODHAGSLEGUR AVINNINGUR

Ymis sannfaerandi rok hafa verid borin fram um agaeti verdtryggdra skuldabréfa. bad
er b6 ekki dyggjandi hvort pad hafi fleiri kosti eda galla i for med sér. Reyndar er pad
svo ad abati fyrir utgefanda getur verid 4 kostnad kaupanda og 6fugt '® Hér verda
rakin nokkur sjénarmid er varda pjédhagsleg ahrif.

- Bhachu, Gurminder, Recent Trends in Mature Inflation-linked Bond Markets, 2006.
'® Robert Price, 1997.
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Fullkomnun markadar

Meiri fjolbreytni i frambodi bréfa, verdtryggdra og déverdtryggdra, gera markadinn
,fullkominn®, eda complete & ensku. betta & sérstaklega vid par sem skortur hefur
verid 4 verdtryggdum pappirum en pad sama ma segja um island par sem skorturinn
er pé fremur a dverdtryggdum pappirum. Pad ad naegileg fléra skuldabréfa sé ekki til
stadar, gerir fjarmagnsmarkad ofullkominn. Stjérnvold geetu pannig jafnvel leekkad
fjdrmagnskostnad. Pad eykur einnig @ dhaettudreifingu fjarfesta. Sja nanar kafla um
fraedilega umfjollun.

Dreifingar sjonarmid

pvi hefur verid haldid fram ad verdtryggd bréf sja fyrir akvedinni dreifingu dbata. Ef
verdbdlga er ofyrirsjdanleg felur pad i sér Oviljandi dreifingu auds og tekna fra
lanveitendum til lantakenda. Tilhneiging verdtryggingar er pvi ad feera til pa dvissu
sem fylgir verdbdlgu, tryggja dreifingu hennar. i vinnuplaggi IMF er vitnad i Friedman
sem sagdi; “ad par sem stjornvold standa ad baki verdbdlgunni i upphafi, bera pau

“

pa abyrgd ad almenningur geti varid sig gegn henni “ og pa med pvi ad tryggja

naegilegt frambod kosta eins og verdtryggdra sparnadar-eda ldnsforma.

Pa benda rannsoknir til pess ad mikil og breytileg verdbdlga geti dregid ur
fjdrfestingu og par med hagvexti. Einni g ma faera rok fyrir pvi ad verdbdlga geti lika
leitt til tilviljunarkenndrar og jafnvel ranglatrar eignatilfeerslu & milli akvedinna hdpa
og kynsldda rétt eins og i tilfelli fjarmagnseigenda og skuldara®’.

Hvatar til sparnadar

Einn lidur i pvi ad taka upp verdtryggingu a innldnum & 8.dratugnum, var ad auka
sparnad til lengri tima og auka tiltrd fjarfesta a kronunni. Fjarfestar hofdu litla tiltra a
sparnadi i islenskum krénum par sem verdgildi hans hélt sér ekki heldur ryrnadi
verulega vegna odaverdbdlgunnar sem geisadi og neikvaedra raunvaxta. Eftir
innleidingu verdtryggingarinnar jokst kerfisbundinn sparnadur verulega eins og sja
ma af uppbyggingu lifeyriskerfisins. Pad sama verdur hins vegar ekki sagt um frjalsan
peningalegan sparnad. Sé préun hans skodud fra 1970 virdast vera takmorkud ahrif
af verdtryggingunni, enda hefur hann aukist litid sem ekkert.

Med verdtryggingu eykst hvati til sparnadar til lengri tima par sem unnt er ad verja
sig gegn framtiGardvsissu um verdbolgu. Fjarfestar eru fremur reidubunir ad taka
dhaettu med sparnad ef peir eru tryggdir gegn verdbdlguahrifum. Sé verdtrygging
ekki til stadar og veentingar eru um mikla verdbdlgu, hvetur pad fremur til neyslu
fremur en sparnadar. Almenningur flytir sér ad fjarfesta i varanlegum hlutum adur
en verd peirra haekkar, en pad leidir aftur til aukinnar ver(jbélgu.18

KOSTNAPARSIONARMID

Vidskiptakostnadur

Verdtrygging dregur almennt Ur dahzettu lanveitenda og gerir peim kleift ad verja sig
betur gegn beirri dvissu sem felst i verdbdlgupréun i framtidinni. Ovissan eykst eftir
pvi sem timinn er lengri og einnig eftir pvi sem verdbdlgan er meiri.
Vidskiptakostnadur eykst almennt med aukinni évissu og er verdtrygging leid til ad

17

Sedlabankinn, heimasifa. Hvers vegna stodugt verdlag? http://www.sedlabanki.is/?PagelD=57
18 .

Robert Price, 1997.
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draga ur peim kostnadi. Med pvi ad draga ur dvissu verdur vidskiptakostnadur laegri
en ella og lantakar hagnast a pvi. Ef Ian vaeru verdtryggd med 6dru vidmidi en visitolu
neysluverds settu sému sjonarmid vid.

Kostnadarhagkvamni

bvi sjonarmidi hefur verid haldid fram ad verdtryggd bréf geti leekkad
fjdrmagskostnad rikisins. Rikid hefur ahrif & verdbdlgu med stefnu sinni og zetti p.a.l.
ad hafa betri hugmynd en almenningur um hvert hdn stefnir. Ef markadurinn
ofmetur framtidarverdbolgu getur rikid gefid Ut meira af verdtryggdum bréfum og
lekkad pannig kostnad sinn. A sama skapi & rikid ad haetta utgafu verdtryggdra
bréfa pegar verdbdlguvaentingar markadarins fara undir veentingar rikisins.

