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Formali

A sidustu arum hefur umraedan um verdtryggingu verid aberandi 1 hinni pélitisku
umraedu. Asteda bess er skiljanleg 1 ljosi peirra efnahagsleqgu afalla sem dundu yfir
eftir gengishrun kronunnar 2008. Verdholguskellurinn leiddi til aukningar a skuldum
heimilanna og ryrnun kaupmattar. Pessi 6gzfulega aturdards afhjipadi veikleikana
sem geta fylgt vidtaekri notkun verdtryggingar.

Pad er skiljanlegt ad meira fari fyrir umraedu um gallana sem fylgja verdtryggingu en
kostina um pessar mundir. Hins vegar er rétt ad hafa i huga ad pad eru efnahagslegar
astaedur fyrir pvi ad farid var ad beita verdtryggingu 1 rikum meeli 7 islensku hagkerfi.
Ad mérqgu leyti eru pad somu astadur og fyrir pvi ad verdtryggingu hefur verid beitt
1 60rum rikjum. Ad sama skapi hafa verdtryggd fasteignalan ymsa kosti i for med sér
eins og ad gera folki kleift ad radast 7 fasteignakaup fyrr a lifstidinni en ella. Pessi
umraeda um verdtryggingu vard til pess ad stjorn Samtaka fjarmalafyrirtaekja akvad ad
fa 6hada sérfraedinga til pess ad radast 1 yfirgripsmikla rannsokn a helstu alitaefnum
verdtryggingar 1 islenska hagkerfinu. Markmidid er ad varpa hlutlausu og faglegu
ljosi a helstu alitaefni pegar kemur ad samanburdi a verdtryggdum og dverdtryggdum
lanaformum. Pa er 1 skyrslunni gerdur samanburdur a fyrirkomulagi verdtryggingar
erlendis til ad varpa gleggra lj6si a hvada leidir eru raunhafar og feerar til umbota hér
a landi.

Eins og fram kemur i skyrslunni pa hafa fjarmalafyrirtaeki engan sérstakan hag
af pvi ad veita ver@tryggd Gtlan umfram breytileg nafnvaxtalan. Fjarmalafyrirtaeki
@ttu almennt ad fordast verdtryggingarskekkju 1 efnahagsreikningi sinum. Ovaentur
verdbolguskellur kann ad leida til timabundins hagnadar en hann breytir ekki lausa-
fjarstodu lanveitandans og verdbolguskellir eru yfirleitt undanfarar samdrattar og
Gtlanataps 1 bankakerfinu.

Hagsmunir fjarmalafyrirtaekja felast fyrst og fremst 1 pvi ad geta bodid vidskiptavinum
sinum upp a fjolbreytt vorutrval og komid til méts vid parfir peirra pegar kemur ad
fjarmognun storra fjarfestinga a bord vid fasteignakaup. 1 ljosi pessa og samhlida
gagnryni a verdtryggd fasteignalan a undanfornum arum hefur bankakerfid komid til
mots vid lanpega eins og sja ma af fjolbreyttu Grvali 6verdtryggdra fasteignalana sem
nG bjodast.

Pad er von stjornar SFF ad bpessi skyrsla geti reynst grundvollur fyrir umraedu
sem leidir til Grbota a islensku fjarmalakerfi og reynist gagnlegur leidarvisir 7 att ad
raunhafum leidum til pess ad meeta vaxandi eftirspurn eftir fjolbreyttari lanaformum
a fjarmalamarkadnum.

Hoskuldur H. Olafsson,
formadur SFF







Naudsyn eda val

Verdtrygging, vextir og verdbolga

Skyrsla pessi er unnin ad beidni Samtaka Fjarmalafyrirtaekja (SFF). Hofundar eru Asgeir
Jénsson Ph.D. lektor vid Hagfraedideild Hi, Sigurdur Jéhannesson Ph.D. sérfraedingur
a Hagfraedistofnun og stundakennari vid hagfraedideild HI, Valdimar Armann M.Sc.
sjodsstjori hja GAMMA og stundakennari vid hagfraedideild HI. Auk pess skrifa Brice
Benaben M.Sc. fyrrum yfirmadur verdbolgudeildar Deutsche Bank asamt Stefaniu
Perrucci Ph.D. fyrrum sjodsstjora hja Morgan Stanley, vidauka vid skyrsluna sem fjallar
um verdtryggingu i alpjodlegu samhengi.

Efnistok mida ad pvi ad taka fyrir helstu &litaefni verdtryggingar a Islandi og
greina med badi fredilegum og hagnytum heetti pannig ad fastar og skiljanlegar
nidurstodur liggi fyrir. Til ad fa sem vidastan skilning a kostum og géllum verdtrygg-
ingar voru fengnir erlendir sérfredingar med vidtaka reynslu af erlendum morkudum
med verdbolguafurdir og erlendum hasnadismorkudum. Fjalla pau um verdtryggingu
erlendis, hvernig hisnaedislanamarkadir ytra eru samsettir, auk pess sem pau gefa
yfirsyn a islenska markadinn. Helstu rannséknarspurningar sem sost var eftir ad svara
eru:

1. Hvernig er samanburdur & verdtryggdum og nafnvaxtalanum baedi med tilliti til

vaxtastigs og dhattu lantaka og lanveitanda?

2. Hefur verdtrygging ahrif a vaxtastig hér a landi og/eda leidir til pjodhagslegs

6stodugleika?

3. Torveldar verdtrygging stjorn peninga- og efnahagsmala?

4. Hverjir hafa hag af verdtryggingu?

5. Hvernig er samanburdur a vaegi verdtryggingar hérlendis vid pad sem pekkist 1

helstu nagrannalondum?

6. Hvada umbaetur eru mogulegar a naverandi kerfi?




Agrip - nidurstédur

,Réttletid og rentugjéld eru rikjanna hofudstélpar”.

Gamall islenskur malshattur ar ,,Safni af islenzkum ordskvidum, fornmaelum, heilraedum,
snilliyrdum, sannmaelum og malsgreinum / samanlesid og i stafrfsr6d sett af Gudmundi
Jénssyni.”Gefid at af hinu [slenzka békmenntafélagi, Kaupmannah6fn 1830.

Tilkoma verdtryggingar 1979

Vidtaek verdtrygging var tekin upp med Olafsldgum 1979 sem svar vid 6daverdbélgu
og neikvadum raunvéxtum &rin & undan. A peim tima voru nafnvextir festir nidur af
stjornvoldum og er verdbdlga leitadi upp yfir 40% eftir 1972 fylgdu vextirnir ekki eftir.
Raunvextir T bankakerfinu urdu pvi neikvaedir um 20% um nokkurra ara skeid sem fol
i sér ad fimmtungur af innistedum var yfirfeerdur til lantaka a hverju ari ad raunvirdi.
Pannig eyddist spariféd og folk missti hvatann til pbess ad spara. Bankainnistadur

drogust saman um 40% sem hlutfall af landsframleidslu & milli 1972 og 1979 og
efnahagslifid var pba komid 1 verulegar 6géngur. Olafslég brugdust vid neikvaedum
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raunvoxtum med verdtryggingu, an pess ad gefa vaxtamyndun frjalsa né heldur gripa
til sarsaukafullra adhaldsgerda til pess ad na verdbolgu nidur. En fyrir hvorugu pessu
var politiskur vilji @ Alpingi & peim tima og verdholga atti reyndar eftir ad haekka
toluvert eftir sampykkt laganna. Viljinn til pess kveda nidur verdbolgudrauginn virdist
hins vegar hafa myndast 1 kjolfar verdtryggingar par sem enginn adili hagnadist lengur
a 6daverdbdlgunni.

Reetur 60averdbolgunnar og lausn hennar arid 1989

Upphaflega hakkadi verdbodlga eftir 1972 vegna mikillar penslu 1 atvinnulifinu, en
hin aralanga 6daverdbdlga sem sigldi T kjolfarid stafadi po af falli Bretton-Woods
fastgengissamstarfsins. En eftir ad pad samstarf leid hofdu islensk stjornvold ekki
lengur neitt nafnverdsakkeri eda vidmid 1 peningamalum og veréhaekkanir fengu pvi
ad reika frjalsar. Verdbodlgan 6dladist sitt eigid Iif og var sjalfkrafa reiknud inn 1 allar
akvardanir og verdsetningu landsmanna. Onnur Evrépulénd attu vid hlidstaedan vanda
ad etja a pessum tima en verdbolgan par ytra var p6 ekki jafn mikil og pralat og hér.
Sa leid sem nagrannalondin notudu til pess ad na nidur verdbolgu var ad festa gjald-
midla sina vid pyska markid, flytja pannig inn verdstodugleika og nota fastgengi sem
akkeri. Pad var einnig s leid sem Islendingar féru um sidir med festingu krénunnar
vid korfu gjaldmidla arid 1989 og sidan hina reiknudu evrépumynt ECU, asamt virkum
adgerdum til pess ad hafa stjorn a eftirspurn 7 hagkerfinu og breyttum vinnubrogdum 1
kjarasamningum. Hid nyja sterka fastgengisakkeri togadi verdbélguna nidur a 2—3 arum
og vid tok lengsta timabil verdstodugleika fra seinna stridi, eda fra 1992 til 2001.

Er verdstodugleiki mogulegur fyrir Island?

Fra upptoku verdbolgumarkmids arid 2001 hefur ekki verid neinn munur a adferdafraedi
og hagstjérnartaekjum Sedlabanka Islands og annarra sedlabanka sem stydjast vid
sama markmid. Verdbolgumarkmid gengur Gt fra peirri einféldu verkaskiptingu ad
almannavaldid setji markmidid en Sedlabankinn sjai um framkvaemdina. Pannig
akvad Alpingi ner einréma 2,5% verdbolgumarkmid en margt bendir p6 til pess ad
stofnanaleg skuldbinding fyrir verdstédugleika sé samt ekki til stadar. Pegar litid er
yfir sdgu sidustu ara ma draga mjog i efa ad fjarlog og framkvaemdir rikisins sem
og gerdir rikisstofnana og hagsmunasamtaka hafi tekid nzegjanlega mikid tillit til
verdbolgumarkmidsins. Sedlabankinn hefur stadid nanast einn og 6studdur 1 barattu
sinni gegn verdbdlgu.

Hvada skodun sem menn annars hafa a pvi hvad sé rétt eda hagkvemt
verdbolgumarkmid er samt lj6st ad traverdugleiki felst T pvi ad gefa upp markmid og
na pvi. T pvi ljosi hefdi verid heppilegra fyrir bjodina ad setja sér rymri markmid i byrjun
og sidan lata pann arangur fleyta sér afram ad pvi ad herda markmidid. En st fram-
kveemd ad setja sér akaflega metnadarfull markmid sem mistakast sidan kerfisbundid
eydileggur allan traverdugleika vid stjorn peningamala.




Verdbolguvandi vorra tima

Timabil verdbdlgumarkmids fra 2001 til 2008 er einstakt T peningasogu landsins eftir
fullveldi fyrir pa sok ad kronan var a floti 7 frjalsum gjaldeyrisvidskiptum. Fyrir bann
tima var gjaldeyrismarkadurinn annad hvort festur nidur med hoftum (fra 1931-1993) eda
med yfirlystu fastgengi af halfu islenska rikisins. Flotid var stodvad med haftasetningu
arid 2008 eftir gridarlega mikid gengisfall. A pessum flotgengis-tima hefur gengis-
broun kronunnar verid einn helsti ahrifavaldur verdbolgu en gridarlega sterk fylgni er
a milli hreyfinga gengis og verdlags. Og med reglulegu 2—3 ara millibili hafa komid
kollsteypur a gjaldeyrismarkadi sem sidan hafa valdid verdbélguskellum. SG spurning
hlytur nd ad vera vakandi hvort fljotandi gengi sé yfirhofud mogulegt par sem frjalst
flot kronunnar hefur valdid svo miklum 6stédugleika i islensku hagkerfi.

Hin mikla leidni verdhaekkana fra gjaldeyrismarkadinum kann ad fela 7 sér ad
adeins er bitamunur en ekki fjar & milli verdbolgumarkmids og gengismarkmids. 1
hinu fyrra tilviki er verid ad mida verdlag vid korfu af vérum en 7 hinu seinna ad
binda gengid vid korfu af gjaldmidlum. Badar korfurnar hreyfast 1 takt. Til pess ad
halda verdbdlgu stodugri verdur ad halda genginu stédugu. Pannig ma faera rok fyrir
bvi ad verdbolgumarkmid vid islenskar adstaedur sé 1 raun adeins tilraun til einhlida
gengisfestingar & sama tima og fjarmagnshreyfingar eru frjalsar, sem hefur alls stadar
gefist illa par sem hinn alpjodlegi fjarmagnsmarkadur er ofjarl allra Sedlabanka. Ef
bessi roksemdafeersla reynist rétt gengur verdbdlgumarkmid ekki upp sem peninga-
malastefna fyrir Island nema undir fjarmagnshoftum af einhverju tagi.

Er verdtrygging hagsteedari en nafnvextir?

Vextir visa avallt fram i timann, samkvaemt pbeim lanstima sem er skilgreindur. Verdbdlga
framtidarinnar er alltaf Gviss og pvi eru raunvextir einnig oOvissir. Vegna pessa bera
overdtryggdir raunvextir sérstakt ahaettudlag. Verdtryggdir raunvextir, sem eru éruggir
fram timann, attu ad vera an sliks alags og pvi laegri ad jafnadi. Lantakendur attu
bvi ad geta fengid laegri vexti ef peir sampykkja verdtryggd kjor en ella. Hér skyldi
b6 enginn ztla ad um fundid fé sé ad reeda fyrir lantakendur par sem peir sampykkja
verdbodlguahaettuna 7 stadinn. Pad veltur sidan a stodu peirra, hversu pungbaer pessi
ahatta er. Verdtrygging er pvi 1 edli sinu kostnadarskiptasamningur um pad hver ber
kostnadinn af oveentri framtidarverdbdlgu, sem getur verid til hagsbéta fyrir bada
adila, lantaka og lanveitanda, en brugdid getur til beggja vona.

Eftir pvi sem timalengd vaxtanna styttist verdur dvissan um framtidina minni og
brengra bil verdur a milli verdtryggdra og Overdtryggdra raunvaxta par sem betra
feeri gefst & pvi ad leidrétta nafnvexti i samraemi vid verdbolguprounina. Breytilegir
nafnvextir feerast pvi naer og naer verdtryggdum voxtum eftir pvi sem binditimi peirra
styttist.

Islenskir vextir i erlendum samanburdi
Par sem verdbolga hefur yfirleitt verid mun heerri hér en annars stadar 7 hinum vestraena
heimi hlj6ta nafnvextir hérlendis ad vera harri en erlendis. Pessi nafnvaxtamunur
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Verdtryggdir fimm &ra raunvextir & Islandi
— Eftir arsfjordungum 1980-2012

emmme Verdtryggdir 5 ara raunvextir

Heimild: Sedlabanki Tslands

mun vara svo lengi sem verdbélguvaentingar Islendinga eru haerri en annarra pjéda.
Hins vegar hafa raunvextir einnig verid heerri en pekkist ytra. Pad stafar ad einhverju
leyti af innlendum adstaedum. Islendingar eru tiltdlulega ung bj6d par sem helmingur
landsmanna er yngri en 34 ara og ungur aldur takmarkar mogulegan sparnad. Pad eitt
ad byggja ibadarhasnadi fyrir vaxandi kynslddir mun taka til sin téluvert mikid fjar-
magn! Auk bess er gridarleg fjarfestingarporf til stadar hérlendis 7 badi innvidum og
audlindanytingu. Pa er pad hin einkennilega 3,5% uppgjorsregla lifeyrissjodanna sem
hefur haldid aftur af lekkun raunvaxta.

Hins vegar skipta erlend fjarmagnsvidskipti héfudmali fyrir vaxtastigid hérlendis.
Raunvextir foru mjog lekkandi eftir ad opnad var a fjarmagnsflutninga vid Gtlond arid
1993 og begar litid er til framtiGar mun vaxtastigid radast af pvi hve vel pad heppnast
ad tryggja hreint innfleedi fjarmagns inn 1 hagkerfid; T fyrsta lagi hvernig til tekst ad
lada ad erlenda fjarfestingu og 1 6dru lagi sidan ad halda fjarmagni inni 7 landinu.

Ahrif fjarmagnshafta a vexti

Raunvextir hafa leekkad téluvert eftir setningu fjarmagnshafta arid 2008 og hoftin eru
nG eins og stiflugardar er halda stérum polli af fjarmagni inni 7 landinu. Faera ma sterk
rok fyrir pvi ad ahrifin af hinu gridarlega lausafé sem er hér uppsafnad sé ekki ad fullu
komin fram 7 langtimavoxtum og peir geetu pvi leekkad frekar. En sa vermir sem hoftin
gefa getur ekki varad endalaust. Pad virdist hafid yfir allan vafa ad langtimavextir a
Islandi munu taka kipp upp um leid og hoftin verda afnumin og innilokad fjarmagnid
bryst Gt. En 6mogulegt er ad spa um hve mikil hreyfingin verdur og hve langvinn.
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Islenski gjaldeyrismarkadurinn er hid pronga nalarauga sem allt fjarmagn verdur
ad streyma um inn og Gt Gr landinu. Til ad mynda getur 6stédugleiki & markadinum
a peim tima sem fjarmagnid fer um hann haeglega purrkad Gt margra ara avoxtun af
fjarfestingum innanlands, ef illa tekst til. Af peim sokum mun avallt vera til stadar
seljanleikaalag a islenskum voxtum svo lengi sem kronan er vid Iydi. Hve hatt pad
verdur er vitaskuld erfidara um ad dema. Leida ma po getum ad pvi ad atburdir
sidustu ara, mikid gengisfall og fjarmagnshoft, muni leida til toluverds alags a vexti
hérlendis 7 framtidinni.

Verdtryggingarskekkja bankanna

A arunum 1995-1998 var gripid til adgerda til pess ad draga dr verdtryggingu hér-
lendis med pvi ad banna hana a innlanum er hoféu skemmri binditima en prja ar
og Gtlanum 1 fimm ar. Var petta gert med sampykki badi vidskiptabanka og Sedla-
bankans a sinum tima. Bankarnir 6ttudust pa ahaettu sem fylgdi skammtimaflaedi inn-
lana a milli verdtryggdra og overdtryggdra reikninga og Sedlabankinn vildi rymi fyrir
beitingu styrivaxta a nafnvaxtarofi.

Par sem innlanastofnanir eru 7 edli sinu fjarmagnadar til skamms tima en ldna Gt
til langs tima, leidir bann & verdtryggingu skammtimaskuldbindinga til pess ad peer
hafa innbyggda skekkju 1 verdtryggingarjofnudi sinum. Verdtryggd innlan gera ein-
faldlega of miklar kréfur um binditima fyrir flesta sparifjareigendur og pvi er erfitt
ad finna verdtryggda fjarmognun fyrir verdtryggdum Gtlanum. Pessi verdtryggingar-
skekkja opnar pann mdguleika ad Innlanastofnanir hagnist a dveentri verdbdlgu en
tapi pegar han leekkar. Petta er po ekki igildi peningaprentunar par sem lausafjarstada
innlansstofnana breytist ekki og verdbholguskellir fara yfirleitt saman vid samdratt og
Gtlanatop. Pannig verdur hagnadur af verdtryggingarskekkjunni sjaldnast til pess ad
fodra ny Gtlan enda liggur tapid alltaf handan vid hornid pegar verdbélguskellurinn
gengur yfir. Raunar er skekkjan i verdtryggingarjofnudi innlansstofnana tiltélulega
Iitilveeg midad vid allt pad 6hagraedi sem lanastofnanir hafa af verdbélgu almennt.

Verdbolguhringras Islands

Rikissjodur og heimilin eru staerstu patttakendurnir @ verdtryggdum lanamarkadi 1
gegnum Tbadalanasjod og lifeyrissjodi. Petta skapar Islendingum nokkra sérstodu i
alpjodlegu samhengi — p.e. ad steersti hluti af hinu verdtryggda greidslufledi komi
beint fra heimilunum. Samanlagt standa IbGdalanasj6dur og lifeyrissjodirnir ad baki
um 60% af ollum verdtryggdum lanum heimilanna eda um 825 milljordum. Pegar
allt er talid reiknast svo til ad lifeyrissjodirnir séu eigendur ad um 850 milljoréum 1
verdtryggdum fasteignalanum sem er um 40% af heildareignum peirra. Samspilid a
milli Thiidalanasjods (fyrir hond heimilanna) og lifeyrissjoda ma pvi med sanni kalla
verdbélguhringras.
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Tafla: Verdtryggdar skuldir eftir adilum

p.a. til heimila
Utlan banka 68oma 400ma (325 1badir, 75 annad)
Utlan Tbadalanasjods 850ma 650ma
Utlan lifeyrissjoda 175ma 175ma
Utlan annarra fjarmalafyrirtaekja 175ma 175ma
Landsvirkjun 55ma
Orkuveitan 35ma
Sveitarfélog 100ma
Rikissjodur 165ma
Fyrirtaekjattgafur* 25ma
Samtals 2.260ma 1.400ma
Heimild: Sedlabanki slands, Lanamal rikisins, Thadalanasjodur, arsreikningur Orkuveitunnar og Landsvirkjunar og sveitarfélaganna.
*Erfitt er ad finna Gt nakvaemlega stodu verdtryggdra fyrirteekjaskuldabréfa par sem maérg peirra ganga nd i gegnum endur-
skipulagningu

Verdbélguhringrasin byggir a tveimur forsendum: 1 fyrsta lagi ad lifeyrisréttindi eru verd-
tryggd og lifeyrissjodirnir hafi pvi nattarulega eftirspurn eftir verdtryggdum eignum.
sjodsins adeins med vedi 1 fasteignum og geta ekki haft svo pbungt vaegi i eignaséfnun
[ifeyrissj6da eins og na er, samkvaemt edlilequm vidmidum i eignastyringu.

Fyrir heimili landsins a Tslandi virkar hringrasin bannig ad pau borga verdtryggda
vexti til lifeyrissjodanna af hdsnadislanum sinum yfir vinnuzevina sem pau fa sidan til
baka med verdtryggdum eftirlaunum. Spurningin um pad hvort banna eigi verdtrygg-
ingu snyst pvi um pad hvort pad eigi ad loka pessari ,verdbolguhringras” eda breyta
henni med einhverjum haetti. Pad er po ekki haegt ad breyta einum hlekki 1 ferlinu
an pess ad hafa ahrif a alla hina. Ef verdtrygging er 16gd af 1 lanavidskiptum liggur
jafnframt fyrir ad mjog erfitt verdur fyrir lifeyrissjodi landsins ad lofa verdtryggdum
[ifeyrisréttindum.

Verdtrygging og islensk peningamalastefna

Minnkandi vald pjodlegra sedlabanka til sjalfsteedra peningamalaadgerda er vidurkennt
og vaxandi vandamal vida um heim. En eftir pvi sem sampatting eykst a alpjodafjar-
malamorkudum fer vaxtamyndun ad verda akvedin a heimsvisu en ekki landsvisu. 1
bessu efni gildir akvedid Iogmal um pyngdarafl; eftir pvi sem myntsvaedin eru minni
beim mun minna vogarafl hefur vidkomandi sedlabanki til eigin vaxtasetningar. Tsland
er til ad mynda eina demid um pj6d sem telur innan vid 1 milljon pegna sem gefur Gt
sina eigin sjalfstedu mynt og s stadreynd hlytur ad takmarka ahrifamatt islenskrar
peningamalastefnu.

Verdtryggingin sem slik skipti kannski ekki skopum fyrir leidni styrivaxta upp vaxtaréfid
en han gerir samt erfidara fyrir, sérstaklega ef triverdugleiki sedlabankans 1 barattunni
gegn verdbolgu er veikur par sem miklar styrivaxtahakkanir parf til pess ad haekka
raunstyrivexti ef verdbolguventingar hlaupa a undan bankanum. St hatta er til stadar
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ad veent verdbolguskot, samfara lagum triverdugleika peningamalastefnunnar, lekki
verdtryggdu krofuna a markadi sem leidir til leekkunar & greidslubyrdi nyrra lana sem
gefur hvata til aukinnar lantoku. Spurningin um &hrif verdtryggingar a leidni peninga-
malastefnunnar snyst pvi ad verulegu leyti um hversu vel viskomandi sedlabanki hefur
nad tokum a beitingu verdbdlgumarkmids.

Aukaverkun verdtryggingar a gjaldeyrismarkadinn

Pad er mjog 6ng leid fra 7 daga styrivoxtum @t & ysta enda verdtryggda réfsins hér-
lendis, en Gt @ endann verdur samt Sedlabankinn ad na til pess ad hafa ahrif & akvard-
anir folks um hasnadiskaup. Helftin af hasnaedislanum heimilanna er mjog 16ng,
eda allt til 40 ara, og med fastri raunvaxtakrofu. Til ad mynda er steersti verdtryggdi
skuldabréfaflokkur ibﬂaalénasjéas (HFF44) med gjalddaga arid 2044 og er naer 500
milljardar ad markadsvirdi. Ahrifaleysi Sedlabankans & bennan flokk sést medal annars
af pvi ad avoxtunarkrafa hans hefur nanast ekki haggast neitt & sidasta aratug pratt
fyrir miklar styrivaxtabreytingar.

Pessa mikla timalengd lana og fastra verdtryggdra vaxta leidir til pess ad gridarlega
miklar styrivaxtahaekkanir hefur purft til bess ad hafa ahrif & kjor hasnaedislana og dugar
vart til. Pessar miklu vaxtaheaekkanir hafa aftur a moti haft gridarleg ahrif & gjaldeyris-
markadinn, einkum vaxtamunavidskipti er prifast a skammtimanafnvéxtum. Midad vid
kerfisuppbyggingu islenska skuldabréfamarkadarins hlytur ad mega baast vid pvi ad
gjaldeyrisbolur komi avallt fram sem aukaverkun af pvi vaxtahakkunarferli sem atlad

Avoxtunarkrafa langs verdtryggds bréfs

— gagnvart raunstyrivéxtum Sedlabanka Islands 2002-2012

Ibtadabréf 2044

emmme Raunstyrivextir (midadir vid 12 méanada verdbolgu)

Heimild: Hagvisar Sedlabankans
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er ad leida Gt 7 langtimavaxtar6fid. En um leid og vextir haekka verulega umfram pad
sem pekkist erlendis mun pad aftur kalla & erlenda vaxtamismunarfjarfesta og bjoda
heim 6stédugleika a gjaldeyrismarkadi sem sidan smitast inn 7 efnahagslifid.

Liggur vandinn i Islandslanunum?

Helftin af hdsnadislanum hérlendis hafa verid verdtryggd, fastvaxta, jafngreidslulan
med rikisabyrgd til 40 ara en samspil pessara lanaskilmala skapar stédugleika 1
greidslubyrdi. Pessi lan eru sérislensk og mega med réttu kallast Islands/an. Tslandslan
voru upphaflega veitt af Tbidalanasjodi, en einnig bonkunum eftir 2004. Jafngreidslu-
fyrirkomulag ofan & verdtryggingu verdur til pess ad verdholga feerist ekki adeins a
hofudstélinn heldur er henni jafnad Gt allan greidsluferilinn, aratugi fram 7 timann.
Verdbolgan mun pvi hakka hofudstélinn ad nafnvirdi en greidslubyrdin sjalf haekkar
i takt vid vistolu neysluverds. Med Tslandslanum var rekstrarreikningur heimilanna
gerdur stédugur med stodugleika i greidslubyrdi en sveiflurnar koma pess 1 stad fram
a efnahagsreikningi par sem verdbholgan safnast fyrir & hofudstol og étur upp eigid
fé. Med pessum hatti hafa heimilin hins vegar einnig verid einangrud fra styrivaxta-
breytingum Sedlabanka Islands.

Pad er pvi ekki adeins verdtryggingin sjalf heldur samspil hennar vid adra lanaskil-
mala er pekkjast a islenskum lanamarkadi sem gera Sedlabankanum erfitt fyrir. Enn-
fremur liggur fyrir ad Tbadalanasjédur beitti rikisabyrgd sinni & drunum 2006-2008
gegn peningamalastefnu Sedlabankans med pvi ad hakka ekki Gtlanavexti sina i
samremi vid haekkandi vaxtastig 7 landinu til pess ad vinna markadshlutdeild til baka
af vidskiptabonkunum a fasteignalanamarkadi. Pessi stefnumorkun Sjédsins hefur n
hefnt sin med miklu rekstrartapi.

Verdtrygging i samanburdi vid nafnvaxtalan

Flest heimili virdast gera rad fyrir pvi ad pau séu ad greida nidur hofudstolinn med
skilvisum greidslum 7 hverjum manudi. En edli Islandslana er b6 samt pannig ad pau
eru mjog afturhladin og er haegt ad flokka pau sem vaxta-stripud (e. interest only)
lan a fyrri hluti lanstima. Pessi teqund lana hefur akaflega laga upphafs greidslubyrdi
sem sidan fylgir verdbdlgu. Pannig er gefinn hvati fyrir heimili landsins ad ad reisa
sér hurdaras um oxl 7 fasteignakaupum med pvi ad kaupa of dyrar fasteignir, midad
vid eignastodu og radstofunartekjur, par sem greidslubyrdin tekur stokk 7 naesta
verdbolguskoti. Aukinheldur veldur hin hagi nidurgreidsluhradi pvi ad hofudstéllinn
getur safnad a sig verdbotum eins og snjobolti og mad Gt eigid fé 1 hasnaedinu.

Ef nafnvextirnir eru breytilegir er verdbdlgan 7 raun greidd Gt med vaxtagreidslum
um hver manadarmét og pad er pad lanaform sem er algengast medal nagranna-
bj6da. Verdtrygging og breytilegir vextir er ad morgu leyti sambeerileg med tilliti til
vaxtakostnadar en proun greidslubyrdar og hofudstols er hins vegar gerdlik. Lan med
breytilegum voxtum hafa mun harri greidslubyrdi 1 upphafi sem sidan lekkar ad
raunvirdi er lidur a lanstima enda greidist hofudstollinn mun hradar nidur en hja verd-
tryggdum lanum. Sa boggull fylgir pd skammrifi ad haekkun skammtimavaxta i kjolfar
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verdbolguskota getur leitt til alvarlegra greidsluvandraeda. Haegt er ad einhverju leyti
ad bata ar pvi med jafngreidslufyrickomulagi og einnig med einhverjum binditima
vaxta. Einnig ma setja spurningu vid pad hvernig bankastofnanir munu geta akvardad
hina breytilegu vexti.

Verdtrygging og heettan a yfirvedsetningu

Islandslanin hafa pann sérstaka eiginleika ad verdbaetur beetast avallt vid hofud-
stélinn og ver@bdlga skilar sér pannig sjalfvirkt T auknum atlanum til lantakanda an
tillits til vedstodu lansins. Pannig skapast sérstok heetta a yfirvedsetningu 1 kjolfar
verdbolguskots. Oft er reyndin st ad eigid fé lantakenda er étid upp Gr tveimur attum
a krepputimum; med verdholgu og leekkun fasteignaverds. Pegar litid er til lengri tima
er haegt ad reikna med pvi ad badi laun og fasteignaverd fylgi verdbdlgu og jafnvel
gott betur. Pannig muni eigid fé sem tapast 7 verdbolguskellum koma til baka med
haekkun fasteignaverds og greidslubyrdin sem hlutfall af radstofunartekjum faerist 1
samt lag med launahakkunum.

Neikvaed eiginfjarstada er martrod hverrar lanastofnunar, og er pa sama hvort
um er ad reda heimili eda fyrirteki. Ef um fyrirtaeki er ad reeda velja bankar oft pa
leid ad gripa inn 7 reksturinn med einhverjum hastti til pess ad koma 7 veg fyrir ymis
freistnivandamal. Pegar um heimili er ad raeda, hafa bankar hérlendis oftast reitt sig
a pa otakmaérkudu sjalfskuldarabyrgd sem liggur yfirleitt ad baki hisnaedislanum. A
pessu hefur ordid mikil breyting 1 kjolfar skuldakreppunnar hérlendis a sidustu premur

bProun hofudstols

d 20 milljén kréna 4,5% verdtryggdu jafngreidsluldni
til 25 og 40 dra midad vid verdbdélguforsendur
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Heimild: Utreikningar hofunda
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arum par sem fordaemi hefur verid skapad fyrir ymsum skuldaleidréttingum og auknum
réttindum skuldara. Pad mun an efa letja mjog fjarmalastofnanir ad bjoda verdtryggd
jafngreidslulan 7 framtidinni nema med mjog pykkri vedpekju.

Erlendur samanburdur & hisneedislanum

Mikill mismunur er @ uppsetningu hdsnadislanamarkada a milli landa og byggjast peir
a stadhatttum 1 hverju riki fyrir sig, hefdum og venjum og samsetningu fjarmalamark-
adar. Pannig er erfitt ad yfirfeera dkvedin kjor og skilmala & milli landa.

Athyglivert er ad erlendis hefur umfang hasnadislana sem eru einungis med vaxta-
greidslum vaxid umtalsvert undanfarin ar og er niina um helmingur lana 1 Danmorku og
Bretlandi. Pannig er endurgreidsla hofudstols ekki endilega forgangsatridi a erlendum
hGsnadismorkudum en ad sama skapi pa er tryggt ad héfudstollinn sé fastur ad nafn-
virdi og haekki ekki med verdbolgunni.

Tafla: Eiginleikar nokkurra erlendra fasteignalanamarkada.

Hisnadislan Hlutfall
Megintegund | Fjarmdgnun | Hamarks lans- Uppgreidslu- Skattafra- sem hlutfall hisnzdis 1

Land vaxta hasnadislana hlutfall Lanstimi gjald Rikisadstod Rikisabyrgd drattur af GDP (2010) séreign
Astralia Breytilegir Innlan 90 - 100 25 Ja Ja Ja 90 69 (2004)
Kanada Blandad Blandad 80- 95 25-35 Ja Ja Ja Ja 63 68 (2010)
Danmérk Blandad Sérvarin 80 30 Nei Ja 101 53 (2004)

skuldabréf
Frakkland Fastir Innlan 100 15 - 20 Ja Ja Ja M 56 (2002)
pyskaland Fastir Innlan 80 20 - 30 Ja Ja 47 43 (2008)
Trland Breytilegir Blandad 100+ 21-35 Ja 87 77 (2004)
Ttalia Blandad Blandad 80 20 Ja 23 80 (2002)
Japan Blandad Innlan 70-80 20 - 30 Nei Ja Ja 40 61 (2003)
Holland Fastir Blandad 125 30 Ja Ja Ja 107 55 (2005)
Spann Breytilegir Blandad 100 30 Ja Ja Ja 64 83 (2004)
UK Breytilegir Blandad 110 25 Ja Ja 85 71 (2004)
USA Fastir RMBS 100+ 30 Nei Ja Ja Ja 77 67 (2010)
Heimildir: IMF, EMF, New Sky Capital

Verdtrygging erlendis

Verdtrygging nytur mikillar hylli erlendra freedimanna sem hafa fatt annad en gott
um hana ad segja 1 frediritum. Han hefur verid 1 toluverdum vexti sidustu ar i
vestraenum rikjum pratt fyrir ad verdbdlga hafi verid fremur lag a timabilinu. Voxtinn
ma rekja til pess ad stjornvold og ymis fyrirtaeki og stofnanir sem hafa verdtryggt
tekjufledi hafa attad sig & pvi ad pau geta laekkad vaxtagreidslur sinar med verd-
tryggdum skuldabréfadtgafum. En verdtryggdir raunvextir hafa lengi vel verid mun
legri en Gverdtryggdir raunvextir. Mikil peningaprentun a sidustu 5 arum hafa vakid
upp toluverdar dhyggjur af verdbdlgu par ytra og pa jafnframt eftirspurn eftir verd-
tryggdum pappirum. Hefur pad jafnvel leitt til pess ad verdtryggdir raunvextir hafa
ordid neikvaedir. Verdtrygging a skuldbindingum heimila er po afar sjaldgef nema i
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londum sem hafa alika sleema reynslu af verdbolgu og Islendingar, likt og 7 I6ndum
Rémadnsku Ameriku.

Tillogur ad umbo6tum

Sumir pekktir erlendir hagfraedingar, likt og Paul Krugman, virdast élita ad Island eigi i
raun ekki vid verdbolguvanda ad etja heldur séu landsmenn adeins ad greida verd fyrir
sveigjanleika 1 efnahagsmalum og stodugleika 7 atvinnu sem faest med sveigjanlegu
gengi og stoku verdbdlguskotum. Vissulega hefur Tsland avallt eitthvert val & milli
atvinnuleysis og verdbodlgu. Hér nagir ad nefna ad a verdbolguarunum miklu, 1971-
1989 for atvinnuleysi hérlendis vart upp fyrir 1%. En fyrir pa sem reynt hafa & eigin
skinni pann 6stodugleika og soun sem fylgir gjaldeyriskreppum og verdbolguskotum
hljota pessar roksemdir samt ad hafa holan hljom. Landsmenn hljéta vilja st6dug-
leika pegar litid er til framtidar, og nyta adrar leidir til pess ad hafa stjorn a eftirspurn
i efnahagslifinu. Pad er hegt ad lita & gengisfall sem medal gegn atvinnuleysi en
vandinn er sa ad ner engin leid er ad hafa stjorn a skammtasteerdinni pegar lyfid er
tekid inn. Pad tti reynslan ad hafa kennt Islendingum.

Hvad sem landsmonnum finnst um pa roksemdafzerslu ad verdbolga sé holl fyrir
Island er lj6st ad kostnadur hennar fyrir lanavidskipti hérlendis verdur ekki flinn med
bvi ad afnema verdtryggingu. Liklega myndi verdtryggingin verda leyst af holmi med
breytilegum nafnvoxtum sem myndu elta verdbélguna, likt og pekkist erlendis. En
bessar tveer lanaleidir; verdtrygging og breytilegir nafnvextir verda mjog sambaerilegar.
Hvorum tveggja fylgja vitaskuld baedi kostir og gallar, en 7 6llum tilfellum fellur kostn-
adur vegna verdbodlgunnar a lantakendur med einum eda 6drum heetti.

Pad kann ad vera ad einhverjir hafi i handradanum hugmyndir um ad afnema
vaxtafrelsi T landinu samhlida afnami verdtryggingar og pannig spoéla til baka, aftur
fyrir 1979. Sagan etti ad hafa kennt Islendingum ad slikar hugmyndir ganga einfald-
lega ekki upp. Hasnadislanakerfi a Vesturlondum eiga pad 6ll sameiginlegt ad byggja
a frjalsu samspili frambods og eftirspurnar a fjarmagnsmarkadi en ekki naudung vid
lanveitendur.

Pegar allt er dregid saman verdur ekki séd ad pad leysi nokkurn vanda ad banna
verdtryggingu eda ad reyna ad Gthysa henni af islenskum fjarmalamarkadi. Pad tti
raunar ad vera keppikefli ad fjolga valkostum en ekki faekka peim, en jafnframt tryggja
ad augu lantakanda séu opin fyrir peirri dhaettu sem fylgir hverjum kosti. Pad er heldur
ekki liklegt ad blatt bann vid verdtryggingu muni hjalpa neinum, og allra sist fram-
tidarlantakendum. Grunnrot vandans; verdbolga og 6stodugleiki yrdi afram til stadar
en peim leidum sem hzgt er ad beita til pess ad bregdast vid honum hefdi adeins
feekkad.

Hins vegar er mikil porf a pvi ad endurskoda hvernig verdtryggingu hefur verid
beitt hérlendis i samhengi med 6drum skilmalum sem vid hana hafa verid tengd,
einkum med veitingu sk. Islandslana. Af peim sékum leggja hofundar pvi fram fjorar
tillogur til umbota sem koma fram hér ad nedan.
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Ad mati skyrsluhéfunda er vandamalid sem fylgir notkun verdtryggingar hérlendis
fjorpeett.

1. Veiting Islandslana skapar hvata fyrir of mikla skuldsetningu og ytir undir
lanabolur sokum pess hvad greidslubyrdin 1 upphafi er lag vegna pess ad jafn-
greidslufyrirkomulagid tryggir ad neer ekkert er greitt af hofudstol a fyrri hluta
lanstimans.

2. Fjarmognun Tslandslananna byggir & rikisabyrgd, sem er 7 raun nidurgreidsla
sem hvetur til skuldsetningar,auk pess sem rikissjodur hefur tekid a sig 6hoflega
fjarhagslega abyrgd vegna pessara abyrgda. N eru um 60% af fasteignalanum
heimilanna med rikisabyrgd sem er samtals um 650 milljarar, en auk pess er
rikid T abyrgd fyrir [anum ymissa fyrirtekja og annarra adila. Pad ztti ad vera
forgangsatridi 1 islenskum stjornmalum ad losa rikid undan peirri miklu fjarhags-
legu ahaettu sem fylgir lanaabyrgdum.

3. Heimilin taka a sig of mikla pjédhagslega aheettu med verdtryggdum lanum par
sem oventir verdbolguskellir fzerast allir @ peirra reikning. Vitaskuld eiga pau ad
fa umbun 7 legri vaxtakjorum vegna pessarar ahaettu en pad er avallt spurning
at fra almannahagsmunum hve mikla dheettu hagt er ad leyfa folki ad taka i
ljosi pess hve mikil heetta er a kerfisbundnum aféllum hérlendis.

4. Verdtrygging pveelist fyrir framgangi peningamalastefnu Sedlabankans, einkum
b6 leidni styrivaxta yfir til langtimavaxta og faera ma rok fyri pvi ad aukid veegi
nafnvaxta geeti aukid arangur vid framfylgd verdbolgumarkmids og skapad heil-
brigdari midlun peningamalastefnunnar 7 litlu opnu hagkerfi eins og hinu is-
lenska.

Hér verdur farid yfir hverja pessara fjogurra brotalama og gerdar tillogur ad trbétum.

Tillaga 1: Aukinn endurgreidsluhradi fasteignaldna

Almennt séd er pad liklegt til pess ad baeta dkvardanatoku heimila 7 fasteignakaupum
ad leggja aherslu a hradari endurgreidslu fasteignalana og aukinnar ,stadgreidslu” a
verdbolgu. Framhladnari greidsluferill felur 7 sér prja kosti fyrir baedi heimilin sjalf sem
og pjodfélagid i heild sinni:

1) Greidslubyrdi lansins er pyngri og verkar sem akvedinn hemill a lantoku og felur
i sér ad heimilin verda ad fara varlegar 7 fasteignakaupunum sjalfum — pannig
verdur ,girun” heimilanna 7 hagkerfinu minni.

2) Heimilin eiga erfidara med ad elta hasnadisbolur med lantokum par sem
greidslubyrdi nyrra lana hakkar hlutfallslega hradar i takt vid vaxandi lansfjar-
had og radstofunartekjurnar mynda pa nattarulegt pyngdarafl gegn loftkdstum
a fasteignamarkadi mun fyrr en ella.

3) Endurgreidsluhradi lansins verdur meiri — pannig verda ny Gtlan staerra hlutfall




af heildaratlanum 7 hagkerfinu og vaxtabreytingar Sedlabankans hafa fyrr ahrif
a atlan.

Fyrsta skrefid til ad draga Gr vaegi verdtryggingar er ad auka endurgreidsluhrada verd-
tryggdra lana til ad koma 1 veg fyrir sisteekkandi hofudstéla vegna verdbolgu. Haegt
er ad gera pad med pvi ad stytta lanstima peirra eda auka afborgunarhluta lananna.
Pannig yrdi greidslubyrdi a verdtryggdum lanum faerd neer pvi sem gengur og gerist
a overdtryggdum lanum. Hafa verdur b6 7 huga ad allar breytingar 7 &tt ad auknum
endurgreidsluhrada munu fela 7 sér pyngri greidslubyrdi sem mun koma fram sem
aukid peningalegt adhald fyrst um sinn. Heerri endurgreidsluhradi mun vitaskuld heekka
broskuldinn fyrir hisnediskaupum margra fjolskyldna og skapa aukna eftirspurn eftir
leiguibddum. Margur mun einnig purfa ad bla smeerra eda purfa ad safna upp eigid
fé fyrir hasnaediskaupum en ad sama skapi munu likurnar & skuldavandraedum heimila
minnka verulega.

Tillaga 2: Afndm rikisabyrgdar a lanavidskiptum
Islenska rikid parf ad draga sig Gt af lanamarkadi med pvi ad hatta ad veita rikis-
abyrgdir 1 einu eda 6dru formi og syna pannig abyrgd gagnvart skattgreidendum.
Ef rikisabyrgdir eru veittar purfa ad liggja fyrir vel skilgreindar pdlitiskar, félagslegar
eda hagraenar astadur sem bpola opinbera skodun. Og pa helst purfa vigkomandi ad-
ilar sem abyrgdarinnar njota ad greida gjald fyrir hana med einum eda 6drum heetti.
Pannig parf ad afnema rikisabyrgd af innistaedum, nema ad skilgreindu lagmarki, sem
og takmarka notkun Tbiidalanasjods & sinni rikisabyrgd. Hlutverk sj6dsins hlytur ad
feerast meira a félagslegar nétur, sem er 7 samraemi vid Grskurdi ESA um malid.
Helsta hagfradilega alitaefnid sem tengist rikisabyrgd a islenskum fjarmalamarkadi
snyr ad veitingu 40 ara, verdtryggdra, fastvaxta jafngreidslulana, en faera ma sterk
rok fyrir pvi ad slikar Gtgafur veeru ekki mogulegar nema med slikri abyrgd. Pad er
mjog oliklegt ad bankarnir geetu, eda vildu, standa ad sérvordum Gtgafum med sliku
fyrirkomulagi. Pad er hvort tveggja ad vaxtaahetta slikra lana er einfaldlega of mikil,
Gtgafa hvers banka fyrir sig yrdi of sma og litt seljanleg, auk pess sem samspil verd-
tryggingar og jafngreidsina gerir peim mjog erfitt fyrir med ad styra vedpekjuhlut-
follum sem peir eru skuldbundnir til ad vidhalda.

Tillaga 3: bj6dhagslegar vartdarreglur

Of mikil pjodhagsleg ahatta felst i pvi ad lata heimilin taka alfarid abyrgd af
verdbdlguskellum T gegnum verdtryggda samninga par sem kostnadur fzerist med
vélrenum heetti til lantaka. Til pess ad bregdast vid pessu er pad lagt til ad settir
séu varadarskilmalar inn 7 lanasamninga sem skilgreina hvernig brugdist verdur vid
ef verdbolga fer yfir dkvedin mork (t.d. gagnvart launum og/eda fasteignaverdi).
Setning pessara skilmdla verdur ad gerast med frjalsum samningum og sanngjarnri
verdlagningu, enda fara hagsmunir lanveitanda og lantakanda saman 7 veigamiklum
atridum.
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Hér matti skilgreina einhvers konar kostnadarskiptingu a milli lanveitenda og
lantaka af verdbolgu umfram dkvedid mark eda sjalfkrafa lengingu lansins med fjclgun
gjalddaga fram i timann. Pa veeri einnig haegt ad setja hamark a pad hversu mikil fravik
geta att sér stad a milli verdlagsvisitélu og launavisitolu. Pannig veeri sett pak & pad
hversu hatt hlutfall af radstéfunartekjum greidslubyrdin verdur a liftima lansins og
hofudstoll lansins veeri uppreiknadur med visitdlu neysluverds en greidslubyrdin veeri
bad sem leegra reyndist af proun launavisitolu eda verdlagsvisitolu. Er hér pa i rauninni
svipad kerfi & ferdinni og endurgreidsla islenskra namslana nema liftimi namslana
lengist T rauninni ef verdbolga er haerri en proun launa. Aukinheldur vari haegt ad
setja pak a proun hofudstolsins midad vid vedhlutfall til ad fordast pad ad hofudstoll
heekki upp dr 6llu valdi & timabilum mikilla afalla og misgengis. Hagur lantaka og
lanveitanda er ad skuldaradhzatta lananna minnkar stérlega vid pessa skilmala.

Tillaga 4: Aukid vaegi breytilegra nafnvaxta

Ef Tslendingum er 7 raun og veru alvara ad atla ad reka afram sitt eigid myntsvaedi
med sjalfstadri peningamalastefnu er ekki adeins naudsynlegt ad finna ny styritaeki
heldur einnig tryggja betri virkni peirra tekja sem fyrir eru. Ljost er ad fyrirkomulag
ver@tryggdra lana hérlendis hindrar vaxtaleidni Sedlabankans og heftir pannig fram-
gang peningamalastefnunnar. Aftur @ méti, ef lanakerfi landsins vaeri byggt upp med
breytilegum voxtum munu vaxtahakkanir koma strax fram sem haerri manadargreidsla
og Sedlabankinn veri kominn med bein ahrif a rekstrarreikning heimila og fyrirtakja.
Aukid veegi breytilegra nafnavaxta myndi ekki adeins bzeta leidni styrivaxta inn i hag-
kerfid heldur leida til ymissa jakvaedra breytinga a leikjabordi peningamala. Meiri
nemni fyrir styrivoxtum Sedlabankans gerir abyrgd hans og hlutverk 1 islenskri hag-
stjorn mun steerra og abyrgdarfyllra en adur. En einnig geetu prjar mjog djapstedar
breytingar skapast af pessari nyju tilhogun.

1. Minni likur a gjaldeyrisbolum: Styttri timalengd vaxta felur pad jafnframt 1
sér ad mun audveldara er ad hafa ahrif a akvardanir heimila og fyrirteekja med
styrivaxtahakkunum og ekki er porf & pvi ad haekka 7 daga styrivexti svo mikid
og halda peim jafn haum svo lengi, eins og raunin hefur verid til pessa, svo
haegt sé ad hafa ahrif & vexti hisnadislana. Petta atti ad leida til heilbrigdari
midlun peningamaalstefnunnar. Ad sama skapi verdur mun prengra um vik ad
beita styrivoxtum til pess ad stydja vid gengi kronunnar an pess ad valda fjolda-
gjaldprotum.