Kostnadur og avinningur veltur i raun a getu til ad spa fyrir um verdbodlgu. Ef
verdbdlguvaentingar almennings eru laegri en utgefandans (t.d. rikis) eda
almenningur vanmetur framtidarverdbdlgu, er lantaki betur kominn med ad taka
Overdtryggd lan. En til lengri tima, og burtséd fra spavillum, sparar utgefandi bréfa
dheettualagis™.

FRAMBOD VERDTRYGGHRA KOSTA OG VAXTASTIG

Frambod lanategunda og lanstimi

Allt fram til sidari hluta ars 2008 var nokkurt jafnveegi i Utgafu rikisins i verdtryggdum
og 6verdtryggdum bréfum enda pétt sveiflur innan timabils hafa verid nokkrar. A
mynd 23 ma sja préun i utgafunni rikisins & verdtryggdum (ibudalanasjédur) og
overdtryggdum bréfum. Utgéafa dvertryggdra bréfa hefur aukist til muna sidustu tvo
arin.

Mynd 23. Utgafur ibudalanasj6ds (verdtryggt) og rikissjods (6verdtryggt)
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Heimild: Sedlabanki islands og ibidalanasjédur

Frambod lanamoguleika & husnaedismarkadi eru takmarkadir hér & landi, neer allir
bjéda verdtryggt jafngreidslulan til 20-40 ara. Med pvi ad fjolga Sverdtryggdum
moguleikum gefst almenningi kostur @ ad endurfjarmagna sig, og pa jafnvel til
skemmri tima i einu, eins og tidkast til ad mynda i Bandarikjunum.

** Robert Price, 1997.

29



Mynd 24. Stada markadsverdbréfa
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Heimild: Sedlabanki islands og ibidalanasjédur

Vaxtastig

Pad 4 ad vera samhengi & milli verdtryggdra og dverdtryggdra vaxta par sem

Overdtryggdu vextirnir endurspegla raunvexti ad vidbaettri veentri verdbolgu auk

dhaettudlags. Ef verdbdlga er algerlega fyrirséd aettu pessir vextir ad vera jafnir en

hins vegar er alltaf akvedin dvissa um verdbdlgupréun og samsvarar verdbdlgualagid

peirri évissu. bad auka alag er hzerra eftir pvi sem dvissan um verdbdlguna og

. . .20
sveiflur hennar eru meiri .

Mynd 25. Verdtryggdir vextir ibudalana fra 2004
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Heimild: Sedlabanki islands

Ad akvednum odverdtryggdum voxtum gefnum, hafa haar verdbdlguvaentingar

og/eda miklar sveiflur i verdbdlgu, tilhneigingu til ad prysta verdtryggdum voxtum

nidur. Ad sama skapi verda Overdtryggdir vextir ad haekka meira en samanlagdar

20 ) L - . A . .
Portes & Baldursson; The Internationalisation of Iceland’s Financial Sector. Vidskiptarad, névember

2007.
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breytingar i verdbdlguvaentingum og dhaettudlagi eigi pad ad hafa ahrif til haekkunar
4 verdtryggdum voxtum.

Undanfarin 20 ar hefur gaett leitni til laekkunar verdtryggdrar avoxtunarkrofu. betta
ma sja @ mynd 26. Ekki virdist enn unnt ad fullyrda ad lagmarki sé nad pott tregdu
hafi geett vardandi laekkun nidur fyrir pau 3,5% sem midad er vid sem avoxtunarkrofu
til lifeyrissjéda.

Mynd 26. Avoxtunarkrafa hisbréfa, hiisnaedisbréfa og ibtidabréfa (manadar medaltol)
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Heimild: Askar Capital

PENINGASTEFNAN OG GJALDMIDILLINN

Verdtryggingin

Verdtrygging er almennari 4 islandi en vidast annars stadar enda pétt hin sé pekkt i
morgum londum i einhverjum maeli. Pad eru po helst 16nd sem bua vid dstodugan,
litinn gjaldmidil og mikla verdbdlgu sem bua vid verdtryggingu i miklum maeli. Segja
ma ad pad verdtrygging sé hagkvaemari eftir pvi sem verdbdlga og évissa er meiri.

Onnur sjénarmid eru a pa leid ad verdtrygging dragi Gr dbyrgd stjérnvalda 4 ad halda
verdstodugleika. Med pvi ad audvelda ad bua vid afleidingar verdbdlgu, verdur minni
hvati baedi hja stjornvoldum og almenningi, i ad vidhalda verdstédugleika.

Ef peningastefna & ad virka i kerfi par sem verdtrygging er almenn, veréur ad vera
haegt ad hafa ahrif 4 verdbdlguvaentingar sem er ekki audvelt verkefni o

Verdbolgumarkmid

Ein hugmynd med verdtryggingu er ad na bondum yfir verdbdlgu. Verdbdlga & islandi
var mjog mikil allt fram & 9. aratuginn. Skiptar skodanir eru & pvi hversu vel
verdtryggingin hefur stemmt stigum vid verdbdlgupréuninni en eins og fram kemur &
mynd 27 ma sja ad verulega hefur dregid ur verdbdlgu eftir ad verdtryggingu var
komid &, en fleira kom til eins og afnam visitélubindingar launa og pjédarsattin 1990.

! portes & Baldursson; The Internationalisation of Iceland’s Financial Sector. Vidskiptardd, névember
2007.
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Mynd 27. Arleg verdbdlga
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Heimild: Hagstofa Islands

Pau sjonarmid eru til sem segja ad verdtryggingin valdi pvi ad skammtimavextir hafi
ekki ahrif & langtimavexti og peningastefnan sé par med vanmattugri.
Verdbodlgumarkmidsstefnu hefur verid fylgt vida erlendis med ageetum drangri og var
hdn tekin upp arid 2001 hér & landi. Eru skiptar skodanir um ageeti og arangur af pvi.

Peningastefna Sedlabankans byggist & verdbdlgumarkmidi en fram til 2001 hafdi
verid rekin fastgengisstefna. | verdbdlgumarkmidi felst ad halda eigi verdlagi stodugu
eda sem naest 2,5% verdbolgu +/- 1,5%. Fré pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp
hefur verdbdlga sjaldan verid innan marka.

Mynd 28. 12 manada verdbdlga og verdbolgumarkmid
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Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki islands

Stjornteki Sedlabankans eru vextir, vidskipti vid ldnastofnanir, bindiskylda og
vidskipti a gjaldeyrismarkadi og er tilgangur pess sidastnefnda ad hafa ahrif 4 gengi
krénunnar. [ barattunni vid verdbdlgu eru pad einkum vextir og gjaldeyrisvidskipti
sem Sedlabankinn notar. Haekkandi vextir draga ur eftirspurn eftir lansfé og hvetja til
sparnadar. Par med minnkar peningamagn i umferd og eftirspurn par med. Ad 6llu
jofnu atti minnkandi eftirspurn ad halda aftur af verdbdlgu. Verd a innfluttum
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vérum hefur ahrif & verdbdlgu, verd vara haekkar med veikingu krénunnar. Til ad
sporna vid veikingu hefur Sedlabankinn pad rdd ad gripa inn a gjaldeyrismarkadi i
sveiflujofnunarskyni til skamms tima og ymist 6rvad eda dregid ur eftirspurn eftir
krénunni.

Krénan og gjaldeyrismarkadur /erlend vidskipti

Erlendir vextir og gengisproun geta haft ahrif @ innlenda vexti pegar um opna
fijarmagnsmarkadi er ad reeda. Ahugi erlendra fjarfesta 4 islenskum fjarmalamarkadi
var takmarkadur framan af en akvedinn vidsnuningur vard um og eftir midjan tiunda
aratuginn. bad hefur hins vegar breyst a ny og er ekki vid miklum breytingum ad
buast ad ébreyttum adstaeedum i efnahagslifinu.

KOSTIR OG GALLAR FYRIR FIARMALAKERFID

Fjarmalakerfid hefur dneitanlega haft hag af verdtryggingu. Hun hefur audveldad
fjarmognunarmoguleika fyrirtaekja og heimila og gert pad ad verkum ad lanveitendur
hafa viljad lana til lengri tima en adur. begar verdbdlguprdoun er déviss eda breytileg er
verdtrygging trygging lanveitanda gegn ryrnun hofudstdls. Ad 68rum kosti yrdu
vextir ad vera harri. Pad ma pvi zetla ad vaxtastig i landinu vaeri haerra ef
verdtryggingar nyti ekki vid, ad ©6dru Obreyttu. Helstu gallar eru pé peir ad
fjarmalafyrirtaeki hafa lent i vandreedum med verdtryggingarjofnud sinn. P4 ma
benda & eins og vid nldverandi adstaedur, getur prounin leitt til yfirvedsetningar.
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FRAMTIDARSYN

i pessum kafla er varpad fram nokkrum svidsmyndum um mogulega framtid
verdtryggingar hérlendis. Svidsmyndunum er sumum hverjum ekki endilega zetlad ad
vera raunhafum sem framtidarsyn heldur ad draga fram atridi sem skipta mali i
umradunni og skerpa dherslur.

BANN VIO NOTKUN VERPTRYGGINGAR [ OLLUM
FIARMALAGERNINGUM

i hagfreedi er vyfirleitt litid & bod og bonn sem dhagkveema leid til ad na
efnahagslegum markmidum en aherslan peim mun meiri 4 leidir sem byggja a
jakvaedum hvotum. Pa getur verid baedi erfitt og kostnadarsamt ad fyrirbyggja
snidgongu og jafnvel kallad a porf fyrir sérstakar eftirlitsstofnanir.

Ein adalastaedan fyrir hugmyndum um ad draga Ur vaegi verdtryggingar hérlendis um
pessar mundir er haekkun hofudstdls verdtryggdra lana 4 sama tima og fasteignir og
varanlegir neyslufjdarmunir s.s. bilar hafa laekkad i verdi. Logbundid bann vid
verdtryggingu fjarmalagerninga myndi po varla leysa vanda skuldara pvi eins og farid
var yfir hér ad framan ma gera rad fyrir pyngri greidslubyrdi af dverdtryggdum lanum
en verdtryggdum. ba gaeti bann vid verdtryggingu stofnad hagsmunum lifeyrissjéda i
hzaettu og 6gnad kaupgetu lifeyris peirra sem nu eiga vid skuldavanda ad etja. bad
veeri verulegur tviskinnungur i pvi félginn ad askilja lifeyrissjédum ad verdtryggja
lifeyri @ sama tima og moguleikar peirra til fjarfestingar i verdtryggdum
skuldabréfum veeru utilokadir.

Bann vid verdtryggingu lifeyrissjéda veeri mjog a skjon vid alpjédlega proun en ef
eitthvad er pa er verdtrygging ad rydja sér frekar til rams medal lifeyrissjéda a
alpjodavettvangi. P4 mala alpjédastofnanir eins og Alpjédabankinn med upptoku
verdtryggingar medal lifeyrissjéda par sem hun er ekki fyrir hendi.”?