2. Hegt veeri ad nota styrivexti sem skuldastyringartaki: Breytilegir vextir
a fasteignalanum fela pad 1 sér ad Sedlabankinn getur aukid greidslubyrdi
lana til pess ad vega a méti lanapenslu. En ad sama skapi er haegt ad minnka
greidslubyrdi almennings af lanum sinum og jafnvel minnka raunvirdi lananna
med pvi ad halda raunstyrivoxtum neikveedum. Pratt fyrir allt hafa sedlabankar
vald & skammtimavoxtum og peir hafa nytt pad vald beggja vegna Atlantshafs
til pess ad bregdast vid skuldakreppu med pvi ad halda styrivoxtum nalaegt nalli
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sidustu 5 ar. Med breytilegum voxtum fengu stjornvéld pvi meira veegi til pess
ad bregdast vid skuldavandraedum i efnahagslifinu.

3. Aukinn pélitiskur studningur vid verdstodugleika. A undanférnum arum og
aratugum hefur rikt dkvedin vaerukaerd gagnvart verdbélgu hérlendis einmitt
vegna bess ad skilmalar Islandslananna hafa komid i veg fyrir ad lantakendur
(og kjosendur) fyndu fyrir ahrifum verdbdlgunnar. Pannig for til ad mynda
verdbolga upp 1 6-7% og styrivextir yfir 10% arid 2006 en samt sem adur vard
verdholga ekki ad kosningamali vorid 2007. Likt eins og setning Olafslega gerdi
bad ad verkum ad enginn hagnadist lengur a verdbolgunni T gegnum neikvaeda
raunvexti og bjo pannig til pélitiskan vilja fyrir raunverulegum adgerdum til pess
ad na henni nidur, gaetu breytilegir vextir aukid kostnadarvitund almennings
gagnvart verdbélgu og pannig skapad stofnanalega skuldbindingu fyrir verd-
stodugleika sem mjog hefur skort a hérlendis.

Lokadlyktun stefnumérkunar i linamdlum

Pessar fjorar tillogur hér ad ofan fela pad i rauninni 7 sér ad veitingu Islandslana sé
heett. Raunar er liklegt ad slikum lanum sé 7 raun sjalfhatt ad mestu leyti um leid
og rikisabyrgd a fjarmognun peirra fellur nidur par sem pau fela 7 sér mikla aheettu
beedi fyrir lantaka og lanveitanda, er best hefur komid 7 ljos & sidustu premur arum.
Ad mati hofunda er ekki liklegt ad skard verdi fyrir skildi vid peirra brotthvarf. Pegar
litid er til framtidar er mjog liklegt ad fjclbreytni 7 lanakostum eigi eftir ad vaxa mjog
mikid og fjarmalastofnanir eigi eftir ad leggja aherslu a einstaklingsmidadar lausnir
i lanamalum, sem jafnframt minnka likurnar @ pvi ad skuldavandraedi endurtaki sig
hérlendis. Pegar hugad er ad umbétum a fjarmagnskerfinu hérlendis, likt og fyrir-
komulagi verdtryggingar, dugar ekki ad horfa adeins til peirra sem taka verdtryggd
lan eda peirra stofnana sem eru milliligir 7 slikum lanveitingum. Pad verdur einnig ad
horfa til fijarmognunarhlidar lananna hér innanlands. Til ad mynda hefur lagarammi
[ifeyrissjodakerfisins veruleg ahrif @ fjarmognunarkjor hinna ymsu lanaleida, sem og
ver@lagningu ahattuvarna, sem hér hefur verid minnst &. Pannig veaeri naudsynlegt
ad taka til endurskodunar uppgjorsreglur lifeyrissjodanna, einkum 3,5% tryggingar-
freedilega uppreikning a skuldbindingum peirra sem a sér litla eda enga stod i hag-
reenum rokum. Pad atridi er pé nokkud fyrir utan efni pessarar skyrslu og kemur pvi
ekki fram 1 tillogum hennar. Ad aliti skyrsluhéfunda er hins vegar fullt tilefni til pess ad
thuga umbaetur & verdbdlguhringrasinni 7 heild sinni, samspili Iana og fjarmoégnunar,
begar litid er til framtidar.
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Kafli 1

Af hverju var verdtryggingu komid &?

,Orku pjodarinnar er eytt 7 allt of rikum meeli til pess ad strida stédugt vid
vandamal lidandi stundar, sem ekki tengjast framférum 7 okkar pjédarbiskap,
begar horft er til lengri framtidar. Petta a vid um pjodina alla, Alpingi, rikis-
stjorn, stjornmalaflokka, hagsmunasamtok og sidast en ekki sizt, naer hvert
mannsbarn T landinu, sem veltir pvi helst fyrir sér, hvernig pad fai sér bezt
borgid i kapphlaupi vid verdbélguna. I pessu felst i senn séun  lidandi stund og
férn frambidarhagsmuna. bPetta m.a. eru dstadurnar til pess, ad pad er mikil-
vaegt fyrir okkur sem pjod ad na tékum a verdbolgupréuninni og halda henni
innan skynsamlegra takmarka. En pbad ma segja, ad verdbélgupréunin hafi sett
svipmét sitt & efnahagslifid hér & landi 7 halfan fj6rda aratug, pannig ad hér er
ekki um neitt nytt fyrirbeeri ad raeda.”

Rada Olafs Johannessonar forsatisradherra er hann maelti fyrir
stjornarfrumvarpi um ,, Jafnveegi i efnahagsmalum®, pann 3. mar 1974.

a) Ad kveda nidur verdbdlgudrauginn

Pegar Olafur J6hannesson, paverandi forsatisradherra, sté upp i reedustol Alpingis bann
3. mai 1974 var verdbolga i pann mund ad skrida yfir 40%. Ad hans mati var veruleg va
fyrir dyrum og af pvi tilefni lagdi hann fram nytt efnahagsfrumvarp til pess ad na aftur
verdstodugleika. Urreedin sem Olafur Johannesson lagdi til voru af margvislegum toga
en lita po flest fremur forneskjulega Gt na, par sem pau gerdu rad fyrir handstyringu
a efnahagssteerdum; verdlagseftirliti og inngripum 1 kjarasamninga og par fram eftir
gotunum. Pegar litid er yfir frumvarpid er par fatt ad sja sem raunverulega gat radid
nidurlégum hins umtalada verdbélgudraugs. Hins vegar ber reeda Olafs med sér ad hann
hafdi gloggan skilning & peim skada sem verdboélgan olli & fjarmagnsmarkadi og vid pvi
vildi hann bregdast med rétteekri tillogu; verdtryggingu fjarskuldbindinga.

Rada Olafs pennan vordag 1974 var borin uppi af pungum efnahagsrokum og
6heillaspam um pad sem geeti gerst ef ekki yrdi brugdist vid peirri 68averdbodlgu er
var i pann mund ad brjotast fram. Han var sidan sérprentud og dreift um landid sidar
betta vor. Pad kom ekki til ad astaedulausu. Efnahagstillsgur Olafs voru ekki adeins
felldar a pingi, peer urdu einnig til pess ad sprengja pa stjorn sem hann var 1 forsvari
fyrir par sem annar samstarfsflokkurinn, Samtdk frjalslyndra og vinstri manna, gat alls
ekki fellt sig vid paer. Formadur pess flokks, Hannibal Valdimarsson, stdd sidan ad
vantrauststillogu a stjérnina er var sampykkt og kosningar voru sidan haldnar pann 30.
jani arid 1974. Oheillaspér Olafs gengu sidan allar eftir. Og eftir ad peer hofdu reest, ad
fimm arum lidnum, kom annad taekifeeri fyrir hann ad leggja frumvarpid aftur fram 1
breyttri mynd sem vid ni pekkjum sem Olafslog.
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Heimild: Hagskinna og Hagstofa Islands.

Island hafdi ekki beinlinis bid vid stédugt verdlag fra seinna stridi eins og sja ma
af myndum ad ofan. Sést pad einnig vel af pvi ad medaltalsverdbolgan a milli 1945
0g 1970 var um 9-10%. Petta er mun harra en 7 nagrannaldndunum en a svipudu
skridi og hja hravérudtflytjendum, likt og Nyja Sjalandi, Astraliu og Finnlandi, eda
ba l6ndum 1 Sudur-Evrépu og Sudur-Ameriku. T erindi sem Jonas Haralz, ba banka-
stjori Landsbankans, flutti hja Félagi vidskiptafraedinga og hagfreedinga arid 1980 taldi
hann verdbolgu eftirstridsaranna einkum eiga sér tveer retur: Annars vegar skyrast
af sveiflum 1 sjavardtvegi sem reglulega kélludu a lekkun gengisins og hins vegar
af deilum um skiptingu pjodarkokunnar par sem verkalydsfélogin hofdu tilhneigingu
til pess ad krefjast herri kaupheekkanna en samsvaradi aukningu 1 framleidni." En
6llum slikum nafnlaunahaekkunum umfram greidslugetu atvinnulifsins hlaut hagkerfid
ad létta af sér med verdbolgu. Af pessum tveimur sékum hafdi verdbdlgan gengid i
bylgjum a eftirstridsarunum. Haestu éldurnar slogu jafnvel 1 20% en um leid og 6lagid
hafdi gengid yfir leitadi verdbdlgan avallt aftur nidur, og jafnvel nalaegt nalli par til
neesta bara reid yfir.

Upphaf attunda aratugarins markadi pvi timamot. Pad var ekki adeins ad verdbolgu-
hradinn ykist hérlendis eftir 1971, heldur urdu verdhakkanirnar stodugar og raunar
sjalfvirkar. Verdbolgan var pvi ekki lengur hluti af einhverri adlogun, svo sem ad laga
raungengi og raunlaun ad raunverulegum pjoédhagslegum adstaedum, heldur adeins
samfelld haekkunarskrida, sem er réttnefnd 6daverdbolga.? Onnur 16nd &ttu vid svipad

' Sja Jonas Haralz. Velferdarriki a villigétum. Bls 146-160
2 Odaverdbélga er pyding ordsins ,hyperinflation”. Erlendar skilgreiningar a 6daverdbdlgu eru mis-
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Arsbreytingar verdlags a Islandi
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vandamal ad glima. Eftir fall Bretton-Woods fastgengiskerfisins 1971 jokst verdbdlga
um allan heim. Til ad mynda jokst medal verdbolga 7 Bandarikjunum fra pvi ad vera
2,3% a sjounda aratugnum til pess ad vera rim 7% a peim attunda, en a arsgrundvelli
for verdbolgan haest bar vestra 112-14%. En Island var samt algerlega sér a parti med
sitt hrada verdbolguskrid.

Haegt er ad lita a verdbolgu sem skattheimtu par sem pegnarnir fa afhenta pappirs-
edla 1 skiptum fyrir vorur eda vinnuframlag, en virdi sedlanna brennur upp i hondunum
a peim og rikid heldur verdmatunum eftir. Pannig er peningaprentun i 6daverdbdlgu
bad sama og ef rikid gaefi at innistaedulausar avisanir! T sumum Iéndum hefur verdbélga
jafnvel verid sett viljandi af stad sem fjaroflunartaeki fyrir hid opinbera, s.s. pegar vid-
komandi land a 7 stridi eda parf ad borga stridsskadabeetur likt og Pyskaland eftir fyrri
heimstyrjéldina. T mérgum préunarlondum eru venjulegir skattstofnar einfaldlega of
vanburda pannig ad tekjudflun med verdboélgu verdur oft mjog freistandi.

Rikissjpdur Islands naut sannarlega gods af verdbélgunni sem an efa olli pvi
ad beinir skattar voru lengi vel fremur lagir hérlendis, eda allt par til verdstodug-
leiki komst & undir lok niunda aratugarins. Pa tok vid kreppa 1 rikisfjarmalum er var
leyst med endurskipulagningu skattkerfisins, svo sem med upptoku virdisaukaskatts.
Verdbolgan sjalf atti sér pd adrar reetur. 3 Han var ekki sett af stad viljandi heldur

munandi. Alpjodlega reikningsskilaradid (the International Accounting Standards Board) skilgreinir
60dverdbolgu pegar uppséfnud priggja ara verdbolga fer yfir 100%. Cagan (1956) skilgreindi hins vegar
60averdbdlgu sem verdbdlgu sem er meiri en 50% verdhaekkun & manudi. Peir sem hér rita halda sig
vid hina fyrri skilgreiningu.

3 Fjarmalaradherra landsins hafdi allt fram ad upphafi tiunda aratugarins , avisanahefti” fyrir sérstakan
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stafadi af skorti & hagstjornarvidbrogdum vid penslu sem fylgdi Gtfeerslu landhelginnar
1972 og ymsu 6dru. En gridarlegar fjarfestingar og auknar atflutningstekjur sigldu 1
kjolfar pess ad landsmenn nadu einkarétti a hinum gjofulu midum 7 kringum landid.
Og svo pegar stodugleikinn var rofinn og verdbélgan var komin af stad 6dladist hin
sitt eigid Iif og hélt sjalfkrafa afram. Adhald 1 rikisfjarmalum var eitt af peim tekjum
sem stjornvold hofdu til pess ad na henni nidur en hofdu ekki dongun 7 sér til pess ad
beita med markvissum heetti.

Ovitaskapur er eiginlega ordid sem kemur upp 7 hugann pegar litid er til allra
pbeirra falmkenndu atrenna til pess ad na verdbolgunni nidur med alls kyns hand-
aflsadgerdum, sndningum og reddingum. Pegar litid er til baka virdist umreeda sam-
tidarmanna um 6daverdbolguna a attunda og niunda aratugnum hafa verid fremur
neersyn og takmorkud. Folki var pa gjarnt ad tala um ,verdbdlgudrauginn” sem ein-
hvers konar meinvaett sem staedi utan vid samfélagid og herjadi a landid. Pad var vita-
skuld ekki svo ad orsok og afleiding feri a milli mala; gengisfellingar hekkudu verd
a innfluttum vérum og launahakkanir leiddu til kostnadarhaekkana hja fyrirtaekjum.
En heildarsamhengi 6daverdboélgunnar virdist hafa vafist mjog fyrir sérfredingum,
embzttismonnum og stjornmalamonnum a pessum tima. Einnig verdur ad hafa i huga
ad verdbolgan fol 7 sér millifaerslu fjarmuna fra sparifjareigendum til lantakenda, baedi
heimila og fyrirtaekja, og st ivilnun kann einnig ad hafa haft veruleg ahrif a politiskan
vilja radamanna til pess ad rada nidurlogum draugsa.

Sa sem best skilgreindi verdbdlguvandann a pessum tima var an efa Jonas Haralz
hagfraedingur og bankastjori ,i baedi reedu og riti. Pad gerdi hann med pvi ad visa i
hugtakid verdbélguvaentingar sem eru lykill badi T vaxtamyndun, verdsetningu og
launasamningum 1 hverju hagkerfi. Jonas Haralz ordadi petta svo 1 grein i Morgun-
bladinu arid 1979

~Efnahagslifid likist ekki vél, sem ma styra med pvi ad prysta a hnapp 1 stjornklefa.
Efnahagslifid er samspil 6tal eininga, einstaklinga, heimila, félaga, samtaka, fyrirtaekja og
stofnana, storra og smarra. Sérhver pessara eininga tekur akvar@anir eftir sinum skilningi
og sinum hagsmunum. Sé verdbélga og bdizt vid ad han haldi afram, eru akvardanir
teknar T samraemi vid petta, og peer akvardanir studla ad pvi ad verdbdlga haldist.”

1 raun og veru gerdist bad upp dr 1971 ad verdbélguvaentingar landsmanna misstu
fotfestu og folk for ad reikna almennar verdlagshakkanir inn 1 allar sinar akvard-
anir.> Pannig fara adilar efnahagslifisins ad hakka verd 1 sifellu an pess ad sérstok
astaeda sé fyrir hendi 6nnur en si ad allir hinir veeru einnig ad haekka sitt verd. Ts-
land verdbédlguaranna var land par sem allir h6fdu gert sér ventingar um akvedna
verdbodlgu og téku dkvardanir T samraemi vid bad og s stadreynd hélt verdbolgunni

hlaupareikning 7 Sedlabankanum, og hafdi pannig vald til pbess ad prenta peninga med pvi ad greida
fyrir ymsan kostnad rikisins med pvi ad taka yfirdratt hja Sedlabankanum. En pad virdist po ekki hafa
skipt hofudmali fyrir framgang verdbolgunnar hérlendis.

4 Sja Jonas Haralz: ,A timamoétum” grein ritada 1 Morgunbladid 26. névember 1979.

5 Ymislegt fleira lagdist & vogarskalarnar upp Gr 1971 til bess ad skapa penslu. Landhelgin var faerd at 1972
og ny tegund af togurum, svo nefndir skuttogarar, ruddu sér til rams. Storidjuframkveemdirnar sem
héfu landid upp Gr kreppunni 1967-1968 héldu afram. Ofan a petta komu sidan oliuverdshaekkanir.
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gangandi. Pad var a dagskra hverrar einustu rikisstjornar ad na henni nidur en an
arangurs. Ad kveda nidur verdbélgudrauginn var pad oft kallad a peim tima en krafta-
skald gafust fa.

b) Vandamalid vid neikvada raunvexti

Pad er prautreynt ldgmal ad ha verdbolga veldur tjoni med pvi ad trufla gang vidskipta
og efnahagslifs en ahrifin hérlendis urdu po sérstaklega sleem vegna pess ad nafn-
vextir T fjarmalakerfinu voru ekki frjalsir heldur festir nidur med stjérnvaldsakvordun.
Pannig fylgdu vextirnir ekki verdbdlgunni eftir sem leiddi svo til ad raunvextir urdu
verulega neikvadir, eda um —20%, um margra ara skeid eins og sést @ mynd hér ad
nedan. Er liklega leitun ad annarri vestraenni pjod a sidari timum sem hefur fylgt jafn
hardri opinberri eydingarstefnu gagnvart sparnadi, og yfir jafn langan tima, og Is-
lendingar & attunda aratugnum.

Neikvaedir raunvextir eyda sparifé folks. Kannski er rangt ad nota hugtakid ad
eydast par sem verdmaetid hverfur ekki heldur er millifeert til lantakenda sem purfa
ekki ad greida nema hluta af lanum sinum til baka — hitt sér verdbolgan um ad strika
at. Pannig fela 20% neikvaedir raunvextir pad 7 sér ad fimmtungur sparifjar landsmanna
var millifeerdur til lantaka a hverju ari og pa hlytur ad ganga fljott a héfudstolinn. Pessi
millifeersla var fra sparifjareigendum og lifeyrissjodum til fyrirtaekja og heimila, en
einnig @ milli kynsl6da par sem verdmeeti voru feerd fra peim eldri sem attu peninga i
banka yfir til peirra yngri sem skuldudu. Pannig lagdi 6daverdbdlgan samhlida grunn
ad eiginfjarmyndun 68-kynslédarinnar og fatzekt eldra folks & peim tima.
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Pad var pvi ekki ad undra ad folk reyndi ad finna adra geymslustadi fyrir verdmaeti
sin en bankareikninga og peningasedla. Pad er til ad mynda einkar athyglivert ad lesa
Fjarfestingarhandbdkina sem Frjalst framtak gaf Gt arid 1978 en par er toluvert fjallad
um bilakaup, frimerkjaséfnun og kaup a vedskuldabréfum sem leid til pess ad avaxta
fjarmuni. Pad var a pessum tima sem til ad mynda langar bidradir myndudust eftir
fyrstadagsumslogum pegar pau komu (t.® Audsynlegt var ad folk var & hottunum eftir
6llum mogulegum geymslumoguleikum fyrir fiarmuni sina.

Eftir pvi sem leid a attunda aratuginn tok bonkunum ad bleda Gt par sem
innistaedur drogust hratt saman ad raunvirdi. Petta sést vel ef litid er til myndar hér ad
nedan sem synir peningamagn (M3) sem hlutfall af landsframleidslu. En peningamagn
iumferd er ad mestu leyti innistaedur 7 bankakerfinu sem & pessum tima voru naer eina
fjarmoégnun islenskra banka.” Eins og sést @ myndinni hafdi raunpeningamagn malt
sem hlutfall af landsframleidslu dregist saman um 40% begar dr6 ad lokum attunda
aratugarins og raunveruleg Gtlanageta bankanna hafdi pvi minnkad sem pvi nam.

Verdbolgan skapadi 6sedjandi eftirspurn eftir lansfé par sem neikvaedir raunvextir
folu 1 sér medgjof med hverri fjarfestingu og oll verkefni uréu pannig ardbaer par
sem adeins purfti ad greida brot af lanunum til baka. Hvad einstaklingslan vardadi
virdast bankarnir hafa brugdist vid med pvi ad lana ollum vidskiptavinum 7 skilum, en
hver fékk adeins mjog laga upphaed. Hvad fyrirtaekin vardadi voru lanin skommtud
eftir akvednum forsendum, sem a stundum voru toluvert pdlitiskar. Bankarnir
brugdust einnig vid verdbolgunni med pvi ad stytta Gtlanin, setja uppsagnarskilmala
i lanasamninga, lana med breytilegum voxtum og fara fram a fyrirframgreidda vexti.
Hinn venjulegi launamadur sem st6d 1 hisbyggingum & pessum tima eyddi miklum
tima 1 pad ad framlengja vixlum 7 bankastofnunum. Neikvaett raunvaxtastig a attunda
aratugnum grof pvi undan islenska bankakerfinu og skekkti midlunarferli fjarmagns
og leiddi til sounar i fjarfestingum og rekstri fyrirtaekja.

[ fyrstu virdist sem pjodin hafi ekki verid ad 6llu leyti 6anaegd med proéun mala eftir
ad 6daverdbolgan hofst. Allir peir sem skuldudu hognudust verulega a verdbdlgunni
og sa hluti pjédarinnar sem atti peninga 1 banka virdist hafa verid pogull og haft
[itid politiskt vaegi. Fyrstu ahrif verdbolgu og neikvaedra raunvaxta voru einnig mjog
hvetjandi fyrir atvinnulifid er sparnadurinn rann Gt 7 hagkerfid 7 formi fjarfestingar og
ymislegrar annarrar eydslu peirra sem nutu neikvaedra Gtlanavaxta ad raunvirdi. En
betta st6d adeins yfir i takmarkadan tima. Pegar tok ad lida a attunda aratuginn for
voxturinn bratt ad ganga nidur. Hvort tveggja var ad folk heetti ad leggja peninga
inn til eydingar 1 bankakerfinu sem og fjarfestingar a neikvaedum raunvéxtum skiludu
minni abata en vanst var. Arid 1977 brast Sedlabankinn ad visu vid med bvi ad leyfa

® pegar frimerki er gefid Gt er atgafudagur pess skilgreindur sem fyrsti dagur Gtgafunnar. Samhlida
er gerdur sérstakur stimpill med dagsetningu Gtgafudagsins, s.s. fyrstadagsstimpill. Sérstok um-
slog eru Gtbain vid undirblning Gtgafu frimerkisins og pegar buid er ad setja frimerkid a pad og
stimpla pa nefnist pbad fyrstadagsumslag. Par sem bara ma nota stimpilinn & atgafudeginum 6dlast
fyrstadagsumslog gildi og verdmaeti sem s6fnunarvara.

7 M3 er sedlar og mynt i umferd ad vidbeaettum innistaedum 1 bankakerfinu med skemmri bindingu en
2 ar.
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Peningamagn (M3) 1 umferd
— sem hlutfall af landsframleidslu fra 1950 til 2010

02

Heimild: Sedlabanki Tslands

greidslu verdbotapattar vaxta sem po fol ekki 7 sér fulla verdtryggingu og afram
héldu innisteedur folks ad brenna inni 7 bankakerfinu. Pegar kom fram undir lok &tt-
unda aratugarins var lansfjarskortur ordinn tilfinnanlegur, enda hofdu innistaedur i
bankakerfinu dregist saman um 30-40% ad raunvirdi og pvi miklu minna til skiptanna.

Vid lok attunda aratugarins var islenskt fjarmalakerfi farid ad skekkjast verulega a
grunninum og verulegar blikur komnar a loft yfir efnahagslifinu.

c) Upphaf Olafslaga

Islenskt efnahagslif var komid i hreinar 6géngur arid 1979 begar Olafur J6hannesson
fékk annad tekifeeri til pess ad leggja hugmyndir sinar fram um almenna verdtrygg-
ingu fyrir Alpingi med I6gum sem sidan eru kennd vid hann, p.e. Olafslég. Sagt er ad
hann hafi sjalfur samid 16gin vid eldhisbordid heima hja sér og vist er ad pau mega
ad miklu leyti teljast hans eigid framtak. Login sjalf gerdu ad visu litid til pess ad
stoppa verdbolguna sjalfa. Han atti eftir ad magnast enn frekar upp naestu ar a eftir
og na hamarki arid 1983 pegar han skaust stuttlega upp 71100% & manadargrundvelli.
En Olafslogin takmérkudu skadann vegna 6daverdbélgunnar 1 fjarmagnskerfinu
sjalfu med pvi ad gera raunvexti jakvaeda. Pau gerdu pad lika ad verkum ad enginn
hagnadist lengur & verdbdlgu 7 gegnum neikvaeda raunvexti. Pad virdist hafa verid
mjog mikilvaegt 168 a vogarskalarnar til pess ad snia hugum kjésenda og prystihdpa
gegn verdbolgunni. Ad lokum kalladi pad stjornmalamenn landsins til raunverulegra
adgerda. Er liklega leitun ad 6drum jafn dhrifarikum ritverkum islenskum sem samin
hafa verid vid eldhasbord en Olafslog.
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,Verdbolga er alltaf og eetid peningalegt fyrirbrigdi”

Pad er dhugavert ad bera saman voxt peningamagns M3 fra fyrra ari (vinstri
kvardi) og hins vegar arsverdbodlgu (hagri kvardi) a arunum 2002 til 2012, eins
og sést a myndinni hér ad nedan. Myndraent séd virdist sem verdbdlgan sé
einfaldega skugginn af auknu peningamagni. Pad er ekki 6rgrannt um ad hinu
freegu ord Miltons Friedman um ad ,verdbolga veeri alltaf og tid peningalegt
fyrirbrigdi“ komi upp 7 hugann.

Voxtur 4 M3 4 einu ari & arsverdbdlga
— M3 = peningamagn i umferd auk sparifjar
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Heimild: Hagstofa slands og Sedlabanki islands

Olafur mat pad svo a peim tima ad nar 6faert vaeri ad haekka nafnvexti og stilla
ba af til pess ad tryggja sanngjarna raunvexti. Hins vegar veeri audvelt ad gera petta
med verdtryggingu og lagum (handsettum) raunvoxtum. Pad ad gefa vexti frjdlsa kom
ekki til umraedu! Pessi roksemdafaersla kom skyrt fram 7 redu Olafs er hann meelti fyrir
Olafslégum pann 15. mars 1979:

LI 32. gr. er gerd tillaga um ad tekin verdi upp 7 aféngum & pessu og nasta ari
almenn verdtrygging, en vextir verdi jafnframt leekkadir verulega. Hin éra verdbélgu-
bréun hérlendis ad undanférnu hefur edlilega leitt til pess, ad leitad er leida til ad
leidrétta skekkju af véldum verdbélgunnar & ymsum svidum efnahagslifsins. En til-
feersla eigna fra peim, sem skulda i peningum med voxtum, sem liggja undir hrada
verdbélgunnar, til hinna, sem geyma fé sitt & voxtum undir verdbreytingum, er e. t.
v. einn alvarlegasti fylgikvilli verdbélgunnar. Auk eignatilfeersiu fylgir pvi astandi, sem
hér hefur rikt, 6hofleg eftirspurn eftir lansfé og jafnframt brenglar verdbélga mat
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a framtidargildi fiarfestingar pegar raunverulegur vaxtakostnadur kemur ekki fram i
lanskjérum. Leidirnar til ad verjast pessu eru tvaer: haekkun nafnvaxta eda verdtrygg-
ing med lagum voxtum. Haekkun nafnvaxta og laekkun eftir verdbélgustigi hefur ymsa
okosti sem verdtrygging hefur ekki, einkum ef hradi verdbélgunnar er breytilegur.
A hinn béginn er ljost ad verdtrygging eftir & hentar ekki 6llum lansvidskiptum til
skamms tima. I pessari grein er lagt til ad stefnt verdi ad verdtryggingu — og par med
Jjakvaedum, en lagum raunvéxtum — med vaxtadkvérdun Sedlabankans a naestunni.
Hér er um vandasamt verk ad reeda sem hlytur ad taka nokkurn tima ad koma &, en 7
frumvarpi pessu er mérkud skyr stefna I pessu efni.”

Pad er i sjalfu sér ekki annad haegt en ad vera sammala Olafi, sérstaklega i lj6si
bess ad liklega var pad politiskt 6mogulegt ad gefa vexti frjalsa & pessum tima. Pad
gerdist ekki fyrr en sex arum sidar. En jafnvel b6 vextir hefdu verid frjalsir er ha
og sveiflukennd verdbdlga mjog likleg til pess ad leida til gridarlegra sveifina 1 baedi
nafnvoxtum og raunvoxtum og leida til mikillar 6vissu fyrir badi lanveitanda og
lantakanda. Pad sem meira er, ef 1anid ber breytilega nafnvexti sem elta verdlags-
breytingar munu ver@bdlguskot sjalfkrafa stytta liftima lansins og feera stéran hluta
hofudstolsins & gjalddaga mun fyrr i tima, ef midad er vid raunvirdi. Pad gerist med pvi
ad vaxtagreidslur 1 dag hekka verulega vegna haekkunar a skammtimavoxtum en virdi
hofudstolsins ryrnar til framtidar vegna harrar verdbolgu. Stor og mikil verdbdlguskot
leida pvi pannig til ad lanid er 7 raun endurgreitt @ skommum tima 7 gegnum digrar
nafnavaxtagreidslur sem geta haglega gert venjuleg heimili gjaldprota.

Ef verdbolgan faerist aftur a méti & hofudstolinn med verdbotum en er ekki greidd
Gt jafnhardan (sem raunar pekkist T sumum skuldabréfadtgafum erlendis) getur verd-
tryggingin skapad &kvedid timalengdar-6ryggi fyrir lantakendur. Pad er & pessu
timalengdar-6ryggi sem verdtryggdar lanveitingar til heimilanna hafa yfirleitt fleytt
Islandi 1 gegnum ymsa skelli og skot. Sérstaklega par sem verdtryggd lan eru yfirleitt
a jafngreidsluformi (sem nanar er fjallad um i 5. kafla) sem felur T sér ad verdholga
leggst vid hofudstolinn og greidslubyrdin sveiflast ekki mikid. Faera ma pvi rok fyrir pvi
ad verdtrygging fjarmagnsvidskipta hafi pannig skapad akvedid oryggi hja baedi lanar-
drottnum og skuldunautum & Islandi. Heimilin téku bannig & sig verdbdlguahaettuna
gegn pvi hafa tryggingu fyrir pvi ad peirri ahaettu sé dreift a alla timalengd lansins.
En & méti hefur hin islenska kreppuverdbolga® étid upp eigid fé i hasum félks, vegna
haekkandi hofudstols medan verdbolgualdan gengur yfir. Pannig er hin islenska lana-
forskrift sem Olafslégin [6gdu upp med &rid 1979 enn i gildi hérlendis; verdtrygging og
jafngreidslur tryggja stodugleika i greidslubyrdi en skapa sveiflur i eiginfé. St forsenda
hefur sidan verid innbyggd ad eigid fé komi til baka med haekkandi fasteignaverdi um
leid og pad birtir aftur til T pjodarbaskapnum.

Olafsldgin sjalf unnu ad visu litt & verdbdlgudraugnum. Til pess ad kveda hann
nidur purfti baedi ad rjafa vitahring launahakkana og gengislaekkana og skapa tiltra

8 Hugtakid kreppuverdbolga er pyding a ordinu ,stagflation” sem a vid pegar verdbélga og samdrattur
landsframleidslu fara saman. Petta hefur gjarnan gerst & Islandi pegar gengi kronunnar hefur falli,
eda verid fellt, samhlida pvi ad efnahagslifid hefur gengid i gegnum nidursveiflu.
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almennings & verdstodugleika og toga verdbolguveentingar aftur nidur. Pad vard
adeins gert med sterku akkeri 7 peningamalum og adhaldsadgerdum 7 efnahagsmalum.
Fyrsta skrefid var tekid arid 1983 pegar stjornvold lystu yfir fastgengi og afnamu
visitdlutengingu launa, en pa leekkadi verdbélgan fra um 100% nidur 1 20-30%. En
fastgengid hélt ekki sem akkeri og drést med botni med 18-20% gengisfellingum a
ari. Hid sterka akkeri kom ekki fram fyrr en arid 1989 med festingu krénunnar vid korfu
gjaldmidla og sidan hina reiknudu evropumynt ECU dsamt virkum adgerdum til pess ad
hafa stjorn & eftirspurn 7 hagkerfinu og breyttum vinnubrégdum 7 kjarasamningum.
Island beitti nakvamlega sému adferdum vid ad na aftur verdstodugleika og
nanast allar adrar Evropupjodir med pvi ad binda gjaldmidil sinn de facto vid pyska
markid sem st6d ad baki ECU. Landsmenn voru ad visu seinni til og voru med meiri
ver@bdlguvanda en adrir, en ad pvi slepptu var adferdafraedin si hin sama. Pratt fyrir
betta ber mikid a sérislenskum soguskyringum a pvi af hverju 6daverdbolgan gekk
nidur par sem ofurahersla er 10gd a svokallada pjodarsatt. Hér skal ekki gert [itid
Gr pjodarsattinni er gegndi lykilhlutverki 7 pvi ad fastgengid nadi takmarki sinu svo
fljott og svo sarsaukalaust. Verkalydsfélogin hefdu mjog audveldlega getad sprengt
fastgengid med haum launakréfum en syndu pa framsyni ad gera pad ekki. En
adalatridid er po ad arid 1989 var fastgengi aftur tekid upp sem nafnverdsakkeri eftir
tveggja aratuga hlé. Tslendingar festu gengid vid ECU, sem var i raun bein tenging
vid pyska markid, og nadu pannig ad flytja inn stédugleika. Pessi gengisfesta hélt og
verdbodlga gekk nidur og sa arangur tapadist ekki pratt fyrir gengisfellingar arin 1992
0g 1993. Faera ma rok fyrir pvi ad helsta astedan fyrir pvi ad akkerid hélt hafi verid s
stadreynd ad vaxtamyndun var frjals og hagkerfid gekk i gegnum mikla kreppu eftir
hrun porskstofnsins og pannig gafst loksins faeri a pvi ad beita eftirspurnarstjérnun.
(Sja vidauka aftan vid kaflann med nanari umfjollun um akkeri peningastefnunnar.)

d) Er verdbdlga naudsynlegt bol?

Arid 1991 var hinn kunni bandariski hagfraedingur Paul Krugman fenginn til pess ad
gera dttekt & moguleikum Tslands i gengismalum fyrir Sedlabankann og Pjédhags-
stofnun. Krugman taldi ad pratt fyrir fremur 6fagra verdboélgusogu hefdi Islendingum
gengid beerilega ad halda atvinnuleysi nidri og vidhalda hagvexti med pvi nota gengi
krénunnar sem adlogunartzki. Hann taldi pvi ekki neina porf a grundvallarbreytingum
i gengismalum a peim tima. Pvert a moti taldi hann ad stjornvold attu ad halda
afram a somu braut en beita gengisfellingum p6 af adeins meiri varid. ° Hann endur-
tok pessa roksemdafaerslu, nokkud obreytta, tuttugu arum sidar 1 erindi a sérstakri
hagfraedingaradstefnu i Horpu 7 mai 201 og lysti pa mikilli anegju med pad hvernig
gengisfall kronunnar arid 2008, med tilheyrandi verdbolgu, hefdi kallad fram adlogun
i efnahagslifinu. Tsland staedi betur ad vigi med sitt sveigjanlega gengi en morg l6nd
innan Evropu sem pyrftu ad leidrétta baedi laun og eignaverd eftir béluna miklu
med nafnverdslekkunum sem geetu adeins att sér stad med kreppu og samdreetti i
efnahagslifinu. Tsland hefdi — pratt fyrir allt — komist tiltdlulega vel fra hinni alpjédlegu

9 Sja grein 1 Fjarmalatidindum 1991.
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fjarmalakrisu vegna pess ad peir hefdu haft sinn eigin sveigjanlega gjaldmidil. Med
gengislekkuninni hefdu landsmenn einnig beett samkeppnisstodu sina og geetu hafid
nyja sokn 1 Gtflutningi.

Pad er nefnilega svo ad verdbolga, upp ad dkvednu marki, getur gegnt pjodhags-
legum markmidum og haft jakvaed ahrif 1 for med sér par sem hin audveldar adlogun
efnhagslifsins 7 hagsveiflum. Petta hefur stundum verid ordad svo ad verdbdlgan smyrji
hjol efnahagslifsins med pvi ad laekka raunlaun félks og laekka pannig framleidslukostnad
fyrirtekja. Laekkun framleidslukostnadar stafar af laegri launakostnadi og pad virkar sem
hvati fyrir eigendur fyrirteekja til pess ad rada frekar til sin folk fremur en ad segja
starfsfolki upp. Hin lekkar einnig raunvirdi fasteigna sem leidir til bess ad kaup og sala
hisnadis kemst aftur 1 jafnveegi. Stadreyndin er nefnilega st ad flestar nafnstaerdir sem
tengjast heimilum landsins eiga erfitt med ad laekka nema med téluverdum harmkvaelum.
Pad er baedi tafsamt verk og erfitt fyrir einstok fyrirtaeki, og jafnvel atvinnugreinar, ad
semja um beinar launalaekkanir nema pa 7 algerri neyd. Starfsmenn hljota avallt ad vera
tortryggnir gagnvart pvi ad gefa eftir aunnar hakkanir og réttindi, auk pess ad lita 1
kringum sig til launa annarra 7 sambeerilegum storfum. Pess vegna velja fyrirtaeki gjarnan
ba leid ad spara launakostnad med pvi ad segja upp folki og draga ar framleidslu 1 stad
bess ad lzekka laun. Pannig eru pau 6rugg um ad halda besta félkinu anegdu i starfi 1
stad pess ad haetta a pad ad starfsmenn bregdist vid leegri launum med pvi ad sla sloku
vid eda leggja inn umsoéknir @ 6drum stodum.

Pad er af pessum sokum sem litid hefur verid a sveigjanlegt gengi sem sam-
hefingartaeki til pess ad bregdast vid nidursveiflu og efnahagsaféllum med pvi ad
laekka laun allra 7 einu vetfangi og breyta verdhlutfollum i hagkerfinu. T fraegri ritgerd
fra arinu 1953 likti Milton Friedman gengisbreytingum ad pessu leyti vid arstidabundna
breytingu klukkunnar, er tidkast 1 mérgum Iondum, par sem timanum er flytt eda
seinkad um klukkutima til pess ad samhafa vinnutima folks ad gangi sélarinnar. ™
Petta lof Friedmans um sveigjanlegt gengi hefur sian endurémad 1 hagfredigreinum
allar gotur sidan, einkum pé vestanhafs. " Krugman taldi pessi rok eiga sérstaklega vel
vid Tsland par sem hagkerfid var framar 6llu had einni atflutningsgrein, sjavartvegi,
og pvi ekkert dedlilegt ad stilla laun folks af T hagkerfinu eftir geeftum til sjavar.

Samkvaemt bessari roksemdafarslu attu Islendingar ad lita a verdbdlguna sem
,malum necessarium” eda naudsynlegt bol til pess ad tryggja sveigjanleika og storf 1
hagkerfinu. Vitaskuld er haegt ad gera margvislegar athugasemdir vid pessa greiningu.
Pegar litid er til sogu Islands er audvelt ad tengja hid frabaera sveigjanlega gengi
islensku kronunnar vid agaleysi og ostodugleika, sem hefur svo gegnsyrt pjodar-
baskapinn. Einnig vaeri haegt ad rita langt mal um pad hvernig verdbélga veldur badi
soun og faerir verdmaeti til 1 efnahagslifinu. Langtimakostnadur vegna gengisfellingar
getur einnig verid téluverdur par sem pjodirnar sitja uppi med baedi veikan og 0st6d-

© Sja Friedman: , The Case for Flexible Exchange Rate” Gr Friedman. Essays in Positive Economics. 1953.
1 bessari ritgerd hélt Friedman einnig ymsum hlutum fram sem illa hafa stadist timans ténn, s.s. ad
gjaldeyrisspakaupmenn myndu skapa stédugleika a gjaldeyrismarkadi.

" pad er audvelt ad sja pversogn vid pa stadreynd ad hagfreedingar sem starfa i best heppnada mynt-
bandalagi heims, Bandarikjunum, skuli svo margir vera a einu mali um kosti fljétandi gengis.
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ugan gjaldmidil, og hatt vaxtastig 7 ofanalag eins og farid er yfir i 6drum kafla. Pad
sést best a peirri stadreynd ad nd er islenska kronan studd med hoftum og allt islenskt
atvinnulif er nd lokad inni T agnarsmau myntsvaedi. Pad er einnig ljost ad pratt fyrir ad
gengi kronunnar hafi na verid mjog lagt 1 prja ar hefur atflutningur fra landinu ekki
vaxid ad magni svo miklu nemur enda eru helstu Gtflutningsgreinar landsins bundnar
magntakmorkunum: Afli T sjdvaratvegi er bundinn veidiradgjof Hafrannsoknarstofn-
unar og framleidsla storidjunnar er had orkuframbodi landsins. T ofanalag hefur fjar-
festing nanast purrkast Gt hérlendis eftir 2008. En til pess ad auka Gtflutningsfram-
leidslu landsins parf fjarfesting ad koma & undan. Gengisfallid og verdbélgan gegnir
fyrst og fremst pvi hlutverki ad stilla af einkaneyslu og kaupmatt heimilanna, sem tti
ad vera haegt ad gera med mun hagkvemari haetti med pvi ad styra eftirspurn med
breytingu vaxta eda rikisfjarmalastefnu.

En pessi kjarni stendur samt eftir Gr roksemdafaerslu Krugmans: Riki geta med
peningamalastefnu sinni ad einhverju marki valid a milli atvinnuleysis og verdbélgu,
einkum begar um er ad reda litil opin hagkerfi med sveigjanlegt gengi par sem
gengisfellingar og verdbdlguskot flyta adlogun a vinnumarkadi 1 nidursveiflu. Og par
sem hatt atvinnuleysi er liklegt til pess ad leida til brottflutnings af landinu stendur
valid ad einhverju leyti a milli verdbélgu og brottflutnings félks ar landi.”? Hér er pvi
um akvedid val ad reda. Verdbolga hérlendis er pvi hvoru tveggja 7 senn sjalfskaparviti
sem og leid til pess ad tryggja atvinnu. Hér naegir ad nefna ad a verdbolguarunum
miklu, 1971-1989 for atvinnuleysi hérlendis vart upp fyrir 1%.

Pad hefur einnig synt sig ad pjodir hafa mismunandi vidhorf, skilning, eda kannski
ollu heldur pol, gagnvart verdbolgu. Flestir vita ad Pjodverjar hafa litla polinmaedi
gagnvart verdbdlgu og ma rekja pad til 6daverdbolgu millistridsaranna. Adrar pjodir,
likt og Bandarikjamenn, hafa meira pol en Pjodverjar og hafa lagt samhlida aherslu a
onnur markmid vid stjorn peningamala @ bord vid ad halda uppi atvinnustigi.® Pessi
6liki smekkur & verdbolgu vard medal annars til pess ad leidir skildu a milli pessara
tveggja pjoda 1 fastgengissamtarfi undir merkjum Bretton-Woods 1 upphafi attunda
aratugarins. En pegar kemur ad verdbélgupoli virdast Islendingar samt vera 1 sérflokki
sem sést medal annars af pvi hve lengi 6daverdholga fékk ad geysa hérlendis a att-
unda og niunda aratugnum.

2 | bessu sambandi er oft tekid deemi af Faereyjum sem urdu fyrir mjog alvarlegu efnahagsafalli T upp-
hafi tiunda aratugarins er leiddi til pbess ad um 20% pj6darinnar fluttu til Danmerkur. Faerd hafa verid
rok fyrir pvi ad ef hagt hefdi verid ad gengisfella faereysku kronuna (sem er jafngild peirri dénsku)
hefdi matt milda &fallid verulega. Sja nanar hja Tryggva Por Herbertssyni og Gudmundi Magnassyni,
Efnahagur Feereyja, Fjarmalatidindi 1994. Hér verdur ad visu ad hafa i huga ad gengisfall mun avallt
leekka laun hérlendis i hlutfalli vid umheiminn og heerri laun 7 Gtlondum geetu haeglega leitt til brott-
flutnings af landinu po storf séu fyrir hendi eins og reynslan synir af folksflutningum til Noregs a
sidastu arum.

3 Logbundid markmid Sedlabanka Bandarikjanna er verdstodugleiki og fullt atvinnustig. Naverandi
sedlabankastjori, Ben Bernanke, hefur po Iyst pvi yfir ad akvedid verdbolgumarkmid, um 2%, sé
best til pess fallid ad meeta pessum logbundnu markmidum. Petta Gopinbera verdbélgumarkmid er
p6 lausara 1 reipunum en hja 68rum Sedlabénkum par sem ekki er tiltekid sérstaklega hveneer pessu
markmidi eigi ad na eda hversu langt fra pvi verdbolga megi vera a hverjum tima.
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Arshaekkun neysluverds

— samanborin vid verdbélgumarkmid Sedlabankans

EFRI VIKMORK

NEBRI VIKMORK

e Arshakkun neysluverds Verdbolgumarkmid Sedlabankans (2,5%)

Heimild: Hagstofa Tslands

Miklar kerfisumbatur attu sér stad samhlida inngongu landsins inn & Evropska
efnahagssvaedio 1. jandar 1994. Umbaeturnar hafa feert hagstjorn landsins 7 sama horf
og pekkist T 6drum vestreenum rikjum. Sidasti afanginn 7 pvi efni var upptaka 2,5%
verdbodlgumarkmids arid 2001. Fra peim tima, teeknilega séd, hefur pvi ekki verid
munur & adferdafraedi né hagstjornartaekjum Sedlabanka Islands og margra annarra
erlendra sedlabanka a verdbolgumarkmidi.

Verdbolgumarkmidid sem stefnumorkun gengur Gt fra peirri einféldu verkaskiptingu
a milli kjérinna fulltrGa annars vegar og sérfredinga/embaettismanna hins vegar ad
almannavaldid akvedi markmid peningamala en Sedlabankinn sjai um framkvaemdina.
Pannig dkvad Alpingi 2,5% verdbdlgumarkmid fyrir Island med l6gum arid 2001, sem
sampykkt voru ner einroma, en gaf jafnframt Sedlabankanum 6skorad sjalfstedi til
bess ad fylgja markmidinu eftir. Samkomulagid a milli Sedlabankans og rikisstjornar
Islands arid 2001 gerdi rad fyrir 1,5% polmorkum fra hinu 2,5% markmidi pannig ad 1
raun og veru atti Sedlabankinn ad mida vid ad halda verdbolgu a bilinu 1-4%." Petta
var metnadarfullt markmid hja svo mikilli verdbolgupjod og pad ma velta pvi fyrir
sér hvort pad hafi verid sett mun lzgra en islenskt stofnanaumhverfi og viéhorf til
verdbolgu leyfdi. Og hvort landsmenn vilji T raun og veru prengja svo valmengid a milli

4 Upphaflega voru sett 3,5% polmérk 1 kringum verdbélgumarkmidid sem folu i sér ad Sedlabankinn
skyldi halda verdbolgu fyrir nedan 6%. Polmorkin voru sidan laekkud nidur 7 1,5% eftir fyrsta arid
pannig ad morkin faerdust nidur i 4%. Strangt til tekid parf Sedlabankinn ad senda sérstakt afsok-
unar- og Gtskyringarbréf ef verdbolga fer Gt fyrir bolmorkin. Slikt bréf var sidast sent arid 2004 en
fleiri skriftir hafa ekki att sér stad enda hefur verdbdlgan verid fyrir utan polmérkin allar gotur sidan
ef undan eru skildir nokkrir manudir um aramétin 2010-20m.
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Verdlagspréun a Islandi og EES

— fra 1996 til 2012 midad vid samraemda Vvisitélu neysluverds
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Heimild: Hagstofa Islands

verdbdlgu og atvinnuleysis sem hid pronga markmid hlytur ad gera. Allavega er ljst
ad fra innleidingu verdbdlgumarkmids &rid 2001 hefur pvi nanast aldrei verid nad, eda
adeins um nokkra manada skeid & arunum 2003 og 2070.

Ef verdbdlga hérlendis sidustu 15 ar er borin saman vid verdbdlgu i Evropu sam-
kveemt samreemdri * visitolu neysluverds, sem gert er @ mynd hér ad nedan, kemur i
ljos ad Island er enn sér & parti. Vitaskuld er verdbélga er alls ekki 6pekkt 7 Evrépu en
fra arinu 1996 hefur verdlag @ EES-svaedinu haekkad um rim 39%. En a Islandi hefur
samansofnud haekkun verdlags aftur & moéti numid 113% & sama tima sem er prefalt
meiri hakkun.

Margar visbendingar eru til stadar um ad stofnanaleg skuldbinding fyrir verd-
stodugleika sé ekki til stadar hérlendis pegar komid er Gt fyrir Sedlabankann sem
stadid hefur nanast einn og 6studdur 7 barattu sinni gegn verdbolgu. Pegar litid er yfir
sogu sidustu ara ma draga mjog 7 efa ad fjarlog og framkvaemdir rikisins sem og gerdir
rikisstofnana og hagsmunasamtaka hafi tekid nagjanlega mikid tillit til verdstodug-
leika 7 akvordunum sinum. Pess verdur heldur ekki vart eftir hrun ad petta vidghorf
hafi mikid breyst. Halli & fjarlogum er na farinn ad 6gna verdstodugleika samkvamt
nyjasta mati Alpjodagjaldeyrissjodsins og sidustu kjarasamningar fra vorinu 2011 voru
mjog verdbolguhvetjandi eins og komid hefur a daginn.

Peirri spurningunni er 1 raun enn dsvarad hvort Islendingar vilji raunverulega verd-
stodugleika ad pyskum heetti — sem er innifalid 1 ndverandi verdbolgumarkmidi — ef

s T hinni samreemdu visitolu neysluverds eru maeliadferdir og vogir samreemdar a milli landa pannig ad
sama neyslukarfa er borin saman.
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hann felur 7 sér ad nidursveiflum skuli matt med atvinnuleysi 7 stad gengisfalls og
ver@bolgu. Ef svarid er raunverulega jakveett verda toluverdar umbaetur ad eiga sér
stad 1 islensku stofnanaumhverfi til pess ad tryggja verdstodugleika. Ad 68rum kosti
verdur ad endurskoda verdbolgumarkmidid. Hvada skodun sem menn annars hafa a pvi
hvad sé rétt eda hagkvaem verdbodlga er samt ljost ad traverdugleiki felst 7 pvi ad gefa
upp markmid og na pvi. T pvi |jési hefdi verid heppilegra fyrir bjodina ad setja sér rymri
markmid 7 byrjun og sidan lata pann arangur fleyta sér afram i att ad metnadarfyllra
verdbolgumarkmidi. En si framkvaemd ad setja sér akaflega metnadarfullt markmid
sem mistakast sidan kerfisbundid eydileggur allan traverdugleika. Sérstaklega ef adrar
stofnanir pjodfélagsins deila ekki sama metnadi 7 framfylgd verdbélgumarkmidsins.

Ollu alvarlegra er bé ad valid a milli verdbélgu og atvinnuleysis er alls ekki eins
hreint og klart eins og hagfredilikénin gefa til kynna. Pegar Krugman ritadi fyrst
um Tsland &rid 1991 var gengi krénunnar varid med fjarmagnshoftum og sama atti
vid begar hann ték aftur stéduna & landinu tuttugu arum sidar. | raun og veru eru
fjarmagnshoft innbyggd i 6llum hans alyktunum um islenskt hagkerfi. Pad er ad is-
lenska krénan hreyfist i samraemi vid efnahagslegan veruleika hérlendis og vilja hag-
stjornenda; veikist begar porfin kalladi en veeri annars til frids. A islenskum gjaldeyris-
markadi er slikt vald adeins fengid med hoftum. Sa stadreynd er nd ordin vel ljos ad
svigram til sjalfstaedrar peningamalastefnu er mun meiri & ordi en a bordi fyrir litil
og medalstor riki eftir ad fjarmagnshreyfingar urdu frjalsar. Likt og segir 1 hinu forna
maltaeki: “Kongur vill sigla en byr hlytur ad rada”. Og litil fley eins og islenska pjodar-
skatan eru — pvi midur — ofurseldar hofudskepnunum.

Islenskar meelingar a verdbolgu

Verdbolga er samkvaemt skilgreiningu haekkun a medal lifskostnadi heimila 1
hverju landi og hin einstaka neyslukarfa hvers lands er avallt hinn rétti mzelikvardi
a verdbolgu 1 pvi tiltekna landi. Po liggur ljést fyrir ad neyslusamsetning getur
verid nokkud mismunandi a milli landa. Til ad mynda eru mjélkurvorur mun staerri
hluti af visitdlu neysluverds & Islandi en i l6ndum i Sudur-Evropu bar sem litil
hefd er fyrir mjolkurdrykkju og ad sama skapi er lambakjot mun haerra hlutfall
hérlendis en erlendis par sem vani er ad snada adra ferfeetlinga en saudfe.

Einnig eru maliadferdirnar mismunandi. Petta a sérstaklega vid um has-
nediskostnad sem Hagstofan metur sem férnarkostnad hisnaediseignar — p.e.
sem hlutfall af fasteignaverdi og voxtum en algengast er ytra ad nota hisaleigu.
Hzegt er ad deila um hvor adferdin sé hagfreedilega réttari en ljést er ad pad
getur skipt toluvert miklu mali hvor er notud. Fyrir pad fyrsta hefur hGsnaedi
yfirleitt rimt fimmtungsveegi 1 neyslukorfu heimilanna og skiptir pvi verulegu
mali fyrir visitélumaelinguna. T annan stad er edlismunur a pvi ad reikna has-
naediskostnad sem fasteignaverd eda leigu.
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Fasteignaverd er eignaverd og er pvi i hattu fyrir eignabolum likt og
gerdist a arunum 20042008 hérlendis. Leiga er aftur @ moti flaedisteerd fra
rekstrarreikningi heimilanna. Han getur vitaskuld hakkad 1 kjolfar mikilla
hakkana & fasteignaverdi en aldrei jafnmikid. Pannig er adferd Hagstofu Is-
lands vid malingar a hasnadiskostnadi fallin til pess ad veita eignabdlu af
fasteignamarkadi inn 7 verdmeelingar, eins og gerdist a arunum 2004 til 2008,
og ofmeta malda verdbdlgu & penslutimum. En ad sama skapi, pegar kreppa
tekur vid og fasteignaverd stadnamist eda jafnvel laekkar, heldur pad aftur af
meldri verdbalgu.

e) Naudarval Islands
Timabil verdbdlgumarkmids fra 2001 til 2008 er einstakt T peningasogu landsins eftir
fullveldi fyrir pa sok ad kronan var a floti 7 frjalsum gjaldeyrisvidskiptum. Fyrir bann
tima var gjaldeyrismarkadurinn annad hvort festur nidur med hoftum (fra 1931-1993)
eda yfirlystu fastgengi af halfu islenska rikisins. Flotid var stodvad med haftasetningu
arid 2008, sem kunnugt er, og sd spurning hlytur ni ad vera vakandi eftir petta sjo ara
reynslutimabil hvort fljgtandi gengi sé yfirhfud mogulegt fyrir kronuna par sem hiin
er 6st60ug og veldur gridarlequm truflunum 1 efnahagslifinu med miklum sveiflum.
Pegar kemur ad gengismalum er val pj6da oft sett upp sem prihyrningur par sem
a premur hornum hans eru; fastgengi, frjalsir fjarmagnsflutningar og sidan sjalfsted
peningamalastjorn. Pessi prihyrningur hefur oft verid kalladur 6moguleika prihyrningur
(e. impossibility triangle) par sem ekkert riki getur ndd ollum premur hornum hans
samtimis heldur verdur ad velja tvo 1 einu. Petta felur 7 sér prja kosti; A, B eda C, eins
og kemur fram & nedangreindri mynd. Kostur A felur i sér myntbandalag eda ein-
hlida upptoku annarrar myntar sem er hid sama og ad gefa eftir sjalfsteeda peninga-
malastefnu. Kostur B felur 1 sér fljotandi gengi, gengissveiflur & gjaldeyrismarkadi og
sjalfstaeda peningamalastjorn 7 likingu vid pad sem var hérlendis arin 2001-2008. Og
sidan kostur C sem felur 7 sér sjalfstaeda peningamalastefnu og fastgengi en jafnframt
fjarmagnshoft sem er niverandi stada a Islandi.

Frjalsir fijarmagnsflutningar

Fastgengisstefna C Sjalfsted peningastefna
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Verdbolga a Islandi og EES

— fra 1996 til 2012 midad vid 12 manada heekkun samraeemdrar visitélu neysluverds
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Astaedan fyrir pvi ad ekki er haegt ad na 6llum premur hornum brihyrningsins i einu
med sveigjanlegu eda einhlida fastgengi ™ er st ad stridur straumur fjarmagns annad
hvort inn eda Gt Gr landinu mun avallt @ endanum kollvarpa gengisvidmidinu med
gjaldeyriskreppu. Gildir einu pd vigkomandi sedlabanki eydi gjaldeyrisvaraforda sinum
i vorn fyrir gengid. Pad var einmitt pad sem gerdist a Bretlandi 1992 og Asiu 1998,
séu tvo demi nefnd par sem spakaupmennska og fjarmagnsflotti sprengdu einhlida
fastgengi pessara rikja. Pad gerdist einnig & Islandi 2001 pegar fastgengisstefnan var
yfirgefin, en pa hafdi Sedlabankinn eytt lunganum af gjaldeyrisforda sinum 1 vérn fyrir
fastgengid og vard ad gefa eftir. St uppgjof atti sér stad undir merkjum verdbolgumark-
midsins pann 27. mars pad ar, pegar vikmork fastgengisins voru afnumin og kronan
féll verulega 1 kjolfarid. Pad matti sidan heita heldur 6paegileg byrjun a nyrri peninga-
malastefnu ad takast a vid sprungid einhlida fastgengi og verdbodlguskell.

Ahrif gengissveifina kronunnar a verdbolgu hérlendis kemur glégglega fram pegar
verdbreytingar a hinni samraemdu visitdlu eru skodadar. Eins og myndin hér ad ofan
synir eru verhaekkanir hérlendis & svipudu réli og erlendis nema pegar islenska krénan
hefur fallid med snorpum heetti; pbad er arin 2000-2001, 2006 og svo sidan 2008.

Leidni gengishreyfinga Gt 1 verdlag er oft nefnd gengisleki (e. pass-through) sem
hefur verid gridarlega sterkur hérlendis. Pad atti kannski ekki ad koma a 6vart. Um
bad bil 40% af neyslukérfu islenskra heimila teljast innfluttar vorur og pannig geta

® Einhlida gengisfesta eda sveigjanlegt fastgengi (e. unilateral peg or soft peg) er pegar yfirvold ein-
hvers lands lysa fastgengi vid einhvern annan gjaldmidil eda korfu gjaldmidla en eru ekki bundin af
neinu 6dru en yfirlysingunni sjalfri.
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40% af gengisleekkun krénunnar mogulega komid inn i verdlag sem verdbdlga sem
er kannski ekki 6edlilegt par sem Tsland er Iitid og opid hagkerfi og faar samkeppnis-
vorur vid innflutning eru framleiddar hérlendis. Haegt er ad orda pad svo ad islensk
verdbdlga hafi & verdbdlgumarkmidstimanum aftur leitad i svipad far og var & eftir-
stridsarunum — og Jonas Haralz lysti svo vel T upphafi kaflans — par sem gengislakk-
anir kalla fram veréhakkunaréldur.

Haegt er ad feera rok fyrir pvi — i anda Krugmans — ad verdbdlga fra gjaldeyris-
markadinum sé ,god” par sem adlogun a sér stad i efnahagslifinu og samkeppnis-
stadan batnar. Pad er p6 adeins half sagan. Pad er ni almennt vidurkennt ad jafn-
vel hinir staerstu og voldugustu sedlabankar hafa ekki vald til pess ad styra gengi
gjaldmidla sinna nema innan mjog prongra marka ef fjarmagnsflutningar eru frjalsir
a milli landa. Med fjarmagnsfrelsi reedst gengi kronunnar & alpjédlegum markadi og
hin getur haglega veikst og styrkst & vixl. Islensk fyrirtaeki hafa pvi ekki fast land
undir fotum heldur eru ofurseld duttlungum gjaldeyrismarkadarins sem hefur sitt eigid
hvikula salarlif. Gengisleekkun kann einnig ad vera hollt medal 7 hoflegum skammti en
bad er engin trygging fyrir pvi ad sa skammtur verdi innan peirra marka sem 6skad er
heldur miklu, miklu steerri ef fjarmagnsflotti brestur a. Pannig kann lekningin oft ad
verda miklu verri en sjakdémurinn. Aukinheldur, er naudsynin fyrir gengislaekkun oft
kollud fram med penslu og gengishaekkun arin & undan.

Samkvamt 6mdguleika prihyrningnum hefur Tsland prja kosti; myntbandalag eda
einhlida upptaka, aframhaldandi hoft eda fljotandi gengi. Sa spurning er hins vegar
aleitin eftir reynslu sidustu sjo ara hvort kostirnir séu 7 raun adeins tveir par sem sjalf-
staed, frjals og fljstandi krona gangi  raun ekki upp fyrir landid. Astzedan er hin mikla
leidni verdbodlgu fra gjaldeyrismarkadinum sem veldur pvi ad adeins er bitamunur en
ekki fjar & milli verdbolgumarkmids og gengismarkmids. T hinu fyrra tilviki er verid ad
mida verdlag vid korfu af vorum en 1 hinu seinna ad binda gengid vid korfu af gjald-
midlum. Badar korfurnar hreyfast 7 takt. Til pess ad halda verdbdlgu stédugri verdur
ad halda genginu stédugu. Pannig sé verdbolgumarkmidid i raun adeins tilraun til ein-
hlida gengisfestingar a sama tima ogalpj6dafjarmalahreyfingar eru frjalsar, sem hefur
alls stadar gefist illa par sem hinn alpjodlegi fjarmagnsmarkadur er ofjarl allra sedla-
banka. En ef verdbdlgumarkmid er hinn sami hlutur fyrir Island og einhlida fastgengi
gengur pad fyrirkomulag ekki upp sem peningamalastefna fyrir Island nema undir
fjarmagnshoftum af einhverju tagi.

f) Arfleifd Olafslaga

Islenska kronan vard til sem sjalfsteed mynt med fullveldi landsins 1918. Pad lidu po
adeins 1-2 ar fra pvi ad fullveldi var fengid par til landid lenti 7 gjaldeyriskreppu eftir ad
fridur var saminn 7 Evropu og helstu atflutningsvorur landsins laekkudu 7 verdi. Petta
var fyrsta en alls ekki sidasta gjaldeyriskreppan sem beid hins nyja rikis. Arid 1918 var
islenska krénan jafngild peirri donsku en na parf 2.000 islenskar kronur til ad kaupa
eina danska (ef myntbreytingin 1980 er tekin med i reikninginn). Islenska krénan hefur
bvi ryrnad um 99,95% 1 verdi @ méti donsku krénunni @ pessari taepu old.
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Haegt er ad kalla verdstodugleika almannagadi (e. public good) sem hid opinbera
hefur skyldur til pess ad veita pegnunum og flokkast med I6ggaeslu, mengunarvérnum,
neytendavernd og svo framvegis. Pad liggur jafnframt fyrir ad 7 faum hlutum hefur
Islendingum tekist jafn illa upp eftir fullveldi eins og ad halda stédugu verdlagi po
vel hafi heppnast ad vinna upp forskot annarra pjoda 1 lifskjorum fra pessum tima,
en Island 7 upphafi tuttugustu aldar var vissulega eitt fataekasta og vanpréadasta riki
Evropu. Vidtaek verdtrygging fjarmagnsvidskipta hofst upphaflega, vegna axarskafta
i islenskri hagstjorn og hafta & fjarmagnsmarkadi, sem leid framhja pessum 6st6dug-
leika. Tsland er vitaskuld ekki ad 6llu leyti einstakt ad pessu leyti par sem adrar pjodir
hafa einnig ordid fyrir asokn verdbolgudraugsins og verdtrygging er vel pekkt erlendis
eins og fram kemur 7 vidauka aftar 7 pessari skyrslu.

Sampykkt Olafslaga arid 1979 markadi timamét fyrir landid med pvi ad innleida
almenna verdtryggingu sem svar vid 6daverdbolgu. A sinum tima féllu 16gin mjog vel
ad politisku umhverfi & peim tima par sem brugdist var vid neikveedum raunvéxtum
an pess ad gefa vaxtamyndun frjalsa né heldur gripa til sarsaukafullra adhaldsgerda
til pess ad na verdbdlgu nidur. En fyrir hvorugu pessu var pélitiskur vilji & Alpingi &
beim tima og verdbdlga atti reyndar eftir ad haekka toluvert naestu ar eftir sampykkt
laganna. Viljinn til pess kveda nidur verdbolgudrauginn virdist hins vegar hafa myndast
i kjolfar laganna par sem enginn adili hagnadist lengur a 6daverdbolgunni. Raunar ma
spyrja beirrar spurningar af hverju eitthvad 7 likingu vid Olafslog var ekki sampykkt fyrr
og af hverju fjarmagnseigendur voru svona veikur hépur 1 pélitisku tilliti.

Arfleifg Olafslaganna er enn geysimikil ad voxtum. Login skutu nyjum stodum undir
islenska fjarmalakerfid sem pa var farid ad skekkjast verulega a grunninum eftir langt
timabil neikvaedra raunvaxta. Islensk lanavidskipti hafa verid & verdtryggdum grunni fra
beim tima allt par til gengistrygging skaut upp kollinum & tiunda aratugnum. Pad er ef til
vill ekki ad undra 1 ljosi pess ad hinn forni fjandi landsins, verdbélgan, hefur avallt verid
stodug ogn vid hagkerfid pratt fyrir ad hin hafi gengid nidur & niunda aratugnum.

St spurning er nd mjog aleitin hvort landsmenn hafi yfir h6fud moguleika a pvi ad
reka sina eigin sjalfstaedu peningamalastefnu og vidhalda pjodhagslegum stédugleika
ef alpjodlegar fjarmagnshreyfingar eru frjalsar. Boluségunni islensku ma ef til [ysa sem
einfaldri deemisdgu hvad sem gerdist eftir ad islenska rikid fékk haesta lanshaefismatid,
b.e. AAA, fra Moody’s arid 2003 og fékk & sig flod af erlendu fjarmagni sem reyndi
sidan ad flyja aftur 2008. T rauninni er ekkert sem bendir til annars en ad pessi saga
geti endurtekid sig aftur 7 einhverri mynd um leid og gengid fer aftur ad flj6ta, lans-
traustid batnar og Sedlabankinn gerir sig aftur liklegan til pess ad hakka vexti umfram
bad sem pekkist T 68rum londum.

Fra pvi ad Island vard fullvalda riki hefur hagsaga landsins einkennst af arekstrum
a milli vaxtar annarsvegar og stédugleika hinsvegar. Island er Iitid land og til bess ad
njota hagvaxtar verda landsmenn ad nyta sér alpjodlega verkaskiptingu med opnum
utanrikisvidskiptum og vera med opinn fadm gagnvart erlendri fjarfestingu. En a
sama tima gerir smadin landsménnum mjog erfitt ad vidhalda stodugleika innan hag-
kerfisins ef landid er opid, medal annars vegna pess hve gjaldeyrismarkadurinn er litill

41



og krénan er 6stédugur gjaldmidill. Pad er af pessum sokum sem fjarmagnshoftum
var komid a 1931 eftir hrun Tslandsbanka hins eldri 1930 og sidan gjaldeyriskrisu. Og
nakvaemlega hid sama hefur na endurtekid sig med nyjum hoftum arid 2008 sem ekki
sér enn fyrir endann a.

Spurningin um akkerid & reetur islenskrar verdbélgu

Verdbélga snyst i edli sinu um verdsetningu i efnahagslifinu og veentingamyndun
folks. Til pess ad hafa hemil & verdbolgu parf jafnframt ad hafa hemil &
verdbolguventingum og pad er einmitt pad hlutverk sem nafnverdsakkeri
(e. nominal anchor) eiga ad pjona. Pappirspeningar hafa ekkert innra virdi i
sjalfu sér og geta adeins pjonad sem gjaldmidlar haldi peir tiltrd folks. Nafn-
verdsakkeri er, nakvaemlega eins og nafnid gefur til kynna, akkeri sem heldur
verdbolguvaentingum fra pvi ad fljota burt og tryggir virdi pappirssedla fram
timann. Slikt akkeri er pvi T raun og veru 6bein verdtrygging fyrir viokomandi
gjaldmidil en an pess skapast verdvilla (e. price indeterminacy) par sem allir
verdbolguferlar geta gengid upp an pess ad nokkud gripi inn 1. Pappirspeningar
an nafnverdsakkeris leida til pess ad verdlagid verdur eins rotlaust og pangid ,sem
straumar og votir vindar, velta til og fra” eins og segir 1 kvadi Johanns Sigur-
jonssonar. Sterkt akkeri felur aftur @ moti 7 sér ad verdbolga getur ekki gengid
afram nema 7 skamman tima i senn ef stjornvold syna stadfestu. Hins vegar getur
stadfestan oft verid sarsaukafull pegar beita parf adhaldsadgerdum til pess ad
stddva penslu og verdbdlgu eda snda henni til baka med verdhjodnun.

A fyrri tid var gull notad sem akkeri sem ol 7 sér ad rikinu bar ad tryggja
ad Gtgefnir peningasedlar hefdu avallt fast virdi 1 gulli. Gulltrygging fol 1 sér ad
verdbolgu vard ad svara med vaxtahakkunum, kreppu, lekkun nafnlauna og
sidan verdhjodnun par til vidkomandi gjaldmidill hafdi aftur nad fyrra verdmeeti
i gulli. Par sem petta Ia allt saman fyrir og folk treysti sinum sedlabanka til pess
ad standa vid gefin loford um gullvirdi gjaldmidla, skapadist ekki hvati fyrir
neinn til pess ad elta timabundnar verdhakkanir annarra med eigin verdhakk-
unum par sem petta myndi ganga til baka innan dkvedins tima. Gullféturinn
skiladi mjog gdodum arangri @ nitjandu 6ld og allt par til pessi alpj6da-mynt-
samvinna vard fyrsta fornarlamb stridsatakanna 1914 en pa voru um 90-95% af
6llum gjaldmidlum heimsins & gullfeeti. Gulltryggingin beid sidan algert skipbrot
i kreppunni miklu & fj6rda aratug aldarinnar.

Eftir seinna strid var gullféturinn endurhannadur og ni skyldi Banda-
rikjadalur vera hid nyja akkeri heimsins, vid hvern oIl 6nnur [6nd heimsins attu
ad vidhalda fostu gengi med adstod vaxta og fjarmagnshafta. Hins vegar var
|6ndum gefid faeri a gengisfellingum ef bryn astaeda bar til. Var pad sidan dalitid
mismunandi hvad einstokum adildarlondum fannst oft porf & gengisfellingum.




Bretton Woods samvinnan brotnadi i sundur arid 1971 vegna vaxandi verdbolgu
i Bandarikjunum og preytu par vestra a pvi ad purfa taka tilliti til alls heimsins 1
peningamalastefnu sinni. Eftir fall Bretton-Woods haekkadi verdbdlga alls stadar
i heiminum enda bundust helstu oliuframleidsluriki samtokum undir merkjum
OPEC um ad draga @r framleidslu og hakka oliuverd & sama tima.

Leit hofst bratt ad nyju nafnverdsakkeri. Raunin vard st ad steerstu idnrikin
hofu ad mida vid fastan voxt peningamagns, og pannig lata verdbolguna brenna
at sitt eigid eldsneyti med pvi ad halda peningaprentun i skefjum. Akkerid
virkadi pvi pannig ad ef peningamagn jokst ekki 1 takt vid verdbolgu myndadist
bratt lausafjarskortur sem leiddi til haekkunar vaxta og samdrattar Gtlana i
bankakerfinu. Petta heppnadist bysna vel hja Pjédverjum og 6nnur Evropulond
hnoppudu sér bratt 7 kringum pyska markid er vard hid nyja nafnverdsakkeri
Evropu 7 kringum myntkerfi Evropu (European Monetary System). Til ad mynda
bundu Danir sina krénu vid markid arid 1981 med gédum arangri.

A tiunda aratugnum leitudu Evrépupjédirnar 1 tveer attir. Sumar pjodir faerdu
sig fra einhlida gengisfestu yfir i myntbandalag med upptéku evru en adrar
toku upp verdbolgumarkmid, likt og Bretland, Svipjod og Noregur hafa gert.
Akkeri verdbolgumarkmids felst skv. Taylor-vaxtareglu (e. interest rate rule).
En slik vaxtaregla felur 7 sér opinbert loford um ad svara verdbdlgu umfram
sett markmid med nafnvaxtahakkunum sem eru nagjanlega miklar til pess ad
haekka raunvaxtastigid i landinu. Haerri raunvextir eiga sidan ad keaefa nidur
benslu 7 hagkerfinu og leekka verdbolgu. Flestar verdbolgumarkmidspjodirnar
virdast vera sattar med reynslu sina af pessu fyrirkomulagi en hins vegar er
ljost ad verdbdlga hefur vikid til hlidar fyrir fjarmalastodugleika fra pvi ad fjar-
malakrisan hofst um mitt arid 2007. En fra pbeim tima hafa adgerdir i peninga-
malum midad hins vegar vid ad halda jafnveegi 1 fjarmalakerfum vidkomandi
rikja fremur en halda verdbolgu nidri.

Island hefur reynt &Il pessi fjogur akkeri; gull, Bretton-Woods, peningamagn
og Taylor-vaxtajéfnur en med missgédum arangri po. Pegar Islendingar fengu
heimastjorn arid 1904 voru peir, likt og adrar Evropupjodir, & gullfeti innan
myntbandalags Nordurlanda, og islenskar kronur” voru 1 pvi badi gullgildar
og jafngildar donskum, norskum og szenskum krénum. Hins vegar pegar
fyrra strid hofst arid 1914 var gullinnlausnin afnumin um allan hinn vestrena
heim og Islendingar voru pvi skyndilega @n nafnverdsakkeris um leid og allar

Landshanki Tslands fékk leyfi til pess ad gefa Gt takmarkad magn af peningasedlum vid stofnun
1876 en peir voru ekki gulltryggdir. Landsbankinn var heldur ekki, strangt til tekid, sedlabanki og
sedladtgafa hans ekki sjalfstaed fremur en faereyskir kronusedlar i dag sem eru i raun danskar kronur
med feereyskum myndum og letri. Tslandsbanki fékk hins vegar rétt til sedlatitgafu vid stofnun 1904
med gulltryggingu og pa ma telja ad islenska kronan hafi pa ordid til sem sérstok mynt po islenska
myntsvaedid yrdi ekki sjalfstatt fyrr en med fullveldi 1918. Sedlar Landsbanka og Tslandsbanka voru
hins vegar samhlida i umferd og jafngildir innanlands en tekid var sérstakt alag af sedlum Lands-
bankans 1 gjaldeyrisskiptum ytra par sem peir voru ekki gulltryggdir.
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helstu atflutningsvérur landsins margfoldudust 1 verdi. Gridarleg verdbdlga
og sedlaprentun fylgdi 7 kjolfarid og bad var vid pessar adstaedur sem lands-
menn fengu fullveldi arid 1918. Svo pegar ,blessad” stridid endadi fylgdi gjald-
eyriskreppa og gengisfelling 1 kjolfarid. Petta fannst landsménnum slaem byrjun
a fullveldi og neestu ar a eftir var reynt ad spola til baka med verdhjodnun og
tilraun til pess ad endurheimta virdi kronunnar. Pad heppnadist p6 adeins ad
hluta og svo kom kreppan mikla.

Eftir strid vard Island eitt af Bretton-Woods londunum og eitt af peim
sem purftu mest a gengishlidrun ad halda, s.s. ef aflabrest bar ad hondum.
Samt sem adur virkadi gengisfestan vid Bandarikjadal nokkurn veginn sem
nafnverdsakkeri. En pratt fyrir ad ymislegt gengi a 7 islenskri efnahagsstjorn
a eftirstridsarunum syndi verdbdlga avallt leitni nidur a vid eftir ad hafa tekid
kippi T kjélfar gengisfellinga. Oll st festa hvarf hins vegar er fastgengissam-
starfid lidadist 7 sundur arid 1971. Par med urdu landsmenn akkerislausir. A sama
tima var landhelgin fzerd Gt og gridarlegar framfarir urdu i togveidum med til-
komu skuttogara (sem leystu sidutogara af holmi). T framhaldi af pvi var lagt
at 1 gridarmiklar fjarfestingar 1 sjavardtvegi, samhlida pvi ad Gtflutningstekjur
bjodarinnar jukust hrodum skrefum, og hagkerfid sigldi pvi inn i mikla penslu.
Pessu til vidbotar missti vidreisnarstjornin meirihluta sinn 1971 og & eftir fylgdu
ymsar furdur 1 efnahagsstjorn sem voru ekki til pess fallnar til pess ad skapa
jafnveegi 1 pjodarblskapnum. Benda meetti & fleiri hluti er skopudu penslu svo
sem endurbygging Vestamannaeyja eftir gosid 1973 eda gridarlega fjolmenna
arganga sem komu inn a fasteignamarkadinn upp ar 1970. Aukinheldur voru
storidjuframkveemdir vid nytt alver i Straumsvik enn 7 fullum gangi. Pad voru
bvi margir pensluvaldar ad verki sem yttu verdhakkunum af stad og ekkert vard
sidan til pess ad stodva skridid. Ef miklar launa- og verdhakkanir voru farnar ad
pbrengja ad Gtflutningsatvinnuvegunum var einfaldlega brugdist vid med pvi ad
fella gengid og hringekjan for aftur af stad. Pannig rak islenska pjodarskitan
um akkerislaus T tepa tvo aratugi i volki 6daverdbolgunnar.

Svo virdist einnig sem landsmenn hafi dadrad vid peningamagnsmarkmid. |
()Iafslégum 1979 — nanar tiltekid 7 greinum 28-30 — er gefid fyrirheit um pen-
ingamagnsmarkmid fyrir Island. Akkerid var sett pannig upp ad peningamagn
i umferd atti ekki aukast hradar en 25% innan arsins. Pad markmid virdist ekki
hafa haldid auk pess sem efast ma um getu Sedlabankans til pess ad hafa ahrif
a atlan og myndun peningamagns innan pess stofnanaramma er pa var vid lydi
auk pess sem vextir voru ekki frjalsir. Pa ma benda a naestu grein par a eftir —
bad er niimer 31 — par sem er gert rad fyrir pvi ad gengid sé avallt fellt til ad
,Na settu markmidi um vidskiptajofnud en tryggja jafnframt rekstrargrundvoll
Gtflutningsatvinnuveganna og samkeppnisgreina”. Hér gengu pvi markmidin
hvort gegn 6dru.
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Loks, arid 1989, féru Islendingar ad deemi annarra Evrépubjéda og hengdu
sig a korfu gjaldmidla og sidar med bindingu vid ECU. Hér var i raun verid ad
binda sig vid pyska markid par sem flestir gjaldmidlar innan korfunnar voru
bundnir vid pad. Fastgengid hélt og togadi nidur verdbolgu a 2—3 arum. Pa for
einnig saman samdrattur 7 efnahagslifinu og pj6darsattarsamningar vid verka-
lydsfélogin um festingu launa sem unnu med fastgenginu 7 pvi ad toga nidur
verdbodlguvaentingar. Sidast en ekki sist voru vextir nd frjalsir og var beitt til
studnings markmidinu. Pessu ferli er agaetlega lyst hja M@ Gudmundssyni og
Palle Andersen (1998).

Svo lengi sem fastgenginu var haldid sem akkeri, sem var fram til 2001, var
verdbodlga nokkud stodug hérlendis en pvi ber po ekki ad leyna ad mjog mikid
6jafnveegi hafdi byggst upp ad baki pess par til bad sprakk sidan i arsbyrjun
2001. Faera ma rok fyrir pvi ad hagstjorn landsins hafi pa i nokkurn tima verid
i andstodu vid petta yfirlysta akkeri par sem eftirspurn og verdbolgu var ekki
haldid 7 skefjum med fullnaegjandi haetti. SG grundvallarbreyting atti sér einnig
stad arid 1994 ad fjarmagnsflutningar vid Gtlond urdu frjalsir og par med sjalf-
krafa grafid undan fastgenginu pegar a leid. Pad er ni almennt vidurkennt
ad einhlida gengisfesting gangi ekki upp til langframa a frjalsum gjaldeyris-
morkudum par sem fyrr eda sidar muni 6jafnveegi samhlida spakaupmennsku
sprengja festinguna og rifa upp akkerid.

Eftir ad Sedlabankinn hafdi eytt naer 6llum gjaldeyrisforda sinum 7 vorn fyrir
fastgengid, for islenska kronan a flot arid 2001 a verdbolgumarkmidi. NG var
tekid upp nytisku nafnverdsakkeri sem felst 7 svokalladri vaxtareglu (e. interest
rate rule). Vaxtaregla sem nafnverdsakkeri inniheldur einfaldlega loford fra
Sedlabankanum um ad bregdast vid verdbolgu med pvi ad haekka vexti svo
skarpt ad raunvextir haekki alltaf i kjolfar verdbolguskots pannig ad hagkerfid
kdlni og verdbolga leiti aftur nidur. Pau sjo ar sem islenska kronan var a floti
med hid nyja akkeri voru mjog stormasom, sem kunnugt er, en timabilid endadi
bannig ad fastgengi var aftur gert ad akkeri landsins med adstod fjarmagns-
hafta. Haegt er ad orda pad svo ad sagan gangi 1 hring  Islandi.
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Kafli 2
Verdtrygging i freedilegu ljosi

Peningar eru 1 edli sinu 6st6dug maelistaerd par sem peir hafa ekki stodugt verdgildi
yfir tima vegna annad hvort verdbdlgu eda verdhjodnunar. Hins vegar hefur 6st6dug-
leikinn farid vaxandi fra stridslokum par sem nar allir gjaldmidlar heimsins eru na
pappirspeningar sem hafa ekkert innra virdi. Peningar ndtimans eru pad sem kallast
a ensku fiat money eda valdbods gjaldmidlar bar sem rikisvaldid hefur fyrirskipad pa
sem verdeiningu og stjornar frambodi peirra en tryggir ekki virdi peirra ad 6dru leyti.
Medal annars af peim sokum er malbandid alltaf ad teygjast til pegar mynteiningar
eru notadar til pess ad bera saman virdi yfir lengri timabil. Verdbolgan skapar poku
sem a ensku er nefnd money illusion eda peningaglyja sem villir um fyrir folki pegar
bad tekur hagranar akvardanir. Hins vegar er na komin l6ng hefd fyrir pvi medal hag-
freedinga ad nota verdlagsvisitolur til pess ad reikna raunsteerdir og magnbreytingar;
hvort sem um er ad reda raunlaun, raungengi, raun-landsframleidslu svo ekki sé
minnst a raunvexti. Ad visu fylgja pvi ymis teeknileg vandamal ad baa til verdlags-
visitolur til pess ad mala verdbodlgu, sem eru latin liggja @ milli hluta. Hér er farid
stuttlega yfir myndun badi nafnvaxta og raunvaxta og hvernig verdtrygging kemur
fram a fjarmagnsmarkadi.

a) Verdtrygging og vaxtamyndun

A frjalsum markadi radast nafnvextir vitaskuld af frambodi og eftirspurn, en 1
samraemi vid Fisher (1930) er pd haegt ad skipta vaxtamynduninni T prennt: raunvexti,
verdbodlguvaentingar og dhaettualag sem oft er einnig kallad verdbolgualag (e. inflation
premium). Samkvaemt Fisher-jofnunni, sem sést hér ad nedan, eru pessir prir paettir
adskildir og radast hver med sinum heetti.”®

Inafnvextir = Rraunvextir + Tyent verdbolga + Aéhattuélag

Grunnpattur T vaxtamyndun er vitaskuld raunvextir sem radast af svokélludum djgpum
stikum (e. deep parameters) sem rada sparnadi og fjarfestingum 7 hverju hagkerfi.
Veaentingapatturinn er 6skop einfaldlega verdbolguspa markadarins. Vextir visa avallt
fram 1timann, samkvaemt peim lanstima sem er skilgreindur. Verdbélga framtidarinnar

® Nanar tiltekid er haegt ad rita Fisher-jéfnuna svona:
(+l) = (1+R) *(1+m) * (1+A)
Nafnvextir eru hér /, raunvextir R, rt stendur fyrir veentingar um verdbolgu og A er ahattualag vegna
ovissunnar um framtidarpréun verdbolgunnar. Kjarni malsins 1 Fisher-jofnunni er sa ad heildaravoxtun
af raunvoxtum og verdbolgu atti ad vera legri en heildaravoxtun nafnvaxta, p.e. ad dverdtryggd
raunavoxtun atti ad vera haerri en verdtryggd raunavoxtun en pad sem skilur @ milli er ahaettualagid.
Pad leidir til peirrar nidurstodu ad verdtryggd fjarmognun atti ad vera 6dyrari ad medaltali.
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er alltaf 6viss en folk getur gert sér akvednar vantingar um hana, sem kunna ad vera
réttar eda rangar, of haar eda of lagar eftir atvikum. En um pad er ekki vitad fyrr en
eftir & og par af leidandi eru raunvextirnir sjalfir ekki fyrirfram pekkt steerd. Vegna
pessarar 6vissu um verdbolgu framtidar beetist ahattualag vid myndun nafnvaxta.
Oft er talad um ex post og ex ante 1 pessu samhengi. Pad er eftirareiknadir og fyrir-
framvaentir raunvextir en pad er pvi midur plagsidur medal hagfreedinga ad gera ekki
negjanlega skyran greinarmun a pessum tveimur raunvaxtamelingum. Pad er kannski
ekki ad undra. Hinir fyrirframveentu raunvextir rada akvordunum félks en peir eru
mjog illmaelanlegir par sem verdbodlguvaentingar eru oft mjog a huldu. Af peim sokum
eru pad eftirdreiknadir vextir sem eru notadir sem nalgun. Nanar er fjallad um pennan
hugtakavanda i kafla 4 hér ad aftan.

Pad er strax ljost Gt fra Fisher-jofnunni ad verdtryggdir raunvextir hljota ad jafn-
adi ad vera lagri en 6verdtryggdir par sem dhattudlagid skilur & milli. Fastir verd-
tryggdir raunvextir eru fastmalum bundnir til framtidar og pvi tryggdir eda 6ruggir
(ad pvi gefnu ad skuldari standi vid sitt). Fastir nafnvextir skila aftur @ méti Gvissum
raunvoxtum par sem enginn getur séd fyrir verdbolgupréunina. Pannig er haegt ad
rita verdtryggda raunvexti (Rierdtryggir) Sem Overdtryggda raunvexti (Roverstrygqair) ad
fradregnu dhaettudlagi (Ashettusilag) €ins og kemur fram hér ad nedan:

Rveratryggair = R()veratryggair - Aéhaattuélag

Einnig er hegt ad lita & pad sem svo ad peir sem vilja trygga raunvexti séu tilbanir til
bess ad greida eitthvert tryggingagjald med pvi ad forna ahaettudlaginu likt og adrir
sem vilja tryggja sig gegn einhverri Gvissu eda slysum. Pessi dhattuuppbét felur
sér ad lantakendur geta fengid laegri vexti en ella ef peir sampykkja verdtryggd kjor.
Heér skyldi pé enginn etla ad um fundid fé sé ad reda fyrir lantakendur par sem peir
sampykkja verdbolgudhattuna i stadinn og ef verdbolga verdur umfram vaentingar
taka peir a sig tapid. Med verdtryggingunni eru lanveitendur ad varpa af sér ahattu
til lantakenda gegn leegri raunvaxtakrofu. Pad veltur sidan a stodu lantaka, hversu
bungbar pessi aheetta er. Aftur @ méti pegar litid er yfir lengri timabil a verdtrygg-
ing ad skila avinningi 7 formi laegri raunvaxta. Vid lantoku rikir vitaskuld vissa um
ver@bdlgu framtidar pannig ad slikur samanburdur er alltaf eftiraspeki 1 edli sinu.

Eftir pvi sem timalengd vaxtanna styttist verdur 6vissan um framtidina minni og pa
hlytur verdbolgualagid ad minnka og prengra bil verdur & milli verdtryggdra og 6verd-
tryggdra raunvaxta par sem betra feeri gefst a pvi ad leidrétta nafnvexti 7 samraemi
vid verdbolgupréunina. Breytilegir nafnvextir faerast pvi naer og neer verdtryggdum
voxtum eftir pvi sem binditimi peirra styttist.

P6 Fisher hafi sett pessa prja vaxtapatti sem adskilda lidi 7 j6fnu sinni er ekki
alveg svo 1 raunveruleikanum. Verdbélgualagid veltur & pvi hve mikil verdbélguhzetta
er alitin vera til stadar. Pannig ad ef verdbdlga og/eda verdbolguveaentingar haekka
mun verdbolgualagid einnig hakka 1 kjolfarid. Alagid er pvi yfirleitt miklu laegra hja
bjodum sem hafa lengi biiid vid verdstodugleika og bera ekki kvidboga fyrir verdbolgu
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framtidar. Pad flekir einnig malid ad mjog erfitt er ad meta alagid eitt og sér par sem
bad verdur ekki skilid fra almennum verdbélguvaentingum. Mismunurinn @ voxtum
verdtryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa af somu timalengd er oft kalladur jafn-
stoduverdbolga (e. break-even inflation). Pad er fremur audvelt ad reikna pessa
steerd a skuldabréfamorkudum par sem verdtryggd og 6verdtryggd bréf eru gefin at
a jofnum feeti.® Hins vegar eru badi verdbolguvaentingar og verdbdlguélag innfalin i
jafnstoduverdbdlgunni og 6mogulegt ad greina a milli.

A Tslandi er erfitt ad reikna ségulega jafnstoduverdbolgu par sem ad lengi vel
var engin Gtgafa a 6verdtryggdum skuldabréfum til samanburdar vid verdtryggd. Enn
bann dag 7 dag er timalengd verdtryggdra skuldabréfaflokka alla jafna mun lengri
en Overdtryggdra enda hefur verdtrygging verdandi radandi lanaform fyrir hasnaedis-
kaupum svo deemi sé tekid. Pad er pvi vafamal hve virkir uppgefnir nafnvextir voru
raunverulega og hvada adgengi lantakar hérlendis hofdu ad 6verdtryggdum lanum
med fostum voxtum.

Ef gerd er tilraun til pess ad skoda hagkvemni verdtryggingar fyrir lantakendur
hérlendis liggur beinast vid ad bera saman breytilega vexti banka og sparisj6da a verd-

' Hafa verdur p6 1 huga ad skekkjur vegna mismunar i frambodi og eftirspurn geta haft ahrif a nidur-
stoduna, sérstaklega ef haegt er ad tala um ad markadirnir med verdtryggd bréf annars vegar og
overdtryggd hins vegar séu adskildir i peim skilningi ad hver peirra hafi sina eigin markadsadila sem
tengist litt, eins og nanar er fjallad um i fjorda kafla. Aukinheldur geta sveiflur i frambodi einnig haft
toluverd ahrif, t.d. ef dregid er umtalsvert ar Gtgafu a verdtryggdum skuldabréfum. pa atti verd
peirra ad 6llu jofnu ad hakka, p.e. raunvextir leekka og pannig gaetu maldar verdbolguveentingar
haekkad an pess ad nokkud annad gerist.
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Raunvextir auk verdboélgu

— gagnvart nafnvéxtum

‘o3 ‘04 ‘o5 ‘06 ‘o7 ‘o8 ‘09 10 n 12

es==e Raunvextir + verdbolga
e Daglanavextir Sedlabanka
es===» Almennir vextir 6verdtryggdra lana

Heimild: Sedlabanki Tslands

tryggdum og 6verdtryggdum lanum eins og beir eru birtir af Sedlabanka Islands. Eins
og sést @ myndinni hefur vaxtamunurinn fylgt verdbdlgu nokkud heilt yfir og var litill
i baedi upphafi og enda timabilsins sem var til skodunar en gridarmikill T millitidinni.
Breytileikinn er nastum allur 7 nafnvoxtunum en verdtryggdir vextir eru nokkud stod-
ugir a timabilinu. Malt a pennan malikvarda hefur jafnstéduverdbolga (munur verd-
tryggdra og Gverdtryggdra vaxtakjara) verid um 6,15% fra arinu 2003.

Ef verdbolgu er beett vid hina verdtryggdu raunvexti feest sidan hinn raunverulegi
fjarmagnskostnadur fyrir verdtryggd lan sem sja ma @ myndinni hér ad ofan. Hér
sést ad a fyrri hluta timabilsins, eda alveg fram til arsins 2008 var hagstzdara ad
skulda verdtryggt par sem nafnvextir ofspadu verdbdlgu ad einhverju leyti, p.e.
verdbélguvaentingarnar voru haerri heldur en verdbdlgan. A seinni hluta timabilsins,
eda 1 hruninu 2008, snerist pad po vid pegar verdbolga for langt fram Gr vantingum
markadsadila. Hins vegar er munurinn ekki sérstaklega mikill og kjor verdtryggdra og
6verdtryggdra vaxta fylgjast pvi nokkud ad. Pad atti kannski ekki ad koma a évart.
Bankar og sparisjodir hafa rétt til pess ad breyta vaxtarkjorum sinum 1 hverjum manudi
sem hlytur ad gefa frekar gott svigrim til pess ad bregdast vid verdbdlgu & fremur
skommum tima med hakkun nafnvaxta.

Til ad fa raunhafari samanburd a lanskjorum var tekid a pad rad ad bera saman 10
ara jafngreidslulan tekin 1. janGar 2002 midad vid prja kosti; A) breytilega daglanavexti
Sedlabanka Islands, B) fasta nafnvexti 9,40% midad vid krofuna a overdtryggdum
skuldabréfum rikissjods a peim tima ad vidbattu 1,4% alagi og C) 5,1% fasta raunvexti
sem midadist vid (tlanavexti Ibiidalanasjods. | toflu hér ad nedan er farid yfir greidslur
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vegna lananna priggja. Hér kemur 1 [j6s ad hid 6verdtryggda fastvaxtalan kom best Gt
(hafi slikt lan raunverulega stadid til boda a peim tima) pegar litid er & heildargreidslur
lananna.

Munurinn & verdtryggdum og dverdtryggdum voxtum a upphafsdegi lananna gefa
til kynna ad & peim tima hafi markadurinn spad 4,3% arlegri verdbodlgu a ari, pessi tiu
ar fram 7 timann. Petta var vanspa par sem arleg verdholga reyndist vera um 5,8% a
timabilinu. Petta er pvi verdbolguspaskekkja upp & 1,5% a ari. Pad helgast af pvi ad
markadurinn & peim tima (arid 2002) sa ekki fyrir verdbdlguskellinn arid 2008. Hins
vegar eru kjorin nokkurn vegin jafngild ef verdtrygging og breytilegir vextir eru bornir
saman sem vid matti bdast.

Fyrsta greidsla Medalgreidsla Heildargreidslur Navirdi
10 ara overdtryggt fastvaxta lan: 258.000 258.000 30.925.000 19.140.000
10 ara verdtryggt fastvaxta lan: 213.000 277.000 33.250.000 19.291.000
10 ara 6verdtryggt lan med 287.000 280.000 33.700.000 20.473.000
breytilegum voxtum:

En ekki er allt sem synist par sem greidslufledi lananna er mjog 6likt. Pegar greidslu-
fledid er navirt med daglanavoxtum Sedlabankans kemur 1 ljos ad verdtryggda lanid
var einungis um 151.000 krénum dyrara ad navirdi heldur en fastvaxtalanid. Helgast
bad af peirri stadreynd ad 1 upphafi er mun minni greidslubyrdi af verdtryggda laninu
eins og sést 1 boxinu med daeminu. Lykilatridi 1 samanburdinum er ad taka tillit til
timavirdis peninga. Pad getur falid 7 sér ad ymsir hvatar sem fylgja lantokum geta verid
gerdlikir eftir Ianaformum. Til ad mynda er greidslubyrdin T upphafi mun laegri & verd-
tryggdum lanum en 6verdtryggdum sem gefur mun meiri hvata til skuldsetningar og
kaupa a tiltolulega storu hisnadi. En ad sama skapi greidast verdtryggdu lanin haegar
nidur par sem verdbodlgan faerist & hofudstolinn 1 stad pess ad vera greidd sem nafn-
vextir og pad veldur pvi ad greidslubyrdi pyngist ad nafnvirdi med arunum. Vextir og
afborganir af 6verdtryggdum lanum falla ad raunvirdi en standa i stad af hinum verd-
tryggda. Pad er pvi ljost ad ef laun lantakenda fylgja ekki verdbolgu um einhvern tima
getur greidslubyrdin haeglega pyngst verulega og valdid greidsluerfidleikum. Fjallad er
nanar um pennan patt verdtryggdra lana 7 kafla 5 hér ad aftan.
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Hvort var hagsteedara ad taka verdtryggt eda 6verdtryggt
lan arid 20027

Hér verdur reynt ad setja upp raunverulegt deemi um greidslubyrdi og nidur-
greidslu hofudstols fyrir verdtryggda og 6verdtryggda greidsluskilmala. Midad
er vid 10 ara jafngreidslulan, teknu 1. jantar 2002 med fostum og breytilegum
overdtryggdum voxtum og fostum verdtryggdum voxtum. Sidan er tekid mid af
raunverulegri préun verdbélgu og skammtimavaxta a timabilinu. Astadan fyrir
bvi ad velja arid 2002 sem upphafsar er ad pa er gefid Gt lengsta 6verdtryggda
rikisbréfid a skuldabréfamarkadi en adur hoféu po verid gefin Gt 5 ara og 6 ara
bréf. Forsendur samanburdarins eru sem hér segir:

1) 10 ara 6verdtryggt fastvaxta lan:

Ekki voru gefin Gt l6ng Gverdtryggd lan med fostum voxtum a pessum
tima en hér verdur midad vid overdtryggt rikisskuldabréf sem var gefid
at nytt @ midju ari 2002 med lokagjalddaga pann 17. mai 2013 og var
avoxtunarkrafan a pvi um 8,0%. Gerum rad fyrir ad Ibiidalanasjodur hefdi
getad fjarmagnad sig a somu kjorum og rikissjodur og pannig endurlanad
10 ara overdtryggt fastvaxtalan til ibddarkaupanda. Midum vid sama alag
til vidskiptavina og Tbidalanasjodur bydur i dag & verdtryggdum lanum
sem er 1,40% vegna rekstra, (tlana- og uppgreidsluahaettu. Samtals eru
10 ara fastir Gtlanavextir pannig 9,40%.

broéun greidslubyroi

— manadarlegrar, i krénum talid

Overdtryggt jafngreidslulan med breytilegum véxtum
e Qverdtryggt jafngreidslulan med fostum voxtum
e Venjulegt islenskt verdtryggt jafngreidslulan
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2)

3)

Greid

10 ara verdtryggt fastvaxta lan:

A pessum tima lanar Ibaidalanasjoédur & fostum raunvoxtum 5,1%. Grunn-
visitala lansins er visitala neysluverds i desember 2001, p.e. 219,50, og
greidslubyrdi hvers manadar pannig uppfaerd med visitolu sidastlidins
manadar.