Ein astaeda fyrir pvi ad draga Ur vaegi verdtryggingar hérlendis geeti verid su ad auka
fiolbreytni fjarfestingarkosta. betta eru somu rok og mala med auknu veegi
verdtryggingar erlendis. Benda ma 4 ad sumir eru peirrar skodunar ad verdtrygging
yti undir verdbdlgu og afndm hennar hjalpi til med ad vinna bug a langvinnri
verdbolgu. Hér parf p6 ad gera greinarmun 4 verdtryggingu launa og verdtryggingu
fjdrskuldbindinga enda tidkast ekki verdtrygging launa hérlendis. Einnig ma benda &
ad yfirleitt er einhver timatof folgin i verdtryggingu sem pydir ad pegar verdbolga er
komin & akvedid stig pa dugar verdtryggingin ekki sem taeki til ad vidhalda raunvirdi.
betta sidasta atridi getur pd varla stadid sem rok fyrir afnami verdtryggingar nema
hun sé a talin eiga sinn patt i ad vidhalda verdbdlgu.

Fordeemi eru fyrir pvi ad verdtrygging hafi verid bonnud med légum i vidleitninni vid
ad draga Ur vaegi hennar. Einna best heppnada demid um petta er liklega fra
Finnlandi 4rid 1968 en arid 1967 voru 75% utgefinna skuldabréfa par i landi
verdtryggd og 35% innstedna. P4 var verdtrygging launa bonnud. Ljést er ad
efnahagsleg skilyrdi purfa ad vera rétt ef slikt bann & ad heppnast pvi deemi eru um
misheppnadar tilraunir til sama. Adstaedur i Finnlandi & pessum tima voru reyndar
med allt 6drum haetti en hérlendis ad pvi leyti ad efnahagslifid var allt midstyrdara

22
Sja Vinnupappir Alpjédabankans i ritrédinni Social Protection & Labor, nr. 925 fra desember, 2009
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en nu rikir hérlendis. ba fylgdi verdstdédvun af halfu stjérnvalda og fastgengi banninu
23

Haepid er ad unnt sé eda aeskilegt ad setja bann 4 eldri skuldbindingar og myndi bann
pvi vaentanlega eingdngu na til samninga sem gerdir eru eftir setningu sliks banns.

AFNAM KVADPA AF VERPTRYGGINGU OG VOXTUM

begar litid er til framtidar virdist ekki unnt ad fullyrda ad afnam verdtryggingar sé
dkjoésanleg lausn til ad koma i veg fyrir ad pau vandamidl sem glimt er vid i
pjédfélaginu i dag endurtaki sig. Verdtryggingin er ekki eina astedan fyrir
skuldavanda heimila og ef verdtryggingar hefdi ekki notid vid kann ad vera ad
vandamalin vaeru enn steerri en pau sem vid blasa enda ma gera rad fyrir ad
greidslubyrdi éverdtryggdra lana veeri meiri en sambezerilegra verdtryggdra lana.

paer kvadir sem nu eru i reglum um verdtryggingu fjdarmalagerninga fela i sér ad
lagmarkslanstimi verdtryggdra ldna er 5 ar en lagmarksbinditimi verdtryggdra
innldna er 3 ar. Astaeda pessara takmarkana vardandi innldn er moguleg aeskileg
ahrif 4 vaxtamyndun ad mati Sedlabanka islands og getur 4gnad fjarmalalegum

stodugleika. o

Heettan felst i moguleikanum & skyndilegum flutningi af
Overdtryggdum reikningum inn & verdtryggda reikninga, i pvi tilfelli ad verdbdlgudtti
aukist skyndilega. Innlansstofnanir geta att erfitt med ad bregdast vid sliku par sem
eignir eru alla jafnan bundnar til lengri tima en innlan. Alitamal er hvort pessi atridi
purfi ad vera fost i opinberum reglum. Vaentanlega hefur reynslan leitt i 1jds ad porf

sé 4 samraemdri framkvaemd innlansstofnana.

Skv. nugildandi [6gum er einungis heimilt ad verdtryggja lan m.v. visitdlu neysluverds
til verdtryggingar. Ef pessi takmorkun veeri ekki fyrir hendi pa vaeri t.d. opid fyrir
moguleikann @ nyjum formum, t.d. visitolutengingu m.v. fasteignaverd. Afnam kvada
byddi einnig ad enginn eftirlitskostnadur keemi til peirra vegna. | pessu samhengi parf

ennfremur ad adskilja hagsmuni almennings og annarra i umraedunni.

Ef vilji er til ad auka veegi dverdtryggdra ldna og fjarfestingarkosta pa veeri e.t.v.
edlilegt ad rikid hefdi forgongu i peim efnum og yki dverdtryggda utgafu sina. Slik
utgafa geeti myndad skynsamlegan vaxtagrunn fyrir efnahagslifid. bPessu pyrfti
mogulega ad fylgja eftir med afndmi kvada 4 lifeyrissjédi vardandi verdtryggingu
fjdrfestinga. Midad vid ad frelsi til vaxtadkvordunar sé rikjandi ma benda 4 ad
lifeyrissjodir geetu nad til sin ahaettualagi pvi sem stafar af dvissu um verdbdlguprdoun
og dulid er i féstum Sverdtryggdum voxtum. Pannig gaetu lifeyrissjodir aukid avoxtun
sina jafnframt pvi ad baeta dheaettudreifingu med pvi ad fjarfesta i rikari maeli i
overdtryggdum skuldabréfum sem bera fasta vexti.

UPPTAKA EVRU, INNGANGA [ ESB, AFNAM VERDTRYGGINGAR
Eins og fjallad hefur verid um hér ad framan hefur verid litid svo & ad éstédugleiki
gengis krénunnar sé hluti af pvi vandamali sem verdtryggingunni er tlad ad leysa.
pannig hefur verid varpad fram peirri spurningu hvort afnam verdtryggingar myndi
naudsynlega fylgja upptoku evru i kjolfar inngdngu i Evrépusambandid.

23
Sja radstefnuritgerd Pentti J.K. Kouri fra radstefnu MIT arié 1975
“ Peningamal 2003/2, bls. 85 ,Verdtrygging og fastir vextir”
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Vid fyrstu syn virdist ekkert benda til pess ad afnam verdtryggingar pyrfti ad fylgja
upptdku evru. Hins vegar er ljést ad stodugri gjaldmidli fylgir minni porf fyrir
verdtryggingu i pvi skyni ad auka traverdugleika hagstjornar.

Verdtrygging er notud innan ESB pott i takmorkudum maeli sé en nokkur ESB riki hafa
gefid ur verdtryggd skuldabréf i evrum. Pa virdist tilhneigingin erlendis fremur vera i
att ad aukinni verdtryggingu einkum verdtryggingu Il’feyrissparnaéar.z‘r’ Ad 60ru leyti
eru po engin merki um ad verdtrygging fari vaxandi medal almennings erlendis.

UPPTAKA ANNARS GJALDMIPILS, VERDTRYGGING AFRAM

Skv. pvi sem ad framan greinir er pa pekkist verdtrygging innan Evrépusambandsins
og vidar. Nokkur ESB hafa gefid ut riki verdtryggd skuldabréf. Af peim sokum virdist
ekkert koma i veg fyrir aframhaldandi verdtryggingu pratt fyrir upptoku annars
gjaldmidils en liklegt er pé ad smam saman myndi sjalfkrafa draga ur veegi
verdtryggingar medal almennings.

Pad er langt i frd sjalfgefid upptoku annars gjaldmidils fylgdi minna veegi
verdtryggingar medal lifeyrissjoda enda virdist préunin erlendis i att til aukinnar
verdtryggingar i lifeyriskerfinu. Utaf fyrir sig veeri moguleiki fyrir islenska lifeyrissjodi
ad fjarfesta i erlendum verdtryggdum skuldabréfum i helstu gjaldmidlum. Meira
alitamal vardar verdtryggda skuldabréfadtgafu rikissjods. Adrar astedur geetu hins
vegar legid til grundvallar minni aherslu lifeyrissjoda a verdtryggd skuldabréf, s.s.
adheaettudreifing og meiri dvoxtun.

FREKARI TAKMARKANIR A NOTKUN VERDTRYGGINGAR

Ymsar skyrslur hafa verid ritadar undanfarin 4r baedi & vegum raduneyta og
Sedlabanka islands par sem komid er inn & hvort dstaeda sé til frekari takmarkana &
notkun verétrygginga.zsl' engri pessara skyrslna er komist ad peirri nidurstodu ad
skynsamlegt sé ad takmarka frekar notkun verdtryggingar utan pess ad i skyrslu sinni
til vidskiptaraduneytis arid 2003 bendir Sedlabanki islands & ad fjarmalafyrirtaekjum
séu med logum settar ymsar homlur eda skyldur sem ekki eiga vid 6nnur fyrirtaeki.
Astzedan sé su ad oryggissjonarmid eru talin eiga ad rada miklu vegna mikilvaegis
fjarmalafyrirtaekja gagnvart velferd einstaklinga, I6gadila og efnahagskerfisins i heild.
i pbessu samhengi ma nefna ad vidhorf Sedlabankans voru vidbrégd sérsjonarmids
fulltrda fjarmagnsmarkadarins sem fram komu i skyrslu nefndar vidskiptardduneytis
arid 1998.

Eins og adur segir pa er fra sjénarmidi hagfraedinnar yfirleitt litid 4 bod og bénn sem
6hagkvaema leid til ad nd efnahagslegum markmidum en aherslan peim mun meiri a
leidir sem byggja 4@ jakveedum hvotum. Roksemdafaersla fyrir takmérkunum 3
fjarmalafyrirteki eru einna helst dsamhverfar og ofullkomnar upplysingar um
framtidina og takmarkanir 4 fjarmalamarkadi sem gera viSbrogd vid nyjum
upplysingum vandasom eda omoguleg. Af pessum sdkum er e.t.v. asteda til ad
leggja rikari kvadir & fjdrmalafyrirtaeki ad upplysa lantakendur og innstaedueigendur

» Sja t.d. ,Indexing Pensions”.

* Vidskiptaraduneytid, oktober 1998, nefndaralit: ,,Endurskodun a verdtryggingarstefnu stjérnvalda“.
Sedlabanki islands, skyrsla til vidskiptaraduneytisins ,Verdtrygging og fastir vextir” .Tryggvi P6r
Herbertsson , greinargerd til Landssamtaka lifeyrissjéda, név. 2004 , Ahrif afnams verdtryggingar a
islensku lifeyrissjodina“. Sedlabanki islands, skyrsla til forseetisradherra, 30. juni 2009, ,Hugsanlegar
breytingar 8 umgjord og framkvamd peningastefnunnar” .
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um kosti og galla verdtryggingar og setja i samhengi vid skuldsetningu og dhaettupol.
Kann pad ad vera vaenlegri leid en ad setja homlur & verdtryggdar lanveitingar til
heimilanna.