10 ara 6verdtryggt lan med breytilegum voxtum:

Erfitt er ad festa nakveemlega nidur hvada breytilegu vexti atti ad nota
til grundvallar atlana til ibadalana. Hér verdur midad vid daglanavexti
Sedlabanka Tslands an vidbotaralags par sem bessir vextir eru 7 rauninni
atlanavextir. Daglanavextirnir voru 12,00% 1 upphafi lanstima en breytast
sidan manadarlega, 1 samremi vid vaxtaakvardanir Sedlabankans, i
atreikningum a greidslubyrdi.

slubyrdin er langlaegst 7 upphafi a verdtryggda laninu en sidan skiptir um

eftir pvi sem lidur a lanstimann. Petta sést einnig vel ef greidslubyrdi lananna
er skodud ad raunvirdi. Vextir og afborganir af 6verdtryggdum lanum falla ad
raunvirdi en standa i stad af hinum verdtryggdu. Pegar proun hofudstols yfir

[iftim
greid

a lananna er skodud sést skyrt hvernig hofudstoll verdtryggda lansins
ist haegar nidur en pau 6verdtryggdu. Toluverdur munur myndast a eftir-

stodvum lananna sem ner allt ad premur milljonum. Einnig ma sja ad hofud-
stoll fastvaxtalansins greidist hradast nidur. Athyglisvert er ad hofudstoll lans

broéun greidslubyroi

— manadarlegrar, ad raunvirdi

Overdtryggt jafngreidslulan med breytilegum véxtum

e Qverdtryggt jafngreidslulan med fostum voxtum

e==s Venjulegt islenskt verdtryggt jafngreidslulan
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bréoun hofudstols
— a 20 milljéna kr. lani til tiu dra

Overdtryggt jafngreidslulan med breytilegum véxtum

e Qverdtryggt jafngreidslulan med fostum voxtum
e Venjulegt islenskt verdtryggt jafngreidslulan

med breytilega vexti greidist adeins haegar nidur og er pad vegna jafngreidslu-
skilmalanna. Pegar vextir haekka mjog mikid pa lekkar afborgunarhluti lansins
adeins @ moti og dempar pannig adeins greidslubyrdina. Petta synir glogglega
ad pad verdur ad bera saman lan med somu skilmalum par sem ef notast veeri
vid lan med jafnar afborganir pa kaemi st dempun ekki fram og greidslubyrdin
ykist mun meira.

b) Hvad raedur raunvaxtamun a milli landa?

Eins farid var yfir hér ad framan radast raunvextir af djipum stikum sem dkvarda fjar-
festingu og sparnad 1 hverju hagkerfi. Sparnadur skilar frambodi en fjarfesting skapar
eftirspurn og pannig myndast markadsverd a leigu fjarmagns. Pad getur sidan verid
téluverdur munur a badi sparnadi og fjarfestingu a milli landa. Pj6dir hafa mismunandi
hvata til pess ad spara sem kunna ad radast af menningarlegum pattum, félagslegum
eda jafnvel lagalegum, s.s. 6ryggi eignarréttar. Aukinheldur skiptir aldursskipting pjoda
miklu mali par sem folk byrjar ekki ad leggja fram hreinan sparnad til efnahagslifsins
fyrr en pad er komid yfir midjan aldur og hefur komid sér fyrir med hisnadi og komid
bérnum a legg. Pannig leggja ungar pjodir litinn sparnad fram og hafa tiltélulega haa
vexti. A eftirspurnarhlid a fjarmagnsmarkadi eru sidan allir peir peettir er rada ardsemi
fjarfestingar i viokomandi landi. Hér meetti nefna taekniframfarir, audlindir, fjarmagns-
uppbyggingu og fleira. Lond sem hafa mikid af onyttum fjarfestingartaekifaerum, s.s.
i nytingu audlinda, eru med heerri raunvexti en par pjodir sem hafa pegar nytt sin
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fjarfestingartaekifaeri. Hair raunvextir hja einhverju landi stafa pvi annad hvort af pvi
ad sparnadur sé litill eda fjarfesting mikil nema ad hvort tveggja sé.

Audlegd pjoda skiptir einnig gridarmiklu mali fyrir raunvaxtastigid. Fjarmagn, eda
sparnadur, er nokkud sem safnast fyrir yfir tima pegar vextir og ardur baetist vid hofud-
stolinn, auk pess sem heerri launatekjur gefa folki einnig faeri a pvi ad leggja meira til
hlidar. Uppsafnadur sparnadur er pvi mun meiri hja rikum pjodum en fataekum. Aftur
a méti hafa efnalitlar pjodir yfirleitt mikinn mannafla en litinn fjarmagnsstofn sem
veldur pvi ad gridarleg adkallandi porf er eftir fjarmagni.® bvi er pad regla ad fataekar
bj6dir med litinn sparnad og mikid af vannyttum fjarfestingarteekifeerum eru med mun
heerra raunvaxtastig en fjarmagnsrikar pj6dir.

En pad sem gerist & heimamarkadi hvers lands er p6 adeins annar helmingur
sogunnar par sem alpjodleg fjarmagnsvidskipti skipta einnig miklu méli en pau eiga
ad leida til jofnunar raunvaxta a milli landa. Ef frelsid veeri fullkomid 1 fjarmagnsvid-
skiptum & milli landa og fjarmagnid fengi hvergi vidnam er pad flaedir a milli landamaera
@ttu raunvextir hvers lands ad radast algerlega af adsteedum & alpjodamorkudum. Ef
eitthvert land hefur tiltélulega mikinn sparnad, pa eru peningarnir fluttir Gt og settir
a heimsvexti. Ef annad land vantar fjarmagn til fjarfestinga er fjarmagnid flutt inn a
heimsvoxtum ad vidbaettu ahaettualagi landsins.”

Af pessu leidir ad frjalsir fjarmagnsflutningar skapa farveg fyrir fjarmagn til pess
ad fleda fra hinum rikari pjodum til peirra fataekari og jafna Gt raunvaxtastigid a
milli peirra. Pannig ttu alpjodleg fjarmagnsvidskipti ad jafna tekjubil & milli pjoda,
heagja a hagvexti rikra pjoda en hrada a vexti hinna fataekari par til j6fnudi veeri nad
i lifskjorum. Um pad eru ad visu morg deemi hvernig einstakar pjodir hafa brotist fra
orbirgd til bjargalna med pvi ad taka vid erlendu fjarmagni, en hins vegar eru 6tal
margir adrir pattir sem skipta mali er tengjast stofnunum, eignarrétti, I6gum, menn-
ingu og stjornmalum pj6da sem koma i veg fyrir ad samleitniskraftar fjarmagnsins nai
ad verka med saemilegum heetti. Skal ekki frekar farid Gt 7 pa salma hér.2

Raunveruleikinn er samt yfirleitt sa ad raunvextir 7 hverju landi radast baedi af pattum
a heimamarkadi og alpjédavidskiptum og vaxtamyndunin fer par bil beggja. Ymsir paettir
standa 7 vegi fyrir fullkomnu og frjalsu fleedi fjarmagns & milli landa og fjarfestar hafa
tilhneigingu til pess ad fjarfesta frekar a sinum heimamarkadi par sem peir eru 6llum
hnatum kunnugir 7 stad pess ad heetta fjarmunum sinum utanlands. Af peim sokum

2 Eitt meginlogmal hagfraedinngar er l6gmalid um fallandi jadarframlegd (e. the Law of Diminishing
Returns). Pad felur i sér ad jadarframlegd fjarmagns minnkar eftir pvi sem fjarmagnsstofninn staekkar
1 hlutfalli vid mannafla 7 hverju landi. Pannig eetti raunvaxtastigid ad laekka 1 takt vid efnahagslega
frampréun hvers lands.

2 pratt fyrir fullkomid frelsi 7 fjarmagnsvidskiptum og j6fnun raunvaxta yfir heiminn geta vextir verid
mismunandi @ milli landa vegna mismunandi ahaettualags, lanshafismats og svo framvegis. J6fnun
raunvaxta taknar adeins jofnun ahaettulausra vaxta (e. risk free rates) samkvamt freedunum. Hitt
er annad mal ad aheettulausa vexti er liklega hvergi ad finna 7 raunveruleikanum. Fyrir daga fjar-
malakrisunnar var oft midad vid vexti af bandariskum rikisskuldabréfum sem pa vexti er keemust naest
pvi ad kallast ahattulausir, en pad gera fair & okkar vidsjarverdu timum.

22 Sja til ad mynda bok Hernando de Soto , The Mystery of Capital” fra arinu 2003.

3 petta er pad sem kallast heimabjogun (e. home bias) i fjarmalafreedum og er mjog radandi 7 steerstu
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hafa innlendir frambods- og eftirspurnarpzettir a fjarmagnsmarkadi mjog mikid ad segja
en na skal vikid nanar ad patti alpjodafjarmagnsvidskipta i vaxtamyndun.

Klassiskar kenningar 1 alpjodafjarmalum gera rad fyrir tveimur hognunarskilyrdum
(e. arbitrage conditions) a alpjddamarkadi sem skipta mali fyrir vaxtamyndun 7 hverju
landi: Logmali um eitt verd (e. law of one price) og dvordu vaxtajafnvaegi (e. uncovered
interest parity). Pegar fjallad er um hognun er vert ad rifja upp eina gdda og gilda
gatu sem hagfredingar, af gamansemi, velta stundum fyrir sér. Hin er svohljédandi:
Hverjar eru likurnar & pvi ad finna fimm pasund krénur Gti @ gétu? Svar: Engar, pvi ad
ef einhver hefdi misst slikan sedil pa segir eitthvert hognunarskilyrdi pad ad einhver
annar atti ad hafa hirt hann. Forsendan um hdgnun gerir alltaf rad fyrir skilvirkum
markadi og avallt séu einhverjir adilar til stadar til pess ad tina upp fimmpuasundkalla
upp af gotum.

Logmalid um eitt verd markar hognun & voérumarkadi. Pad segir einfaldlega ad
ef erlent verd a sambaerilegum hlut er reiknad i innlendan gjaldmidil eftir gengis-
skraningu vidkomandi gjaldmidla, taknad hér sem E, pa er verdmatid hid sama. Petta
l6gmal gengur raunar ad innstu kviku alpjodavidskipta, ad verdmunur a milli landa sé
ein helsta astedan fyrir pvi ad millirikjavidskipti eiga sér stad.?s Pad er haegt ad setja
fram med nedangreindum heetti:

Pinntent verdlag = E Perent verdlag

Logmalid um eitt verd er sidan heeglega haegt ad umrita fra pvi ad vera samband
stodusteerda til pess ad takna breytingu yfir tima sem tengsl milli verdbélgu og gengis-
hreyfinga med nedangreindum heetti 1 pad sem kallast [6gmalid um jafnvirdi verds (e.
purchasing power parity).

— 1T 6
AEVaent gengisbreyting — Tisland — T[L‘ltlénd2

hagkerfum heimsins, s.s. Japan og Bandarikjunum.

24 \/gruvidskipti hafa avallt 1 for med sér einhvern flutnings- og vidskiptakostnad sem geta komid i veg
fyrir algera verdjofnun. Ennfremur eru margar vorur sem naer 6mogulegt er ad flytja @ milli landa,
skattar og skyldur eru mismunandi og svo meetti afram telja. Logmalid um eitt verd er pvi oft sett
fram 1 veikara formi (e. relative law of one price) eda sem Q = Pinnlent verdlag -E Perlent verdlag par
sem Q er varanlegur verdmunur a milli landa vegna ymissa hindrana og kostnadar 1 voruvidskiptum a
milli pjoda.

% Almennt er veikara afbrigdi af jafnvirdi verds (e. Relative Purchasing Power Parity) notad i praktiskum
tilgangi. Pad er sett upp svona: g = Wsland ~ Matlsnd ~ AEVeent gengisbreyting: Taknid g er 1
daglegu tali kallad raungengi sem er melikvardi a innlent verdlag i samanburdi vid Gtlond og synir
bannig samkeppnisstédu landsins. Oll 16nd hafa eitthvert natttrlegt raungengisstig er markast af
jofnudi 1 utanrikisvidskiptum. Ef verdlag 1 einu landi haekkar umfram pad sem gerist 1 6drum |6ndum
mun raungengid styrkjast, samkeppnisstadan veikjast, atflutningur minnka en innflutningur aukast.
Pannig mun myndast vidskiptahalli er ad lokum mun leida til nafngengisleekkunar er mun feera
raungengid aftur 7 samt lag.

% \erdholga, m, er vitskuld breyting verdlags, P, yfir tima.
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Ef verdbolga er kerfisbundid haerri 7 einhverju landi mun vaxandi munur & verdlagi a
milli landa einfaldlega vera leidréttur med gengislaekkun til pess ad baedi halda sam-
keppnisstodu Gskertri og ad jafnvaegi haldist 7 utanrikisvidskiptum. Pannig er lang-
timaleitni 7 gengi gjaldmidla tengd verdbolguproun. Ef eitt myntsveedi kys ad hafa
heerri verdbolgu en onnur myntsvaedi mun gjaldmidill pess svaedis einnig vera a fall-
andi feeti og syna laekkunarleitni gagnvart hinum pegar litid er til lengri tima. Pad felur
medal annars 7 sér ad gengistrygging og verdtrygging eru fyllilega jafngild pegar litid
er til lengri tima, p6 gengid geti synt af sér ymis olikindalaeti til skamms tima.

Ovarid vaxtajafnvaegi markar hognun a fjarmagnsmarkadi. Pad segir einfaldlega ad
fjarmagn elti upp vaxtamun a milli landa ad teknu tilliti til gengisahaettu. Pad er haegt
ad setja fram med nedangreindum hetti sem samband milli vantra gengishreyfinga
AE og nafnvaxta I.

AEVaent gengisbreyting = ITsland - Iﬂtlénd

Vaxtamunur a milli landa samsvarar vantri gengislaekkun. Petta er i samraemi vid for-
sendur um hognun T fjarmagnsvidskiptum a milli landa ad ef eitt land haekkar vexti
umfram onnur mun erlent fjarmagn leita til pess lands par til ahettan vid gengis-
veikingu samsvarar vaxtamuninum.

Ef pessi tvo [6gmal um jafnvirdi verds og évarid vaxtajafnvagi eru sameinud, sem
gert er 1 likingu hér ad nedan, kemur 7 1jos ad frjals fjarmagnsvidskipti leida til pess ad
raunvextir jafnast a milli landa. Aftur & moti mun nafnvaxtastigid ekki naudsynlega
jafnast at a@ milli pj6da par sem hvert myntsvaedi hefur sina eigin verdbdlgu og
verdbodlguvaentingar sem akvarda nafnvextina.

Iisland - IUtIﬁnd = Tsland — Matlsnd

Munur a nafnvoxtum a milli pjoda, ef flaedi fjdrmagns er frjalst, ®tti pvi adeins ad vera
munur a verdbodlguvaentingum ad vidbaettu ahaettualagi. Pegar verdbolguventingar
eru motadar skiptir farinn vegur miklu mali og pjodir sem hafa sleema verdbdlgusogu
hafa einnig fremur haar vantingar um verdbdlgu. Med sama heetti hlytur pessi
verdbolgumunur ad endurspeglast T gengishreyfingum.

Pegar alpjodafjarmagnsvidskipti eru annars vegar eru pad nafnvextir en ekki
raunvextir sem skipta mali fyrir fjarfesta. Fyrir bann sem byr i landi A en fjarfestir i
landi B gildir einu hver verdbdlgan er i landi B par sem hann mun verja fjarmunum
sinum 1 sinu heimalandi, landi A. Pad sem skiptir hann mali er a hvada gengi hann
getur skipti peningum 1 gjaldmidli B yfir 7 sinn eigin heimagjaldmidil. Pessi stadreynd
skiptir hofudmali pegar kemur ad pvi ad skyra pann 6stédugleika sem oft hlyst af fjar-
magnsflutningum & milli landa; fjarfestar elta nafnvexti @ milli landa en ekki raunvexti!
Enda hafa fjarfestar endanlega ahuga a raunavoxtun i sinum heimagjaldmidli en ekki
i pvi landi endilega sem fjarfest er 1.
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Pannig ad ef nafnvaxtamunur a milli landa er 7 raun endurspeglun & mismunandi
verdbodlguvaentingum getur mismunandi verdbolgustig (eda ventingar par ad latandi)
hvatt til erlends innstreymis fjdarmagns. Petta veldur pvi ad peningar hlaupa oftlega a
milli landa til afskaplega skamms tima og elta villuljés nafn-vaxtamunarvidskipta (e.
carry trade) 1 stad pess ad vera ad streyma inn sem langtimafjarfestingar. Raunar er
litid @ pad sem storkostlegt vandamal um hinn vida heim ad 6stodugt fledi kvika-
silfurs (e. hot money) yfirgnafir adra fjarmagnsflutninga sem eiga sér raunverulegar
hagraenar orsakir @ gjaldeyrismorkudum.

Pad er pvi hagt ad lita a vexti 7 hverju landi sem allt prennt 7 senn, taeknistaerd
sem raedst af samspili sparnadar og fjarfestingartaekifaera, afleidu af utanrikisversiun
med fjarmagn eda sem getgatu um verdbolgu og gengi framtidar. Pessir peettir skarast
vitanlega og pad fraedilega hnifsbragd sem skilur @ milli raunvaxta og nafnvaxta er
fjarri pvi ad vera jafn harbeitt eins og margir hagfraedingar virdast taka sem gefid.

En pad eru samt nokkrir merkilegir hlutir sem falla Gt ar peim freedilequ skil-
greiningum sem teiknadar hafa verid upp hér ad ofan.

— Tfyrsta lagi mun 6vaent verdbélga, samkvaemt Fisher-jofnunni, laekka raunvexti
og pannig hvetja hagkerfid afram. En ef verdbolga er minni en veenst er mun
raunvaxtastig haekka. Pannig er pad yfirleitt svo ad fyrstu ahrif verdbélguskella
hvetja dfram hagkerfid & uppleid med lagum raunvoxtum en skapa sidan kreppu
a nidurleid ef verdbodlguvaentingar ganga heagt nidur.

— 168ru lagi mun |6ng saga af verdbélgu og verdéstodugleika leida til langvarandi
heerri vaxta jafnvel p6 arangur naist 7 pvi ad na verdbolgu nidur. Par heldur
hid fornkvedna ad brennt barn fordast eldinn. Pad er ekki hagt ad koma folki
endalaust a 6vart og eftir einn verdbolguhrekk mun pad ztid hafa varann a sér
og hafa tiltélulega haar verdbdlguvaentingar og fjarfestar munu gera krofu um
hatt verdbdlgualag. Hvort tveggja leidir til pess ad eftirareiknadir (e. ex post)
raunvextir verda fremur hair.’

— 1 pridja lagi, ef mikill raunvaxtamunur er stadfastur hja einu landi midad vid
onnur pratt fyrir ad fjarmagnsmarkadur sé opinn a alpjédavisu, bendir pad til
bess ad adrir ahaettupeettir, sem annad hvort tengjast fjarmagnskerfi viskomandi
lands eda gjaldeyrismarkadi, komi 1 veg fyrir j6fnun vaxta. Pessir ahattupattir
gatu til ad mynda falist 1 mjog 6stodugri mynt eda takmorkudum seljanleika
hennar sékum smaedar.

— 1 fjorda lagi, b6 bad eigi ad vera raunvaxtamunur sem & ad draga fjarmagn
a milli landa samkvamt hinni hreinu freedilegu kenningu er pad ekki svo i
reynd. Alpjodlegt fjarmagn horfir ekki & raunvexti vidkomandi lands heldur ber
adeins saman nafnvexti og sidan veentingar um gengishreyfingar. Mismunandi

7 Eins og kemur fram i Fisher-jofnunni rikir avallt 6vissa um raunvexti pegar lan eru tekin par sem
ovissa rikir um verdbolgu fram 7 timann. Virkir raunvextir eru pvi alltaf fyrirfram-reiknadir (e. ex ante)
en hins vegar fylgja pvi ymis gagnavandamal ad reikna verdbolguveentingar og pvi er 16ng hefd komin
a pad medal hagfraedinga ad nota eftirareiknada (e. ex post) raunvexti 1 stad fyrirframreiknada. Sja
nanar um petta mal i kafla 4 hér ad aftan.
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verdbdlguvantingar leida einnig til mismunandi nafnvaxta a milli landa og kalla
bannig a erlent fjarmagn 7 vaxtamunarleit, sem oftar en ekki er 7 leit ad skamm-
timagréda og leidir til 6stodugleika & gjaldeyrismarkadi.

c) Verda vextir avallt heerri a islandi en i nagrannaléndum?

Par sem verdbdlga hefur verid mun heerri hér en annars stadar 7 hinum vestraena heimi
er ljost ad nafnvextir hérlendis hljota ad vera heerri en erlendis. Pessi nafnvaxtamunur
mun vara svo lengi sem verdbélguvaentingar Islendinga eru haerri en annarra pjoda.
Petta sést vel a nedangreindri mynd sem synir styrivexti Sedlabanka Islands midad
vid pad sem gerist medal erlendra sedlabanka. Eins og farid var yfir 7 fyrsta kafla er
bad heldur ekki ad 6sekju ad landsmenn hafa mun heerri veentingar um verdbélgu en
adrar pjodir 1 ljosi reynslunnar. Verdbdlga hefur um aratugaskeid verid harri hérlendis
en erlendis.

Styrivextir sedlabanka i ymsum léndum
— fra 2004 til pessa dags

5%

............................. e —
O%'

e fsland
Bretland essms Evrusvaedio

es===s Bandarikin e Japan

Heimild: Hagvisar Sedlabanka Tslands.

Ef aftur @ moti ef litid er til raunstyrivaxta er munurinn vitaskuld mun minni en var
samt toluverdur & pensluarunum 2004-2008 pegar Sedlabanki Islands var ad reyna
ad na stjorn & verdbolgunni med styrivaxtahakkunum. En eins og einnig sést vel
af myndinni hér ad nedan hefur peningalegt adhald minnkad toluvert & meelikvarda
raunstyrivaxta fra pvi ad hoftin voru sett sidla ars 2008.

Raunstyrivextir Sedlabanka Islands eru ni vid neikvaedir og & svipudu roli og raun-
styrivextir annarra vestraenna landa sem ma ad miklu leyti rekja til fjarmagnshafta. En
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Raunvaxtamunur Islands vid ttlond

— Raunstyrivextir sedlabanka
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Heimild: Sedlabanki Tslands

hoftin lokudu islenska fjarmagnskerfid af og gerdu Sedlabankanum kleift ad lekka
vexti an pess ad purfa ad hafa ahyggjur af veikingu gengisins. Pegar lokad var fyrir
atflaedi fjarmagns fékk Tsland aftur peningalegt sjalfstaedi a bord vid staerri myntsvaedi
og gat pvi fylgt sinni eigin peningamalastefnu an pess ad hafa ahyggjur af alpjoda
fjarmagnsstraumum. Pad er fyllilega 7 samremi vid umfjollun 7 fyrsta kafla hér ad
framan um dmoguleikaprihyrninginn og valkosti smarra landa i myntmalum.

Pad er 1 sjalfu sér ekkert sem segir ad skammtima raunvextir eigi avallt ad vera
jakveaedir — 1 kreppu er einmitt @skilegt ad 6rva hagkerfid dfram med neikvaedum
raunvoxtum. Pad ma helst deila & Sedlabankann fyrir ad hafa ekki lekkad vexti fyrr
og hradar arin 2009-2010 pegar mesti samdratturinn gekk yfir svo haegt hefdi verid ad
beita peningalegum slaka fyrr a kreppuna.

Hins vegar segja skammtimavextir Sedlabankans adeins takmarkada sogu par
sem baedi heimili og fyrirtaeki fjarmagna sig a langtimavoxtum og par eru pad hinir
djapu stikar sem rada vaxtamyndun. Langtimaraunvextir hafa verid hair a Tslandi eftir
setningu Olafslaga eins og sést @ mynd hér fyrir nedan er synir 5 ara verdtryggda vexti
fra 1980. Fyrst 1 stad voru verdtryggdir vextir settir 1 2-3% en eftir ad vaxtafrelsi komst
a arid 1985 skutust raunvextirnir upp 1 8-9%. Slikt var 1 sjalfu sér vidbaid par sem
60averdbodlga og neikvaedir raunvextir hofdu nagad nidur sparnadarstofninn og pvi
var einfaldlega skortur a fjarmagni pegar edlileg verdmyndun komst loks a. Vextirnir
foru p6 heldur lzekkandi er fra leid og fjarmalakerfid t6k ad jafna sig eftir blodtokuna
a attunda aratugnum en pé var fjarmagnsskortur enn til stadar. Hins vegar laekkudu
raunvextir snogglega eftir ad opnad var a fjarmagnsvidskipti vid Gtlond arid 1993 sam-
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Verdtryggdir fimm &ra raunvextir & Islandi
— Eftir arsfiordungum 1980-2012

emmms Verdtryggdir 5 ara raunvextir

Heimild: Sedlabanki Tslands

hlida inngongu Islands 7 EES og erlent fjarmagn tok ad fleeda inn i landid. Langtima
raunvextir hafa sidan verid 7 leekkunarleitni allar g&tur sidan ef undan eru skildir tveir
skammvinnir vaxtatoppar 7 kringum 2000-2001 og 2007-2008 sem skdpudust vegna
brattra styrivaxtahakkana Sedlabanka Islands & pessum tveimur timabilum. Veruleg
leekkun raunvaxta hefur sidan komid fram eftir setningu hafta arid 2008 og 5 ara
raunvextir eru na komnir T um 1%.

A beim tima sem fjarmagnsvidskipti voru frjals a Islandi & milli 1993 og 2008 rann
otrilega mikid erlent fjarmagn inn 7landid, sem edlilega olli laekkun langtimavaxta. Ts-
land er pannig skélabdkardemi um pad hvernig ad opnun fjarmagnsmarkada leidir til
bess ad innlend vaxtamyndun samlagast pvi sem gerist & heimsvisu. Pad ma svo kalla
kaldhadni orlaganna ad pegar islenskum fjarmagnsmarkadi er lokad a nyjan leik eru
ahrifin einnig til lekkunar langtima raunvaxta. Pad er pvi edlilegt ad peirri spurningu
sé velt upp hvort lekkun raunvaxtastigs hérlendis sé adeins skammtimafyrirbrigdi eda
hvort raunvaxtastig & Islandi verdi afram haerra hérlendis en pekkist erlendis.

Bersynilegt er ad laekkun verdtryggdra vaxta a sidustu 2—3 arum ma ad miklu
leyti rekja til vaxtalaekkana og slaka 7 peningamalastefnu Sedlabanka Islands samfara
hoftum a atfledi fjarmagns. Erlent fjarmagn sem streymdi inn 1 landid 7 ymsum til-
gangi a pensludrunum er nd innilokad. Og hér er um gridarmiklar fjarhadir ad raeda.
Hér maetti fyrst nefna stodur erlendra vaxtamismunarfjarfesta sem telja eitthvad
um 400-500 milljarda og einnig fjarmuni protabda fjarmalastofnana sem hafa enn

ekki verid greiddar Gt sem liklega telja adra 400-500 milljarda.?® bPa jokst lausafé i

% Athuga skal ad allt mat a hinni sk. ,snjohengju” — p.e. stodum erlendra fjarfesta i islensku fjar-
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bankakerfinu gridarlega arid fyrir hrun par sem Sedlabankinn veitti bénkunum sér-
staka lanafyrirgreidslu 7 kronum 1 endurhverfanlegum vidskiptum sem sidan studladi
ad aukningu innistaeedna og peningamagns i umferd.” Petta sést medal annars a pvi
ad peningamagn T umferd, M3, er n um 100% af landsframleidslu samanborid vid 40—
60% fyrir arid 2004. Pad er engum blédum um pad ad fletta ad islenska fjarmalakerfid
er yfirfullt af lausafé sem hlytur ad skapa prysting a lekkun langtima raunvaxta.

A sama tima og frambod fjarmagns er 7 sogulegu hamarki hefur fjarfesting farid
nidur 7 sogulegt lagmark sem hlutfall af landsframleidslu eftir kreppu og hrun fjar-
malakerfisins arid 2008. Pad liggur pvi beint vid ad skyra leekkun langtimaraunvaxta
hérlendis eftir hrun a pann veg: Mikil aukning frambods af fjarmagni & sama tima og
eftirspurn hefur minnkad. Pad sem hefur haldid aftur af enn frekari laekkun lang-
timavaxta er hallarekstur rikissjods er hefur gleypt téluvert mikid af sparnadi lands-
manna en uppsofnud skuldabréfadtgafa rikisins & arunum 2009-2011 er eitthvad
um 300 milljardar. P& er pad hin einkennilega 3,5% uppgjorsregla lifeyrissjodanna
sem hefur haldid aftur af laekkun raunvaxta. En téd regla maelir svo fyrir ad lifeyris-
sjodirnir skuli navirda baedi eignir og skuldbindingar med 3,5% raunvaxtakrofu. Pad
er 1 sjalfu sér engin sérstok hagfraedileg rok fyrir pvi ad velja pessa raunvaxtakréfu
frekar en einhverja adra, en petta felur 7 sér ad ef sjodirnir kaupa raunvaxtabréf er
bera laegri avoxtun en 3,5% verda peir ad fera tryggingarfredilegt tap 7 bakur sinar.
Enginn sj6dsstjori vill fjarfesta med tapi og pvi hlytur pessi regla ad letja mjog kaup a
skuldabréfum sem bera lagri krofu en uppgjorsreglan segir til um.3* Par sem lifeyris-
sjodirnir bera hofud og herdar yfir adra fjarfesta hérlendis hlytur pessi reikniregla ad
halda krofunni uppi ad einhverju marki.

Hoftin eru nd eins og stiflugardar er halda stérum polli af fjarmagni inni i islenska
hagkerfinu og svo lengi sem peim er vidhaldid ma baast vid frekari prystingi a laekkun
langtimavaxta hérlendis. En faera ma sterk rok fyrir pvi ad dhrifin af hinu gridarlega
lausafé sem enn er til stadar 1 islensku fjarmagnskerfi séu ekki ad fullu komin fram i
langtimavoxtum.?” Auk pess mun vidsnaningur 1 rikisfijarmalum og minni hallarekstur
— ef aatlanir standast — leida til mun minni lansfjareftirspurnar af halfu hins opinbera

malakerfi eru allar mikilli 6vissu undirorpnar en hefur téd mat tekid miklum breytingum af halfu
Sedlabankans a sidustu premur arum.

» Ljost er af skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis ad bankarnir endurlanudu pessa fjarmuni til
eignarhaldsfélaga er keyptu hlutabréf fjarmalastofnana. Pannig nadi margur fjarfestir ad selja
hlutabréfin sin og setja a innlansreikninga er sidan var bjargad med Neydarlogunum i oktober 2008.

% pagd er sidan enn sérkennilegra ad ef lifeyrissjodirnir kaupa nafnvaxtabréf eru raunvextir peirra reikn-

adir upp midad vid 2,5% framtidarverdbdlgu samkvaemt uppgjorsreglum sem er téluvert fyrir nedan

baedi sogulega verdbolgu og verdbolguvaentingar markadarins. Petta skapar hvata fyrir hinn hyggna
sjodsstora ad kaupa mun frekar bréf med nafnvaxtakjorum en raunvoxtum ef midad er vid reiknada
tryggingarfreedilega stodu.

Ahrif hrunsins ma enn greina i bvi ad fjarfestar hafa haldid sig i eignaflokkum med stuttri timalengd,

w

s.s. bankainnistadum og skammtimabréfum. Ma pad rekja til aheettufaelni ad einhverjum hluta en
einnig hafa margir viljad vera vidbanir fyrir losun hafta og geta audveldlega losad fjarmuni sina og
komid @r landi, en pad & einkum vid um erlenda fjarfesta eru festust inni vid hrunid. Um leid og st
vissa siast inn ad hoftunum verdi ekki lyft 1 brad munu fjarfestar liklega faera sig Gt a timarofid 1 eignir
med lengri binditima og haerri vexti.
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er hlytur ad prysta enn frekar a laekkun vaxta.®® En sa vermir sem hoftin gefa getur
ekki varad endalaust.

Pad virdist hafid yfir allan vafa ad langtimavextir & Islandi munu taka kipp upp um
leid og hoftin verda afnumin og innilokad fjarmagnid bryst Gt. En dmogulegt er ad spa
um hve mikil hreyfingin verdur og hve langvinn. En hvernig munu raunvextir proast
hérlendis ef landid verdur opnad fyrir fjarmagnsflutningum?

Island hefur mérg pau kerfiseinkenni sem leida til harra raunvaxta og hafa stadid
ad baki tiltdlulega hdum raunvéxtum & sidustu aratugum. Islendingar eru tiltdlulega
ung pjod par sem midaldurinn (e. median) er adeins 34 ar, p.e. helmingur pjédarinnar
er yngri en 34 ara. Pad eitt og sér takmarkar pann sparnad sem er mégulegur sem farid
var yfir hér ad framan. Pad eitt ad byggja ibadarhdsnedi fyrir hinar ungu og vaxandi
kynsl6dir mun taka til sin téluverdan hluta af sparnadi landsins! Auk pess er gridarleg
fjarfestingarporf til stadar hérlendis 1 badi innvidum og audlindanytingu.

En & méti kemur ad islenska lifeyriskerfid er sjodasofnunarkerfi par sem hinn
almenni launpegi leggur inn 12%-16% af heildartekjum eftir pvi hvernig stadid er ad
vidbotarlifeyrissparnadi. Pad er ljost ad skyldusparnadur i gegnum lifeyrissjodi dregur
Gr frjdlsum sparnadi einstaklinga en samt sem adur er efalaust ad lifeyriskerfid byr
til mikinn sparnad sem eatti ad ollu obreyttu ad laekka langtimavexti hérlendis og
leida til lagra raunvaxta. En @ moti kemur ad lifeyrissjodirnir ettu samkvaemt 6llum
skynsémum vidmidum um lagmorkun aheettu 1 eignastyringu sinni ad koma allt ad pvi
helmingi af radstofunarfé sinu 7 avoxtun erlendis.

Nidurstadan er bvi si ad hinir djipu stikar Islands aettu afram ad kalla a tiltélulega
haa raunvexti; enda landid stort, pjodin ung og lifeyrinn parf ad avaxta utanlands ad
miklum hluta. Hvert vaxtastigid verdur mun hins vegar velta & alpj6dafjarmagnsvio-
skiptum. Pad er hvort pad heppnist ad tryggja hreint innfldi fjarmagns inn 1 hag-
kerfid. T fyrsta lagi hvernig til tekst ad lada ad erlenda fjarfestingu og i 6dru lagi sidan
ad halda fjarmagni inni 7 landinu. T pessu efni skiptir traust og triverdugleiki miklu.
Lanshafi Tslands lzekkadi verulega arid 2008 og s laekkun hefdi skilad sér 1 verulegri
haekkun vaxta hér innanlands ef fjarmagnsflutningar hefdu verid frjalsir. Raunvaxta-
munur vid Gtlénd mun 7 framtidinni velta mjog mikid & pvi hve hratt landsmenn geta
byggt upp lanshafi sitt a nyjan leik. Hins vegar er allt afstett pegar lansheefi er annars
vegar. Fra pessum tima hafa morg vestren riki einnig fengid lekkun a sinu lanshaefi
og virdist ekkert lat par & um leid og hin alpjodlega bankakreppa breytist 1 rikisfjar-
malakreppu. Munurinn & lanshzfi slands og nagrannalanda hefur pvi verid ad minnka
a sidustu 2—3 arum.

Islenska krénan er vitaskuld ekki til hjalpar fyrir alpj6dleg fiarmagnsvidskipti po
ekki vaeri vegna annars en bess hve seljanleiki (e. liquidity) myntarinnar er litill. Tslenski
gjaldeyrismarkadurinn er hid pronga nélarauga sem allt fjarmagn verdur ad streyma

32 Haegt er ad faera rok fyrir pvi ad hoftin hafi feert islenska rikinu téluverdan abata med pvi ad gefa feeri
a fjarmognun mikils hallarekstrar a mjog godum kjorum. Pannig bétnudu innlend lanskjor rikissjods
eftir ,hrunid” pratt fyrir ad lanshaefi landsins veeri leekkad ar haesta flokki AAA T naesta flokk vid ,rusl”
a sinum tima. Til ad mynda kemur fram 1 arsskyrslu Sedlabankans fyrir arid 2011 ad medalraunvextir
af innlendum skuldum rikissjods hafi verid neikveedir pad ar.
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um, inn og Gt ar landinu. Til ad mynda getur 6stodugleiki & markadinum & peim tima
sem fjarmagnid fer um hann haglega purrkad Gt margra ara avoxtun af fjarfestingum
innanlands, ef illa tekst til. Af peim sokum mun avallt vera til stadar seljanleikadlag
(e. liquidity premium) a islenskum voxtum svo lengi sem kronan er vid Iydi. Hve hatt
bad verdur er vitaskuld erfidara um ad dema. Leida ma p6 getum ad pvi ad atburdir
sidustu ara, mikid gengisfall og fjarmagnshoft, muni leida til toluverds alags a vexti
hérlendis 7 framtidinni.

Loks skiptir politikin miklu. T stjigrnmalalifinu eru mjog skiptar skodanir um skatt-
heimtu fjarmagns, bankaleynd og hvernig yfir hofud skuli koma fram vid fjarfesta og
fjarsterka adila. Hvad sem peirri umraedu lidur tti enginn ad purfa ad velkjast 1 vafa um
bad ad stefnumorkun T pessum malum skiptir gridarmiklu mali fyrir raunvaxtamyndun
i landinu. En ef fjarmagn flyr landid eda fordast pad mun pad hakka raunvaxtastigid
fyrir 6ll heimili landsins og valda miklu velferartapi.

d) Hvada abata skilar verdtrygging?
Pad hentar oft mjog vel fyrir hid opinbera ad gefa Gt verdtryggd skuldabréf sér til
fjarmégnunar par sem verdbolguahattan er tiltlulega Iéttbaer vegna pess ad skatt-
tekjur eru ad einhverju leyti verdtryggdar med nattarulegum haetti par sem paer eru
hlutfall af veltu fyrirteekja og launum folks. Af pbeim sékum hefur verdtryggd rikis-
skuldabréfadtgafa faerst 1 voxt & heimsvisu, oft gagngert til pess ad hagnast a lagri
avoxtunarkrofu (eins og farid var yfir 1 Fisher-jéfnunni adur). Pad hefur jafnvel pekkst
sidustu ar ad verdtryggd rikisskuldabréf hafi verid seld med neikveedum raunvoxtum
i Gtbodum ytra — svo mikils virdi er verdtryggingin. Vidast hvar er einhver hluti af
rikisskuldabréfum na verdtryggdur. Algengt er ad hlutfallid sé 5-15%, en 1 Bretlandi
voru 30% rikisskulda 7 verdtryggdum bréfum haustid 2009, um 15% i Bandarikjunum
og 30% rikisskulda Svia.® Hlutfall verdtryggdra rikisbréfa hér a landi er hins vegar
naleegt medaltali. Innlend verdtryggd rikisskuldabréf voru 7 jandarlok 2012 tep 10%
af skuldum islenska rikisins og dverdtryggd bréf i kronum um 45%.> Vid petta beetist
ad verdtrygqd bréf Tbidalanasjods og fyrirrennara hans, sem eru med rikisabyrgd,
voru rimlega 800 milljardar krona 1 lok jandar 2012, en pad er jafnvirdi rims helmings
skulda rikisins. Pa er ramur pridjungur af Gtlanum banka verdtryggdur.®

Margir adrir adilar sem fara mjog nalaegt pvi ad vera med verdtryggdar tekjur hafa
bvi einnig hag af [6ngum verdtryggdum Gtgafum. Hér maetti nefna félog sem eiga og
reka ymis mannvirki og innvidi, s.s. bryr, flugvelli og svo framvegis. Einnig meetti telja
til félog 1 smasolu og verslun ymis konar er hafa rekstrartekjur sem fylgja verdbolgunni
eftir. T bennan flokk ma einnig setja Gtflutningsfyrirtaeki  litlum opnum hagkerfum par
sem mjog sterk fylgni er & milli gengishreyfinga og verdlags. A kauphlidinni pa hafa
tryggingafélog og lifeyrissjodir, sem reka starfsemi sem felur T sér rekstur botasjoda,
bar sem beetur eru edli mals samkvamt verdtryggdar, hag af verdtryggingu.

3 Goldman Sachs, Asset Management (2010): A reference guide on inflation-linked bonds.
34 Skuldir rikissjods jandar 2012, www.lanamal.is.
3 Reikningar innlansstofnana, www.sedlabanki.is.
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Fatitt er erlendis ad stor hluti skulda fyrirtekja og heimila sé verdtryggdur. Pad er
umdeilanlegt hve pungbzer verdbodlguahattan er fyrir heimili med launatekjur. Vist er
ad pegar litid er til lengri tima fylgja laun verdbolgu og gott betur par sem framfarir
i framleidni skila raunlaunahakkunum samhlida hagvexti. Hins vegar hafa sum I6nd
tilhneigingu til kreppuverdbolgu pegar verdbdlga og samdrattur 1 landsframleidslu
fara saman og laun halda ekki 7 vid verdbolgu. Petta a einkum vid um [itil myntsvaedi
bar sem gengislaekkun — med tilheyrandi verdbolgu — er hluti af adlogun landsins ad
nyju efnahagsjafnvaegi. Pa getur myndast toluvert misgengi milli launa og verdlags til
einhvers tima. Islenska hagkerfid hefur mérg pessara einkenna.

Verdtrygging og neytendalan i Evrépu

[ kafla Stefaniu og Brice er fjallad um nokkur deemi um verdtryggdar fjar-
malaafurdir 7 Evropu. T stad pess ad fjalla um markadinn med verdtryggda fjar-
malagerninga 1 heild sinni eru hér tvaer Gtfaerslur skodadar: Akvedin tegund
sparifjarreikninga 1 Frakklandi og fyrirkomulag namslana 7 Bretlandi.

Vid arslok 2010 attu um 40 milljonir sparifjareigenda 1 Frakklandi um 194
milljarda evra inni a reikningum sem kallast , Livret A”. Pessir reikningar eru skatt-
frjalsir en innistaedurnar eru notadar til pess ad fjarmagna félagsleg fasteignalan
rikisbankans Caisse des Dépéts. Stifar reglur gilda um pessa reikninga og fram
til arsins 2002 voru pad stjornvold sem akvadu vextina a peim. Fyrirkomulagid
botti 6gagnsaett og vaxtarakvardanir voru gagnryndar fyrir ad vera teknar at
fra politiskum forsendum i stad efnahagslegra. Til pess ad bregdast vid pess-
ari gagnryni var akvedid ad visitdlutengja vextina & pessum reikningum arid
2003. Stjornvold skipudu sérfreedinganefnd sem proadi visitdlutengingu sem
teeki baedi mid af hagsmunum sparifjareigenda og pvi politiska markmidi ad
geta bodid upp a hagstzd fasteignalan sem eru veitt a félagslegum forsendum.
Nidurstada nefndarinnar var ad visitdlutenging skyldi taka mid af medaltalinu
a milli vaxta a millibankamarkadi*® annarsvegar og visitolu neysluverds 1 Frakk-
landi hinsvegar. Pratt fyrir petta tok nefndin pa akvérdun ad visitolutengingin
skyldi ekki vera sjalfvirk. Pess 1 stad myndi franski sedlabankinn fa vold til pess
ad meala med fraviki fra visitolutengingunni undir sérstokum kringumstaedum
0g svo veeri pad stjornvalda ad akvarda til hvada Grreeda skuli gripa pbegar paer
adstaedur eru uppi.

Sveigjanleiki fyrirkomulagsins gerir pad ad verkum ad stjornvold og
sedlabanki hafa heimild til pess ad gripa til adgerda til pess ad koma 1 veg fyrir
ad versnandi verdbolguhorfur leidi til pess ad kjor a félagslegu hisnaedi versni.
Pessari heimild hefur verid beitt. T desember 2011 gaf medaltal millibankavaxta
og visitolu neysluverds 1 Frakklandi til kynna ad vextir a ,Livret A“-reikningum

3 EURIBOR fram til arsins 2007 og sidar daglanavaxta, p.e. Euro Overnight Index Avarage.
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®ttu ad vera 2,75%. Franski sedlabankastjoérinn malti hinsvegar med ad peir
yrou ekki haekkadir 7 takt vid petta og yrdu obreyttir 7 2,25%. Petta var rok-
stutt med visun til pess ad miklar likur vaeru @ ad um verdbolguskot veeri ad
reeda sem myndi hjadna nokkud hratt. Franski fjarmalaradherrann sampykkti
bennan rokstudning og innlanavoxtum a reikningunum var ekki breytt pratt
fyrir verdbolguna. Augljoslega gerir petta fyrickomulag ad verkum ad haetta
er @ pvi ad sparifjareigendur fordist pessa reikninga enda er pad Evropski
sedlabankinn en ekki franski sedlabankinn sem stjornar millibankavoxtunum
sem kjorin a peim radast medal annars af. Ad sama skapi gerir st stadreynd ad
visitolutengingin raedst medal annars af huglaequ mati pad ad verkum ad pad
er erfidara spa fyrir um préun vaxta sem svo Gtskyrir hvers vegna pad hefur
verulega dregid ar pvi ad menn noti slika reikninga til pess ad verja sig gegn
vaxtaahaettu @ undanférnum arum.

1 Bretlandi er ad finna einn proadasta markad med verdtryggda fjarmal-
gerninga 1 heimi [Benaben, Perrucci, 2012] og par ma finna dami um verd-
tryggingu notada af almenningi 7 fyrirkomulagi namslana. Opinber stofnun,
Student Loans Company (SLC), utan radherrastjornsyslu (e. non-departmental
public body), veitir namsménnum lan til greidslu skolagjalda og til fram-
feerslu @ medan a nami stendur. Endugreidsluferill lananna hvilir & vaentum
framtidartekjum ndamsmannsins en midad er vid ad hann borgi 9% af heildar-
tekjum, yfir 15 pasund sterlingspund & hverju skattaari. Verdtrygging lananna
byggir & hugmyndum Robert Merton um hagkvaema aheettustyringu fyrir ein-
staklinga [Merton, 1983]. Han hvilir @ veentum framtidartekjum lantaka sem er
svo reiknud Gt fra visitolu neysluverds med akvednu paki sem markast af 100
punktum ofan a ndverandi vaxtastig, en pad er etlad ad verja lantakana fyrir
6vantum verdbolguskotum.

Pegar Olafslégin voru sett 1979 voru laun einnig verdtryggd. Reynslan af pvi var hins
vegar mjog slem og svo ma segja ad verdtrygging launa beri mesta abyrgd a pvi ad
ver@bdlgan for upp fyrir 80% arin 1982-1983 en hiin leiddi til vixlverkana launahzkkana
og verdlagshakkana. Samspilid er einfalt: Eftir miklar verdlagshaekkanir parf gengis-
fellingu til pess ad leidrétta raungengid og vidhalda samkeppnishafni Gtflutnings. En
gengislakkunin leidir sjalf til meiri verdbolgu og pad kallar sjalfkrafa a launahakkanir,
sem sidan kalla @ meiri gengislaekkun og sidan koll af kolli. Stjornvold stédvudu pessa
hringekju arid 1983 med pvi ad afnema verdtryggingu launa og a eftir fylgdi fremur
hérd adlogun fyrir hagkerfid um leid og verdbélga leekkadi téluvert. Reynsla Islands er
ekki einstok ad pessu leyti heldur hafa morg 6nnur 16nd somu ségu ad segja. En tol-
fraedilegar rannsoknir syna po ekki 6tvirett fram a petta.?” Til eru peir freedimenn sem
alita ad verdtrygging launa dragi Gr verdbdlgu. Peir telja ad stjornmalamenn freistist

¥ McNelis (1988): Indexation and Stabilization, Theory and Experience, World bank.
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sidur til pess ad yta verdbolgu af stad ef laun eru tengd vid verdlag. Pa sé sidur hagt
ad lekka raunlaun med pvi ad prenta peninga. Ef peningaprentun hamli ekki gegn
atvinnuleysi og yti ekki undir framleidslu sé engin astaeda til ad prenta peninga.®

Aftur @ méti virdast flestir erlendir fraedimenn vera sammala um ad verdtrygging
fjarskuldbindinga atti ad draga Gr verdbolgu. Calvo (1988) heldur pvi til ad mynda
fram ad verdtrygging dragi r verdbdlgubjogun T peningastefnunni. Stjornvold freistist
sidur til pess ad koma verdbolgu af stad ef rikisskuldir eru verdtryggdar. Pa geti
stjornvold ekki pynnt Gt skuldir sinar med pvi ad prenta peninga 6llum ad évorum.
Verdtrygging geti pannig leitt til hagkveemari nidurstodu en annars séu likur a.2 Ef
bessi skodun er rétt eru stjornvold sem taka verdtryggd lan liklegri til pess ad vidhalda
stodugu verdlagi en hin sem taka lan sem ekki eru verdtrygqd. Utgafa verdtryggdra
skuldabréfa ztti pannig ein og sér ad draga Gr verdbdlguvantingum almennings og
styrkja peningayfirvold T barattunni vid verdbdlguna.