Hvad vardar frekari takmarkanir 4 notkun verdtryggingar pa virdist fysilegri kostur ad
hvetja til notkunar éverdtryggds forms en takmarka hid verdtryggda. bad geetu t.d.
verid sameiginlegir hagsmunir lifeyrissjéda og rikisins ad auka vaegi overdtryggdra
skuldabréfa i eignaséfnum lifeyrissjoda. Med oOverdtryggdri skuldabréfautgafu veeri
rikid ad studla ad aukinni fjolbreytni fjarfestingarkosta & sama tima og lifeyrissjodir
fengju aukna moguleika til dhzettudreifingar og avoxtunar. Badi rikid og
lifeyrissjodirnir eru adilar sem eiga ad vera vel i stakk bunir til ad meta ahaettu
verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa. betta & vid svo lengi sem frelsi til
vaxtaakvardana rikir. Inngrip i vaxtadkvordun af halfu stjornvalda geetu bodid
haettunni heim vardandi pad ad reynslan frad attunda dratugnum endurtaki sig og
ryrdi hag lifeyrissjoda.

PAK A VERDTRYGGINGU — 4% LEIDIN

Nylega er fram komid lagafrumvarp” par sem lagt er til ad pak verdi sett &
verdtryggingu med peim haetti ad hamarkshaekkun vegna verdtryggingar skuli 3
arsgrundvelli vera 4%.

Hugmynd pessi jafngildir pvi ad lanveitendur afhendi lanpegum tryggingu i formi
kaupréttar 4 verdbdlgu (e. call option) par sem proskuldur (e. strike price) er vid 4%.
Fra freedilegum sjonarhdli virdist ekkert utiloka pennan moguleika en dkvarda parf
hver ber kostnadinn af kaupréttinum. Undir venjulegum kringumstaedum er pad
handhafi kaupréttarins sem greidir fyrir hann endurgjald (e.premium) og raedst af
likunum @ pvi ad rétturinn verdi nyttur. Endurgjald er heerri eftir pvi sem meiri dvissa
rikir um verdbdlgu og pvi lengri sem rétturinn gildir. Hér er gert rad fyrir pvi ad att sé
vid haekkun & almanaksari fremur en hverju 12 manada timabili pott pad komi ekki
skyrt fram i frumvarpinu. Einnig meetti imynda sér ad um veeri hamarks

jafnadarhaekkun yfir lanstima en taeknileg utfeersla raedur miklu um endurgjaldid.

Ljost er ad ef byggja 4 slikt akvaedi inn i ldnasamninga pd ma buast vid ad pad hafi
afgerandi ahrif a vaxtastig, einkum ef ekkert endurgjald er greitt fyrir réttinn i
upphafi. | pvi tilviki ma gera rad fyrir pvi ad premiunni verdi jafnad yfir lanstima og
velt yfir i vaxtastigid. Hversu mikil slik ahrif veeru er undir pvi komid hvada verdbdlgu
er vaenst og hvada dvissa rikir um verdbdlguproun.

Af frumvarpinu verdur ekki rddid ad pvi sé etlad ad gilda fyrir pegar gerda
ldnasamninga og skuldabréf og pvi Ut fra pvi gengid ad gildi pess naedi einungis til
samninga sem gerdir veeru eftir gildistoku laga sem sett veeru & grundvelli pess.

ONNUR VIDMID TIL VERDTRYGGINGAR

i 14. grein laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu segir; ,Heimilt er ad
verdtryggja sparifé og lansfé skv. 13. gr. sé grundvollur verdtryggingarinnar visitala
neysluverds sem Hagstofa islands reiknar samkveemt l6gum sem um visitéluna gilda
og birtir manadarlega i Logbirtingabladi. [Visitala sem reiknud er og birt i tilteknum
manudi gildir um verdtryggingu sparifjar og lansfjar fra fyrsta degi par naesta

?712. mal, 1388. l6ggjafarping 2009-2010. Sj: http://www.althingi.is/dba-bin/ferill.pl?ltg=138&mnr=12
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manadar.]1) | ldnssamningi er p6 heimilt ad mida vid hlutabréfavisitolu, innlenda eda

erlenda, eda safn slikra visitalna sem ekki maela breytingar a almennu verdlagi.”

Eldri 16g heimiludu verdtryggingu sparifjar og lansfjar vid dnnur vidmid eins og gengi
erlendra gjaldmidla. Pad meetti pvi vel hugsa sér ad hafa onnur vidmid til
verdtryggingar en visitdlu neysluverds. bad ma jafnvel faera rék fyrir pvi ad ymsar
adrar vidmidanir séu “sanngjarnari’ par sem samsetning visitélunnar er ekki
gallalaus. Ahrif ymissa undirlida hennar geta verid umtalsverd & visitoluna i heild og
par med 4 hofudstdl lana. Eitt deemi um petta er husnaedisverd. P4 hafa neytendur
takmorkud ahrif & verdmyndun naudsynjavara eins og bensins en ahrif af haekkunum
heimsmarkadsverds oliu eru mikil & bensinlid visitélunnar. Skatta- og gjaldahaekkanir
rikisins geta haft toluverd ahrif til haekkunar visitélunnar og par med eftirstodvar
lana. ba geta verid inni lidir til maelingar i visitélunni sem eru i raun dottnir Ut pvi
akvedin tof & sér stad vardandi endurskodun visitdlunnar fra pvi ad neyslumynstur
breytist.