Margir adrir erlendir freedimenn benda lika a upplysingagildi verdtryggdra
skuldabréfa sem helsta abata verdtryggingar. Par sem verdtryggd skuldabréf séu i
bodi megi lesa verdbdlguvantingar @ markadi Gr voxtum peirra og 6verdtryggdra
bréfa, morg ar fram 1 timann. Ef margir flokkar skuldabréfa eru gefnir Gt til mis-
langs tima megi baa til feril sem synir verdbdlguveentingar til mismunandi langs tima.
Pannig megi sja hvort gert er rad fyrir ad verdbolga vaxi eda minnki pegar fram i
sekir. Verdtryggd skuldabréf geti pvi feert peningayfirvéldum snemmbanar vidvaranir
um proun langtima verdbolguvaentinga, sem pau geta notad til pess ad méta nyja
stefnu adur en pad sé ordid of seint, 6likt haglikonum sem duga yfirleitt ekki til pess
ad spa verdbolgu nema nokkur misseri. Naudsynlegt er ad yfirvold fai upplysingar um
verdlagshorfur sem fyrst, pvi langur timi lidur fra pvi ad sedlabanki haekkar vexti par
til breytingin hefur dhrif & verdbolgu. Samkvaemt rannsokn fra 2001 ma gera rad fyrir
ad fyrstu ahrifa af vaxtahakkunum Sedlabanka Tslands & verdbélgu geeti um ari eftir
ad vextirnir breytast.+

Peningayfirvold purfa ad meta nyjar fréttir og vinna tr peim og pad tekur tima. Aud-
vitad ma spyrja folk @ markadi um verdbolguvaentingar (og pad er gert), en sala verd-
tryggdra bréfa felur 7 sér ymsa kosti umfram slikar kannanir: T fyrsta lagi eru verdmaeti
i hafi fyrir pa sem kaupa skuldabréf og pvi vert ad leggja toluvert a sig til pess ad
gera sér skynsamlegar hugmyndir um framtidina. Pannig tti munur & voxtum verd-
tryggdra lana og 6verdtryggdra ad gefa sanna hugmynd um verdboélguveentingarnar.
A hinn béginn kjdsa menn stundum ad segja 6satt T kénnunum, af ymsum astaedum.
Pd ma nefna ad hvener sem er ma med litlum tilkostnadi lesa upplysingar um
verdbodlguvaentingar Gr mun a verdtryggdum voxtum og 6verdtryggdum. Englands-
banki hefur allt fra 1993 notad samanburd a voxtum verdtryggdra og 6verdtryggdra
rikisbréfa til pess ad gefa mynd af verdbdlguvaentingum til nokkurra ara 7 peninga-

# Hér er studst vid McNelis (1988): Indexation and Stabilization, Theory and Experience, World bank.

¥ Calvo, Guillermo (1988): Servicing the Public Debt: The Role of Expectations, the American Economic
Review, 78. arg, 4. thl.

40 porarinn G. Pétursson (2001): Midlunarferli peningastefnunnar, Peningamal, 4. tbl.
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Verdbolguveentingar til 10 &ra i Bretlandi

— G meelikvarda verdtryggda markadarins
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Verdboélguventingar

Heimild: Bloomberg

malaskyrslum sinum. Mervyn King, sem na er bankastjori Englandsbanka, bendir & ad
nota megi kirfu um verdbélguveentingar til pess ad kanna traust & peningastefnunni
og einstokum efnahagsadgerdum. King nefnir ad sama dag og tilkynnt var um inn-
gongu Breta T ERM-samstarfid haustid 1990 laekkudu verdbolguveentingar 1 Bretlandi
2-8 ar fram 7 timann um allt upp 7 rimlega halft prosent.# A sama hatt ma kanna
vidbrogd markadsins vid vaxtahakkunum og nyju fjarlagafrumvarpi, svo ad demi séu
tekin.®

Hins vegar getur margt fleira en verdboélguvaentingar haft ahrif & verdbilid a milli
verdtryggdra og Overdtryggdra bréfa, s.s. misvaegi 1 eftirspurn og frambodi peirra.
Sem demi ma nefna ad eftirspurn lifeyrissjoda 1 Bretlandi eftir longum verdtryggdum
bréfum hefur pryst 50 ara raunvoxtum langleidina nidur 1 0% a timabili. Til pess ad
koma 7 veg fyrir ad mynd af verdbélguvaentingum bjagist sokum frambods hefur verid
lagt til ad verdtryggd og Overdtryggd rikisbréf séu jafnan gefin Gt 7 fostum hlut-
follum.s

Vantingar almennings og skuldabréfamarkadar eru ad visu ekki alltaf réttar.  Bret-

4 European Exchange Rate Mechanism (ERM), eda myntkerfi Evropu, var fastgengissamstarf
Evropurikja. Bretar entust ekki lengi T pessu samstarfi heldur voru hraktir fra pvi undir aras spakaup-
manna i september 1992, sem fraegt er ordid. Einkum er pattur George Soros 1 peirri aras ménnum
minnistaedur

4 Mervyn King (1995): Credibility and monetary policy: theory and evidence, Scottish Journal of Political
Economy, 42 arg., bls. 1-19.

4 Hetzel (1992): Indexed Bonds as an Aid to Monetary Policy, Federal Reserve Bank of Richmond
Economic Review, jandar—febraar.
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Verdbolguveentingar 4 Islandi

— d meelikvarda skuldabréfamarkadarins
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Myndin synir verdbolgualag m.v. dverdtryggt rikisbréf med lokadag 2013 og verdtryggt bréf Tbadaldnasjods med lokadag 2014 fram
til jandar 2008 en eftir bad er midad vid overdtryggt rikisbréf med lokadag 2019 og verdtryggt bréf Tbudalanasjods med lokadag
2024.

Heimild: Hagvisar Sedlabanka Tslands.

landi hefur pvi verid haldid fram ad verdbolguvaentingar til langs tima, sem lesa megi
Gr voxtum verdtryggdra og 6verdtryggdra bréfa, taki ad mestu mid af verdbolgunni
hverju sinni. Nyleg verdbolga hafdi toluverd ahrif & langtimaveentingar um verdbolgu
i Bretlandi fyrsta aratuginn eftir ad farid var ad selja verdtryggd rikisskuldabréf par i
landi en langtimaveentingar sveifludust b6 ekki ad fullu med henni. Hetzel (1992) telur
ad eftir & ad hyggja virdast verdbolguveaentingar markadarins hafa verid skynsamlegar
a niunda aratugnum.*

Fleira ma lesa Gr voxtum verdtryggdra skuldabréfa en verdbdlguvaentingar. Peir gefa
lika upplysingar um almennt astand efnahagslifsins. Haekkun & véxtum umfram verd-
breytingar bendir til deemis til pess ad von sé a meiri fjarfestingum en adur.% Pannig
getur Gtgafan ekki adeins audveldad peningamalastjorn heldur hagstjornina almennt.
Hér meetti nefna til sogunnar vidhorf Barro (1995) sem telur ad Gtgafa verdtryggdra
rikisbréfa dragi ar sveiflum 7 skattheimtu. Par sem rikisskuldir séu overdtryggdar leidi
6ventar sveiflur 7 verdbolgu til sveiflna 7 fjarmagnskostnadi hins opinbera. Skattar
muni pvi sveiflast og par med neysla sem dregur @r velferd. bPess vegna telur Barro
ad velferd batni ef rikisskuldir eru verdtryggdar.® Adrir freedimenn hafa malt med

4 Sja: Hetzel (1992): Indexed Bonds as an Aid to Monetary Policy, Federal Reserve Bank of Richmond
Economic Review, jantar—febriar.

45 Robert Price (1977): The Rationale and Design of Inflation-Indexed Bonds, IMF Working Paper.

4 Robert Barro (1995): Optimal debt management, NBER working paper 5327.
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verdtryggdum rikisskuldabréfum & peim forsendum ad pau hvetji folk og fyrirtaeki til
bess ad gefa Gt verdtryggd skuldabréf. Pannig megi draga (r dhattu peirra sem vilja
fordast hana.+

A méti hefur pvi verid haldid fram ad verdtrygging feli i sér uppgjof gagnvart
verdbodlgunni. Pegar eignir brenni ekki lengur upp 1 verdbolgunni verdi sidur pryst a
stjornvold ad draga ar henni. Pannig var til deemis alyktad 7 skyrslu Radcliffes 7 Bret-
landi 1959, par sem meelt var gegn pvi ad rikid geefi Gt verdtryggd skuldabréf.%® Svipud
rok virdast hafa radid miklu um pad ad Pjodverjar gafu ekki Gt slik bréf fyrr en 2006.4
P& hefur pvi verid haldid fram ad verdtryggd skuldabréf kljafi skuldabréfamarkadinn.
Markadirnir tveir sem verdi til séu ekki eins virkir og markadur med 6verdtryggd bréf
var adur. Petta leidi til pess ad vextir haekki & overdtryggdum bréfum.® petta vidhorf
er talid eiga patt 1 ad rikissjodir margra landa hikudu lengi vid ad gefa Gt verdtryggd
skuldabréf. Flestir fredimenn sem fjallad hafa um petta mal gera pd [itid Gr pessum
vanda. Er bent a ad petta sé ekki reynsla Breta, sem gefid hafa Gt verdtryggd rikis-
skuldabreéf fra arinu 1981.5' Par 1 landi var markadur med verdtrygqgd rikisskuldabréf po
lengi vel ekki eins virkur og markadur med dverdtryggd bréf. Velta slikra bréfa var um
midjan tiunda aratuginn um pad bil einn pridji af veltu 6verdtryggdra bréfa.>

Hér & landi birta Peningamal Sedlabankans jafnstoduverdbolgu maelda sem mis-
mun 6verdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa til 5 ara. Hafa ber 7 huga ad pessi
mismunur birtir ekki ndkvaema mynd af verdbélguvantingunum, par sem bad munar
alltaf akvedinni aheettuuppbot, eda verdbolgudlagi, a milli verdtryggdra og overd-
tryggdra raunvaxta sem adur er a minnst. Petta alag geeti verid a bilinu 0,2-0,7%
en erfitt er ad meta pad nakvaemlega auk pess sem pad parf ekki endilega ad vera
stodugt yfir tima. Engu ad sidur gefur jafnstoduverdbdlga oft og tidum agaeta hug-
mynd um verdbdlguvantingar skuldabréfamarkadar og sérstaklega ef skyndilegar
breytingar verda a ventingunum. Upplysingarnar sem pannig fast eru verdmeetari
fyrir paer sakir ad paer koma ekki fra peningayfirvoldum og peer eru 6hadar peim. pvi
ma atla ad peer séu porf vidbot vid spa sedlabanka.

Verdbolguvaentingar skuldabréfamarkadarins ma pannig nota til pess ad meta traust
4 peningastefnu Sedlabanka Islands. Bankinn hefur um &rabil spad pvi ad verdbélga
fari nidur 1 2,5% eftir tvo ar, en jafnstoduverdbdlga skuldabréfa til 5 ara var samt sem

47 John Campbell og Robert Shiller (1996): A Scorecard for Indexed Government Debt, NBER
Macroeconomics Annual, nr. 1.

% Deacon, Derry og Mirfendereski (2004): Inflation-indexed Securities, Bonds, Swaps and Other
Derivatives, 2. ttgafa, John Wiley, bls. 67 og afram.

% Sja Stanley Fischer (1996): Comment vid grein Campbells og Shillers, sja einnig: Goldman Sachs, Asset
Management (2010): A reference guide on inflation-linked bonds.

50 Sja til deemis John Campbell og Robert Shiller (1996): A Scorecard for Indexed Government Debt,
NBER, 11. arg.

5' Stanley Fisher (1996): Comment, vid grein Campbells og Shillers: A Scorecard for Indexed Government
Debt.

52 Butler (1995): UK Experience with inflation indexed bonds: Perspective of the Government as issuer,
reef0a a radstefnu a vegum CEPR, Washington, hér fra Shen (1995): Benefits and Limitations of
Inflation indexed Treasury bonds, Economic Review, lll. thl., Federal Reserve bank of Kansas City.
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adur teplega 5% 1 upphafi arsins 2012.% Hér ma ad visu draga fra verdbodlgualagid,
a 6verdtryggd bréf, en munurinn er pé téluverdur. A markadi virdast vera miklar
efasemdir um ad 2,5% verdbolgumarkmid Sedlabankans naist & naestu arum.
Jafnstoduverdbolga islenskra rikisbréfa sveiflast einnig nokkud med nylegri
verdboélgu. Gudmundur Gudmundsson tolfredingur (2007) hefur sett fram pa skodun
ad jafnstoduverdbolga hafi ekkert sérstakt spagildi fyrir verdbolgu.® Hvad sem pvi
[idur er ljost ad verdholguveaentingar islenskra skuldabréfaeigenda hafa reynst of lagar
ad jafnadi a sidustu arum. T lok ars 2004 var jafnstéduverdbolga bréfa sem renna it
a arunum 2013-2015 um 4,3%. Petta samsvaradi vaentingum um 3%2-4% verdbdlgu
hér a landi til lokadags bréfanna, ad teknu tilliti til ahaettualagsins. Medalverdbdlga
a peim tima sem er lidinn er um 7%. En p6tt veenst hafi verid minni verdbdlgu en
raun vard &, var réttilega gert rad fyrir meiri verdbreytingum en Sedlabankinn stefndi
ad. Jafnstoduverdbolguna hefdi pvi matt taka sem visbendingu um ad herda etti
peningastefnuna eins og nanar verdur vikid ad 1 kafla 4 hér ad aftan.

Ahrif verdtryggingar 4 verdbolgu

Stanley Fischer setti arid 1981 fram likan af ahrifum verdtryggingar a verdbélgu.
Hann skodadi nokkrar tequndir af verdtryggingu: Verdtryggingu launa, skatta
og rikisverdbréfa. Adalvidfangsefnin eru tvé: 1 fyrsta lagi skodar Fischer hvort
hogg a hagkerfid hafi meiri ahrif & verdbolgu par sem verdtrygging er (t-
breiddari en annars stadar. | 63ru lagi spyr hann hvort gera megi rad fyrir meiri
verdbolgu 1 hagkerfi med mikilli verdtryggingu. Fischer kemst ad peirri nidur-
stodu ad verdbdlga sveiflist meira T hagkerfi med mikilli verdtryggingu en litilli.
Par sem verdtrygging er Gtbreidd verdur verdbreyting a einni voru til pess ad
verd breytist a fjolmérgum 6drum vorum til samreemis”. Litils hattar verd-
breytingar magnast pvi upp. Ekki skiptir mali hvort hégg kemur & frambods-
hlid hagkerfisins eda eftirspurn. Sveiflurnar ganga i badar &ttir: Ef ein tegund
bjonustu haekkar 1 verdi haekkar verd um allt hagkerfid og & sama hatt laekkar
almennt verdlag 7 kjolfar einstakrar verdlaekkunar. A hinn béginn telur Fischer
litla asteedu til pess ad xtla ad medalverdbdlga sé meiri par sem verdtrygging
er mikil en annars stadar.

Fischer telur ad verdtrygging af ollu tagi yti undir sveiflur i verdbdlgu. Hann
gerir rad fyrir ad frambod af peningum vaxi 7 réttu hlutfalli vid skuldir rikisins.
Pessi forsenda er 1 godu samremi vid rannsoknir sem hann vitnar til, fra Israel,
Brasiliu og Argentinu. Pegar verdlag haekkar 7 landi par sem rikisskuldabréf eru
verdtryggd aukast skuldir rikisins af sjalfu sér. En um leid og rikisskuldir aukast

3 Peningamal, 2012, 1, (tg. Sedlabankinn.

s¢ Gudmundur Gudmundsson (2007):Fyrirlestur a radstefnu Steerdfraedifélags Islands 17.-18. névember
2007, hér ar grein Axels Halls og Fridriks Mas Baldurssonar (2008): Innan seilingar, adlogun ad
verdbdlgumarkmidi 7 haglikani Sedlabanka Islands, atg. Haskélinn 7 Reykjavik.
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vex peningamagnid. Aukid peningamagn ytir undir verdbolgu. Verdbdlga eykst
bvi meira og hdn verdur langvinnari en par sem rikisskuldir eru ekki verd-
tryggdar. En eins og Fischer minnir sjalfur a er pessi alyktun had forsendunni
um ad peningamagn sveiflist med rikisskuldum. Samhengi sveiflna 7 verdbélgu
og verdtryggingar a rikisskuldum er pvi ekki [6gmal. Nog er ad peningayfir-
vold geri sér grein fyrir haettunni og reyni ad koma sér hja henni. En hattan er
engu ad sidur fyrir hendi. Fischer skodadi verdbolgu vida um heim og samband
hennar og alls kyns verdtryggingu. Nidurstada hans er ad verdbolga hafi aukist
mest 1 kjolfar oliuverdshaekkunarinnar 1974 1 peim I6ndum par sem rikisskulda-
bréf voru almennt verdtryggd. Parna vega pyngst Argentina, Brasilia, Frakkland
og Israel. Einkum jokst verdbélga 7 Argentinu & pessum tima. En ad visu er
orsakarsamhengi 6lj6st.® Ekki er Gtilokad ad einhver dpekkt verdbolguhzetta
skyri baedi verdtryggingu og verdbdlgu i pessum londum.

Pad parf engan ad undra ad verdtrygging fjarskuldbindinga njoti mikillar fraedilegrar
hylli medal hagfreedinga ytra sem heela henni a hvert reipi sem leid til pess ad stunda
fjarmagnsvidskipti an truflunar fra verdbolgu. Jafnframt er ljost ad han hefur mjog
faerst 1 voxt a sidari arum eins og fjallad er um 7 vidauka um verdtryggingu erlendis.
Med verdtryggingunni kemur 6ryggi um framtidina sem getur skilad toluverdum
abata med pvi ad eyda Ovissu. Haegt er pvi ad lita & verdtryggingu sem eins konar
kostnadarskiptasamning par sem pad hefur verid lagt upp fyrirfram hver ber skadann
af verdbolgu umfram vaentingar. Hafa verdur 7 huga ad med dverdtryggdum lanum,
eda nafnvoxtum, sleppur lantaki ekki undan greidslu verdbolgu heldur greidir i rauninni
venta framtidarverdbdlgu.

Reynslan stadfestir pvi pad sem sumar hagfraedikenningar boda: Pad & ekki ad
vera 6hagstadara ad skulda verdtryggd lan ad ollu jofnu, og pad getur raunar verid
hagstedara ad medaltali, til lengri tima, par sem verdtryggdir raunvextir bera laegra
ahaettudlag en overdtryggdir. Hins vegar er ljost ad hinn 6veenti verdbolguskellur a
Islandi &rid 2008 sneri deeminu 7 6hag fyrir hin verdtryggdu lan, sem hefdu komid mun
betur Gt ef til ad mynda Sedlabankanum hefdi tekist ad halda verdbolgu innan vidmida
bankans & pessum tima. Spurningin um pad hvor lanafjarmognunin sé hagsteedari,
ver@tryggd eda 6verdtryggd, veltur a pvi i rauninni a pvi hvort 6veantir verdbolguskellir
skjota upp kollinum.

Pegar samid er um verdtryggd jafngreidslulan eru badi lantakar og lanveitendur
ad gefa sér nokkrar forsendur til pess ad hlutirnir gangi upp, oft an pess ad gera
sér fyllilega grein fyrir pvi hverjar paer eru nakvaemlega. 1 fyrsta lagi er gert rad fyrir
ad laun lantaka haekki i samraemi, eda umfram , visitolu neysluverds til ad tryggja
ad endurgreidsla lansins sé svipad, eda lekkandi, hlutfall af radstéfunartekjum til
lokadags lansins. Med 6drum ordum ad laun fylgi verdbélgu og kaupmattur skerdist

55 Stanley Fischer (1981): Indexing and Inflation, Working Paper No. 670, NBER Working Paper Series.
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Arsbreytingar 4 visitélu neysluverds,
launavisitélu og fasteignaverdi
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ekki. T 63ru lagi er gert rad fyrir pvi ad fasteignaverd haldi 7 vid visitdlu neysluverds
bar sem hofudstoll verdtryggdra jafngreidslulana getur haekkad téluvert fyrstu arin i
tilfelli harrar verdbolgu.

A myndinni ma sja ad til lengri tima halda forsendurnar, p.e. ad visitala launa og
fasteignaverds hefur haekkad hradar en visitala neysluverds, en pad geta myndast mis-
gengi, yfirleitt 7 kj6lfarid a mikilli gengisleekkun islensku krénunnar. Afallid hefur po
aldrei verid jafn mikid og pad sem vard arid 2008 pegar laun stodu 1 stad, eda jafnvel
lzekkudu, fasteignaverd lekkadi um leid og verdbodlga hakkadi. Petta var fullkomin
uppskrift ad eiginfjar- og greidsluvandradum.

Hairvextiralslandieru ad mestu leytitilkomnirvegna fremur 6fagurrar verdbélguségu
landsins sem endurspeglast i hdum verdbolguventingum og par med haum nafn-
voxtum. En pad sem vekur meiri athygli er ad raunvextir eru einnig hair. Pad raedst
af premur kerfiseinkennum landsins, ungri pjod, fjolda onyttra fjarfestingartaekifaera
og smarri og 6st6dugri mynt. Allt petta felur 1 sér téluverdan kostnad fyrir heimili og
fyrirtaeki landsins. Hér ma segja ad hid fornkvedna haldi ad syndir fedranna komi nidur
a bérnunum par sem ungt folk sem kemur inn a lanamarkadinn parf ad borga mjog
haa vexti vegna langvarandi dstodugleika sem rikt hefur 1 efnahagslifinu.

Eins og kemur fram hér 7 vidauka aftast 7 skyrslunni er vidtek verdtrygging fjar-
skuldbindinga baedi heimila og fyrirteekja fatid erlendis, p6 han pekkist 7 6drum
l6ndum eins og t.a.m. Chile og Tsrael. Af peim sokum snyst hin fraedilega umraeda
um verdtryggingu ytra yfirleitt um verdtryggingu rikisskuldbindinga eda mjog storra
rikisfyrirteekja eda félaga er hafa innbyggda verdbolguvorn. Pad ma telja pad nokkud
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eindregna nidurstodu hins fraedilega hagfreedisamfélags ad hvetja fremur en letja til
verdtryggingar fjarskuldbindinga. Pad er 1 sjalfu sér hagt ad fallast a flest pessi rok
en aftur @ méti ma benda a ad ahrif verdtryggingar séu mun vidameiri og margreedari
i 16ndum sem likjast Islandi.

Verdtrygging i Romonsku Ameriku

1 kafla Brice og Stefaniu eru adstaedur a Islandi bornar saman vid erlenda
markadi. Komast bau ad pvi ad verdtrygging a Islandi likist einna helst pvi sem
bekkist T Romonsku Ameriku, en par sydra ma finna rétgrona markadi med
verdbodlgutengda fjarmalagerninga. Helstu patttakendur & pessum morkudum
eru vidkomandi stjornvold, parlendir bankar, lifeyrissjodir og tryggingaféldg.
Medal pessara fjarmalagerninga ma nefna verdtryggd rikisskuldabréf og visi-
tolutengd fasteignalan og verdtryggd fasteignaskuldabréf.

Fra sjounda aratug fram ad tiunda aratug sidustu aldar var verdbolga vid-
varandi i flestum rikjum Romonsku-Ameriku. T sumum tilfellum var um ad raeda
6daverdbolgu sem atti retur sinar ad rekja til Iélegrar stjornar a efnahags- og
peningamalum: Peningar voru prentadir til pess ad fjarmagna hallarekstur
rikja, sem oftar en ekki var pralatur po svo ad allir framleidslupaettir veeru full-
nyttir. Innistaedulaus peningaprentun leiddi til verdlagsheekkana og vaxandi
verdbdlguvaentinga.

Petta astand skop jardveginn fyrir visitolutengingu skuldbindinga. Vid-
varandi verdbodlguvandi gerdi pbad ad verkum ad eina feera leidin fyrir stjornvold
i vidkomandi rikjum til ad fjarmagna sig til lengri tima var med atgafu verd-
tryggdra skuldabréfa. Sem deemi ma nefna ad stuttu eftir ad Rikisbankinn 1
Sile var stofnadur arid 1953 gaf hann Gt skuldabréf til pess ad fjarmagna
metnadarfulla d=tlun um uppbyggingu landbinadar og stodkerfis 1 landinu.
Ahyggjur fjarfesta af stédu sileska gjaldmidilsins og verdbélguhorfur i landinu
gerdu pad ad verkum ad skuldabréfin voru tengd vid gengi Bandarikjadals.
Arid 1967 kynntu stjornvold til ségunnar nyja gjaldmidilseiningu ,Unidad de
Fomento” en hin var tengd neysluverdsvisitolu landsins. Hagfredingar hafa
lengi synt slikri visitdlutengingu mikinn ahuga (sja t.d. Shiller 1998) en Irving
Fischer var fystur til pess ad vidra slikar hugmyndir. T tilfelli Sile vard slik visi-
tolutenging notud a fjolda patta a bord vid fjarmagnshreyfingar, innistaedur 1
bonkum, verd & leigumarkadi, a fasteignalan, a verdlag fasteigna, @ medlags-
greidslu, barnabatur og skattgreidslur. Onnur riki Roménsku Ameriku fetudu
sidan somu sl6d. Stjornvold 1 Ekvador kynntu ,,Unidad de Valor Constante” til
sogunnar arid 1993, Mexiko kom ,Unidad de Inversion” a laggirnar 1995 og fleiri
daemi meetti tina til.

Fra og med byrjun tiunda aratugarins foru riki Romonsku Ameriku ad takast




a vid verdbolguvandann med pvi ad beita stjorntekjum efnahags- og peninga-
mala med meiri aga en adur hafdi tidkast og gera verdstodugleika ad megin-
markmidi. Nokkur riki bundu gengi gjaldmidla sinna vid adrar myntir til ad
tryggja abyrga efnahagsstjorn og koma bondum a verdbélguvaentingar, en pad
sidarnefnda er grundvallaratridi eigi ad koma a verdstodugleika til frambdadar.
Stjornvold T Mexiko festu gengi gjaldmidilsins arid 1987, Argentinumenn gerdu
slikt hid sama arid 1991 og brasilisk stjornvold toku upp skridfot (e. crawling band
regime) arid 1994. Pratt fyrir ad fastengisstefna, med einum heetti eda 6drum,
hafi gefist vel 7 fyrstu var um peningamalastefnu ad reeda sem gat ekki gengid
upp til langframa. 1 fyrsta lagi skorti stjrnvéld 7 pessum rikjum triverdugleika
bzdi i efnahagsmalum og peningamalum og i 6dru lagi leiddu frjalsir alpjodlegir
fjarmagnsstraumar til pess ad einhlida fastgengisstefna gekk ekki upp. Auk
bess toldu fjarfestar ad gengi gjaldmidla pessara rikja hafi verid festur vid adra
gjaldmidla a of hau gengi og par af leidandi stodu pessir gjaldmidlar berskjald-
adir gagnvart arasum spakaupmanna. Allt petta leiddi til pess ad vidkomandi
stjornvold neyddust til pess ad kasta fastgengisstefnu fyrir roda og fella gengi
gjaldmidla sinna (Mexiko arid 1994, Brasilia 1999 og Argentina 2002). Gengis-
fellingin leiddi til verulegra haekkana a verdlagi en hinsvegar nadi verdbolgan
ekki ad fara 1 somu hadir og aratugina a undan. Gengisfellingar 1 kjolfar pess
ad fastgengisstefna var gefin upp a batinn breytti ekki heldur aherslum pessara
stjornvalda @ ad koma bondunum a verdbolgu. Riki Romonsku Ameriku fetudu
bess i stad 1 fotspor proéadra hagkerfa a bord vid Nyja-Sjaland og Sile og breyttu
aherslum 1 peningamalastefnu pannig ad han byggdist a verdbolgumarkmidi
i stad pess ad beinast ad stodugleika gengis gjaldmidilsins. Stjornvold i Perd
breyttu um peningamalastefnu arid 1994, Mexikd og Kolumbia arid 1999 og i
kjolfarid minnkadi verdbolga og vard stédug.

1 raun og veru vard pad ekki adeins verdbolgumarkmid sem gerdi pad ad
verkum ad verdbodlga minnkadi. Orsakasamhengid var floknara. Eins og Ben
Bernanke benti & 7 reedu vid Stanford-stofnunina [Bernanke, 2005]:

“Eqg fyllyrdi ekki ad Romanska Amerika hafi sigrast & verdbélgunni vegna
bess ad pau kusu eina peningamalastefnu fram yfir adra. En meginréksemd min
er hinsvegar st ad verdbélga for minnkandi i Réménsku Ameriku vegna nyrrar
hugsunar og nys politiks veruleika sem hlidu ad stofnanakerfi sem ytir undir
efnahagslegan stodugleika. Nylegar breytingar & umhverfi stefnumétunar hafa
verid sérstaklega mikilvaegar a prem svidum: Stjorn rikisfjarmala, breytingar
a regluverki banka og sjalfstaedi sedlabanka. Engin peningamalastefna, par
med talin s sem kennd er vid verdbolgumarkmid, getur nad arangri vid ad na
verdbolgu nidur til frambidar ef hin sé rekin samhlida osjalfbaerri efnahags-
stefnu sem endurspeglast i miklum og vaxandi hallarekstri rikisins.”

Pad er 1 sjalfu sér ahugavert ad sja ad arangur breyttrar stefnu i Romonsku
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Ameriku — pad er ad segja legri og stodugri verdbolga — vard medal annars til
bess ad krafan um endurskodun visitélubindingar skuldbindinga vard haveerari.
Eins og Shiller hefur bent & [Shiller, 1998] pa er einn af dkostum visitdlutengingar
launa ad hin getur ein og sér leitt til heerri verdbdlguvaentinga. Petta er
afleiding pess ad einstaklingar eru oliklegir til pess ad satta sig vid litillega
leekkun nafnlauna pegar verdbolga er lag. Ad sama skapi er pad audveldara ad
haekka nafnlaun ekki til jafns vid verdbolguvaentingar i hagkerfum par sem laun
eru ekki visitolutengd. T sidara tilfellinu er eins og ad salraeni patturinn geri ad
verkum ad einstaklingar séu reidubdinir ad seetta sig vid haekkun nafnlauna po
svo ad raunlaun peirra séu ad leekka, en pad er petta sem hagfredingar eiga
vid pegar peir tala um peningaglyju (e. money illusion). Annar pattur er ad
verdbodlguhatta og visitdlubinding getur leitt til Gtlanaahaettu. Eins og nefnt var
ba er visitolutenging notud a vidtaekan hatt T Romonsku Ameriku medal annars
a neytendalan og fasteignalan. Pegar gengi gjaldmidlanna féll og verdbolga
haekkadi urdu miklar nafnverdshakkanir @ skuldum heimila og neytenda sem
aftur leiddi til gjaldprota. Pegar petta atti sér stad vard mikill prystingur a vid-
komandi stjornvéld um ad ,leysa vandann”. T Sile tékst baendum, sem margir
voru med visitolutengd lan, ad fa stjornvold til pess ad frysta visitéluna, svo
eitthvert daemi sé tekid. Sum stjornvéld reyndu ad leysa vandann med pvi fin-
stilla visitoluna pannig ad han endurspegladi kaupmatt betur, en pad vard ekki
til pess ad legja oldurnar.

pratt fyrir 6anaegju og politiskan prysting vard petta ekki til pess ad verd-
trygging og visitolutenging var afnumin a fjarmalamorkudum i Romonsku
Ameriku. En samt sem adur er enn tekist hart a um malid og pa sérstaklega um
ver@tryggingu fasteignalana. Hinsvegar er markadurinn med verdtryggd rikis-
skuldabreéf 7 fullu fjori par sem baedi stjornvold nyta sér hann til pess ad tryggja
sér langtimafjarmognun og eftirspurn stofnanafjarfesta eftir slikum bréfum er
mikil.

Liklegt er ad préunin i Romonsku Ameriku verdi svipud og vid hofum séd
undanfarin ar i proudum hagkerfum og nymarkadshagkerfum og ad stjornvold
haldi afram ad gefa Gt verdtryggd og 6verdtryggd skuldabréf j6fnum hondum.
Petta pydir med o6drum ordum ad frumkvodlarnir 1 Gtgafu verdtryggdra
skuldabréfa 1 Romonsku Ameriku fara 7 auknum meeli ad gefa Gt hefébundin
skuldabréf, pokk sé stodugra efnahagslifi og leegri verdbolgu en adur pekktist.
Petta er pvi andstadan vid prounina i Bandarikjunum og 7 sumum rikjum Evropu
og Asiu par sem menn hafa haft einna minnstar ahyggjur af verdbélgu. Par hafa
stjornvold og fyrirtaeki T auknum meeli farid ad gefa Gt verdtryggd skuldabréf
samhlida hefébundinni Gtgafu til ad meeta vaxandi eftirspurn fjarfesta, fyrst og
fremst lifeyrissjoda og tryggingafélaga.
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Kafli 3
Hverjir hafa hag af verdtryggingu?

Pétur Benediktsson, fyrrum bankastjori Landsbankans, komst svo ad ordi i grein sem
hann reit 7 timaritid Nytt Helgafell arid 1956 ad bankar vaeru ,millilidur allra millilida”.
Peir taka vid innldanum og veita Gtlan og hagnast svo & vaxtamuninum. Par sem ad
bankar eru millilidir T vidskiptum eru peir ad einhverju leyti vardir gagnvart verdbolgu.
Ef verdbdlga leidir til pess ad raunvextir dverdtryggdra lanveitinga banka lekka pa
ma gera rad fyrir pvi ad vaxtamunurinn haldi sér par sem raunvextir a dverdtryggdum
innlanum haekki & mati. Petta gerir ad verkum ad pad skiptir ekki skopum fyrir banka
hvort ad lanveitingar peirra séu verdtryggdar eda overdtryggdar, ad pvi gefnu ad
almennt vaxtafrelsi sé til stadar og jafnvaegi riki T samsetningu innldna og Gtlana i
hverjum banka fyrir sig. Veruleikinn er hinsvegar ekki jafn einfaldur. | sidasta kafla
var farid yfir verdtryggingu 1 freedilequ ljosi en hér verdur farid yfir ahrif verdboélgu og
verdtryggingar a fjarmalakerfid. Pa er einnig farid yfir hvar kostnadur og abati vegna
verdbholgunnar lendir.

a) Verdbdlga og verdtrygging 1 fjarmalakerfinu

Hin stora pversogn 1 millilidastarfi vidskiptabanka er s ad peir taka innistaedur sem
eru ad mestu leyti lausar til Gtborgunar hvenzer sem er og lana paer Gt sem langtima-
Gtlan. petta er gert med peirri vissu ad innlagnir og Gttektir jafni hvort annad ad mestu
leyti Gt pannig ad lausafjarmassinn a innlansreikningum haldist tiltélulega stodugur.
Pad er enda svo ad venjubundnar greidslur a milli folks feera adeins fé a milli reikninga
en ekki Gt ar bankakerfinu sjalfu.

Innlansstofnanir taka ad sér ad tryggja lausafjarstodu einstaklinga med svipudum
heetti og tryggingafélog tryggja folk fyrir 6hoppum. bad felur i sér ad folk getur komid
fjarmunum sinum 7 6rugga geymslu en samt sem adur haft 6heftan adgang ad peim
hvenaer sem er. Jafnframt reka vidskiptabankar greidslukerfi hagkerfisins sem gerir
almenningi og fyrirtaekjum kleift ad reka vidskipti heima eda erlendis med einféldum
feerslum & milli bankareikninga. Fyrir pessa pjonustu er almenningur tilbdinn ad leggja
peninga inn 1 vidskiptabanka & lagum og jafnvel engum voxtum en med pvi skilyrdi ad
innistaedan sé avallt laus til dtborgunar. Bankarnir bjoda folki pessa seljanleikatrygg-
ingu a grundvelli [6gmals stérra talna (e. law of large numbers) & peirri forsendu
ad lausafjarporf hvers einstaklings sé 6had sterd. Pa mun aukinn fjoldi sparifjar-
eigenda leida til pess ad einstaklingsbundin ahetta (e. ideosyncratic) hverfur og adrir
dhaettupeettir verda Gtreiknanlegir.

1 annan stad hafa bankar pad hlutverk ad koma ,sparnadi i vinnu” og lana fjar-
magn Gt til ardbaerra verkefna. Peir sem taka lanin vilja yfirleitt gera sem lengsta
lanasamninga til pess ad lagmarka vaxta- og endurfjarmégnunarahattu sinna verkefna.
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En ekki adeins pad. Flest framleidsluteki og vélar hafa langan endingartima og er
®tlad ad skila framleidslu og tekjum um eitthvert arabil. Af beim sékum vilja fyrirtaeki
yfirleitt hafa fjarmognun pessara framleidslufjarmuna med timalengd sem nokkurn
veginn stenst a vid liftima tédra taekja. T rauninni & sama vid um lan til heimila med
vedi T hGsnaedi. Flestir aetla sér ad bGa um eitthvert arabil 7 pvi hisnaedi sem peir kaupa
sér og vilja skipta greidslum a laninu nidur a pann tima, og ennfremur ad greidsluferill
lananna falli nokkurn veginn saman vid tekjuferilinn yfir avina.

Pad ad geyma sparnad vidskiptavina veitir bonkunum einnig mikilvaega yfirsyn.
Sa starfi ad sja um greidslur og millifaerslur gefur vidskiptabonkum adgang ad upp-
Iysingum um vidskiptavini sina er nytist vel 7 fjarmalalegri milligdngu. Vidskiptabanki
hefur einfaldlega méguleika til pess ad sannreyna peer upplysingar, s.s. um tekjur,
kostnad og svo framvegis, sem honum eru gefnar med pvi ad bera paer saman vid
greidslusogu vidkomandi. Hann hefur einnig teekifeeri @ pvi ad fylgjast med pvi til
hvers 1anid er nytt. Pad er einfaldlega ekki haegt ad segja bankanum dsatt um ymsa
hluti; einstaklingar geta ekki logid til um tekjur eda eydslu par sem bankinn sér baedi
tekjur og atgjold vidkomandi. Sama & vid um fyrirtaeki, p.e. ad bankinn sér bzdi
um tekjustreymi og radstofun fjarmagns. Pannig getur bankinn tekist & vid freistni-
og hrakvalsvandamal (e. adverse selection og moral hazard) sem avallt fylgja lana-
starfsemi og skilid saudina fra hofrunum pegar kemur ad pvi ad lana at. Allt petta
er gert med pvi forordi ad pessar upplysingar séu 6ruggar innan bankans og af peim
sokum er bankaleynd avallt hornsteinn vidskiptabankastarfsemi.

bverstaedan er liggur ad baki lausafjartryggingunni er pé afram til stadar par sem
bankinn hefur gefid vidskiptavinum sinum loford um ad innistaedur peirra séu avallt
lausar til Gtgreidslu pratt fyrir ad peaer séu raunverulega bundnar 7 langtimaeignum
sem ekki er hagt ad selja nema e.t.v. med miklum afféllum. Pannig eru vidskipta-
bankar avallt veikir fyrir bankaahlaupi ef peir missa traust vidskiptavina sinna. Fyrstur
kemur, fyrstur feer, gildir pegar kemur ad pvi ad taka Gt og enginn vill verda sidastur
til attektar, og pannig geta jafnvel traustir bankar med gott eignasafn fallid 1 sliku
ahlaupi ef nagjanlegur fjoldi innlanahafa heimtar peningana til baka @ sama tima.
Meginhlutverk sedlabanka er einmitt ad pjona sem lanveitandi til prautarvara 7 slikum
adstaedum og prenta peninga og lata bonkum 7 té til pess ad baeta (r lausafjarskorti.
Sa prentun fer yfirleitt fram med peim haetti ad bankinn afhendir eitthvad af traustum
langtimaeignum sem ved til sedlabanka en far lausafé i stadinn 1 pvi sem kallad hafa
verid endurhverf vidskipti (e. repo transaction).

Pad parf po ekki bankadhlaup til ad setja banka 7 vanda vegna mismunar a
timalengd eigna og skulda. Mikil 6vaent verdbdlga getur einnig komid peim i veruleg
vandradi ef Gtlan eru bundin 7langan tima & fostum dverdtryggdum voxtum. Pa getur
verdbodlga haglega pryst upp skammtimavoxtum, og par med talid innlanavéxtum, og
bankarnir sitja T sipunni med 16ng lan a fostum voxtum sem eru na of lagir midad vid
fjarmégnun. Pannig hefur vaxtamunurinn snarminnkad og getur audveldlega orgid
neikvaedur. Pad er af pessum sokum sem verdbdlga er litin mjog alvarlegum augum
i léndum med gréin fjarmalakerfi pbar sem mikil hefd er fyrir verdstodugleika og pvi

78



ad veita langtimalan med fostum nafnvoxtum. T slikum léndum geta verdbélguskellir
haeglega valdid bankagjaldprotum og miklum fjarmaladstédugleika. Pad er einnig fyrsta
vidbragd banka sem horfa fram a verdbdlgutima ad stytta i eignahlidinni hja sér annad
hvort med pvi ad stytta lanstima, setja ymis uppsagnarakvadi inn i lanasamninga eda
setja breytilega vexti. T rauninni verdur samspil breytilegra vaxta og verdbélgu til pess
ad stytta sjalfkrafa timalengd lana par sem vaxtagreidslur haekka en virdi hofudstols
laekkar ad raunvirdi 1 framtidinni.

Pad er pvi ekki ad undra ad Gtlan bankastofnana 7 Iondum sem hafa sogulega haa
verdbolgu séu yfirleitt fremur stutt og/eda Gtlanavextir séu breytilegir. Hvorki heimili né
fyrirtaeki 7 pessum londum eiga pvi kost & langtimafjarmégnun nema med umtalsverdri
vaxtaaheettu og jafnvel endurfjarmégnunarahaettu, sem aftur hlytur ad letja til fjar-
festingar og ibadakaupa. En jafnvel p6 ad bonkum 7 tédum verdbolgulondum heppnist
ad stytta timalengd eignahlidar hja sér og velta vaxtadhattunni alfarid yfir a lantakendur
eru peir samt sem adur mjog veikir fyrir verdbolgu, sérstaklega ef laun haekka ekki 1 takt
vid verdlag. En um leid og Gtlanavextir elta uppi verdbdlgu mun harri greidslubyrdi
haeglega geta leitt til fjarhagsordugleika lantakenda og sidan til vanskila og Gtlanatapa.
Petta & einkum vid um svo kallada kreppuverdbdlgu (e. stagflation).

Pa eru einnig otaldir erfidleikarnir sem verdbodlga skapar fyrir Gtlan bankastofnana
bar sem mun erfidara verdur ad meta gaedi fjarfestingarverkefna. Petta gerist badi
vegna pess ad akaflega erfitt verdur ad meta framtidarardsemi verkefna ef vaxtastigid
er mjog 6stodugt og svo er rekstur fyrirtaekja mjog misjafnlega 1 stakk bainn til pess
ad standast verdbolgu, likt og heimilin sjalf.

Bonkum er pvi i edli sinu akaflega illa vid verdbolgu par sem hin skapar ovissu
og ahettu fyrir pa @ nanast 6llum vigstodvum. Fyrir banka geeti verdtrygging fyrst
og fremst verid teeki til pess ad lengja eignahlidina med pvi auka timalengd Gtlana
begar mikil og vidvarandi verdbélguahzetta er til stadar. | annan stad er verdtryggingin
adferd til pess ad festa hluta vaxtaahaettunnar. Hér skiptir einnig fjarmognunin mali. Ef
bankar fjarmagna sig med innlanum, sem edli malsins samkvaemt eru til skamms tima
og med breytilega vexti, eru peir fremur tregir til pess ad festa raunvexti fram timann.
En ef peir eiga pess kost a ad fjarmagna sig med verdtryggdum skuldabréfum til langs
tima, sem edli malsins samkvaemt eru med fastri vaxtakrofu, er ljost ad bankinn mun
kjdsa ad lana at & fostum raunvoxtum. Tslenskir bankar hafa fjarmagnad hluta sinna
fasteignalana med pvi ad gefa Gt sérvarin skuldabréf (e. covered bonds)® par sem
akvedin fasteignalan eru tekin fra a efnahagsreikningi bankans sem ved fyrir greidslu
skuldabréfsins.

Hins vegar er vert ad taka fram ad bankar erlendis hafa ekki verid leidandi  upp-
toku verdtryggingar & fjarskuldbindingar enda hafa peir ymsar adrar leidir til pess

56 pessi teqund skuldabréfa er tiltdlulega ny a Tslandi en vel bekkt & meginlandi Evrépu og mjog vinszl
t.d. 1 Danmorku og Pyskalandi par sem ma rekja upphaf peirra til Prasslands arid 1700. Sérvarid
skuldabréf er gefid at af fyrirtaeki eda banka med vedi 1 akvednum tilgreindum eignum ef Gtgefandi
skyldi ekki vera greidslufeer. T tilviki gjaldbrots hefur fjarfestir pannig adfararhaefni ad baedi Gtgefand-
anum og undirliggjandi eignum. Vegna pessa og strangra reglna 1 kringum Gtgafuna er petta form
skuldabréfa talid ein 6ruggasta fjarmognun fjarmalastofnana.
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ad hafa stjorn a verdbodlguahettu. Verdtryggingin hefur yfirleitt verid vinszlust hja
adilum med mjog langar skuldbindingar, s.s. rikissjodi og lifeyrissjodum eins og sja
ma 1 vidauka vid skyrsluna um erlenda lanamarkadi. Pad eru auk pess takmork fyrir
bvi ad hvad bankar geta teygt sig langt Gt & timar6fid 1 Gtlanum. Sogulega hafa peir
almennt ekki tekid mikla ahattu med veitingu langra overdtryggdra fastvaxtalana,
jafnvel T peim I6ndum par sem hefd er fyrir verdstodugleika. Bankar sem veitt hafa
l6ng lan, eins og t.d. hdsnaedislan, hafa almennt gert pad med breytilegum voxtum
eda fjarmagnad pau a annan hatt, t.d. med sérvordum skuldabréfattgafum af somu
timalengd vaxta. Yfirleitt eru pad sérhafdar stofnanir sem hafa annast veitingu eda
fjarmégnun langra fastvaxtalana. Breyting vard a pessu um 1980 samhlida vaxandi frelsi
i fjarmagnsflutningum a milli landa er skapadi alpjodlega eftirspurn stofnanafjarfesta
a bord vid lifeyrissjoda og verdbréfasjoda eftir skuldabréfum i baedi Bandarikjunum
og Evropu. Pessi markadur veitti bonkum adgang ad langtimafjarmagni med fostum
voxtum sem heegt var ad nota til fjarmégnunar langra fastvaxtadtlana. Vandinn sem
skapadist eftir ad fjarmalakreppan hofst eftir 2007 var m.a. sa ad morg fjamalafyrir-
teeki hofdu freistast til ad fjarmagna sig of stutt midad vid Gtlan til pess ad hagnyta
sér laga skammtimavexti og lentu 7 lausafjarvanda pegar fjarmagnsmarkadir frusu.

b) Skekkjan i verdtryggingarjofnudi islenskra banka

Med lekkun verdbdlgunnar eftir 1989 vard verdstodugleikinn svo fastur i hendi ad
gripid var til adgerda til pess ad minnka vaegi verdtryggingar. Fyrsta kastid, arid 1995,
var bannad ad verdtryggja innlan til skemmri tima en 12 manuda og adeins matti
verdtryggja Gtlan til lengri tima tima en tveggja ara. Ari sidar, eda 1996, var lagmarks-
binditimi innlana aukinn 7 3 &r og premur arum sidar, eda 1998, var lagmarkslengd
Gtlana aukin 7 fimm &r. Lokaafangi breytinganna atti sidan vera arid 2000 pegar verd-
trygging innlana skyldi bénnud med 6llu og lagmarkstimalengd verdtryggdra Gtlana
skyldi verda 7 ar. Pessi sidasti afangi kom po aldrei til framkvaemda.

Baedi vidskiptabankarnir og Sedlabankinn héfdu sinar astadur fyrir pvi ad vilja
draga r vaegi verdtryggingar a peim tima. Bonkunum virdist hafa hugnast pad illa
ad skammtimainnlan veeru verdtryggd par sem peir 6ttudust ad verda fyrir eins konar
innra bankaahlaupi par sem sparifjareigendur geetu, af 6tta vid verdbolgu, hlaupid ar
6verdtryggdum innlanum i verdtryggd i skyndingu ef verdbédlga veeri T uppsiglingu.
Pannig geeti verdtryggingarjofnudur bankanna skekkst verulega a skommum tima og
beir tapad storum fjarhaedum a verdbolguskotum par sem émogulegt veeri ad adlaga
eignahlidina til samraemis a svo skdmmum tima, eda verja sig gegn verdbdlgu med
6drum heetti.’” Hvad Sedlabankann vardar, voru menn par a bae ad taka 1 notkun nytt
teeki vid peningamalastjornun sem folst 7 dkvordun skammtimavaxta 7 endurhverfum
vidskiptum vid vidskiptabanka. Petta er pad sem i daglegu tali kallast styrivextir Sedla-
bankans. Af peim sékum var honum umhugad um ad skapa nafnvaxtaréf T kringum
styrivextina med pvi ad yta verdtryggingu utar a vaxtar6fid og jafnframt med pvi ad
rikid geefi Gt 6verdtryggd skuldabréf.

57 Sja umfjollun 7 68ru hefti Peningamala Sedlabankans &rid 2003.
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Par sem eignir fjarmalastofnana eru yfirleitt bundnar til lengri tima en skuldir hlaut
bann a verdtryggingu skammtimaskuldbindinga arid 1995 ad fela pad i sér ad bankarnir
urdu skakkir gagnvart verdbélgu. Pad er, peir seetu uppi med stutt dverdtryggd inn-
lan en 16ng verdtryggd Gtlan. I reglum Sedlabankans (nr. 330) fra 1995 er bonkunum
bannad ad vera med meira misvaegi a milli verdtryggingu eigna og skulda er naemi um
20% af eigin fé. Pannig hlaut nafnvaxtavaeding innlana sem hinar nyju reglur folu 7 sér
einnig ad skapa hvata fyrir bankana ad auka overdtryggd atlan. Pad var lika pad sem
gerdist. Arid 1994 voru um 45% af 6llum Gtlanum bankastofnana verdtryggd en arid
2002 var petta hlutfall komid nidur i 28%. En pbad ma liklega ad mestu leyti rekja til
tilkomu gengisbundinna lana par sem um 50-60% af lanum til fyrirtaekja voru bundin
erlendum gjaldmidlum & fyrsta aratug 21. aldar. Petta hlutfall hefur leekkad téluvert
hja innlanastofnunum eftir 2008 og er na fjérdungur Gtldna en verdtryggd um 38%.
Heildarvaegi verdtryggdra Gtlana fjarmalafyrirtaekja er hins vegar um 50-60% begar
hisnaedislan Tbidalanasjods og lifeyrissjoda eru tekin med 1 reikninginn.

Hins vegar vard ekki veruleg breyting & hlutfalli verdtryggdra og overdtryggdra
innlana 1 kjolfar pessara reglugerdarbreytinga, sem kemur fram 7 6dru hefti Peninga-
mala Sedlabankans arid 2003. Arid 1995 var um fjérdungur innlana verdtryggdur og
arid 2002 var petta hlutfall nar hid sama. A arunum 2009-2010 var betta hlutfall verd-
tryggdra innlana i kringum 20% pannig ad i sjalfu sér hefur samsetning innlana hvad
verdtryggingu snertir haldist nokkud svipud a pessu arabili.

Pegar litid er til préunar & Gtlanasamsetningu heimila og fyrirtzekja, eins og gert er
a myndum hér ad nedan, sést vel hvad gengisbundin lan séttu i sig vedrid a penslu-

Hlutfall Gtlanategunda

— af lanum til fyrirteekja hja fjarmalafyrirteekjum fra darslokum 2003 til 2011
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Utlan fjarméalastofnana til heimila
— hlutfall nafnvaxtaldna og gengisbundinna ldna fra lokum 1997 til loka 2011

Nafnvaxtalan

es=s=» Gengisbundin lan

Heimild: Sedlabanki Tslands

timanum 2003-2008 a kostnad verdtryggdra lana.®® Hins vegar eftir 2008 hafa gengis-
bundin 1an gengid nidur (audvitad ad sterstum hluta vegna démstrskurda) en baedi
verdtryggd og 6verdtryggd lan verid 17 sokn.

Hvad heimilin vardar hefur verid eiginlega bein stadkvaemd a milli gengisbundinna
lana og 6verdtryggdra. Gjaldeyrislanum heimilanna hefur 7 raun verid ytt Gt af bord-
inu eftir gengislanadoma Haestaréttar og oftar en ekki hefur peim verid skuldbreytt
i dverdtryggd kjor eftir leidréttingar. Hins vegar er samt stadan s ad verdtrygging
hefur verid radandi lanaform fyrir islensk heimili sidustu aratugi med hlutfall sem hefur
oltid a milli 80—90% ef undan er skilid stutt sdknartimabil gengisbundinna lana & milli
2006 0g 2008.

1 heild nema verdtryggd dtlan 1 islenska fjarmalakerfinu um 2.260 milljérdum eins
og ma sja 1 nedangreindri toflu. Af pessum stabba skulda heimilin um 1.400 milljarda
en adrir adilar sem eru pa rikissjodur, sveitarfélog, orkufyrirtaeki og byggingafélog
um 860 milljarda. Heimilin standa pvi ad baki um 62% af verdtryggdum lanum fjar-
malakerfisins hérlendis. Athyglisvert er hins vegar ad adeins um 27% af verdtryggdu
lanum heimilanna eru veitt af hendi bankanna sjalfra eda um 400 milljardar.

¢ Hlutfall gengisbundinna lana naer hamarki 7 lok ars 2008 og er ekki vegna aukinna atlana heldur
veikingar krénunnar. Samkvamt nyrri skyrslu fré Sedlabanka Islands um skuldastédu heimilanna
kemur fram ad samtals séu um 84.000 heimili med fasteignalan og af peim hafi um 10% peirra verid
med gengistryggd fasteignalan. p.a. um 2,5% eingdngu gengistryggd, og 7,5% med blondu af is-
lensku og gengistryggdu.
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Lan fjarmalastofnana til heimila
— hlutfallsskipt eftir lanstegundum, fra lokum 1997 til loka 2011
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Heimild: Sedlabanki Tslands

Verdtryggdar skuldir eftir adilum

p.a. til heimila
Utlan banka 680ma 400ma (325 1hadir, 75 annad)
Utlan Tbadalanasjods 8s0ma 650ma
Utlan lifeyrissjoda 175ma 175ma
Utlan annarra fjarmalafyrirtakija 175ma 175ma
Landsvirkjun 55ma
Orkuveitan 35ma
Sveitarfélog 100ma
Rikissjodur 165ma
Fyrirteekjattgafur* 25ma
Samtals 2.260ma 1.400ma
Heimild: Sedlabanki Tslands, Lanamal rikisins, Tbadalanasjédur, arsreikningur Orkuveitunnar og Landsvirkjunar og sveitarfélaganna.
*Erfitt er ad finna Gt nakvaemlega st6du verdtryggdra fyrirtaekjaskuldabréfa par sem morg peirra ganga ni i gegnum gjaldprot og/
eda endurskipulagningu.

Samkvaemt toflunni ad ofan eru verdtryggd Gtlan, p.e. eignir bankakerfisins um 680
milljardar. A méti pvi a verdtryggdri skuldahlid bankakerfisins eru um 460 milljardar,
sem skiptist 7 235ma 1 innlan og orlofsreikninga, 85ma 1innlan v/vidbatarlifeyrissparn-
adar, sem gert er rad fyrir hér ad séu verdtryggd og 140ma i sérvordum skuldabréfum.
Pannig er hreinn verdtryggingarjéfnudur bankanna jakvadur um u.p.b. 225ma.® Petta

% Med hreinum verdtryggingarjofnudi er att vid verdtryggdar eignir a moti skuldum og ekki tekid tillit
til eigna eda skulda med breytilegum voxtum sem meetti mogulega telja sem verdtryggt.




er reiknad t eftir télulegum upplysingum fra Sedlabanka Islands en samkvaemt upp-
Iysingum ar arsreikningum priggja steerstu bankanna pa er verdtryggingarjofnudur
Landsbankans um 130ma, Arion Banka um 10-20ma og Islandsbanka um 20ma, sam-
tals jakvaedur um 160-170ma.

Erfitt er ad meta verdtryggingarjofnud sogulega séd en hér er mynd sem tekur
saman verdtryggingarjofnud sterstu banka landsins. Pad sést ad bankarnir voru
nokkud jafnir 7 verdtryggdum eignum og skuldum a fyrstu arum aldarinnar en med
innkomu peirra a lanamarkad verdtryggdra fasteignalana pa jukust verdtryggdar eignir
beirra mun hradar en verdtryggdar skuldir sem hefur nd minnkad umtalsvert eftir arid
2008.

Skekkja 1 verdtryggingarjofnudi bankanna a pann veg ad peir hafi meira af verd-
tryggdum eignum og skuldum, er ad sumu leyti heppilegt Gt fra sjonarmidi fjar-
malastodugleika fyrir pau 16nd sem eru pekkt af kreppuverdbolgu likt og Tsland.
Pad felur 7 sér ad pegar gengi kronunnar fellur og hagkerfid tekur dyfu samhlida
verdbolguskoti fa bankarnir eiginfjarinnspytingu a sama tima og peir standa frammi
fyrir ymiss konar tjoni vegna kreppunnar. Ad pvi gefnu ad sjalfsogdu ad skuldarar
bankans hafi tok a pvi ad standa undir verdtryggdu greidslubyrdinni. Pannig hefur
,10ng stada” med verdbdlgu sveiflu-motvirkandi eiginleika (e. counter-cyclical). Pessi
verdtryggingarskekkja virdist pannig hafa verid einn af hofudpattunum 7 pvi hvernig
ad islenska bankakerfinu heppnadist ad standa af sér illviorid er ,dot.com” bdlan
sprakk 2000—2001 og gengi kronunnar féll umtalsvert. En pa var bankakerfid endur-
fjarmagnad med 9% verdholguskoti og stod pannig af sér mikil Gtlanatop er fylgdu 1
kjolfarid.

Erlendis er fyrirkomulagid oftar pannig ad bankakerfid fer eiginfjarinnspytingu med
leekkun styrivaxta sedlabanka vidkomandi landa. Pad eykur vaxtamun bankastofnana
bar sem fjarmégnun a stuttum timalengdum lzekkar og leidir einnig til gengishagnadar
af skuldabréfaeign peirra ef vaxtar6fid hlidrast nidur i kjolfarid. Pessi leid hefur po
ekki virkad sem skyldi 7 yfirstandandi fjarmalakreppu par sem hakkun & dhattualagi
ymissa skuldaflokka hefur vegid a méti ahrifum af laekkun styrivaxta. Petta a sér-
staklega vid um lan og skuldabréf med vedi 7 fasteignum en einnig margar rikisGtgafur
i Evropu sem eru ni farnar ad bera mjog hatt aheettualag. Petta eru undirstédulana-
flokkar venjulegra vidskiptabanka og hafa peir yfirleitt talist traustir og borid lagt
ahettualag 7 samremi vid pad. Petta endurmat a ahettu a fjarmalamarkadi er pad
sem einkum hefur gert ndverandi fjarmalakreppu mjog erfida vidfangs, og takmarkad
ahrif styrivaxta til pess ad meeta fjarmaladstodugleika. Af peim sokum hafa helstu
sedlabankar 1 auknum mali farid Gt 7 6hefdbundnar adgerdir til pess ad na somu
ahrifum, svo sem med pvi ad kaupa 16ng skuldabréf a markadi og dala lausafé Gt 1
fjarmalakerfid.

Pess misskilnings hefur geett ad ofangreind skekkja i verdtryggingarjofnudi is-
lenskra banka leidi til pess ad verdbdlga auki peningamagn i umferd og skapi pannig
kedjuverkun verdhakkana. Petta er ekki rétt ad ollu leyti par sem hagnadurinn af
verdtryggingunni kemur fyrst og fremst til vegna uppfeerslu & hofudstél Gtistandandi
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bréun verdtryggingarjafnadar

— hjd innldnsstofnunum fra aldamétum
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lana en hefur ekki teljandi ahrif a lausafjarstodu bankanna (sja nanar i kafla 5 um
samanburd a lanaformum). Ahrif til Gtlanaaukningar gaetu b6 ad einhverju leyti verid
til stadar ef eigid fé bankanna er af svo skornum skammti ad pad takmarki Gtlan og
bar med virkni peningamargfaldarans. En pad er oliklegt & gddeeristimum par sem
téluverdur hagnadur er til stadar 7 bankarekstri og styrivextir Sedlabankans eru a
uppleid. Tslensk verdbslguskot eru einnig yfirleitt undanfari kreppu og samdrattar i
Gtlanum, pannig ad verdholguskekkjan er 7 rauninni liklegri til ad mykja samdratt en
ekki magna penslu pd pad sé vitaskuld ekki Gtilokad. Athuga skal einnig ad pessi ahrif
koma adeins fram ef verdbodlga eykst hratt og 6veent pannig ad skammtimavextir nai
ekki ad fylgja henni eftir. Um leid og verdbdlgan hjadnar eftir skotid eru bankarnir
einnig liklegir til pess ad taka Gt toluvert tap vegna verdhdlguskekkjunnar.

Af almennri umraedu er ljost ad morgum finnst pad otaekt ad bankar hafi fjar-
hagslegan &vinning af pvi hvernig verdbélgu vindur fram i gegnum verdtrygg-
ingarjofnudinn, og ad pad skapi 6edlilega hvata hja peim. Pad er erfitt ad segja til um
hvad sé til 7 pvi. Eins og ad ofan greinir er bonkum avallt illa vid verdbolgu par sem
han skapar 6vissu og kostnad fyrir pa og pad skiptir pa ekki hofudmali pétt einhverjir
skildingar detti 7 kassann hja peim vegna verdbodlguskota — pad hlytur avallt ad vera
[itid midad vid pad tjon sem pad bakar peim 7lengd. Einnig sést pad vel i yfirstandandi
verdbolguskoti fra arinu 2008 ad skuldaraaheetta hefur liklega verid vanmetin pannig
ad bankarnir geta 7 rauninni ekki gert rad fyrir pvi ad lantaki hafi burdi til pess ad
greida verdholguskellinn. Auk pess eru peir liklegir til pess ad tapa peningum a verd-
tryggingarjoéfnudinum um leid og verdbdlguskotin ganga nidur aftur. Pessi skakka
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stada skapar lika tapsahattu og Gt fra dhaettustyringarsjonarmidi er pad heppilegast
fyrir bankana ad hafa verdtryggingarjéfnudinn eins jafnan og unnt er.

Hins vegar getur pad reynst mjog erfitt og dyrt ad verja sig fyrir pessari aheettu
med pvi ad finna einhvern adila til pess ad taka & sig verdbolgudhattu. Helsta leidin til
ad halda verdtryggingarjofnudi sem j6fnustum er ad fjarmalamarkadurinn sé sem skil-
virkastur og heimilt sé ad bjoda upp a sem flestar tequndir Gtlana og innlana p.e. med
tilliti til vaxtastigs, timalengdar og verdtryggingar. Pannig geti bankinn breytt j6fnudi
sinum med pvi einfaldlega ad adlaga kjorin. Til pbess ad minnka verdbdlguskekkjuna
gati hann til ad mynda lekkad nafnvaxtakjorin til pess ad auka vaegi 6verdtryggdra
Gtlana og svo framvegis. Er pad reyndar raunin 7 dag ad sumir bankanna hafa lagfaert
verdtryggingarskekkjuna med pvi ad hvetja lantakendur til ad skuldbreyta verd-
tryggdum lanum 1 dverdtryggd og bjoda peim ad lekka hofudstdl og god vaxta-
kjor. Hagstjornaryfirvold geta einnig notad verdtryggingarjofnudinn sem taeki til pess
annad hvort ad hvetja banka til dverdtryggdra Gtlana eda lengja 7 fjarmognuninni hja
sér med Gtgafu langra verdtryggdra skuldabréfa. Mikilveegur hvati gaeti skapast fyrir
bankana ad veita hasnadislan sem eru ad fullu fjarmégnud, pad er fjarmognud med
skuldabréfum sem hafa jafn langa timalengd og lanin sem eru veitt.

c) Um verdtryggingarj6fnud heimilanna
Ef litid er & einhvers konar verdtryggingarjofnud heimilanna ma sja ad af verdtryggdum
innlanum 7 bonkunum eiga heimili um 130 milljarda og lifeyrissjodir um 50 milljarda. Heim-
ilin eiga sidan um 30 milljarda af verdtryggdum skuldabréfum Ibidalanasjods, 40 milljarda
i gegnum skuldabréfasjodi®® og um 2.000 milljarda inneign 1 lifeyrissjodunum 1 formi rétt-
inda sem eiga ad vera verdtryggd.® Samkvaemt pessu eiga heimilin um 2.200 milljarda
verdtryggdum eignum. A méti skulda heimilin um 1.150 milljarda i verdtryggd fasteignalan
og um 250 milljarda T 6nnur verdtryggd lan, samtals um 1.400 milljarda 1 verdtryggdar
skuldir. Pannig aettu heimilin ad vera med fremur jakveedan verdtryggingarjofnud 1 heild
sinni. Pessi jofnudur er p6 mjog misskiptur & milli kynsl6da par sem yngri kynslédir eiga
litid af lifeyrisréttindum en skulda mikid en eldri kynslodir eiga mikid af réttindum en
skulda litid. Verdtryggingarhringras heimilanna er pvi hringras & milli kynsloda.
Langstaersti hluti verdtryggingar lanakerfisins er vegna fasteignalana heimilanna eda
um 1.150 milljardar kréna.®? Par er ibﬂaalénasjééur fyrirferdarmestur med 57% hlutdeild en
lifeyrissjodir hafa 15% hlutdeild og bankarnir 28%, sem sést vel a mynd hér ad nedan.

6 Samkvaemt Sedlabanka Islands eiga heimilin um 8oma 7 skuldabréfasjodum og ad medaltali eru
skuldabréfasjodir med um 50% verdtryggingarhlutfall.

& L6g 129/1997 setja grunninn ad lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodir skuli veita er skal vera
verdtryggd. T sému l6gum hafa lifeyrissj6dir heimild til ad skerda réttindi ef tryggingafraedileg stada
sj6dsins er ovidunandi, p.e. ef eignir duga ekki fyrir skuldbindingum. Pannig er hagt ad deila um
hversu verdtryggd réttindin eru T almennum lifeyrissjodum. Sja t.d , Stutt umfjéllun um avéxtunarmark-
mid lifeyrissjoda” eftir Valdimar Armann og Agnar Témas Méller.

8 Litill hluti fasteignalana eru 6verdtryggd eda um 75ma a hendi bankanna en hér er bara horft & verd-
tryggda hlutann.
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Verdtryggd ibidakaupalan til heimila

— skipt eftir lanveitendum

15%

175 ma.kr.

57% kL7

650 ma. kr. 325 ma.kr.

ibadalanasjédur

- Bankakerfid (verdtryggt)
Lifeyrissjodir
Heimild: Sedlabanki Tslands

Ibtidalanasjodi er gert kleift ad fjarmagna sig & skuldabréfamarkadi med dtgafum a
verdtryggdum jafngreidslubréfum til langs tima 1 skjoli rikisabyrgdar. Nemur markads-
verdmaeti Gtgafu sjodsins um 60% af vergri landsframleidslu sem er gridarlega mikid
a hendi einnar stofnunar. Oliklegt verdur ad teljast ad sjpdnum hefdi tekist ad fjar-
magna sig nema 1 skjoli rikisabyrgdar par sem rikissjodur tekur alfarid a sig lana-
aheaettuna (e. credit risk).

Ibtidalanasjodur

Ibtidalanasjédur var stofnadur arid 1999 og tok vid af Hasnadisstofnun rikisins,
adur Hasnzaedismalastjorn, sem var stofnud og afgreiddi sitt fyrsta hasnzedislan
arid 1955.% Pad var po ekki fyrr en @ midjum niunda aratugnum sem Gtlan
sjodsins foru ad skipta raunverulegu mali. Sjodurinn er sjalfsteed stofnun
i eigu rikisins sem stendur undir lanveitingum og rekstri med eigin tekjum.
Skilgreindur tilgangur sj6dsins er ,,ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi
hGsnadisméla ad landsmenn geti baid vid 6ryggi og jafnrétti 1 hdsnadismalum

6 Vert er ad geta pess ad rannsokn stendur ni yfir a Tbidalanasjodi samkvaemt pingsalyktunartillogu.
Er markmid hennar ad rannsaka m.a. ahrifin af starfsemi hans a stjorn efnahagsmala og meta hversu
vel honum hefur tekist ad sinna ldghundnu hlutverki sinu. T kj6lfarid & svo ad fara fram heildarendur-
skodun a stefnu og starfsemi sjodsins asamt fjarmognun hasnaedislanakerfisins.
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og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks til ad
eignast og leigja hisnzdi a vidradanlegum kjorum®.

IbGdalanasjodur fjarmagnar Gtlan sin med Gtgafu skuldabréfa og ber honum
ad vera med jofnud 1 timalengd 7 formi Gtlana og fjarmognunar. Verdbréfattgafa
Ibtidalanasjods nemur um 850 milljprdum kréna, ad mestu i Ibadabréfum,
en einnig T Hasbréfum sem eru Gtdraganleg og Hasnadisbréfum. Markads-
verdmeeti pessara skuldabréfa er um 1.000 milljardar krona. Sjédurinn stendur
frammi fyrir toluvert morgum ahaettupattum og ma m.a. nefna atlana-, lausa-
fjar- uppgreidslu-, vaxta- og verdbolguahaettu. Pessi aheetta lendir a rikissjodi
sem baktryggjanda dtgefinna skuldabréfa Tbiidalanasjods. Hrunid for illa med
sjodinn og ma t.a.m. minnast & verdbolguahattuna en samkvaemt arsreikningi
2011 namu verdtryggdar skuldir Tbadalanasjéds um 31,1 milljardi umfram verd-
tryggdar eignir en var arid 2010 63,9 milljardar. Aukinheldur segir ad ahrif 5%
verdbolgu a einu ari hefdi 1.145 milljon kréna neikveed ahrif, en hafdi 1.283
milljon krona neikvaed ahrif arid 2010, a rekstrarnidurstodu sjodsins. Hér er pvi
umtalsverd skekkja 1 ver@tryggingarjofnudi sem po hefur farid batnandi. Ma
skyra pessa batnandi stodu verdtryggingarjofnadarins vegna pess ad rikissjodur
breytti eiginfjarframlagi sinu 7 sjodinn r overdtryggdu skuldabréfi med breyti-
legum voxtum 1 verdtryggt skuldabréf. Einnig stendur sjédurinn frammi fyrir
toluverdri uppgreidsluahzettu par sem hluti Gtlana sj6dsins er med heimild til
uppgreidslu an pess ad til komi sérstakt gjald. Aukin asokn i 6verdtryggd lan fra
bonkunum asamt leekkandi vaxtastigi @ markadi hafa aukid pessar uppgreidslur
toluvert sem og aukid ahattu a frekari uppgreidslum. Sjédurinn stendur ber-
skjaldadur frammi fyrir pessari uppgreidsluahattu par sem steerstur hluti af
skuldabréfadtgafum hans eru ekki sjalfar uppgreidanlegar eda innkallanlegar
og engar adrar ahattuvarnir standa sjodnum til boda. Pannig verdur sjédurinn
i reynd ad treysta @ pad ad nyir lantakendur komi 1 stad peirra sem greida sin
lan upp.

Naestu skodum vid hverjir fjarmagna Tbidalanasjod og ma sja skiptingu eigenda T
nedangreindri mynd. Eins og vid var ad baast eru lifeyrissjodirnir staerstu kaupendurnir
ad skuldabréfaitgafum Tbadaldnasjods. Rokrétt er ad lifeyrissjodir séu storir kaup-
endur ad longum verdtryggdum skuldabréfum par sem skuldbindingar peirra sjalfra
eru einnig verdtryggdar og til mjég langs tima. Utskyrir pessi eftirspurn peirra ad miklu
leyti tilvist pessara longu verdtryggdu Gtlana. Athyglisvert er ad verdtryggd ibadabréf
med bakabyrgd rikisins eru ekki steerri hluti af beinum sparnadi einstaklinga en raun
ber vitni, en einstaklingar eru nedarlega a lista yfir eigendur ad Gtgafum Ibadalana-
sj6ds. Ef til vill telja einstaklingar ad sparnadi peirra sé betur varid 1 6drum eignum en
verdtryggdum eignum par sem peir treysta a verdtryggda réttindaeign sina 1 lifeyris-
sjodunum og pannig 6beina eign sina a ibadabréfunum. Pad ma p6 benda a ad lif-
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Eigendur Gtgefinna ibudabréfa

—ifebruar 2012

Adrir

Bankar og sparisjodir

Einstaklingar

Onnur fyrirtseki
Lanafyrirteeki

Lifeyrissjodir

Erlendir adilar

Verdbréfa- og
fijarfestingarsjodir

Heimild: Sedlabanki Tslands

eyrissjodirnir hafa heimild til pess ad skerda réttindi ef peir na ekki ad uppfylla krofur
um tryggingafraedilega stédu sem breytir i rauninni pessu lofordi um verdtryggingu i
markmid.

Lifeyrissjodirnir eiga beint rim 60% af skuldabréfattgafum sj6dsins (p.e. um 600
ma ad markadsvirdi) sem er um 30% af heildareignum lifeyrissjodanna. Hlutdeild
beirra er b6 ivid steerri par sem peir eiga einnig hlut 7 innlendum skuldabréfasjédum
sem aftur eiga ibidabréf. Par ma aatla ad obein hlutdeild peirra 1 Gtgafum Tbada-
lanasj6ds sé um 60 ma. eda um 3% af heildareignum. Alls standa pvi islenskir lif-
eyrissjodir straum af taepum tveimur pridju hlutum af fjarmégnun Tbiidaldnasjods sem
myndar pa um pridjung af eignum peirra. Pad ma telja 6ruggt ad pessi hlutdeild veeri
mun laegri ef rikisabyrgdar nyti ekki vid og ved sjodsins ein og sér ttu ad standa
ad baki lanum. Aukinheldur hafa lifeyrissjodirnir veitt lan med vedi 1 fasteign beint
til sinna sjodsfélaga upp a um 175 milljarda, eda um 8% af heildareignum. Ad lokum
verdur ad telja med sérvardar skuldabréfadtgafur bankanna en peir fjarmagna hluta
af sinum fasteignalanum & pann hatt, sem adur er a minnst, og er pegar baid ad gefa
Gt um 140 ma af slikum bréfum, sem flest eru verdtryggd. Lifeyrissjodir hafa po haft
takmarkadan ahuga a pessum atgafum og eiga liklega einungis um 10 ma. af peim sem
er um 0,5% af heildareignum.

Af ofangreindri upptalningu ma pannig fa Gt ad lifeyrissjodirnir séu eigendur
ad um 850 milljordum krona 7 verdtryggdum fasteignalanum sem gerir um 40% af
heildareignum. Ljost ma vera ad islenskur fasteignamarkadur hefdi alltof mikid
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ahaettuvagi fyrir sjodina ef Gtgafur Tbidalanasjods vaeru ekki med rikisabyrgd og
fasteignaved attu ad standa ein ad baki peim. Ad sama skapi ma velta fyrir sér hvernig
fasteignalanamarkadurinn veeri fjarmagnadur ef ekki veeri fyrir lifeyrissjodina.

Ef horft er einungis a fasteignalan heimilanna pa eru Gtlan Thadalanasjods til peirra
um 75% af Gtldnum hans og pannig ma gera rad fyrir ad af 660 milljarda eign lifeyris-
sj6dannaiibadabréfum séu um 500 milljardar til ad fjarmagna atlan til heimila og pannig
samtals um 685 milljardar i heild sinni ad medtoldum sjodfélagalanum og sérvordum
skuldabréfum. Heildarlantaka heimilanna 7 verdtryggdum fasteignalanum er um 1.150
milljardar krona pannig ad lifeyrissjodirnir eiga samtals um 60% af heildaratlanum
verdtryggdra fasteignalana almennings. Vert er ad veita tvennu sérstaka eftirtekt:

— Almenningur fjarmagnar sjalfur riflega pridjung af verdtryggingu lifeyrisréttinda
sinna med hlutdeild lifeyrissjoda 1 fjarmognun fasteignalana.

— Lifeyrissjodir hafa po takmarkada beina skuldaradhaettu a almenning par sem
rikissjodur baktryggir skuldbindingar Thidalanasjods. Ma faera rok fyrir pvi ad
svona stor hluti eigna lifeyrissjodanna 1 fasteignalanum myndi aldrei ganga an
rikisabyrgdar.

Pad hlytur ad vera umhugsunarefni hvort bankakerfid geti tekid ad fullu yfir fjar-
mognun & almennum fasteignamarkadi nema toluverdar breytingar eigi sér stad a
eftirspurnarhlidinni. Aukinheldur verdur ad hafa i huga ad fasteignalanamarkadurinn 1
heild sinni (verdtryggdur og dverdtryggdur) er mjog stor eda um 1.250 milljardar krona
sem telur um 80% af landsframleidslu. Ef bankarnir myndu fjarmagna 6ll hdsnaedislan
med sérvordum atgafum myndi efnahagsreikningur peirra penjast Gt sem pvi nemur.
Aukinheldur verdur ad hafa 7 huga ad bestu Gtlan bankanna & efnahagsreikningi eru
hér sett ad vedi 1 skuldabréfattgafunni og pvi litid eftir fyrir adra skuldabréfaeigendur
og hvad pa innlanseigendur ef kréfuhafarédin verdur aftur eins og han var. bPannig
hefur innlansstofnunum 7 sumum I6ndum verid takmérk sett hversu mikid af pessum
sérvordu skuldabréfum peir mega gefa Gt. Hér er po ekki verid ad mala gegn pessum
Gtgafum bankanna enda eru paer g6d vidbot vid islenska fjarmalamarkadinn og hafa
sannad sig a evropskum morkudum undanfarin ar.

d) Samspil verdtryggingar, vedhlutfalls og greidsluheefis

1 yfirstandi fjarmalakreppu reynir hvert land ni ad takast & vid hisnadis- og
skuldavanda, hvert med sinum haetti, enda lansskilmalar nokkud olikir @ milli landa.
Pannig var ein vidamesta breyting a reglum a fjarmalamarkadi fra pvi 1 kreppunni
miklu gerd 1 Bandarikjunum pegar Dodd-Frank l6gin svokdlludu voru sampykkt
sumarid 2010. Logunum er medal annars tlad ad takast a vid kerfisbundna ahzettu
i fjarmalakerfinu, asamt gollum a hasnadislanamarkadi, sem hafa mogulega att
hlut ad hasnadisbolunni. Slik endurskodun hefur ekki enn farid fram hérlendis pd
ymsum hugmyndum hafi verid haldid a lofti og naegir ad nefna mikla umraedu um

afnam verdtryggingar, stédu IbGdalanasjods og breytingar & gjaldprotaldgum ein-
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staklinga. Breytingar @ pessum pattum verda p6 ad eiga sér stad 1 heildarsamhengi.
Helsti prystingurinn virdist vera 7 pa att ad minnka veegi verdtryggdra lana og gera
rétt lantaka vegna greidslu- og/eda vedvandrada sterkari. Hvort tveggja eru jakvaed
skref en hafa verdur 7 huga ad paer gaetu mogulega aukid kostnad vid lantoku og/
eda lekkad vedhlutfoll sem bankar eru tilbanir ad veita. Pannig gera flestar pessa
breytingar heimilum erfidara fyrir ad eignast sitt eigid hdsnedi par sem kostnadur
verdur meiri og haerra eiginfjarframlags verdur krafist.

Réttur lanveitenda hefur sdgulega séd verid fremur sterkur hérlendis, og virdist sem
fjarmalastofnanir hafi reitt sig @ 6takmarkada sjalfskuldarabyrgd lantaka 7 lanveitingum
sinum. Hins vegar hafa ordid toluvert miklar breytingar a réttarstodu skuldunauta i
kjolfar bankahrunsins, og enn frekari breytingar geetu verid 7 farvatninu. Til ad mynda
hefur folki verid gert audveldara fyrir ad lysa yfir gjaldproti og sa timi styttur sem pad
tekur ad byrja nytt fjarhagslegt Iif. Pa hefur ordid satt um ymsar adgerdir til pess ad
afskrifa skuldir til pess ad eyda neikvaedri eiginfjarstodu sem eru liklegar til pess ad
hafa fordeemisgildi pegar litid er til framti®ar. Sama a vid um hid svokallada ,lykla-
frumvarp” sem leyfir lanveitanda einungis ad ganga ad undirliggjandi fasteignavedi til
greidslu a fasteignalani.

Af bessum sokum munu lanastofnanir liklega endurskoda Gtlanareglur sinar og
greidslumat, beedi med tilliti til greidslubyrdi og vedhlutfalls. Liklegt er ad lanastofn-
anir muni fordast ad veita verdtryggd jafngreidslulan til mjog langs tima, eins og 40
ara, nema med fremur lagu vedhlutfalli til pess ad fordast hattuna a yfirvedsetningu.
Vitaskuld er hattan a neikvaedri vedpekju ekki einskordud vid verdtryggd jafn-
greidslulan en st ahaetta hlytur b6 ad vera meiri @ lanum sem eru med mogulega sjalf-
krafa neikvaeda eignamyndun vegna verdhélgu.

Hvort sem um er ad reeda verdtryggd eda 6verdtryggd Gtlan purfa allar Gtlanastofn-
anir ad kljast vid vandamal sem kennd eru vid 6samhverfar upplysingar (e. assymmetric
information) 7 lanveitingum sinum. Peir hafa aldrei negjanlega godar upplysingar um
fyrireetlanir og innreeti lantakenda sinna til pess ad fyrirbyggja lanatdp. Né heldur
geta peir haft stjorn a pvi hvernig ad lantakendur fara med pa fjarmuni sem peim er
lanad. Pau tvo hugtok sem eru hér i adalhlutverki eru hrakval og freistnivandi og ma
sja nanari umfjéllun T boxi.

Bankar bregdast vid pessum tveim vandmalum med pvi ad safna upplysingum
um lantakendur sem fast medal annars med pvi ad sja um greidslupjonustu, eins og
minnst er & adur. Einnig bidja peir um ved til tryggingar a greidslu lans. Vedbundnar
eignir draga Gr peim skada sem hrakval og freistnivandi geta valdid vegna pess ad
lanardrottnar munu fa gjaldprot skuldunauta beett ad einhverju leyti. Ef skuldunautur
stendur ekki 1 skilum, getur lanardrottinn leyst eignina til sin og selt til pess ad fa eitt-
hvad upp 1 lansfjarhadina. Ef vedid er naegilega traust skipta 6samhverfar upplysingar
ekki lengur eins miklu mali vegna pess ad dheztta lanardrottna vegna gjaldprota er
mun minni. En vedid breytir lika miklu um hegdun skuldunauts par sem hann hefur
sjalfur eitthvad a haettu standi hann ekki vid sitt.
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Hrakval og freistnidheetta

— Hrakval er pad vandamal ad verstu skuldunautarnir eru jafnframt peir
sem liklegastir eru til pess ad sakjast eftir [ani af mestri horku og eru
tilbanir ad greida haestu vextina. Af pessari astaedu eru peir jafnframt
liklegastir til pess ad verda fyrir valinu sem lanpiggjendur. Til ad mynda
eru peir sem eru fasir til pess ad taka mikla aheettu liklegir til ad ganga
mjog akvedid eftir lani og borga mjog haa vexti. Peir vita sem er ad ef
lukkan gengur peim i hag hirda peir abatann en bankinn tekur tapid ef
hlutirnir fara a versta veg. Vegna pess ad hrakval eykur likurnar a pvi ad
lan tapist, geetu lanardrottnar tekid pann kost ad lana ekkert Gt, jafnvel
pott godir skuldunautar séu til stadar @ markadinum.

— Freistnihattan kemur fram eftir ad lanid hefur verid veitt vegna pess ad
skuldunautar freistast til pess ad leggja 1 axtlanir sem hljota ad teljast
oxskilegar fra sjonarhéli lanardrottins og minnka likurnar a pvi ad lanid
verdi greitt til baka. Aukinheldur hafa skuldunautar hvata til pess ad
misfara med féd, nyta pad til personulegra parfa, svikjast undan og hlifa
sér 1 vinnu eda jafnvel leggja Gt 7 Gardbeera fjarfestingu sem hefur pad
markmid eitt ad auka vold og virdingu peirra i samfélaginu.

Um leid og vedin ryrna og verda jafnvel minna virdi en Gtistandandi 1an, minnka hvatar
lantaka til pess ad standa 1 skilum. Hann litur ekki lengur a eign sina sem sina eigin par
sem hiin er yfirvedsett bankanum. Neikvaed eiginfjarstada er pvi martréd hverrar lana-
stofnunar og er pa sama hvort um er ad reeda heimili eda fyrirtaeki. Moguleikar banka
til pess ad bregdast vid neikvaedri eiginfjarstodu eru mismunandi. Fyrsta Grraedid er
vitaskuld ad bidja um meiri tryggingar og sidan gripa til adgerda til pess ad vernda
virdi pess veds sem enn er til stadar. Ef um fyrirteeki er ad reda velja bankar oft pa
leid ad gripa inn i reksturinn med einhverjum heetti til pess ad koma i veg fyrir ymis
freistnivandamal. Pegar um heimili er ad reda, hafa bankar hérlendis oftast reitt sig a
ba o6takmorkudu sjalfskuldarabyrgd sem liggur yfirleitt ad baki hasnadislanum. Allar
bessar adgerdir duga po skammt og yfirleitt liggur pad fyrir ad bankinn parf ad fara
einhverja samningaleid til pbess ad hamarka endurheimtur af lanum.

Eins og synt er fram a nanar 1 5. kafla eru verdtryggd jafngreidslulan yfirleitt med
lzegstu upphaflequ greidslubyrdina, en haekkar sidan 1 takt vid verdbolgu. Tilhneiging
lantaka er oftast naer ad taka lanid sem er med laegstu manadarlegu greidslubyrdinni 1
upphafi an pess ad skeyta mikid um aheettuna sem geeti fylgt pvi. Pannig skapa verd-
tryggd jafngreidslulan toluverdan freistnivanda fyrir lantakendur ad skuldsetja sig um
of 7 hsnadiskaupum, og reisa sér hurdaras um 6xI.

Lanveitendur ttu pvi ad haga greidslumati sinu eftir pvi hvernig lan er um ad
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broéun eftirstodva borin saman

— 20 milljén kréna verdtryggd jafngreidslulan, til 25 og 40 dra, med
4,5% raunvéxtum, samanborin vid mogulega préun a 25 milljén kréna
ibudakaupum (80% vedhlutfall i upphafi)
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emsss 25 aralan, 5% verdbolga Husnadi, 1% voxtur
40 ara lan, 5% verdboélga essme Hisnzedi, 3% voxtur

Heimild: Utreikningar hofunda

reeda og akvordun vedhlutfalls, upphaedar lans midad vid radstofunartekjur, zetti ad
fara mun meira eftir lanagerdum. Lanveitendur gaetu einnig farid fram a ad lantaki
blandi saman lanum med pyngri greidslubyrdi og |éttari greidslubyrdi til pess ad auka
ahettudreifinguna. Pad ma hugsa sem svo ad langtima verdtryggt jafngreidslulan
verdi einhvers konar grunnlan sem nadi adeins upp 1 lagt vedhlutfall, t.d. 30-50%,
en o&ll skuldsetning umfram pad ztti ad vera med lanum med styttri liftima, hradari
nidurgreidslu og/eda nafnvoxtum. Sa hattur ad taka ved fyrir lanum til pess ad styra
Gtlanaaheettu gefur heldur ekki eins goda raun ef verdtryggingin baetist sjalfkrafa
vid hofudstolinn. Aukin verdbdlga skilar sér pannig sjalfvirkt 7 auknum Gtlanum til
lantakanda, jafnvel umfram &l skynsamleg vidmid um eiginfjarstodu. Pad hlytur pvi ad
liggja 1 hlutarins edli ad gera purfi meiri krofu um ved pegar um verdtryggd lan er ad
reeda, einkum pau sem eru med jafngreidsluskilmalum, heldur en pegar nafnvaxtalan
eiga 1 hlut.

Verdtryggd lan, og pd sérstaklega pau sem eru med jafngreidsluskilmalum, skapa
bvi sérstaka haettu fyrir vedstodu banka 1 kjolfar verdbolguskots ef fasteignaverd
haekkar ekki 7 takt vid verdlag. Ahaettan af misgengi i proun verdlags og fasteignaverds
sést vel af mynd hér fyrir nedan. Ef fasteignaverd stendur i stad pa getur eiginfjar-
stadan ryrnad mjog hratt pegar verdbodlga hakkar, svo ekki sé talad um samhlida
leekkun & fasteignaverdi. Eins og ma sja af mynd ad ofan geeti audveldlega myndast
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neikvaed vedpekja a 40 ara lani ef hasnadi haekkar 3-4% heegar heldur en verdbolga a
timabilinu, p.e. verdbolga er 4-5% en fasteignaverd hakkar um 1-2% a ari, pratt fyrir
ad vedhlutfall hafi verid 80% 1 upphafi lanstima.® Vert er p6 ad benda sérstaklega a
ad 1 ollum tilfellum pessa demis fer vedhlutfallid ekki yfir 80% i tilfelli 25 ara lansins.
Pad ztti pannig ad vera ljost ad pvi lengra sem verdtryggda jafngreidslulanid er, pvi
mikilveegara er 1 rauninni ad forsendur um préun fasteignaverds, launa og verdlags
bresti ekki. Misgengid hefur einnig mest ahrif 1 upphafi lanstima og er pannig ahaettan
mest & nyjum Gtlanum en ekki peim sem eru farin ad greidast hradar nidur og styttast
i liftima.®

Timasetning lana skiptir lika miklu mali fyrir préun vedhlutfalls. Nedangreind mynd
synir ndverandi verdmeeti hisnaedis og eftirstodvar 40 ara verdtryggds jafngreidslulans
sem voru tekin T byrjun ars 2005 til 2009. T 6llum tilfellum er midad vid ad tekid sé 20
milljon krona lan til ad kaupa fasteign fyrir 25 milljénir, p.e. 80% vedhlutfall.

Sidan er gert rad fyrir ad verd fasteignar proist i samraemi vid visitolu fasteignaverds
og lan samkveemt visitolu neysluverds og sé greitt af reglulega. Pa sést t.d. ad lan
sem var tekid 1. janGar 2008 stendur T rimum 26 milljonum en fasteign 7 rGmum 23
milljonum og vedhlutfall pannig ordid 113%, p.e. neikvaett eigid fé hefur myndast.

Pessi umrada er ekki einskordud vid Island. Fram til arsins 2006 hafdi fasteignaverd
haekkad hradar en verdlag i morgum vestraenum rikjum, en ekki er avallt traust ad nota
sogulegar stadreyndir vid framtidar azetlanir.®® Margir bankar 7 Bandarikjunum hafa
farid flatt @ pvi ad veita 100% lan fyrir fasteignakaupum par sem 7 rauninni var gert
rad fyrir pvi ad fasteignaverd myndi halda afram ad hakka, eins og pad hafdi gert arin
adur, og pannig myndi vedhlutfall fara laekkandi yfir tima. Petta hefur gerst pratt fyrir
ad engin verdtrygging sé til stadar.

Ef nafnvextirnir eru breytilegir er verdbdlgan 7 raun greidd Gt med vaxtagreidslum
um hver manadarmét. A méti minni likum & yfirvedsetningu ba geeti mikil haekkun
skammtimavaxta 1 kjolfar verdbolgu skapad alvarleg greidsluvandraedi fyrir heimili og
pannig leitt til tapa fyrir bankann.

En ef 1anad er med fostum nafnvoxtum byr lantaki vid fullkomid 6ryggi par sem
tryggt er ad hofudstoll greidist nidur fra upphafi og greidslubyrdin er pekkt og

 Hafa ma 1 huga ad hid efnislega verdmeeti hiisnadis leekkar med tima vegna aldurs, slits, vidhalds
o0g astands eignar. Samkvaemt upplysingum hja Pj6dskra Islands um dtreikning & brunabétamati fara
mogulegar afskriftir eftir vidhaldi sem hasnaedi er veitt. Afskriftir eru meiri T upphafi eda um 1% & ari
fyrstu 10 arin en sidan um 0,3%.

Haerri vedhlutfoll @ fyrsta aratug pessarar aldar en adur hofou sést juku ahaettuna a neikvaedri
eignastodu umtalsvert. Ma benda a umraedu i Peningamalum 2005-2 um ahaettu vid heerri vedsetningu
ibGdarhisnaedis par sem segir ad ,liklegt ad upp renni timabil par sem peir sem keyptu hiseign
sidasta aratuginn eda jafnvel fyrr, med 90% lanshlutfalli, eigi minna verdmaeti i henni en nemur eftir-
stodvum lana sem a henni hvila”. Einnig voru reiknadar likur & haerri eftirstodvum hasneedislans en
verdmeeti hiseignar 1 skyrslu Sedlabanka Islands til félagsmalaradherra sumarid 2004.

Robert Shiller, préfessor vid Yale haskola, hefur t.d. itrekad varad vid vaentingumn um sifellda haekkun
fasteignaverds par sem ad peer séu éraunheefar. Bendir hann a ad fasteignaverd i Bandarikjunum og
Bretlandi hafi ni laekkad nanast samfellt ad raunvirdi fra arinu 2006, eftir latlausar hakkanir fra arinu
1996. Hann telur ad pad myndi baeta mjog stodu a lanamarkadi med ibadalan ef dtgefendur lana
myndu a einhvern hatt selja tryggingu gegn laekkun fasteignaverds samhlida fasteignalaninu.
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Uppreiknud htisneediskaup eftir kaupdegi
— Ibud keypt a 25 milljénir kr. med 20 milljén kr. ldni (80% vedhlutfall).
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Stada a hisneedi Présentutélurnar syna vedhlutfall
I Stada 40 ara lans

Heimild: pjodskra Islands, Hagstofan og dtreikningar héfunda

fost. Jafnvel laekkar greidslubyrdin ad raunvirdi, p.e. ad teknu tilliti til verdbdlgu og
launaprounar. Vitaskuld getur laekkun fasteignverds einnig eytt vedbekjunni og leitt
til neikvaedrar eiginfjarstodu, likt og na pekkist T toluverdum meeli 7 Bandarikjunum.
En pessi ahaetta er po sidur til stadar 7 pekktum verdbélguléndum par sem raunverd
fasteigna leekkar yfirleitt med verdbolgu en ekki beinni laekkun fasteignaverdsins sjalfs
ad nafnvirdi.

e) Spurningin um rikisdbyrgd fjarméalastofnana.
Rikisabyrgd felur alltaf 7 sér bjogunarahrif fyrir lanastofnanir. Hin verdur til pess ad
aftengja a milli eigna- og skuldahlidar par sem peir sem koma ad fjarmoégnun fara ekki
fram & aheettupdknun 7 samraemi vid ahaettutoku stofnunarinnar 1 atlanum. Allt mis-
reemi sem myndast & milli eigna og skulda mun rikid abyrgjast. A petta baedi vid um
ba sem kaupa skuldabréf eda leggja innistaedu til hans. Pessi aftenging verdur einnig
til pess freista til meiri dhaettusakni par sem slikt mun ekki hafa dhrif & fjarmégnun.
Ein helsta arfleifd Kreppunar miklu a pridja aratug tuttugustu aldar var st ad rikid
hof ad tryggja innisteedur T bonkum til pess ad koma 7 veg fyrir bankadhlaup, sem
urdu moérgum bankanum ad fjortjoni & pessum tima.%” Hins vegar, eftir pvi sem timar

% Eins og farid var yfir hér ad framan er mikill timamismunur a eignum og skuldum hja innlanastofn-
unum sem veldur pvi ad peer geta ekki greitt nema litinn hluta af innistaedum til baka med stuttum
fyrirvara. Pannig geta jafnvel hinir traustustu bankar fallid i bankaahlaupi ef naegjanlega margir
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hafa 1igid fram, hefur abyrgdin ordid mun vidtaekari og einnig nad yfir skuldabréfa-
fjarmognun.

Haegt er ad feera fyrir pvi gild rok ad helstu bankar heimsins hafi verid med ébeina
rikisabyrgd & fjarmognun sinni sem aftur hafi valdid of mikilli dhattusakni af peirra
halfu. petta er pad sem hefur verid kallad of-stér-til-ad-falla vandmalid (e. too big
to fail) sem segir ad ef bankar nai pvi ad vera kerfislega mikilvaegir muni rikisvaldid
ekki leyfa peim ad verda gjaldprota undir neinum kringumstaeedum.® Pannig hafi
fjarmégnunarkostnadur peirra verdur of lagur par sem rikisabyrgdin var reiknud til
grundvallar fjarmognun og bankarnir hafi pannig fengid hvata til of mikils vaxtar og
of mikillar ahaettusaekni.

Allir islensku bankarnir prir, fyrir 2008, voru kerfislega mikilvaegir og pannig med
6beina rikisabyrgd og af peim sokum var lanshaefi peirra tengt lanshafi islenska rikis-
ins. Pad er pvi enginn tilviljun ad peir skyldu hefja Gtras eftir 2003 en pad ar fékk
islenska rikid AAA lansheefi fra Moody’s sem er haesta lanshafi sem pjodrikjum er
veitt.% Pannig gatu peir stundad ahettusama fjarfestingabankastarfsemi a eignahlid
en samt fengid neer somu kjor 1 fjarmognun og islenska rikid 7 skuldabréfadtgafum
erlendis. Pessi tviskipting ahzttu a eigna- og skuldahlid skapadi gridarlega mikinn
hagnad fyrir bankana a akvednu timabili en vard peim einnig ad aldurtila ad lokum.
En eftir ad islenska bankakerfid hafdi nad steerd sem svaradi tifaldri landsframleidslu
Islands breyttust peir fra pvi ad vera of-stérir-til-pess-falla en urdu of-storir-til-ad-
bjarga (e. too-big-to-save). Pad vard sidan kveikjan ad kerfisbundnu bankaahlaupi
a Islandi 7 september 2008 eftir fall bandariska fjarfestingabankans Lehmans. Med
neydarlogum fra i oktober 2008 var pessari 6beinu rikisabyrgd hafnad a skuldabréfum
en innistadunum bjargad yfir T nyja banka asamt samsvarandi eignum Gr protabdum
gomlu bankanna. Samhlida var rikisabyrgd lyst yfir fyrir allar bankainnistaedur, an tillits
til fjarhaedar. Er st rikisabyrgd enn 1 gildi.”