Launavisitala

Ein hugmynd er ad tengja lanin vid préun launavisitdlu. Er pad hugsun i att ad
greidslujofnunarvisitélunni nema launavisitalan ein og sér tekur ekki mid af
atvinnustigi. Ein rok sem maela gegn tengingu vid launavisitélu er ad gera ma rad fyrir
ad launavisitala haekki meira til lengri tima en verdlag og hofudstoll Iana par med.
Pad keemi sér pvi verr fyrir lantakendur til lengri tima. Lantakendur taka a sig
dhaettuna af proun visitélunnar, pad getur jafnvel haft letjandi ahrif og hvata til
framleidniaukningar og launahaekkana. Kostirnir eru pé peir ad pegar laun laekka,
lekkar greidslubyrdi lana en skerding radstofunartekna verdur ef til vill ekki jafn

mikil.

Mynd 29. bPréun launavisitélu og kaupmattarvisitélu

330 " -~
= Vdnadarleg launavisitala /
280 Kaupmattarvisitala ‘/
230 /
180 /

80 —— T T T 1T
D O O o N O g N W N 0 O O O o N M S 1 O N 0 O O
0 00 O A O A D A DD NN O O O O 9O O O 0O O 9O O o
A O O O O O o 0 0 0O o0 0O 0 O O O O O O O o
A o = —H A A —H A Hd A "4 A4 NN NN NN AN NN NN
N~ S S S S S S S S ™C > > " > >SS ">S"T""""">"T"_"">">=">>==>=

Heimild: Hagstofa islands

Kaupmattur er hins vegar su steerd sem skiptir meira mali, p.e. hversu mikid laun
haekka umfram verdlag. Pad hafa reyndar verid deemi um ad laun séu verdtryggd og
pannig tryggt ad somu geedi faist fyrir laun og 4dur. Hins vegar bendir reynslan til ad
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pad hafi i féor med sér vixlverkun launa og verdlags med tilheyrandi heaettu a
6daverdhdlgu.

Greidslujofnunarvisitala

Samkvaemt lé6gum nr. 133/2008 “ um breytingu & l6gum nr. 63/1985, um
greidslujofnun fasteignavedlana til einstaklinga, med siGari breytingum” birtir
Hagstofan nu utreikning & greidslujofnunarvisitélu. Greidslujofnunarvisitalan er
reiknud sem margfeldi af launavisitélu og atvinnustigi. Launahakkanir valda hakkun
visitélunnar en @ moéti kemur atvinnuleysi og aukist pad laekkar visitalan.

Lanin eru eftir sem adur verdtryggd med neysluverdsvisitdlu og hofudstdllinn
breytist i samraemi vid hana. Greidslubyrdi ldnanna er hins vegar tengdur
greidslujofnunarvisitélunni. Vaxtakostnadur geeti ordid meiri til lengri tima enda pott
greidslubyrdi sé laegri timabundid.

Varla kemur til alita ad verdtryggja lan med slikri visitolu fremur en visitolu
neysluverds par sem atvinnustig er ekki maelikvardi & verdlag. Hins vegar er vel
hugsanlegt ad stilla greidslubyrdi lana ar fra ari med slikri visitdlu og myndu
neytendur pd greida hradar nidur [an pegar vel drar en haegja a greidslum pegar illa
arar.

Mynd 30. Greidslujofnunarvisitala og visitala neysluverds
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Heimild: Hagstofa Islands

Hasnaedisverd

Husnaedisverd geeti verid ahugaverdur kostur sem vidmid til verdtryggingar par sem
steerstur hluti verdtryggdra lana eru lan til hdsnadiskaupa. Maling hisnaedisverds
geeti po verid vandamal sér i lagi i efnahagsleegd par sem verdmaelikvardar geta verid
erfidleikum hadir, um faerri sélur er ad reeda og markadsverd had dvissu. betta a t.d.
ef um makaskipti a fasteignum er ad raeda en pa er greitt fyrir eign med annarri eign
og jafnvel an pess ad nokkur peningagreidsla komi til. Makaskipti geta lika leitt til
pess ad verdi sé haldid hau t.d. vegna vedsetningar.

Hasnaedisverd getur sveiflast mikid eins og raunin var i eignabdlu sidustu ara og
hefdi pad veruleg ahrif til aukningar & greidslubyrdi ef hisnaedislan veeru verdtryggd
med husnaedisverdi. Til ad koma til mots vid petta maelingarvandamal og peirri
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dvissu sem proun husnzadisverds getur fylgt, er liklegt ad vextir & sliku Iani, yréu
haerri en ella. Pad er hins vegar kostur ad greidslubyrdi og hofudstdll lana myndi
sveiflast i takt vid hisnaedisverdid og vedhlutfsll pvi veentanlega haldast stédugri. |
stad pess ad verdtryggja midad vid hiusnaedisverd ma pd hugsa sér ad lantaki kaupi
solurétt a visitolu fasteignaverds samhlida lantoku og kaupum 3 fasteign, og tryggi
sig pannig fyrir laekkun & markadinum. Einn &ékostur vid husnaedisverdsvidmidun
verdtryggingar er eignamyndunin i fasteignum. Hun yrdi minni en ella. | pessu
sambandi maetti pd einnig hugsa sér pak og golf, p.e. ahrif hisnaedisverds yrdu aldrei

meira eda minna en einhver akvedin.

Mynd 31. ibudaverd og visitala neysluverds (jan 2000=100)
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Heimild: FMR og Hagstofa islands

Samramd visitala neysluverds

Verdbdlga er skilgreind sem vidvarandi haekkun verdlags og eru breytingar &
neysluverdsvisitélu notadar sem meeling par a. Neysluverdsvisitala meelir kostnad a
vérum og pjonustu hjd deemigerdum neytanda. Samsetning vorukarfa neytenda er
Olik milli landa og neysluvisitélur pvi ekki sambeerilegar. Lond innan EES og
Evrépusambandsins hafa reiknad samraemda visitolu neysluverds sidan 1997 og er
tilgangur pess ad veita samreemdan maelikvarda a verdbdlgu landanna. Til
grundvallar liggja neysluvisitolur hvers land en paer sian adlagadar pannig ad allir
lidir sem varda heilbrigdis, husnaedis og menntamal eru tekir Ut sem og lidir sem eru

sérstaklega meeldir i vidkomandi landi.