Ibtdalanasjédur naut einnig rikisdbyrgdar & béluarunum og faera ma rok fyrir pvi
ad alika hvatavandamal hafi myndast hja sjodnum og bénkunum. Hér verdur einnig
ad hafa 7 huga ad hann var undanpeginn krofum sem gerdar eru til fjarmalafyrir-

innistaedueigendur meeta til pess ad taka Gt peningana sina. Petta er pvi akvedin kerfisgalli sem
rikisabyrgd a innistaedum er atlad ad koma i veg fyrir. Um pridjungur af bonkum i Bandarikjunum féll
i kreppunni miklu. Neerteekasta deemi um bankaahlaup er fall Northern Rock i Bretlandi arié 2007.

% pad ad vera kerfislega mikilveegur getur baedi falid 7 sér ad viskomandi banki hafi naegjanlega stéran
hlut af innistedum almennings innan sinna vébanda eda gegni nagjanlega vidamiklu hlutverki
greidslukerfi vidkomandi lands. T badum tilvikum muni fall hans smitast at um allt fjarmalakerfid og
valda kedjuverkandi ahrifum.

% S skodun erlendra lanshefisfyrirtaekja ad lanshefi islensku bankanna veeri beintengt lansheefi is-
lenska rikisins kom margoft fram i peim alitum er fylgdu matskyrslum peirra. Raunar gekk Moody’s
svo langt T mars 2007 ad lata islensku bankana hafa sama lanshefi og islenska rikid med nyrri ad-
ferdafraedi, JDA (e. Joint Default Analysis) par sem lanshafi bankanna var nzr algerlega metid Gt
fra getu heimalandsins til pess ad bjarga peim fra gjaldproti.

7° pad var adeins mogulegt fyrir islenska rikid ad tryggja allar innistaedur bankanna med pvi ad taka
sér neydarrétt (e. force majeure) og breyta gjaldprotalogum eftir @ og lata innistaedueigendur fa
forgang fram fyrir skuldabréfaeigendur. En samkveemt gildandi I6gum attu innistaedueigendur og
skuldabréfaeigendur jafnan rétt ad eignum bankans.
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teekja um eigid fé og ahaettustyringu, og laut forraedi félagsmalaraduneytisins. En
af hverju purfti Ihiidalanasjodur upphaflega a rikisabyrgd ad halda? Svo ma segja ad
tvaer astaedur megi faera fyrir rikisabyrgd sjodsins. 1 fyrsta lagi hafi sjpdnum verid ztlad
ad sinna félagslegu hlutverki og hjalpa félki ad fjarmagna ibadakaup sem annars hefdi
ekki att moguleika a lantokum hja venjulegum lanastofnunum. Haegt er pannig ad lita
a rikisabyrgdina sem nidurgreidslu & hisnaedi til handa slikum hépum. T annan stad
var rikisabyrgdin forsenda fyrir pvi ad gefa Gt gunnfana-skuldabréf islenska hisnaedis-
lanamarkadarins — verdtryggd fastvaxta skuldabréf til allt ad 40 &ra an uppgreidslu-
heimilda. Pad er hvort tveggja ad slikum Gtgafum fylgir toluverd vaxtadhatta, auk
bess sem nattlruleg eftirspurn eftir peim veeri takmérkud af halfu lifeyrissjodanna
an rikisabyrgdar. Tbidalanasjodur stendur na begar frammi fyrir mikilli vaxtaahattu
vegna beirra skuldabréfa sem sjodurinn hefur pegar gefid Gt og eru duppgreidanleg.”
Ad bpessu leyti er rikisabyrgdin hérlendis sambarileg vid rikisabyrgd a Iongum
fasteignalanum 1 Bandarikjunum, eins og farid er yfir 7 lok skyrslunnar 1 vidauka um
erlenda lanamarkadi. En par vestra er abyrgdin notud til pess ad gefa Gt skuldabréf
med fostum nafnvoxtum til 30 ara.

Med Gtgafu pessara 40 ara verdtryggdu fastvaxta jafngreidslulana ma segja ad
Ibtidalanasjédur hafi verid ad framfylgja peirri langvarandi stefnu islenskra stjornvalda
ad tryggja sem flestum séreignarhlsnadi. Pad er gert beedi med lagri greidslubyrdi
bessarar tegundar lana sem og fremur lagri krofu um eigid fé sem gerir tekjulagu og/
eda eignalausu folki audveldara fyrir ad eignast hasnadi. En bjogunarahrifum rikis-
abyrgdarinnar er pa haldid 7 skefjum med reglum um hamarkslan. Pad er margt gott
um petta ad segja. Pad eru lifsgaedi ad bia sinu eigin hisnadi og feerd hafa verid rok
fyrir pvi ad eign a hasnadi valdi ymsum jakvaedum ahrifum, allt fra pvi ad folk sinni
betur vidhaldi & sinni eigin eign og gangi betur um og til pess ad hiseign geri folk
ad betri pjodfélagshegnum par sem eign leidi jafnframt til aukinnar pj6dfélagslegrar
abyrgdar.

Pad er engum blédum um pad ad fletta ad Ibidalanasjodur missti sjonar a hlutverki
sinu 7 bolunni og til hvada nota rikisabyrgdin veeri atlud. Pegar bankarnir ruddust inn
a fasteignalanamarkadinn 2004 hefdi sjodurinn att ad fagna pvi ad einkaadilar veeru
tilbanir ad veita lan med kjorum sem veeru sambeerileg vid pad sem hann baud til
venjulegra lantakenda.”? Sjédurinn hefdi pa att ad sitja af sér lanab6luna en einbeita
sér ad sinu félagslega hlutverki og sidan stiga aftur inn ef porfin kalladi. Pad kom

7 Skuldabréf Tbidalanasj6ds eru ad mestum hluta 6uppgreidanleg. Hluti af Gtlanum sj6dsins eru upp-
greidanleg med engu uppgreidslugjaldi en hluti af lanum hans eru uppgreidanleg gegn uppgreidslu-
gjaldi sem baetir sjodnum upp mismun a markadsverdi Gtistandandi skuldabréfa og Gtgafuvirdi sem
er ndina ram 10% a longum lanum. Pad felur 7 sér ad ef vaxtastig laekkar verulega @ markadi og vid-
skiptavinir sjodsins greida lanin upp pa getur hann lent 7 vandreedum med ad minnka skuldsetningu
sina @ moti an pess ad lenda 1 verulegu tapi.

72 pad var mjog mismunandi hvernig bankarnir stodu ad fjarmégnun pessara lana. Kaupping gaf Gt
sérvarin skuldabréf sem voru ad mestu leyti notud i endurhverfanlegum vidskiptum vid Sedla-
bankann. Landsbankinn og sparisjédirnir tengdu sig inn a rikisabyrgd Ibiidalanasjods med bvi ad selja
fasteignalan sin pangad. En Glitnir setti 5 ara uppsagnarakvaedi inn i sina lanasamninga og pannig
voru lan pess banka 7 raun ekki 40 ara fastvaxtalan.

97



lika & daginn ad bankarnir unnu téluverda markadshlutdeild af Tbidalanasjodi 7 fyrstu
en drogu sig sidan 1 hlé eftir 2006 1 kjolfar vaxtahaekkana Sedlabankans. En pa blés
Ibtdalanasjodur til soknar sem virtist hafa bad sem sitt helsta markmid ad na aftur fyrri
markadshlutdeild 7 krafti beinnar rikisabyrgdar og na til sin lantakendum sem hefdu
alls ekki purft a slikri abyrgd ad halda.” Pessi sidbina sokn a eftir ad reynast rikinu
dyr par sem lan veitt & arunum 2006—2008 T hapunkti bélunnar eru jafnframt pau sem
hafa komid verst Gt. Pau mega med réttu kallast bjarnargreidi vid lantakendur. Na
begar hefur rikid lagt sjodnum til 33 milljarda 7 nyju eigin fé og virdist stefna i ad enn
frekari eiginfjarframlog purfi til.

Pegar litid er til framtidar a islenskum lanamarkadi hlytur eitt helsta élitaefnid ad
snda ad pvi hvernig stadid er ad veitingu rikisabyrgdar 1 lanavidskiptum. Pad liggur
fyrir ad takmarka verdur rikisabyrgd & innistaedum sem og 6beina bakabyrgd rikisins
vegna bankanna. Um pad eru flestir ssmmala. En nokkud greinir @ um leidirnar.”* Haegt
er ad flokka fjarmagnshoftin sem akvedna vorn fyrir bankana gegn bankadhlaupi en
ef gjaldeyrismarkadurinn veeri opinn veeri st haetta fyrir hendi ad innistaedueigendur
myndu vilja skipta kronum sinum 1 erlenda mynt og flytja fjarmuni sina til Gtlanda.
Af peim sokum eru hoftin og innlanadbyrgd rikisins 7 nanu samhengi, sem ekki er
ram til pess ad fjalla frekar um hér. Midad vid smaed islenska fjarmalakerfisins verdur
of-stor-til-ad-falla abyrgdin liklega alltaf til stadar en reynt verdur ad takmarka hana
med mjog stifum eiginfjarkréfum og bindiskyldu, auk pess ad herda fjarmalaeftirlit.
Jafnvel ma velta fyrir sér hvort rikid muni setja skordur vid pvi ad taka eignir Gt fyrir
efnahagsreikning 1 sérstokum vedsetningum, s.s. sérvordum skuldabréfattgafum, til
ad tryggja ad negjanlegar eignir standi ad baki rikistryggingunni.’

Hins vegar hefur litil sem engin umraeda att sér stad um rikisabyrgd Ibidalanasjods.
Skuldabréf sjo6dsins hafa tvofaldast a milli 2003 og 2011 ad bokfaerdu virdi og nema
nd um 850 milljordum kréna en markadsvirdi peirra er um 1.000 milljardar, pannig
ad abyrgdin skiptir téluvert miklu mali fyrir skuldastodu rikisins. Eftirlitsstofnun
EFTA sendi einnig fra sér tilmaeli, birt pann 18. jali 2011, um ad Tbadalanasjédur njoti
rikisadstodar 1 formi eigendaabyrgdar, vaxtanidurgreidsina, undanpagu fra ardsemis-
krofu og greidslu tekjuskatts sem bryti  baga vid reglur Evropska efnahagssvadisins.
Hins vegar hefur rikisstjorn Islands heppnast ad fa undanpagu a peim grundvelli ad

73 Hafa ma 1 huga ad pad eru ekki bara einstaklingar sem njota rikisabyrgdar heldur eru veitt lan til
atvinnufyrirteekja einkum verktaka, sem njota rikisabyrgdarinnar en na er um 23% af atlanum hans
veitt til fyrirtaekja.

Pad sem helst hefur verid i umraedunni hérlendis er ad skipta & milli fjarfestingabanka- og vidskipta-
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bankastarfsemi til pess ad takmarka aheettu rikisins vegna bankanna. St adgerd mun koma i veg fyrir
ad rikistryggd fjarmégnun muni verda notud i fjarfestingabankastarfsemi en ad 6dru leyti stendur hid
kerfisleega vandamal 6haggad par sem enn verda vidskiptabankar til stadar sem eru of storir til pess
ad falla. Jafnvel ma halda pvi fram ad hid kerfisleega vandamal verdi verra par sem ekki er haegt ad
nota eignir sem tengjast fjarfestingabankastarfsemi til pess ad standa skil a innlanatryggingunni.

Sérvardar atgafur (e. covered bonds) fela pad 7 sér ad eignir eru teknar sérstaklega til hlidar og jafn-

~
>

vel T sérstoku félagi sem er sjalfsteedur 16gadili og sidan eru gefin Gt sérstok skuldabréf i nafni pessa
félags med vedi 1 eignum pess. Pad veldur pvi ba ad krofuhafar bankans eiga ekki rétt & pessum
eignum félagsins heldur adeins vedhafar — p.e. peir sem keyptu téd sérvarin skuldabréf.
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markadsbrestur sé til stadar a islenskum fasteignamarkadi eins og sakir standa. En
hins vegar geti sa markadsbrestur ekki talist vidvarandi og pvi sé adeins timaspursmal
hveneaer gera verdi grundvallarbreytingu a starfsemi Sjodsins.

Ni liggur frumvarp fyrir Alpingi um breytingar & starfsemi Ibidalanasjods. Pad
felur ekki 7 sér neinar grundvallarbreytingar og virdist byggja a aframhaldandi undan-
bagu fra tilmaelum Eftirlitsstofnunar EFTA um sjodinn. Lanveitingar sjodsins eru po
prengdar. Til ad mynda bodar frumvarpid leekkun hamarkslanshlutfalls Gr 90% af
fasteignamati 1 80% og er sjodnum einnig bannad ad lana til byggingarverktaka. En
i stad pess faer sjodurinn rymri heimildir fyrir lanum til leiguibida med peim heetti ad
bad hlytur ad vekja ymsar spurningar. IbGdalanasj6di verdur heimilt ad lana til sveitar-
félaga, félaga og félagasamtaka til uppbyggingar og rekstrar leiguibida. Slikur rekstur
ma hins vegar ekki vera i hagnadarskyni, ad pvi er kemur fram 7 frumvarpinu. Jafn-
framt er ahugavert ad lita til pess ad slik félog geta fengid lanad fyrir allt ad pvi 90% af
matsverdi eigna og a sérstaklega hagfelldum vaxtakjorum. Petta felur 7 sér ad sveitar-
félog og leigufélog geta fengid lan a nidurgreiddum voxtum an pess ad leggja fram
nema 10% eigid fé til hdsbygginga. Raunar er rangt ad tala um ,heimildir” sj6dsins 1
bessu sambandi heldur fremur ,skyldur” par sem l6gin fela einnig 7 sér ad akvardanir
um lanveitingar eru miklu leyti feerdar til stjornvalda og stjornmalamanna. Vekur petta
verulegar spurningar um pad hvort niverandi stjornvold hafi dregid réttan leerdom af
lansfjarpenslunni, lanum an veda og pydingu rikisabyrgdar. Né heldur af reynslunni
fyrir 2003 af politiskum afskiptum af lanveitingum.

Stéru spurningunum er samt enn 6svarad um hvort og hvernig rikisabyrgd skuli
beitt a islenskum fasteignalanamarkadi. Hofundar telja petta eina lykilspurninguna i
umradu um verdtryggingu a Islandi; hvort standa eigi vord um niverandi kerfi verd-
tryggdra, fastvaxta jafngreidslulana til allt ad 40 ara med beitingu rikisabyrgdar eda
rikid eigi ad draga sig Gt af markadinum. NG um stundir er talad mjog illa um pessi
lan 7 tengslum vid skuldavandamal heimilanna, en pess er 6rugglega skammt ad bida
ad peer raddir fari aftur ad heyrast ad hjalpa purfi folki til pess ad kaupa hisnadi
med veitingu einmitt slikrar tequndar af lanum sem hafa sérstodu sokum pess ad
greidslubyrdi peirra er svo lag T upphafi.
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f) Nidurstada

Hinn verdtryggdi hluti fjarmalakerfisins samanstendur ad mestu leyti af IbGdalana-
sjodi @ einum vaeng sem helsta Gtgefanda verdtryggdra skuldabréfa og sidan lifeyris-
sjodunum & hinum vangnum sem helsta kaupanda verdtryggdra bréfa, auk pess ad
lana sjalfir Gt verdtryggt til sinna sjodsfélaga. Samanlagt standa Tbadalanasjodur og
[ifeyrissjodirnir ad baki um 60% af ollum verdtryggdu lanum heimilanna eda um 825
milljordum. Samanlagt reiknast til ad lifeyrissjodirnir séu eigendur ad um 850 milljordum
i verdtryggdum fasteignaldanum sem er um 40% af heildareignum beirra.

Samspilid a milli Thidalansjods og lifeyrissjoda ma pvi med sanni kalla , verdbolgu-
hringras” Islands. Pessi hringras midar hins vegar vid tveer forsendur:

— T fyrsta lagi ad lifeyrisréttindi séu verdtryggd og lifeyrissjodirnir hafi pvi natt-
arulega eftirspurn eftir verdtryggdum eignum.
skuldabréf sjodsins adeins med vedi 1 fasteignum og ahetta lifeyrissjodanna
vegna islensks fasteignamarkadar vari ordin allt of mikil.

T umfjsllun beirra Brice Benaben og Stefaniu Perrucci 7 vidaukakafla i lok skyrslunnar,
kemur fram ad verdtrygging erlendis sé vel pekkt og fari vaxandi vegna pess ad slik
ver@bodlguhringras er avallt til stadar. Ma sja nanari umfjollun hér 1 vidauka ad nedan.
Sterk nattdruleg kaupendahlid er fyrir hendi til pess ad taka vid verdtryggdum Gt-
gafum, svipad og a Islandi. En Tsland er dalitid sér & parti fyrir ba sék ad greidendur
verdbolgunnar eru ad storu leyti heimilin en erlendis eru pad helst rikissjodir, stor
rikisfyrirtaeki, innvidafjarmognun, samgongufyrirtaeki og adrir adilar sem eru oftast
naer med verdtryggdar tekjur ad einhverju leyti. Fyrir heimili landsins & Tslandi virkar
hringrasin pannig ad pau borga sjalfum sér verdtryggda vexti a sinni vinnuavi sem pau
fa sidan til baka med verdtryggdum eftirlaunum.

Spurningin um pad hvort banna eigi verdtryggingu snyst pbvi um pad hvort pad eigi
ad loka pessari ,verdbolguhringras” eda breyta henni med einhverjum haetti. Pad er
ekki hagt ad breyta einum hlekk 7 ferlinu an pess ad hafa &hrif & alla hina. Ef verd-
trygging er 16gd af i lanavidskiptum liggur jafnframt fyrir ad mjog erfitt verdur fyrir
[ifeyrissjodi landsins ad lofa verdtryggdum lifeyrisréttindum.
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Reetur frambods og eftirspurnar eftir verdtryggdum
skuldabréfum

1 kafla Brice og Stefaniu er farid yfir verdtryggingu a erlendum moérkudum og er
hér stuttur Gtdrattur ar peirri umfjollun. Fjarfestum a markadi med verdtryggda
fjarmalagerninga ma skipta i tvo hopa: Peir sem vilja verja sig gegn hakkun
verdbolgu og pa sem vilja verja sig gegn laekkun hennar. T fyrrnefnda hopnum
ma finna orkuveitur, stjérnsyslueiningar og adra adila sem eru med tekjustreymi
sem fylgir verdbélgupréun. T peim seinni mé finna stofnanir & bord vid lif-
eyrissjodi, tryggingafyrirtzki og adra fjarfesta sem bera skardan hlut fra bordi
begar verdbolguhorfur versna. Eins og taflan hér fyrir nedan synir pa standa
rikisskuldabréf undir aframbodinu a verdtryggdum skuldabréfum ad steerstum
hluta. Myndin & nzestu bladsidu synir enn fremur gloggt hversu mikil aukning
hefur verid 1 slikri Gtgafu undanfarna aratugi. Pessi proun neer baedi til Gtgafu
rikisskuldabréfa proadra hagkerfa sem og nymarkadsrikja.

Tafla: Patttakendur & markadi med verdtryggd skuldabréf

Frambod verdbdlgu Eftirspurn verdbélgu
Frambod a heimsvisu: ~2,750bn Eftirspurn a heimsvisu: ~3,000bn
Utgafa pjodrikja: ~2,500bn Lifeyrissjodir: ~1,000bn
(US, Kanada, Brasilia, Frakkland, Mexiko, Tryggingafélog: ~1,000bn

Ttalia, Frakkland, pyskaland, Bretland,
Astralia, Japan ...)

Innvidafjarmégnun: ~8obn Verdbréfasjodir & Vogunarsjodir:
(Bretland, Astralia, Kanada) ~700bn

Veitufyrirtaeki: ~9obn Rikisfjarfestingarsjodir & Sedlabankar:
(Evropa, Astralfa, Brasilia) ~300bn

Verdtryggdir bankareikningar: ~100bn

Atvinnuhtsnadi: ~40bn
(Evropa, Astralia)

Verdbolgutengd hasnadislan: < 30bn
(Island, Chile, Mexik, Brasilia, Tsrael

Heimild: Barcap, Bloomberg, OECD, New Sky Capital

Frambodid

A attunda og niunda aratugnum voru verdtryggd skuldabréf fyrst og fremst
gefin Gt af stjornvoldum 7 rikjum sem ho6fdu &tt vid vidvarandi verdbdlguvanda
ad etja. Riki 1 Romonsku Ameriku voru sérstaklega fyrirferdarmikil 1 slikri Gt-
gafu en a niunda aratugnum for ad bera a verdtryggdri skuldabréfaltgafu
annarra rikja, ekki sist pegar verdbélguvanda tok ad geeta a Vesturlondum.
Bresk stjornvold hofu Gtgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa vid upphaf niunda
aratugarins en pa var verdbolguvandinn i hagkerfi landsins mikill. Segja ma ad
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Voxtur verdtryggdra rikisskuldabréfa

— Utgefin undanfarna fjéra dratugi i préudum hagkerfum og ngmarkadsléndum

2000 M@IBaT JgD ™
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e broud hagkerfi
Nymarkadslond

Heimild: Utreikningar hofunda

stjornvold T London hafi loksins hlytt kalli John Maynard Keynes en hann hafdi
morgum aratugum adur bent a kosti slikrar Gtgafu, medal annars vegna pess
ad mikil eftirspurn veeri til stadar eftir henni hja fjarfestum sem vildu verja sig
gegn verdbdlgu.

Sem kunnugt er pa hefur verdbolga 7 proudum hagkerfum verid lag i sgulegu
samhengi @ undanférnum tveim aratugum olikt pvi sem gerdist a attunda og
niunda aratugnum, en na nemur heildarGtgafan meira en 2,5 pasund milljoréum
Bandarikjadala. Petta pydir med 6drum ordum ad pad er ekki otti fjarfesta vid
verdbolgu sem hefur ytt undir stéraukna Gtgafu a verdtryggdum rikisskulda-
bréfum undanfarin tuttugu ar. Aukningin skyrist fyrst og fremst af leit fjarfesta
eftir dreifdu eignasafni og frekar stodugum fjarfestingataekifaerum.

Fjarmalakreppan sem skall @ med fullum punga haustid 2008 og adgerdir i
kjolfarid a henni hafa hinsvegar leitt til pess ad grundvallarbreytingar hafa att
sér stad a verdbolguvaentingum 1 alpjodahagkerfinu fra pvi sem var aratugina
a undan. En 1 kjolfar mikillar peningaprentunar beggja vegna Atlantshafs
hafa vaknad ahyggjur um verdbdlgu hja morgum fjarfestum. Pessar nykomnu
ahyggjur hafa styrkt eftirspurnarhlidina eftir verdtryggdum skuldabréfum enn
frekar. Fjarfestar eru mjog ahugasamir um ny teekfaeri 1 pessum efnum og mun
pbetta skapa hagstad fjarmognunartaekifzeri fyrir pa sem hafa tekjustreymi sitt
tengt verdbolguproun.
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Pegar horft er framhja Gtgafum rikissjoda sést ad pad hafa fyrst og fremst
verid l6gadilar 1 Bretlandi og 7 minna maeli Astraliu sem hafa gefid Gt verd-
tryggd skuldabréf. Astadan fyrir bvi er ad 1 bessum rikjum eru verdbdlguvarnir
[ifeyrissjoda bysna proadar. Par sem adrir markadir stefna nd i somu att a sama
tima og ymsar lagalegar hindranir eru fjarlaagdar og meiri krafa er gerd um
aheettustyringu eignasafna ma baast vid ad einkaadilar (hvers fjarmagnspaorf a
alpjodavisu er um 1,8 pasund milljarda dala) muni T auknum meeli standa undir
frambodinu a verdtryggdum skuldabréfum.

Utgéfa einkaadila og stofnana a verdtryggdum skuldabréfum mun stydja
vid aframhaldandi Gtgafu fullvalda rikja. Gridarleg endurfjarmognunarporf fjol-
margra rikja a Vesturlondum & komandi arum mun styrkja verdtryggda markadinn
b6 svo ad lanasyslur viokomandi rikja purfi edli malsins samkvaemt ad leita jafn-
veegis milli Gtgafu hefébundinna skuldabréfa og verdtryggdra til pess ad grafa
ekki undan dyptinni og seljanleikanum a fyrrnefnda markadnum.

Eftirspurnin

Sogulega séd hafa lifeyrissjodir stadid undir eftirspurninni eftir verdtryggdum
skuldabréfum. Astaedan fyrir pessu er ad skuldbindingar peirra eru hadar verd-
bolguproun. Pessi tengsl skuldbindinga vid verdbélgu eru badi bein og 6bein.
Um 6bein tengsl er ad raeda pegar horft er til Gtreiknings lifeyrisgreidsina at fra
launagreidslum lifeyrispbega. Tengslin eru bein pegar lifeyrisgreidslur eru verd-
tryggdar eins og tidkast i rikjum & bord vid Bretland. T sumum rikjum, eins og
Hollandi (sja Van Antwerpen og fleiri 2008), tidkast ad visitolubinding lifeyris-
greidslna sé skilyrt fjarmognunarkjorum lifeyrissjodanna.

Eftirspurn lifeyrissjoda var forsenda pess ad stjornvéld vidsvegar hofu atgafu
verdtryggdra skuldabréfa i upphafi. Pegar nefnd sem kennd er vié Harold Wilson
radlagdi breskum stjornvoldum ad hefja Gtgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa a
niunda aratugnum var einmitt bent a ad eftirspurnarhlidin veeri nd pegar til
stadar hja lifeyrissjodum landsins. Sami tonn er sleginn 1 arsskyrslu breska fjar-
malaraduneytisins sem birtist T mai arid 1981. Par segir: ,Vafalaust mun petta
[Gtgafa verdtryggdra rikisskuldabréfa] hafa mikil ahrif a lifeyrissjodina pegar
fram 1 saekir [...]. Pad er hinsvegar of snemmt ad segja hvernig lifeyrissjodirnir
muni adlaga sig ad frambodi slikra bréfa [...] en med timanum mun Gtgafa
verdtryggdra skuldabréfa verda til pess ad sjodirnir lagi sig ad adsteedum og
o60list sveigjanleika til pess ad nyta sér kosti slikra fjarfestinga. Sum fyrirtaeki
bjoda na pegar starfsmonnum sinum upp a verdtryggdar lifeyrisgreidslur.”

Hofundar arsskyrslu breska fjarmalaraduneytisins arid 1981 reyndust med
afbrigdum spadomslega vaxnir. Spadomurinn um Gtgafu verdtryggdra rikis-
skuldabréfa og adlogun lifeyrissjoda ad henni reettist ekki bara 7 Bretlandi
heldur 1 fjolda annarra rikja sem hafa vidtek lifeyrissjodakerfi (til ad mynda
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Kanada, Brasiliu, Hollandi, Danmorku, Sudur-Afriku og Astraliu). Enn fremur
leiddi adlogun lifeyrissjodanna ad slikri Gtgafu medal annars til pess ad mark-
adur skapadist med verdbolgutengdar afleidur.

Eftirspurn tryggingafélaga eftir verdtryggdum skuldabréfum er einnig
umtalsverd. Han er medal annars sprottin af porf peirra til pess ad verja sig
gegn ,0fgaahattu” (e. tail risk), p.e. moguleqgu tapi sem geeti verid stort en
[ikurnar litlar. Slikar varnir skipta skopum fyrir tjonadeildir tryggingafélaga og
eru oft hadar verdbdlgupréun. Sem deemi ma nefna ad 1 Bandarikjunum nema
slikar eignir tryggingarfélaga um 600 milljgrdum dala. A undanférnum arum
hefur lag verdbolga leitt til pess ad aheettan vid slika gerninga hefur verid
takmorkud en na virdast breytingar liggja 1 loftinu. Vaenta ma meiri verdbolgu
og par med parf ad gripa til 6flugri varna.

Pad vekur sérstaka athygli ad fram til pessa hefur eftirspurn lifeyrissjoda og
tryggingarfélaga eftir verdtryggdum skuldabréfum verid litil i Bandarikjunum.
Pad skyrist eflaust af peirri stadreynd ad bandariska sedlabankanum hefur
tekist ad halda verdbolgu 7 skefjum allt fra byrjun niunda aratugar sidustu aldar.
Hinsvegar geetir efasemda medal fjdlda fjarfesta ad sedlabankanum takist ad
halda verdbolgunni 7 skefjum til frambGdar. Pessar efasemdir hafa medal annars
leitt til pess ad margir stofnanafjarfestar hafa beint sjonum sinum ad 6drum
Gtgefendum verdtryggdra skuldabréfa.

Eins og kom fram 7 upphafi pa er veent eftirspurn eftir verdtryggdum
skuldabréfum mikil og vart er hagt ad baast vid ad hagt verdi ad maeta henni
ad Obreyttu pratt fyrir mikinn voxt a Gtgafu slikra skuldabréfa @ undanférnum
aratugum. Pvi ma buast vid ad pessi veenta eftirspurn verdi helsti drifhvati Gt-
gafu fyrirteekja og stjornvalda a verdtryggdum skuldabréfum i fyrirsjaanlegri
framtid auk pess ad vera motandi afl & markadnum med verdbolgutengdar
afleidur.

Fraedilega séd hafa baedi lantakendur og lanveitendur hag af pvi ad visi-
tolutengja badi eignir og skuldir. Petta & ekki eingéngu vid markadi med
fasteignalan heldur alla markadi med skuldbindingar. Pratt fyrir bad eru peir
markadir meira og minna 6verdtryggdir.” Undantekningar fra pessari reglu ma
hinsvegar finna & Islandi, Sile, Tyrklandi og Israel bar sem verdtryggd lan eru
algeng. Riki a bord vid Danmarku og Mexikd voru eitt sinn med verdtryggd lan
en pau hafa nd verid afnumin eda pa eru ad renna sitt skeid a enda.

Nokkrar skyringar a pvi hvers vegna skuldabréfamarkadir og fasteignamark-
adir eru almennt ekki visitolutengdir blasa vid. Ein skyring er ad sogulega séd
eru verdbolguskeid algengari en timabil veréhjodnunar. Auk pess hafa staerstu
Gtgefendur skuldabréfa — fullvalda riki — baedi forraedi yfir peningamalastefnunni
og hag af verdbolgu ad pvi leyti ad han lekkar skuldabyrdina. Par af leidandi

76 A heimsvisu eru um 95 trilljénir dollara atistandi af skuldabréfum eda um 130% af GDP heimsins. Vi3
metum ad Gtistandandi verdtryggd skuldabréf a heimsvisu séu ekki nema um 2,5 trilljonir dollara.
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kjosa rikisstjornir frekar ad fjarmagna sig med overdtryggdum skuldabréfum.
Pad er ekki nema pegar pau standa frammi fyrir mjog hau verdbodlgualagi ad
pau neydast til pess ad gefa Gt verdtryggda pappira til pess ad fjarmagna sig
til lengri tima. Petta hefur fyrst og fremst att vid nymarkadsriki sem hafa att
vid pralata verdbolgu ad strida og hafa par af leidandi purft ad greida hatt
verdbolgualag a overdtryggda Gtgafu. Pvi hafa verdtryggd skuldabréf verid
eina greida leidin til langtimafjarmognunar. Préadri riki hafa hinsvegar a timum
purft ad greida alag a Gtgafu verdtryggdra skuldabréfa. Fregt er ad pegar
bandarisk stjornvold hofu Gtgafu & verdtryggdum bréfum (e. Treasury Inflation
Protected Securities) var st fjarmognun dyrari sokum pess ad fjarfestar matu
kostnadinn vegna seljanleikaahzettu meiri en avinninginn ad vera tryggdan fyrir
verdbolgu.

Ef stjornvold kjosa frekar ad gefa Gt overdtryggd bréf pa er kannski ekki
erfitt ad skilja ad einstaklingar kjosi ad skulda overdtryggt fremur en verd-
tryggt. Peir hafa eftir allt saman [itil ahrif & stjorn efnahagsmala og peninga-
mala og vilja par af leidandi ekki taka & sig verdbdlguahaettuna sem fylgir
visitolutengdum skuldbindingum. Pratt fyrir ad haegt sé ad benda a ad eigna-
hlid efnahagsreiknings einstaklinga sé einnig tengd verdbolgu — til ad mynda
gegnum launagreidslur — og peir attu par af leidandi ad hugsa fyrst um virdi
heildarefnahagsreikningsins 1 raunvirdi er stadreynd maélsins sa ad oll visi-
tolutenging er 6fullkomin og takmarkanir hennar koma oftar en ekki 7 ljos pegar
mest a reynir.

Pegar meirihattar efnahagsafoll dynja yfir pa hafa raunlaun tilhneigingu til
bess ad leekka og gildir einu hvort um sé ad reda djapstaett verdhjodnunarskeid
eins og 1 Kreppunni miklu 7 Bandarikjunum eda 7 mikilli verdbélgu eins og eftir
bankahrunid a Tslandi &rid 2008. T Kreppunni miklu var atvinnuleysi i Bandarikj-
unum praldtt. Pad for haest 118% og a sama tima laekkudu laun mikid sem og
fasteignaverd. Pad er talid ad um 45% allra fasteignalana a pessum tima hafi
farid 1 vanskil. Til pess ad bregdast vid pessu astandi kynntu bandarisk stjornvold
til sogunnar rikistryggd fasteignalan a fostum voxtum, an uppgreidslugjalds.

Par af leidandi er erfitt ad lata visitdlutengingu lana ganga upp begar
kerfislegt afall ridur yfir. Eina feera leidin til pess ad fordast misreemi a milli
eigna og skuldbindinga er pegar visitalan er stodlud og tekur til allra patta
fjarmalakerfisins. En p6 svo ad stodlud visitélutenging launa gaeti ordid hluti
af lekningunni pa getur hin haft 6zeskilegar afleidingar. Visitolutenging launa
geeti til ad mynda haekkad verdbolguvaentingar til frambddar og pad veeri
hlidarverkun sem stefnusmidir og sedlabankamenn tzkju ekki fagnandi.

Vid petta beetist ad pegar fasteignalan eru visitolutengd parf ad taka tillit
til fasteignaverds pegar visitala neysluverds er reiknud Gt par sem fasteignin er
undirliggjandi ved lansins. Pad liggur fyrir ad skilin @ milli & vaxta (hvort sem um
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er ad reeda raunvexti eda nafnvexti) og gjaldprotadahattu verda 6ljos pegar fjar-
malakreppa gengur yfir. Med 6drum ordum getur st kvod lantaka verdtryggds
lans ad borga alltaf raunvexti grafid undan greidslugetu hans. Petta pydir ad
stilla parf af dreifingu ahaettunnar af verdbolgu annars vegar og greidslufalli
hins vegar a vitrenan mata. Med 6drum ordum: Lykilspurningin er ekki hvort
verdtrygging sé almennt séd til g6ds heldur frekar hvort pad sé skynsamlegt
ad tengja voru a bord vid fasteignalan, sem er vidkvemt fyrir proun a fjar-
malamorkudum, vid visitolu.
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Kafli 4

Verdtrygging og islensk peningamalastefna

Hér verdur fjallad nanar um verdbélgu a Islandi og tengsl hennar vid gjaldeyris-
markadinn. Farid verdur yfir hvort verdtrygging torveldi stjornun peningamala og sam-
hlida bvi er peirri spurningu velt upp hvort Sedlabanki Islands hafi gert misték 7 fram-
fylgd verdbolgumarkmidsins og/eda adstedur & fjarmalamarkadi séu pad sérstakar
hérlendis ad hefdbundnar peningamalaadgerdir sem pekkjast erlendis dugi hreinlega
ekki a Islandi. Hér er b6 adeins sa hluti malsins tekinn fyrir er snyr ad verdtryggingu. Er
farid yfir malid a freedilegum nétum en ségulegar stadreyndir eru skodadar samhlida
til ad styrkja frasognina.

a) Ahrif verdtryggingar 4 midlun styrivaxta

Sedlabankar hafa ahrif & efnahagslifid 7 krafti einkaréttar a Gtgafu peninga. Pad kostar
[itid sem ekkert ad gefa pa Gt og Sedlabankanum er ner algerlega 1 sjalfsvald sett
hvada leigu, eda vexti, hann tekur af pvi lausafé sem hann setur 7 hagkerfid. Pad er
ad visu erfidleikum bundid ad leekka nafnvexti nidur fyrir 0 en ad 6dru leyti eru engin
efri mork a vaxtasetningu hans.””

Sedlabankar eru oft kalladir /anveitendur til prautavara (e. lenders of last resort)
vegna pess 6ryggishlutverks sem peir sinna i fjarmalakerfinu med pvi ad veita bénkum
i vanda lausafjarfyrirgreidslu. Hins vegar er pad einnig svo ad sedlabankar eru einnig
lanveitendur ad fyrsta kosti (e. lenders of first resort) 1 peim skilningi ad vidskipta-
bankar leita til hans med lausafjarmognun med venjubundnum haetti an pess ad
nokkur krisa sé til stadar.”® Sedlabankar bjoda vidskiptabonkum upp & pann mikil-
veega moguleika ad stytta timalengd eignahlidar sinnar med skjotum haetti med pvi
ad afhenda vedtzkar eignir, t.d. rikisskuldabréf, med langri timalengd en fa lausafé
i stadinn. Petta er pad sem kallast endurhverfanleg vidskipti (e. Repurchase Agree-
ment — Repo) og peir vextir sem Sedlabankinn setur T pessum vidskiptum kallast
styrivextir bankans. Pad er sidan i gegnum petta hlutverk sitt sem /lanveitandi ad fyrsta
kosti sem Sedlabankinn faer afl til pess ad stjorna lausafjarkostnadi bankastofnana

77 pad er ad visu ekki ad ollu leyti réttnefni ad tala um ,prentun” Sedlabankans i pessu sambandi
pvi 1 raun og veru eru prentadir sedlar adeins brot af peningaframbodinu. ,Peningaprentun” og
vaxtasetning Sedlabankans er pvi ad mestu leyti folgid 1 lausafjarfyrirgreidslu vid bankastofnanir og
heildar peningamagn i umferd raedst einnig af innlanum og Gtlanum vidskiptabanka 7 gegnum sk.
peningamargfaldara.

78 pad pydir ekki ad fjarmognun fra Sedlabankanum sé endilega st hagstaedasta fjarmognun sem vol er
a en 6bundin innlan bera yfirleitt laegri vexti. Kostnadur banka vid séfnun innlana er yfirleitt ad mestu
leyti fastur og felst 7 rekstri Gtibia og greidslukerfa, en jadarkostnadur er lagur par sem innlansvextir
eru yfirleitt fremur lagir af 6bundnum innistaedum. Hvort ad skuldabréfadtgafa banka er édyrari en
styrivaxtalan veltur a pvi hvort peningastefnan er slok eda stif. Ad auki er akvordun um skuldabréfa-
fjarmognun vs. styrivaxtalan lika akvordun um vaxta- og lausafjaraheettu.
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med styrivoxtum. Styrivextir Sedlabankans skapa sidan vidmid fyrir vaxtasetningu a
lausafé almennt, hvort sem um er ad raeda millibankavidskipti, innlanavidskipti eda
s6lu skammtimavixla.

Moguleikar hvers sedlabanka til vaxtasetningar & lausafé a sinu eigin myntsvaedi
eru nokkud oumdeildir. T slangri fjarmalamarkada er petta oft ordad svo ad sedla-
bankar hafi algert vald yfir stutta endanum & timardfi vaxta.” Millibankavextir geta ad
visu vikid fra styrivoxtum vegna ofgnottar eda skorts a lausafé, likt og gerdist i upp-
hafi fjarmalakreppunnar haustid 2007 beggja vegna Atlantsala pegar millibankavextir
skutust upp 100 punkta eda meira fyrir ofan styrivexti. En s& mikilvaegi munur er a
bessum tveimur lanaformum ad vedbundin vidskipti standa ad baki styrivoxtunum en
engin ved eru gefin a millibankamarkadi. Millibankavextir endurspegla pvi traust a
milli fjarmalastofnana, og miklar hakkanir a peim umfram styrivexti er skyr og adkall-
andi haettumerki, ikt og sannadist haustid 2007, og 1 kjolfarid gripu Sedlabankar hins
vestraena heims til gridarlega umfangsmikilla adgerda til pess ad dela lausafé inn a
fjarmalamarkadinn.

Ahrifin Gt vaxtarofio, til lengri vaxta, eru hins vegar mun dvissari. Stadreyndin er
s ad akvardanir badi folks og fyrirtaekja um kaup og fjarfestingar taka mid af lang-
timavoxtum, enda eru lanveitingar bankakerfisins til fjarfestinga veittar til lengri tima.
Til bess ad hafa ahrif & akvardanatoku i efnahagslifinu verdur Sedlabankinn pvi ad
teygja sig Gt vaxtardfid og hreyfa langtimavexti. Peningamalastjornun er pvi 1 edli
sinu vantingastjornun og hefur pvi stundum verid kéllud ,listgrein fremur en visindi”.
Pad skiptir pvi ekki adeins mali hvernig Sedlabankinn setur skammtimavexti dagsins
i dag heldur hvad hann gefur til kynna um gerdir sinar 7 framtidinni, og sidan hvort
markadurinn leggi triinad & yfirlysingar hans.

Meginkenningin um myndun langtimavaxta heitir veantingakenningin (e.
expectation theory). Han gerir rad fyrir pvi ad langtimavextir séu einfaldlega sam-
settir ar veentum skammtimavoxtum fram 1 timann. Samkvaemt pvi tti krafan & 10
ara skuldabréfi ad endurspegla vantan feril skammtimavaxta (t.d. eins &rs vaxta) yfir
10 ara timabil. Pannig ad ef baist er vid hakkun skammtimavaxta 1 framtidinni atti
rofid ad vera upphallandi, p.e. vextir til lengri tima heerri en vextir til styttri tima, en
nidurhallandi pegar buist er vid leekkun. Ad visu verdur ad hafa i huga ad adrir pattir
hafa einnig ahrif & vaxtar6fid og pad hlytur ad hafa einhvern nattarulegan halla upp a
vid par sem 16ng skuldabréf hafa lengri liftima og haerra ahaettudlag vegna 6vissu og
minni seljanleika. Hofudstolsaheetta skuldabréfa vegna vaxtabreytinga er einnig heerri
eftir pvi sem liftimi er lengri. Samt sem adur er haegt ad lita a vaxtarofid sem vaxtaspa
fjarmalamarkadarins um skammtimavexti Sedlabankans.

Leidin Gt vaxtar6fid getur po oft verid 16ng og torsétt fyrir Sedlabanka. Pau Kwapil
og Scharler (2006) taka saman nidurstédur niu rannsékna sem gerdar voru a timabilinu
2000-2006 & ahrifum vaxtabreytinga sedlabanka @ markadsvexti. Pau komast ad pvi

79 Vaxtarof (e. Yield Curve) er ferill avoxtunarkrofu a fjarmagnsmarkadi eftir timalengd og er stutti
endinn pannig avoxtunarkrafa a vixlum eda skuldabréfum med skamman liftima en langi endinn
skuldabréf med langan liftima.
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ad jafnan lidur nokkur timi fra pvi ad sedlabankavextir breytast par til breytingin hefur
ahrif a adra vexti. Ahrifin vaxa med 68rum ordum med timanum. T upphafi breytast
markadsvextir um nalegt helmingi af vaxtabreytingu sedlabanka. Langtimaahrifin eru
undir einum vidast hvar & evrusvaedinu. Vaxtabreytingar sedlabanka endurspeglast
sem sé yfirleitt ekki ad fullu T markadsvoxtum, pétt langur timi [iGi. Pessi nidurstada
er nokkud lysandi fyrir alit freedimanna almennt & leidni styrivaxta.®

1 sjalfu sér er verkefnid hid sama fyrir Sedlabankann hvort sem vaxtarofid er
samansett af nafnvoxtum eda raunvoxtum — hann parf ad hreyfa vaxtavantingar
til lengri tima til pess ad hafa ahrif a akvardanatoku folks og fyrirteekja um neyslu
og fjarfestingar. Og pannig stjérna heildareftirspurn i hagkerfinu. T flestum léndum
eru verdtryggdar Gtgafur adeins litill hluti skuldabréfamarkadarins sem og Gtlana
bankakerfisins. Af peim s6kum er heldur fatt um rannséknir & leidni peningamalastefnu
i gegnum verdtryggda markadi. Undantekningin a pessu er helst Chile par sem verd-
trygging er mjog Gtbreidd likt og hér & landi. Peir Espinosa-Vega og Rebucci (2003)
bera ahrif sedlabanka Chile & markadsvexti saman vid ahrif sedlabanka Bandarikjanna,
Kanada, Astraliu, Nyja-Sjalands og fimm Evrépulanda. Nidurstadan er st ad Chile skeri
sig ekki dr. Langtimaahrif vaxtabreytinga par eru heldur minni en i Astraliu, Kanada
og Bandarikjunum, en svipud pvi sem gerist i Nyja-Sjalandi og Evrépulondunum sem
skodud eru. Vaxtabreytingar virdast hins vegar hafa ahrif a skemmri tima 7 Chile en
vidast annars stadar. Til skamms tima litid virdast vaxtabreytingar sedlabanka hafa
heldur meiri ahrif & vexti 6verdtryggdra bréfa en verdtryggdra, en langtimadhrifin eru
mjog svipud a bada skuldabréfaflokkana.®

1 skyrslu sinni frd november 2007 um alpjédavaedingu islenska fjarmalakerfisins
nefna peir Fridrik Mar Baldursson og Michael Portes ad verdtrygging fjarskuldbindinga
hérlendis sé Prandur 7 Gotu pess ad peningamalastefnan nai ad hafa tileetlud ahrif.
Pad sé akaflega erfitt fyrir Sedlabankann ad haekka langa verdtryggda raunvexti med
bvi ad beita styrivoxtum par sem vaentar vaxtahakkanir purfi ad vera mun haerri en
haekkun verdbdlguvaentinga, auk dhattualags, til pess ad lyfta verdtryggdu kréfunni.
Hofundarnir fylgja po ekki roksemdafaerslu sinni a@fram um mismunandi leidni til pess
ad skyra af hverju petta skiptir mali fyrir dhrif peningastefnunnar. Hafa veréur 7 huga
ad langtimaraunvextir eru vitaskuld peir somu a badum vaxtar6fum, baedi pvi verd-
tryggda og 6verdtryggda, par sem overdtryggda rofid haekkar adeins til pess ad vid-
halda sama raunvaxtastigi og adur. T grein sem Asgeir Danielsson, hagfraeedingur hja
Sedlabanka Tslands, ritadi um verdtryggingu og peningastefnu og birtist &rid 2009
segir aftur @ moti ad pessi munur eigi ,,ekki ad hafa ahrif & virkni peningastefnunnar

& Sja til ad mynda yfirlit hja Mojon, Benoit (2000), Financial Structure and the Interest Rate Channel of
ECB Monetary Policy, Working Paper Series, Working Paper no. 40, European Central Bank. Eda pa
Claudia Kwapil, Johann Scharler (2006): Limited Pass-Through from Policy to Retail Interest Rates:
Empirical Evidence and Macroeconomic Implications, Monetary Policy and the Economy, Q4. Loks,
Christian Upper og Andreas Worms (2003). Real long-term interest rates and monetary policy a cross-
country perspective, BIS Working Paper. (www.bis.org/ publ/bppdf/bispapigj.pdf).

8 Marco Espinosa-Vega, Alessandro Rebucci (2003): Retail Bank Interest Rate Pass-Through: Is Chile
Atypical? IMF WP/03/112.
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par sem folk tekur akvar@anir Gt fra raunvoxtum og/eda veentum raunvoxtum.” Sam-
kveemt pvi ®tti pad ekki ad skipta mali hvort r6fid sé verdtryggt eda dverdtryggt.

Adur en lengra er haldid er naudsynlegt ad skoda adeins nanar a hvada fraedilega
grunni alyktanir um hreyfingu vaxtaréfsins eru byggdar. Stadreyndin er st ad pad er
grundvallarmunur a pvi hvernig pessi tvo rof nafnvaxta og raunvaxta bregdast vid
breytingum 7 vaxta- og verdbdlguvaentingum, og hvada krofur Sedlabankinn parf ad
uppfylla til pess ad hreyfa pau. Munurinn a milli pessara tveggja rofa sést vel a eftir-
farandi hugarleikfimi:

a) Ef gefid er ad Sedlabankinn muni fylgja verdbolgu eftir med nafnvaxtahaekk-
unum til pess ad halda raunvoxtum stédugum, munu heerri verdbolguveaentingar
hakka strax allt nafnvaxtardfid en raunvaxtarofid standa kyrrt.

b) Ef markadurinn telur ekki liklegt ad Sedlabankinn muni fylgja haekkandi
verdbolgu eftir med samsvarandi heekkun styrivaxta munu veentingar skapast
um ad overdtryggdir raunvextir muni leekka og pa pegar skapast eftirspurn
eftir verdtryggdum bréfum til pess ad verja sig gegn verdbdlgu og fallandi
raunvoxtum. Pannig mun raunvaxtarofid lekka en nafnvaxtar6fid mun haekka i
kjolfarid, eda i versta falli standa 1 stad.

Pessi munur & milli vaxtar6fanna tveggja felur i sér ad Sedlabankinn verdur ad uppfylla
mun strangari skilyrdi um triverdugleika 7 vaxtastefnu sinni til pess ad na pvi ad lyfta
ver@tryggda rofinu fremur en pvi 6verdtryggda. En traverdugleiki felur hér 7 sér ad
Sedlabankinn svari verdholguskoti med nagjanlega miklum vaxtahakkunum til pess
ad hakka raunvexti. Verdbolguskot sem markadurinn &litur ad verdi ekki svarad ad
fullu af Sedlabankanum mun sjélfkrafa leekka verdtryggda langtimavexti. Pad felur 1
sér ad Sedlabankinn parf ad haekka raunstyrivexti 7 otilgreindan tima til pess ad eiga
einhverja von til pess ad hakka raunvaxtarofid. Skiptir pessi munur & vidbrogdum milli
réfanna einhverju mali ef pau meaela badi somu raunvexti?