Breytingar @ samraemdri visitdlu neysluverds hafa verid minni en a visitolu
neysluverds sidustu misserin eins og mynd 32 ber med sér. Ef fasteignalan veeru
verdtryggd med samraemda visitolu sem vidmid ma aetla ad hofudstdll ldna sem
tekin voru & fyrstu arum tiunda daratugarins, veeru laegri en ella. Hins vegar maelir
neysluverdsvisitalan breytingar a verdlagi 4 islandi og samraemda visitalan gefur pvi
ef til vill ekki eins glégga mynd. Sidan ma segja ad pad séu i raun baedi kostir og gallar
ad blanda eignaverdi inn i maelingar a visitélunni, en pad ad husnadislidurinn sé
tekinn Ut Ur samraemdu visitolunni hefur ahrif til leekkunar hennar ad 6llu j6fnu, sér i
lagi pegar husnadisverd fer haekkandi. Hins vegar pegar fasteignaverd laekkar hratt
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eins og um pessar mundir, hefdi pad meiri ahrif en ella til leekkunar @ héfudstélum

lana ef pad vaeri inni i visitdlunni eins og i visitdlu neysluverds.

Mynd 32. Samraemd visitala neysluverds
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Heimild: Hagstofa Islands

Gengi erlendra gjaldmidla

f lbgum nr. 25/1987 sem leyst voru af héImi med 16gum nr. 38/2001, var kvedid & um
ad heimilt sé ad fjarskuldbindingar med visitélu neysluverds eda gengi erlendra
gjaldmidla. Slik vidmidun tidkadist baedi & verdtryggingu sparifjar sem og lansfjar. |
21.grein eldri laga sagdi; ,,pad er skilyrdi verdtryggingar sparifjar og lansfjar skv. 20.
gr. ad grundvollur hennar sé annadhvort: 1. visitala neysluverds sem Hagstofa
fslands reiknar samkveemt l16gum sem um visitéluna gilda og birtir manadarlega i
Logbirtingabladi efa 2. visitala gengis 4 erlendum gjaldmidli eda samsettum
gjaldmidlum sem Sedlabanki fislands reiknar og birtir manadarlega i

Logbirtingabladi... “

Slik tenging vid erlenda gjaldmidla getur undir akvednum kringumstadum verid betri
kostur en visitala neysluverds par sem hreyfingar @ gjaldmidlunum geta haft bein
ahrif & hofudstdl lana an pess ad pad komi inn sem breytingar & verdi vara og
bjénustu i neysluverdsvisitolu. Ahrif gengisbreytinga i neysluverdsvisitdlu koma
yfirleitt mjog hratt fram pegar krénan veikist og véruverd haekkar en akvedinn tregi
virdist til leekkunar enda pott gengisbreytingar gefi tilefni til pess. Helsti ékosturinn
vid slika tengingu er hins vegar aheettan af gjaldmidlapréun til skemmri tima. i
nidursveiflu par sem kaupmattur fer leekkandi, atvinnuleysi eykst og husnaedisverd
leekkar, fer oft saman haekkandi verd gjaldmidla. Préunin er pvi 6fug vid hagsveifluna
og pvi mun dhaettusamari fyrir heimilin. Timasetning lantoku getur haft afgerandi

ahrif 4 dhaettuna.
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Mynd 33. Préun gengisvisitolu og visitélu neysluverds
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Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki islands

ENGIN BREYTING A NUVERANDI FYRIRKOMULAGI

Ymis ofl i pjédfélaginu kalla & breytingar a fyrirkomulagi verdtryggingar. Sliku parf ad
svara med adgerdum eda rokum eda hvorutveggja. ba parf ad stefna ad pvi ad
mogulegar breytingar 4 nuiverandi fyrirkomulagi leidi til aukinnar hagsaeldar og greidi
ur peim erfidleikum sem uppi eru i pjédfélaginu.

Ekkert kerfi er fullkomid. Par ma nefna ad timatafir i vidmidunarvisitélum valda pvi
ad verdtrygging veitir ekki fullkomna vernd i 6daverdbdlgu. ba kann verdtrygging ad
hafa studlad ad pvi ad lantakendur hafi ekki attad sig @ peim ahrifum ad i verdbdlgu
eru peir ad fa meira lanad (verdbaetur) og af pvi vidbotarlani eru reiknadir raunvextir.
Vid pessu sidara atridi geetu lantakar pé brugdist vid med pvi ad greida meira af
lanum sinum til ad fordast haekkun hofudstdls og pannig likt eftir greidslubyrdi
overdtryggds lans en jafnframt notid svigrumsins af pvi ad purfa ekki ad gera pad
alltaf.

Pad er vandasamt ad sja hvada breytingar & fyrirkomulagi verdtryggingar geetu a
pessu stigi mala leitt til snoggs vidsnunings hjd einstaklingum i skuldavanda. Hins
vegar hafa hér verid raeddar ymsar hugmyndir sem gaetu studlad ad pvi ad koma |
veg fyrir ad sagan endurtaki sig. Nidurstadan er su ad breytingar virdast mogulegar
en ekki er sjalfgefid ad breyting & naverandi fyrirkomulagi leidi til betri utkomu.
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