Peir sem hér rita hafa ekki fundid neina fraedilega umfjollun sem hrekur hina hefd-
bundnu hagfraedilegu syn a virkni raunvaxta i efnahagslifinu. Pad er pd samt sem adur
haegt ad gera toluverdar athugasemdir vid hana:

— T fyrsta lagi er hugtakid raunvextir ekki eins taeknilegt hugtak eins og maetti
aztla af malflutningi margra hagfraedinga. Samkvemt freedunum akvardast
overdtryggdir raunvextir sem nafnvextir ad fradreginni veaentri en ekki meaeldri
ver@boélgu aftur 7 timann. Til ad mynda eru reiknadir raunstyrivextir Sedla-
bankans fradilega rangir, eins og venja er ad setja pa fram, par sem raungildid
er reiknad med pvi ad taka annars vegar 7 daga styrivexti 1 ntid og draga
i rauninni fra 12 manada sogulega verdbolgu. St forsenda er pvi gefin ad
verdbodlguvaentingar markadarins séu jafnar 12 manada sogulegri verdbolgu
og styrivaxtavaentingar jafnar styrivoxtum 7 dag! Einnig er ljost ad hinir ymsu
markadir og hopar samfélagsins geta haft mismunandi verdbélguvaentingar
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og pannig mismunandi raunvaxtastig. Med samhlida Gtgafu rikissjods a verd-
tryggdum og 6verdtryggdum skuldabréfum af svipadri timalengd ma einmitt
lesa verdbolguvaentingar skuldabréfamarkadarins, en pad er i sjalfu sér ekki
Stori-démur fyrir hagkerfid 7 heild sinni. Pad er sidan almennt vidurkennt i hag-
freedi ad markadir eru misfljotir ad bregdast vid verdbdlgu en yfirleitt er alitid
ad fjarmalamarkadir séu mun fyrri til en vérumarkadir og svo ekki sé talad um
vinnumarkadinn par sem launasamningar eru gerdir til langs tima. Pessi munur
a vidbragdsflyti markada vid verdbolguproun getur haft téluverda pydingu til
skemmri tima.

— Tannan stad er ljsst ad baedi folk og fyrirtaki taka, a.m.k. ad einhverju marki,
akvardanir Gt fra nafnvoxtum ef seemilegur verdstodugleiki hefur verid vid 1ydi.
Vaxtagreidslur af lanum eru ekki sifellt bornar saman vid visitdlu neysluverds
hverju sinni heldur frekar vid paer tekjusteerdir sem akvarda greidslubyrdi lana,
sem eru laun 7 tilviki heimilanna og rekstrartekjur 7 tilviki fyrirtaekjanna. Ef
verdbodlguvaentingar fjarmalamarkadarins taka stokk leidir pad til pess ad lang-
timanafnvextir haekka strax og eru liklegir til pess ad hakka greidslubyrdi af
nyjum lanum par sem tekjusteerdir lantaka hafa ekki nad ad haekka 7 takt vid
verdbolgu. Pad er einnig ljost ad lantokum, einkum einstaklingum, haettir til
pess ad skoda greidslubyrdina T dag af baedi verdtryggdum og gengistryggdum
l[anum &n pess ad leida hugann ad peirri ahaettu sem fylgir med 1 kaupunum.®
Pannig ad ef langir verdtryggdir vextir lekka vegna vaxandi verdbélguvantinga,
an pess b6 ad verdbolgan hafi enn brotist fram, mun allur almenningur meta
pad svo ad greidslubyrdi nyrra verdtryggdra lana hafi lekkad og hann geti tekid
meira fjarmagn ad lani.

— 1 pridja lagi er einnig ljést ad toluverd fylgni er & milli vaentinga um vaxandi
verdbodlgu og sidan metinnar verdbélguahaettu. Pad pydir ad dvissan um fram-
tidarproun verdbdlgunnar mun hakka med auknum verdbélguvaentingum sem
jafnframt leidir til pess ad verdbolgualag haekkar og verdtryggdir raunvextir
lekka 7 samanburdi vid pa odverdtryggdu.® En rannsoknir benda til pess ad
téd aheettualag fylgi verdbolgu og heerri jafnstoduverdbolga sé ekki 6yggjandi
merki um ad verdbolguvaentingar hafi breyst.% Pad er po akaflega erfitt ad

sundurgreina pessa tvo peetti T gdgnunum, par sem peir renna saman 71 sk.

8 Svo virdist af almennri umraedu eftir gengisfall kronunnar ad islenskir lantakar gengislana hafi reiknad
med ad hinir erlendu skradu vextir veeru peir raunverulegu vextir er peir pyrftu ad standa skil a at
[iftima lansins. Gengisfalli kronunnar 2008 er pvi gjarnan lyst sem einhvers konar ,forsendubresti”
sem ekki hefdi verid haegt ad sja fyrir. Skiptir ba engu 7 pvi sambandi ad islenska kronan hafi verid a
floti a frjalsum gjaldeyrismarkadi fra 2001 og tekid tveer storar dyfur a peim tima.

8 Sja umfjollun 7 kafla 1 um pann mun sem er til stadar a verdtryggdum og éverdtryggdum raunvoxtum
og felst 7 tryggingargjaldi, eda ahaettuuppbdt, sem kemur fram sem afslattur sem lanveitendur veita
af raunvoxtum verdtryggdra lana i stad bess ad sleppa vid verdbolguahaettuna.

8 Carolin Pflueger, Luis Viceira (201): Inflation-Indexed Bonds and the Expectations Hypothesis ,
Harward Business , Working Paper 11-095.




verdbolgualagi (e. break-even inflation), sem kallad er, en pad er ekki annad en
munurinn a voxtum verdtryggdra og Gverdtryggdra rikisbréfa til svipads tima.

Pessi roksemdafzersla fellur ad einum 6si: Verdtryggdir markadir gera miklu meiri
krofur um traverdugleika af halfu Sedlabankans, ef hann atlar sér ad hafa ahrif at
rofid. Veent verdbolguskot samfara lagum traverdugleika peningamalastefnunnar mun
leekka ex ante raunvexti (reiknada af nafnvoxtum) vegna haerri verdbolguveentinga og
lzekka pannig verdtryggdu raunvaxtakrofuna, auk pess sem verdbdlgualagid hakkar.
Laegri verdtryggd krafa leidir sidan til pess ad greidslubyrdi af nyjum lanum lekkar
hja heimilum landsins sem gefur hvata til aukinnar lantoku. Sama hugarzfing fyrir
nafnvaxtamarkadi faeri @ pann veg ad langtima nafnvaxtakrafan haekkadi ad einhverju
marki (p6 ex ante raunvextir leekki) pannig ad greidslubyrdi nyrra Iana midad vid laun
heaekkar enda hafi vinnumarkadur ekki nad ad bregdast vid haerri verdbélguvaentingum
med launahakkunum.

Pessi saga gerir rad fyrir treqdu & adlogun vinnumarkadarins ad nyjum verdbolgu-
veentingum og akvedinni narsyni almennings pegar kemur ad lanum. En ef han stenst
ad einhverju marki er ljost ad peningamalastefna a verdtryggdum mérkudum er mun
vandasamari en & dverdtryggdum po vitaskuld sé haegt ad na fram sama arangri ef akvedin
skilyrdi halda um triiverdugleika! T annan stad pydir pessi munur a vidbrogdum réfanna
tveggja ad vidbragdshradi skiptir 6llu fyrir Sedlabankann pegar verdbélga er i veendum
til pess ad geta haekkad raunvaxtardfid. Ef bankinn missir verdbélguvaentingar langt a
undan sér getur pad tekid langar og strangar styrivaxtahaekkanir ad na raunstyrivoxtum
aftur upp. Hér er aftur komid ad spurningunni um akkeri peningamalastefnunnar, sem
i tilviki verdbolgumarkmids er Taylor vaxtasvorunarregla er skilyrdir ad Sedlabanki verdi
avallt ad svara verdbolgu umfram markmid med styrivaxtahekkun sem sé nagjanleg
til pess ad haekka raunstyrivexti. Sja nanar 7 box hér ad nedan um styrivexti og Taylor
regluna. Spurningin um ahrif verdtryggingar a leidni peningamalastefnunnar snyst pvi
ad verulegu leyti um hversu vel viskomandi sedlabanki hefur nad tokum a beitingu
verdbolgumarkmids sem peningamalastjérnunar.

Styrivextir Sedlabankans og Taylor-reglan

Eins og adur er um getid i 1. kafla er Taylor-vaxtaregla nafnverdsakkeri
verdbolgumarkmids. Samkveemt henni radast styrivextir af framleidsluspennu
(bad er framleidslu umfram jafnvaegisgildi) og fraviki verdbodlgu fra markmidi.
Reglan getur pjonad sem akkeri ef Sedlabankinn getur skuldbundid sig til pess
ad bregdast avallt vid verdbolguskellum med pvi ad yta raunvoxtum upp. Pad
er ad hekka alltaf styrivexti hradar en verdbélga neer ad vaxa. Innifalid 7 peirri
skuldbindingu eru pvi avallt gridarmiklar styrivaxtahakkanir moti hakkandi
verdbolgu. Hefur Sedlabankinn stadid vid pa skuldbindingu?
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I Peningamalum 2007/3 eru styrivextir Sedlabankans fra 2001 bornir saman
vid vexti samkveemt Taylor-reglu. Samkvemt mati a framleidsluspennu, sem
[a fyrir @ hverjum tima, hefdu styrivextir verid harri fram a mitt ar 2004, sam-
kvaemt Taylor-reglu, en eftir bad hefdu peir verid svipadir og raunin vard. Pad
bydir ad Sedlabankinn var of seinn til ad bregdast vid vaxandi verdbdlgu med
vaxahakkunum og nadi pvi ekki ad meeta henni med haekkandi raunvoxtum.

Pad gefur kannski ekki ad ollu leyti rétta eda sanngjarna mynd ad lita i
baksynispegilinn og deema gerdir manna af peim gégnum sem liggja fyrir nd
en voru ekki til stadar pegar akvardanir voru teknar. Ef framleidsluspenna hefdi
verid byggd a gégnum sem lagu fyrir arid 2007 hefdu styrivextir hins vegar verid
hzerri 2006 og 2007. Hins vegar er pad réttmaet spurning hvort Sedlabankann
hafi skort dug til pess ad fylgja skuldbindingu sinni gagnvart verdbélgumark-
midinu eftir med pvi ad beita styrivoxtum eins og raunveruleg porf var a.

b) Vaxtaleidni & islandi

Islendingar hafa fremur stutta reynslu af beitingu styrivaxta & frjalsum markadi svo
bad er fremur erfitt ad draga alyktun um leidni peningamalastefnunnar hérlendis.
Haegt er ad benda & rannsoknarritgerd Poérarins G. Péturssonar, adalhagfraedings
Sedlabankans, sem birtist 7 fjorda hefti Peningamala arid 2001 sem brautrydjendaverk
i rannsoknum a pessu efni. Hér verdur hins vegar adeins litid til timans fra upptoku
verdbolgumarkmids arid 2001 og malefnid reifad med fremur 6formlegum heetti.

Ef litid er a timaferla vaxta @ skuldabréfamarkadi sést ad vextir a longum overd-
tryggdum skuldabréfum hakkudu nokkud i linu vid styrivexti eins og sést a mynd hér
ad nedan.

Hins vegar vard akvedin tof a pvi ad vaxtahaekkanir Sedlabankans naedu ad hafa
ahrif a verdtryggda rofid, en liklega ma rekja pad til pess ad bankinn atti 7 hinu mesta
basli vid ad hakka raunstyrivexti framan af hakkunarferlinu. En um leid og raun-
styrivextir toku ad haekka toku hinir styttri verdtryggdu flokkar strax vid sér eins og
sést a mynd hér ad nedan sem synir raunstyrivexti dsamt avoxtunarkrofu a stysta
verdtryggda skuldabréfaflokknum. Fylgnin & milli virdist vera nokkud g6d. Greina ma
sveiflur T somu att 1 badum ferlunum, en sveiflur 1 raunvoxtum Tbadabréfsins eru miklu
minni, eins og edlilegt er par sem peir endurspegla ekki adeins skammtima raunvexti,
heldur einnig veentingar um pa moérg ar fram 1 timann.

Sidustu arin skekkja einnig myndina hvad vardar verdlagningu ibGdabréfsins vegna
bess ad erlendum fjarfestum var heimilt ad skipta afborgunum af verdtryggdum jafn-
greidslulanum 7 erlendan gjaldeyri. bvi jokst eftirspurn eftir slikum bréfum mjog mikid
og krafan laekkadi sokum pess.

Skyringin & vaxandi bili milli verdtryggdra og 6verdtryggdra vaxta er kom fram
arin 2006—2007 getur vitaskuld badi stafad af veentingum um vaxandi verdbodlgu
og vaxandi 6vissu um verdbélgu. A mynd hér ad nedan sést verdbdlgualag rikis-
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Avoxtunarkrafa rikisbréfa og styrivextir
— fra 2004 til 2012

e Styrivextir Sedlabanka
Avoxtunarkrafa rikisbréfa (med lokadag 2013)

Heimild: Hagvisar Sedlabankans

Avéxtunarkrafa rikisbréfa og raunstyrivextir

— fra 2004 til 2012; raunstyrivextir eru midadir vid 12 mdnada verbdlgu
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Avéxtunarkrafa til verdtryggdra ibidabréfa (med lokadag 2014)

Heimild: Hagvisar Sedlabankans
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Styrivextir, arsverdbdlga og verdbolgualag
— fra 2006 til 2011

10%

e Styrivextir Arsverdbélga e=m=» Verdbolgualag rikisbréfa

Heimild: Hagvisar Sedlabanka

bréfa asamt verdbolgu undanfarins ars og styrivoxtum Sedlabankans.® Eins og sést
a myndinni nar verdbolgualagid hamarki haustid 2008, um pad leyti sem bankarnir
falla. Ztla ma ad sa kafur sé til marks um flotta fjarfesta til 6ryggis (e. flight to safety)
begar peir sja badi fram a mikid gengisfall og hrun & fjarmalamarkadi.

Loks er pad hin gridarlega miklu timalengd verdtryggda rofsins sem hlytur avallt ad
vera Sedlabankanum mjog pung 7 skauti hvad vardar leidni vaxta. Pad er einfaldlega
of 16ng leid Gt a ysta enda verdtryggda rofsins. En pangad verdur samt Sedlabankinn
ad na til pess ad hafa ahrif & dkvardanir folks um hasnadiskaup par sem fjarmognun
slikra kaupa er einnig med alika mikilli timalengd. Ef litid er til sidustu 10 ara er ljost
ad pad var hinn lengsti flokkur verdtryggdra bréfa, p.e. ibidabréf med lokadag 2044,
sem samsvarar hinum 40 ara fastvaxta Gtlanum ibﬂéalénasjé&)s, sem var nanast eins
og évinnandi virki fyrir Sedlabanka Islands & pessum tima. En & mynd hér ad nedan
sést vel ad pratt fyrir ad raunstyrivextir hakki verulega a arunum 2006-2007 og lekki
sidan verulega 2008-2009 hefur pad litid ad segja fyrir krofuna a pessum flokki.

Hinn langi flokkur HFF44 er geysistor eda teepir 500 milljardar ad markadsvirdi i
dag sem telur um pridjung af heildaratgafu a skuldabréfamarkadi (p.e. rikisskuldabréfa
og ibidabréfa med lengra en 6 manudi til lokadags). Sterdin synir gloggt hvad [6ng
ver@tryggd hasnaedislan skipta miklu mali hérlendis fyrir fjarmognun fasteignakaupa.

8 Verdbolgualagid er fundid med bvi ad bera saman vexti verdtryggds bréfs sem rennur Gt arid 2015 og
overdtryggds bréfs sem rennur Gt 2013. Meginpattur alagsins eru pvi vantingar um verdbolgu fram
a midjan annan aratug aldarinnar. Rétt er ad geta pess ad arunum, sem vantingarnar na til, feekkar
eftir pvi sem lidur & timann sem skodadur er.
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Avoxtunarkrafa langs verdtryggds bréfs

— gagnvart raunstyrivéxtum Sedlabanka Islands 2002-2012

Ibadabreéf 2044
esmme Raunstyrivextir (midadir vid 12 manada verdbolgu)

Heimild: Hagvisar Sedlabankans

Lengd flokksins og skilmalar — b.e. ver@trygging, fastsettir raunvextir og jafngreidslu-
form — eru til vitnis um pad markmid ad einangra hasnadiskaupendur fra verdboélgu
og pjodhagslegum ostodugleika, sem jafnframt felur 7 sér einangrun gegn peninga-
malastefnu Sedlabanka Islands.

Breytingar  styrivoxtum hlj6ta avallt ad endurspegla verdbolguvaentingar ad nokkru
leyti par sem Sedlabankinn haekkar vexti pegar buist er vid verdbolgu.®® Spurningin
er aftur @ moti hvort hakkunin sé naegjanlega mikil til pess ad hakka raunstyrivexti
og pannig hakka vaxtardf verdtryggdra bréfa. En adal midlunarvandi Sedlabankans
felst ekki endilega 7 verdtryggingunni sjalfri heldur fremur hinni miklu timalengd verd-
tryggdra lana sem tidkast hérlendis.

c) Tengsl verdtryggingar og gjaldeyrismarkadar
pad eru fleiri kenningar, eda 6llu heldur reynslusannindi, um miélun peningastefnunnar
upp vaxtaréfid en vantingakenningin ein og sér sem farid var yfir hér ad ofan. Hér

% pegar styrivextir eru hair ma gera rad fyrir ad avoxtun verdtryggdra bréfa sé lika meiri en vant er.
Toluverd fylgni er milli pessara tveggja staerda. | kjolfarid & hakkun & styrivoxtum um 1% fylgir
0,4% hakkun T langtimavoxtum a 5 manudum. Petta segir po ekkert til um orsakasamhengi a peim
oroatimum sem hér er horft . Langtimavextir gaetu til deemis hafa leekkad vegna slaemra efnahags-
horfa i kjolfar hruns bankanna, rétt eins og styrivextirnir. En gégnin benda til pess ad samhengi
breytinga 1 styrivoxtum vid breytingar 1 langtimavoxtum overdtryggdra bréfa sé meira en samhengid
vid avoxtun verdtryggdra bréfa. Pegar styrivextir haekka virdist mega gera rad fyrir ad verdbolgualag
overdtryggdra langtimabréfa haekki. Pad er i sjalfu sér edlilegt, pvi ad styrivextir endurspegla ad hluta
til verdbolguvaentingar, rétt eins og avoxtun overdtryggdra langtimabréfa. Pegar biist er vid meiri
verdbolgu ma gera rad fyrir ad baedi styrivextir og avoxtunarkrafa overdtryggdra bréfa haekki.
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ber helst ad nefna kenninguna um adskilda markadi (e. segmented markets theory)
sem litur @ skammtimaskuldabréf og langtimabréf sem tvo adskilda eignaflokka med
6beinum tengslum og takmarkadri stadkvaemd fyrir fjarfesta. Long og stutt skuldabréf
eru einfaldlega ekki sama varan samkveemt bessari kenningu. Pad eru ekki somu
kaupendahépar sem szkja 7 16ng skuldabréf og pau stuttu og eftirspurnin hleypur
ekki audveldlega & milli pessara bréfa. Sama a vid um frambodid. Opinberir adilar
fjarmagna sig yfirleitt med longum Gtgafum og hallarekstur eda framkveemdagledi
rikis og sveitarfélaga mun til ad mynda auka frambod a I6ngum bréfum og haekka
langtimakréfuna, hvad sem lidur skammtimavaxtasetningu Sedlabankans. Krafan a
tilteknu skuldabréfi er pvi akvordud af eigin frambodi og eftirspurn en ekki 6drum
skuldabréfum med annars konar timalengd, vaxtagreidslum eda 6drum dkvaedum.

Samkvaemt kenningunni um adskilda markadi er pad harla torsott verk fyrir Sedla-
bankann ad yta langtimavoxtum upp med sjo daga styrivexti ad vopni par sem ymsir
sérteekir frambods- og eftirspurnarpaettir standa 7 vegi fyrir honum. Pessir talmar hafa
heldur faerst 7 aukana fremur en hitt med vaxandi alpjodaveedingu a fjarmalamork-
udum sem hafa leitt til samleitni 7 langtima raunvéxtum & milli landa. Astandid hefur
sist batnad a pessum sidustu og verstu timum med gridarlegri hakkun a dhattualagi
rikisbréfa margra Evropulanda 1 yfirstandandi fjarmalakrisu sem hefur algerlega yfir-
gneeft leekkun skammtimavaxta & sama tima. Svo ma einnig segja ad helstu sedla-
bankar heimsins hafi vidurkennt vanmatt styrivaxta sinna hvad petta vardar og hafa
i auknum meeli gripid til pess rads ad kaupa sjalfir 16ng skuldabréf til pess ad lekka
langtimavexti.

Pad skiptir 1 sjalfu sér ekki hofudmali fyrir kenninguna um adskilda markadi hvort
hin I6ngu skuldabréf séu verdtryggd eda overdtryggd. Timalengdin ein nagir til pess
ad setja vik a milli markadanna. Hins vegar er mjog liklegt ad bilid breikki enn frekar
eftir pvi sem meiri munur er @ 6drum lanaskilmalum sem um er ad tefla. Petta a
raunar sérstaklega vid erlendis, par sem bedi Gtgefendur og kaupendur verdtryggdra
skuldabréfa eru dalitid sér a parti eins og farid er yfir adur. Hér matti nefna ad helstu
kaupendur verdtryggdra pappira eru lifeyrissjodakerfi og verdbréfasjodir sem veita
smasparnadi med tiltolulega stuttan binditima 7 langtimafjarfestingu.

1 sérriti greiningardeildar KB-banka fra oktober 2005 er bar heitid ,Okeypis
hadegisverdur a skuldabréfamarkadi?” eru faerd fyrir pvi rok ad kenningin um adskilda
markadi hafi pa verid ordin ad hinni réttu nalgun a islenskum skuldabréfamarkadi. Pad
sem gerdist petta haust var ad Gtgafa hinna svokolludu joklabréfa var ad hefjast af
fullum krafti, en joklabréf voru nafnvaxtabréf sem gefin voru Gt af erlendum adilum
til erlendra kaupenda en 7 islenskum krénum, yfirleitt med 1-5 ara timalengd. Margir
af peim fjarfestum 1 Evropu sem keyptu joklabréfin ad lokum voru tiltélulega smair 1
snidum og voru oft sténdugir einstaklingar 1 einkabankastyringu.®” peir kunnu vel skil
a motadilaaheettu (e. credit risk) og keyptu pvi adeins skuldabréf sem voru med hau

& 1 slangri fjarmalamarkadanna eru slikir fjarfestar oft kalladir ,belgiskir tannlaeknar” eda ,italskar
ekkjur” sem er notad til pess ad lysa ageetlega stondugum einstaklingum sem hafa takmarkada pekk-
ingu a fjarmalamorkudum og hlaupa avallt eftir haestu voxtum 1 bodi.
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Vaxtarof skuldabréfa - verdtryggdra og 6verdtryggora
— Medaltal i fyrstu viku oktébermdanudar 2005
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Heimild: Hagvisar Sedlabankans

lanshaefismati en attudu sig ekki a edli gjaldeyrisahaettu (e. currency risk) 7 tengslum
vid skuldagjorninga. Pessi Gtgafa atti eftir ad vera mjog umfangsmikil og han leiddi
til mikillar eftirspurnar eftir islenskum nafnvaxtaskuldabréfum eda afleidusamningum
allt fram til arsins 2008.

Einféld mynd hér ad ofan af vaxtarofi islenska skuldabréfamarkadarins fra fyrstu
viku oktdber 2005 skyrir petta betur. Hér sést vel hvernig bann vid verdtryggingu
skammtimaskuldbindinga hafdi leitt til pess ad stuttir verdtryggdir pappirar eru ekki
fyrir hendi en jafnframt na 6verdtryggd skuldabréf fremur stutt Gt a r6fid. Raunar voru
nafnvaxtadtgafur & pessum tima fremur smaar eda adeins 40 milljardar ad markads-
virdi. Hér sést vel hid mikla bil er myndadist a milli réfanna tveggja 1 kjolfar pess ad
verdbodlguvaentingar komust a flug eins og fjallad er um hér ad ofan. Pannig endur-
spegladist hakkun verdbdlguvantinga i hakkun nafnvaxtarofsins sem sidan dro
vaxtamunarfjarfesta ad bordinu.

Vaxtamunarvidskipti®® mega med réttu kallast akaflega skammsynn leikur par sem
viokomandi fjarfestar hafa hugann naer eingéngu vid stutta nafnvexti og skammtima
nafngengishreyfingar. Peir leida ekki hugann ad pvi hvernig islenskir nafnvextir eru
reiknadir upp med islenskri verdbolgu til pess ad fa raunvexti! Enda skiptir raunavoxtun
i islenskum kronum pa engu mali heldur avoxtun i peirra heimagjaldmidli. Pessi nyi

8 Vaxtamunarvidskipti snast um pad ad taka lan 7 lagvaxtagjaldmidlum, s.s. jenum og svissneskum
fronkum, og kaupa havaxtagjaldmidla likt og islensku krénuna, hagnast sidan a vaxtamuninn a milli
myntsvada og komast sidan heim med hagnadinn adur en heerri vextir og verdbolga skiludu sér i
veikingu gjaldmidilsins. Heitid vaxtamunarfjarfestir er pvi adeins finna ord yfir gjaldeyrisspekdlant.
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kaupendahépur ad utan, sem birtist haustid 2005, skapadi bratt mikla tviskiptingu a
milli stuttra nafnvaxtapappira og sidan langra verdtryggdra skuldabréfa.

Samkvaemt ventingakenningunni hefdu styrivaxtahakkanir a pessum tima att ad
ganga upp vaxtarofid pannig ad ahrifin kemu fyrst fram & overdtryggdum papp-
irum sem sidan mynda bra yfir 7 verdtryggd bréf. Hekkun 6verdtryggdu krofunnar
leidir til pess ad fjarfestar fera sig fra verdtryggdum bréfum yfir 7 dverdtryggd par
sem ad nafnvaxtabréfin eru ordin hlutfallslega hagsteedari. Svo ma heita ad eftirspurn
vaxtamunarfjarfesta hafi tekid nafnvaxtar6fid ar sambandi vid verdtryggda rofid.

Haegt er ad takna petta myndraent med eftirfarandi heetti:

Leidni 1. Leidni vaxtaheekkana ef veentingakenningin a jafnt vid um
verdtryggda og 6verdtryggda skuldabréfamarkadinn hérlendis.

Lausafé a milli- -
Styrivaxtabreyting —> bankamarkadi —>»  Overdtryggd skuldabréf

Verdtryggd skuldabréf

Leidni 2. Leidni vaxtaheekkana ef kenningin um adskilda markadi a vid.

Overdtryggd skuldabréf

Lausafé a milli-

Stori .
tyrivaxtabreyting e bankamarkadi

Verdtryggd skuldabréf

Ahrifin & nafnvaxtarfid urdu mun vidtaekari en pad eitt ad laekka krofu a rikisbréfum a
fjarmalamarkadi par sem stodutaka peirra snerist bratt upp i bein vidskipti vid bankana
bar sem hinir erlendu adilar [anudu peim krénur & islenskum voxtum i gegnum afleidur
og vaxtaskiptasamninga. Pannig unnu bankarnir tvennt: Peir fengu lausafé a betri
kjorum fra peim en fra innlendum adilum auk pess ad geta byggt upp gjaldeyrisvarnir.
Petta atti sérstaklega vid pegar [ida tok a arid 2007 og pad vard kappsmal fyrir is-
lensku bankana ad verja eigid fé med skortstodu & méti kronunni.®

Tilkoma vaxtamunarvidskiptanna hafdi tvipaett ahrif fyrir peningamalastefnu Sedla-
bankans: Pau slefdu leidni skammtimavaxta upp vaxtarofid en leiddu aftur & méti til
mun meiri ahrifa a gjaldeyrismarkadi. Hinir erlendu fjarfestar unnu a moéti vaxtastefnu

& Asgeir Jonsson og Jon Danifelsson (2005) syna fram a hvernig hatt hlutfall erlendra eigna og skulda
a efnahagsreikningi bankastofnana leidir til mikillar eiginfjaraheettu ef eigid fé peirra er 7 innlendum
krénum. En pa mun gengisfall haekka verd erlendra eigna og skulda i kronum talid, en par sem eigid
fé stendur 7 stad mun eiginfjarhlutfallid leekka. Til pess ad verjast pessari ahattu var naudsyn fyrir
islensku bankana ad byggja upp skortstodu gegn krénunni og verja pannig eiginfjarhlutfallid. Svo
ma heita ad stor hluti af joklabréfadtgafunni eftir mitt ar 2007, pegar vedur toku ad gerast valynd a
erlendum fjarmagnsmorkudum, hafi verid rekin afram af vidleitni bankanna til gjaldeyrisvarna med
vaxta- og gjaldeyrisskiptasamningum.
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Sedlabankans med pvi ad kaupa nafnvaxtapappira med miklu legri raunvaxtakrofu en
bekktist medal islenskra fjarfesta a peim tima, enda laekkadi nafnvaxtar6fid vid innreid
beirra pratt fyrir styrivaxtahaekkanir @ sama tima. En um leid fleeddi gridarlega mikid af
erlendu skammtimafjarmagni inn & islenska myntsvaedid, haekkadi gengi kronunnar og
hélt pvi uppi pratt fyrir vidskiptahalla sem nam tugum présenta af landsframleidslu.

NG er pad svo ad gengisleid peningastefnunnar (e. the exchange rate channel)
verdur ad teljast ein af peim &hrifaleidum sem Sedlabankanum er tlad ad nota til
bess ad kela hagkerfid. Haerra raungengi drequr ar framleidslu og hagnadi sam-
keppnisgreina innanlands og & ad beina eftirspurn @r landi sem oft er kallad. En petta
er mjég tvibent vopn. Asgeir Jénsson og J6én Danielsson (2005) syna fram & pad ad
fyrir 16nd sem mega teljast gengishad (e. currency dependent) — p.e. stor hluti af
skuldum badi heimila og fyrirtekja er 7 erlendri mynt — getur gengishakkun raunar
haft 6fug ahrif og aukid vid pensluna. Pad gerist m.a. vegna audsahrifa sem skapast
begar herra nafngengi laekkar virdi erlendra skulda 7 innlendri mynt. Einnig getur
leekkun & verdi innflutningsverdlags vegna heerra nafngengis haeglega skapad tekju-
ahrif fyrir neytendur sem hvetja afram innlenda eftirspurn.®°

Pad er engum bl6dum um pad ad fletta ad penslan a drunum 2005-2008 var ad
storum hluta gjaldeyrisbdla en jafnframt er ljost ad pad voru margir samverkandi
beettir sem blésu lofti 7 hana, sem ekki verda allir taldir upp hér. Pessi gjaldeyrisbola
sprakk sidan 7 febrar 2008 med miklu gengisfalli, og gjaldeyrismarkadurinn pornadi
sidan upp 1 addraganda ad falli bankanna 7 september pad sama ar. Hana ma sja a
myndum hér ad nedan er syna landsframleidslu & Island T evrum og dollurum midad vid
b=di markadsgengi og kaupmattarleidrétt gengi (e. PPP) islensku krénunnar.

Pessi atburdaras etti ad syna hve varidarvert pbad er pegar kraftur peningastefnunnar
kemur naer alfarid  gegnum gengisleidina 1 litlu opnu hagkerfi. Hluti af pessu var vita-
skuld gerdur med vitund og vilja Sedlabankans; ekki verdur onnur alyktun dregin af
adgerdum bankans a arunum 2005-2008 en ad litid hafi verid a haakkun gengisins sem
leid til pess ad halda verdbolgu innan marka verdbélgumarkmidsins sem bankanum
var tlad ad fylgja samkvaemt l6gum. Ad pvi leyti ma lita svo & ad Sedlabankinn hafi
fodrad gjaldeyrisboluna. Aukinheldur verdur bad ad teljast heldur mikid vartdarleysi
ad hafa ekki aukid gjaldeyrisfordann i samraemi vid staekkandi skammtimastédur
spekdlantanna inn i islenska fjarmalakerfinu og mynda pannig vidbinad pegar pessar
eignir feeru ar landi.

1 6llu pvi umréti sem gengid hefur yfir & sidustu arum, gengishruni, bankahruni,

% Ef stadkveemdartengslin (e. substitution effects) eru veik & milli samkeppnisvara (e. tradables) og
innanlandsvara (e. non-tradables) geta tekjuahrif af leekkun innflutningsverdlags vegna gengishaekk-
unar haeglega skapad tekjuahrif (e. income effect) sem eykur almenna eftirspurn og skapar penslu.
1 1j6si pess hve sérhaefd atflutningsframleidslan er hérlendis og samkeppnisvorur 1 raun takmarkadar
ma jafnvel gera rad fyrir studningstengslum (e. complementary effects) & milli samkeppnisvara og
innlandsvara. Astaedan er einfaldlega st ad aukin eftirspurn eftir bilum, fétum og ymsum innfluttum
neysluvérum leidir til pess ad storfum 1 verslun og pjonustu fjlgar. St gamalgrona forsenda kennslu-
boka ad gengishakkun keeli hagkerfid er pvi fjarri bvi ad vera jafn 6rugg eins og margir hagfraedingar
virdist reikna med. Sja nanar Asgeir Jénsson 2001.
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Landsframleidsla & mann
— PPP USD leidrétt og midad vid nafngengi
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Landsframleidsla & mann
— PPP EUR leidrétt og midad vid nafngengi
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gengislanadomum, nyjum ahzettuvidmidum og svo framvegis er mjog liklegt ad
erlendar lantokur verdi fremur takmarkadar i framtidinni nema hja peim adilum sem
sannanlega hafa gengistryggdar tekjur. En tviskipting skuldabréfamarkadarins er po
enn vid lydi par sem margir af hinum erlendu vaxtamismunarfjarfestum lokudust inni
med fjarfestingar sinar pegar gjaldeyrishoft voru sett a og halda enn peim vana sinum
ad kaupa skammtima nafnvaxtapappira. Jafnvel ma halda pvi fram ad tviskiptingin
hafi aldrei verid meiri en na par sem pessar eftirlegukindur vaxtamismunarvid-
skiptanna velta afram krénueign sinni 1 stuttum rikisvixlum og rikisbréfum og bad
heldur nafnvaxtaréfinu nidri.” Og p6 pessar eftirlegukindur slyppu ar gerdinu og til
sins heima er vandamalid po ekki Gr sogunni. En naer 6hjakvaemilegt ma telja ad pessi
tviskipting skuldabréfamarkadarins myndi spretta aftur upp um leid og hoftin verda
felld nidur og Sedlabankinn gerir sig liklegan til pess ad reka sina eigin sjalfstadu
peningamalastefnu.

Midad vid kerfisuppbyggingu islenska skuldabréfamarkadarins hlytur ad mega baast
vid pvi ad gjaldeyrisbolur komi avallt fram sem aukaverkun af pvi vaxtahakkunarferli
sem ztlad er ad leida Gt 1 langtimavaxtardfid. En um leid og vextir hérlendis taka
ad haekka verulega umfram pad sem pekkist erlendis mun pad aftur kalla a erlenda
vaxtamismunarfjarfesta. Pessi vandi tengist alpjodlegum fjarmagnsstraumum fyrst og
fremst en faera ma rok fyrir pvi ad vidtaek verdtrygging hérlendis auki vid vandann par
sem han ytir enn undir tviskiptingu skuldabréfamarkadarins, badi sem lanaform og
med pvi ad skapa forsendur fyrir mjog l6ngu vaxtarofi.

d) Verdtrygging og leidni peningastefnunnar til
fjarmalastofnana

Hér hefur miklu padri verid eytt 1 ad fjalla um leidni vaxtaadgerda Sedlabankans upp
vaxtarofid en hins vegar er pad svo ad islenska fjarmalakerfid er bankabyggt (e. bank
based) fremur en markadsbyggt (e. market based). Pad er ad midlun sparnadar og
fjarmagns 1 hagkerfinu fer ad miklu leyti fram 7 gegnum fjarmalastofnanir fremur en
fjarmalamarkadinn. Ad pessu leyti draga Islendingar dam af Evrépu bar sem mun staerri
hluti af fjarmégnun fyrirtekja er 1 gegnum bankastofnanir en til a8 mynda 7 Banda-
rikjunum par sem meira er um beinar skuldabréfadtgafur fyrirtekja. Leidni peninga-
malaadgerda 1 gegnum bankakerfid er yfirleitt kollud /analeidin (e. credit channel).
Logmalin hér eru svipud og hvad vardar leidni upp vaxtarofid sem fjallad var um hér
ad framan. Vidskiptabankar eru fjarmagnadir stutt a skuldahlid en lana at langt a
eignahlid. Sedlabankinn reynir ad hafa ahrif a langtimadGtlanavexti bankastofnana med
bvi ad hakka skammtima lausafjarkostnad peirra.

Leidnin 7 gegnum bankana atti ad sumu leyti ad vera beinni og greidari eftir pvi
sem fjarmognun peirra er styttri, og meira had skammtimavoxtum, svo sem ef innlan
eru stor hluti af fjarmognun peirra. Einnig hefur Sedlabankinn val a fleiri teekjum
til pess ad beita a fjarmalastofnanir en vextina eina, s.s. setja reglur um lausafjar-
hlutfoll, bindiskyldu, vedhlutfall og verdtryggingarjofnud. Pannig ad sumu leyti

9 Geeti pad jafnvel valdid Sedlabankanum vandradum T yfirstandandi vaxtahakkunarferli.
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®tti ad vera audveldara fyrir Sedlabankann ad eiga vid fjarmalastofnanir fremur en
fjarmalamarkadi. En malin eru po floknari en svo. Stofnanauppbygging hvers lands
er afleiding af soqulegri proun, fyrri fjarmalaafollum, 16ngu gleymdum politiskum
akvordunum, Gtdeilingu rikisabyrgdar og ymsum 6drum hlutum sem hzgt er ad tengja
arfleifd og menningu pj6da. Pannig er pad svo ad pratt fyrir ad fjarmalamarkadir séu
mjog sviplikir @ milli landa geta bankakerfin verid mjog 6lik ad uppbyggingu, en til ad
mynda er h6fudmunur a fjarmalastofnunum 7 Bandarikjunum annars vegar og i Evropu
hins vegar. Allir pessir stofnanapaettir flaekja midlun styrivaxta 1 gegnum lanaleidina,
og gera hana 6fyrirsjaanlega.

Allt bendir til pess ad leidni peningamalaadgerda hafi verid opin i gegnum bankana
begar um lanavidskipti 1 islenskum kronum var ad reeda. Undantekningin fra pessu var
b6 Tbidalanasjodur sem 1 krafti rikisabyrgdar nadi ad standa & méti styrivaxtahaekk-
unum & arunum 2005 til 2008. Hins vegar nadi Sedlabankinn takmérkudum arangri
med bankavexti 7 upphafi hakkunarferils sins vegna pess ad allar peningamalaadgerdir
hans gengu ekki 7 somu att. Leekkun bindiskyldunnar 2003 hafdi ahrif til peninga-
legrar slokunar & sama tima og Sedlabankinn taldi sig vera ad herda adhaldid med
vaxtahaekkunum. Pannig vard um tveggja ara tof a pvi ad vaxtahakkanir nadu til
bankanna.

Hvad ahrif bindiskyldunnar vardar er orsakalégmalid fremur einfalt. Med tilkynn-
ingu sem Sedlabankinn gaf Gt pann 28. febrdar 2003 var bindiskylda islenskra banka
laekkud Gr 4% 1 2% af innlanum. Astadan sem gefin er upp fyrir laekkuninni er si
ad bda ,islenskum lanastofnunum starfsumhverfi sem er sambeerilegt pvi sem tidkast i
flestum Evropurikjum” .9 Petta var pvi samraeming ad evropskum reglum. Leekkun bindi-
skyldunnar hafdi tvibatta pydingu. T fyrsta lagi losnadi um 20 milljarda 7 bankakerfinu
sem gatu mdgulega verid nyttir til Gtlana. T 63ru lagi staekkadi peningamargfaldarinn® um
helming, sem samkvaemt klassiskum hagfraedikenningum hefdi att ad auka peningamagn
um helming. Og pad kom a daginn ad kenningarnar héldu 7 petta sinn.

Peningamagn 1 umferd (M3) jokst fra pvi ad vera rimlega 400 milljardar 2003 1
800 milljarda premur arum sidar. Peningamagn er ad mestu leyti innlan. Fyrir bankana
kom aukid peningamagn fram sem innlanaaukning 1 Gtibdum sem margféldunin
kalladi fram og laekkun medalkostnadar vegna innlana. Astaedan er einfold: Kostn-
adur innlansstofnana af innlanum er ad mestu leyti fastur kostnadur 1 GtibGaneti,
greidslukerfum og svo framvegis. Aftur @ moti eru vextirnir af fjarmagninu sjalfu a
lagum voxtum. Pannig ef lausafjarmassi bankastofnana vex vegna kerfisbreytinga, likt

2 Breytingin var gerd i tveimur aféngum. T peim fyrri, 28. febrdar 2003, var bindiskylduhlutfallid leekkad
nidur 1 3% og sidan nidur i 2% 2. desember 2003. Sja nanar 1 fréttatilkynningu fra Sedlabankanum
pann 28. febraar 2003.

% Peningamargfaldari (e. money multiplier) er oft ritadur sem 1/RR par sem RR taknar bindiskyldu (e.
Reserve ratio) 7 bankakerfinu. Pad er ef bindiskyldan er 2% er margfaldarinn 50 en 25 ef bindiskyldan
er 4%. Peningamargfaldarinn taknar pad peningamagn sem vidskiptabankar na sad kapa med inn-
lana- og atlanastarfsemi sinni med hverri kronu sem Sedlabankinn laetur peim 7 té. En Gtlan til eins
adila verda ad innlanum hja 6drum adila sem er sidan aftur lanad Gt og sidan koll af kolli. Pad sem
heldur aftur af pessari margfaldaramyndun er pad lausafé sem bankarnir verda ad hafa handbeert.
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Heimild: Sedlabanki Tslands

og margfdldunarahrifa vegna laegri bindiskyldu, leekkar medalkostnadur fjarmognunar
hja innlanastofnunum par sem nytt fjarmagn sopast inn @ mjog lagum jadarkostnadi.
Pad hlaut jafnframt ad kalla & samvarandi aukningu Gtlana.

Pad erisjalfu sérerfitt ad gagnryna Sedlabankann fyrir pessa adgerd til samraamingar
vid meginland Evropu, auk pess sem lakkun bindiskyldunnar var dkvedin a tima sem
var fremur hagur 1 pj6darbliskapnum, p.e. T arsbyrjun 2003. Hins vegar virdist sem pessi
(fyrirsjaanlega) aukning peningamagns hafi verid alitin aukaatridi fyrir peningastefnu
bankans & sinum tima og gerdi ekki sérstakar krofur um motadgerdir.®* Af 6llum solar-
merkjum ad dema virdist sem pessi rotteka lausafjarinnspyting fra laegri bindiskyldu
hafi gefid islensku bonkunum kraft til pess ad bjoda verdtryggd hisnaedislan adeins
ari seinna — haustid 2004.

Petta val bankana, ad nyta mikla aukningu innlana til pess ad auka |6ng verdtryggd
atlan, verdur ad telja toluverda stefnubreytingu 7 islensku fjarmalaumhverfi. Ef til vill
ma rekja petta til aukinnar aherslu & vedsett einstaklingslan sem hlaut ad fela 7 sér
verdtryggd fasteignalan ad landsvenju. Auk pess sem sa banki, Kaupping, sem hafdi
minnstu hlutdeildina hérlendis 7 einstaklingsvidskiptum baud fyrstur upp a slik lan &
fyrsta vedrétti gagngert til pess ad auka markadshlutdeild sina. Enda voru lanin adeins
veitt med pvi skilyrdi ad 6ll bankavidskipti vikomandi einstaklings feerdust til bankans.

% Hér meetti nefna ad Sedlabankinn felldi ekki laekkun bindiskyldunnar inn 1 hagfraedilega greiningu
i Peningamalum fyrr en 8 manudum eftir ad han var framkveemd, eda i ndvember 2003. Eftir hrun
hefur ordid mikil breyting & vidhorfi Sedlabankans 1 pessu efni sem ma sja i sérriti bankans nr. 4 fra
desember 2010 er ber heitid ,Peningastefnan eftir hoft”. Par er lagt upp med ,Verdbolgumarkmid+”
og reeddar Gtfaerslur @ 6drum styritaekjum en styrivoxtum, par med talid bindiskyldu.
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Heimild: Tbadalanasjodur, Sedlabanki Islands

Hvad sem bvi lidur er [j6st ad innkoma bankanna inn a fasteignalanamarkadinn var
kroftug en skammvinn eins og sja ma @ mynd hér ad ofan. Hofdu peir dregid toluvert
Gr veitingum verdtryggdra lana pegar kom fram a arid 2006 og voru ner alveg haettir ad
lana verdtryggd lan pegar kom fram & &rid 2008. Tbidalanasjodur tok pa vid keflinu.

A mynd hér ad nedan ma sja ad & arinu 2004 hof Sedlabanki Tslands vaxta-
haekkunarferli en pad var ekki fyrr en nokkru sidar eda um haustid 2005 ad paer
vaxtahaekkanir foru ad skila sér i haekkun verdtryggdu langtimakrofunnar. Bankarnir
hofdu upphaflega, haustid 2004, bodid fasteignalan med 4,15% raunvoxtum og hafdi
Ibadalanasjodur jafnad pau kjor. Fra og med midju ari eftir haekkun verdtryggdra
langtimavaxta & markadi haekkudu dtlanavextir bankanna og Ibidalanasjods i 4,6%.
Pannig tokst Sedlabankanum, med toéluverdri seinkun po, ad auka greidslubyrdi nyrra
{tlana og reyna ad vinna a méti haekkun fasteignaverds. Utlanavextir bankanna héldu
sidan afram ad hakka 7 takt vid haekkandi vexti Sedlabankans og voru komnir i um
5% 1 arslok 2006 og foru sidan 1 6,5% um mitt ar 2007. Hins vegar, & sama tima og
bankarnir hakka sina vexti, pa stédu vextir Tbﬂaalénasjéas Tstad 1 4,6% 1 heilt ar,
allt fram & mitt ar 2007. Pad kemur pvi ekki a dvart ad markadshlutdeild sjodsins 1
fasteignalanum skyldi aukast verulega a sama tima og bankarnir i raun drogu sig Gt
af markadinum.

Pad vekur 7 rauninni undrun ad arid 2007 eru atlanavextir Ibidalanasjods a svip-
udum sl6dum og markadsvextir ibiidabréfa med lokadag arid 2034 og 2044 en pad eru
einmitt skuldabréfin sem hann notar til ad fjarmagna sin Gtlan. Sjédurinn er pannig
ad lana Gt a nanast somu kjorum og hann virdist geta fengid a markadi og jafnvel a
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stundum neikvaedum kjorum. Af einhverjum orsékum var pad kappsmal hja sjodnum
ad haekka ekki Gtlanavexti sina og pad pratt fyrir ad Sedlabankanum hafi heppnast
ad haekka krofu a lengri tima verdtryggdum skuldabréfum sem og heaekka vaxtakjor
bankanna.®

1 bessari soqu allri er verdtryggingin sjalf adeins 1 aukahlutverki ad 6dru leyti en
en ad valda peirri tof sem vard a pvi ad Sedlabankinn nadi ad heekka verdtryggda
rofid sem opnadi glufu fyrir bankana ad bjoéda ny fasteignalan a tiltélulega lagum
raunvoxtum eftir ad leekkun bindiskyldunnar hafdi lekkad medalkostnad vid innlana-
fjarmégnun peirra. Pad tok Sedlabankann 1-2 ar ad yta bonkunum til baka, en pad
gerdist arid 2006. En Tbtdalanasjodur veitti hins vegar vidnam, studdur af rikisabyrgd,
er nadi allt fram a mitt ar 2007 pegar islenska fasteignabélan var i raun sprungin.

e) Nidurstada

Minnkandi vald pjodlegra sedlabanka til sjalfsteedra peningamalaadgerda er vidurkennt
og vaxandi vandamal um vida heim. Ad hluta til er astedan politisk. Margir kenna
sedlabonkum um naverandi kreppu. Par hafi radid teeknimenn sem ekki hafi fylgst
nogu vel med pvi sem var ad gerast 1 efnahagslifinu. Pvi ma vida heyra dskir um ad
sedlabankar verdi sviptir valdi sinu og settir undir raduneyti og vald stjornmalamanna.
En eftir pvi sem sampeetting eykst a alpjodafjarmalamérkudum, fer vaxtamyndun ad

% AJ sama skapi ma benda a ad eftir hrunid hafa Gtlanavextir sjodsins ekki laekkad nandar neerri
eins mikid og markadsvextir og sjodurinn pannig ekki heldur nad ad stydja vid Sedlabankann i
vaxtaleekkunarferli hans 7 samdreetti efnahagslifsins.
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verda akvedin a heimsvisu en ekki landsvisu. T pessu efni gildir akvedid l6gmal um
byngdarafl; eftir pvi sem myntsveedin eru minni peim mun minna vogarafl hefur vid-
komandi Sedlabanki til eigin vaxtasetningar. Island er til ad mynda eina demid um
bj6d sem telur innan vid 1 milljon pegna sem gefur sina eigin sjalfstadu mynt. Pad ma
bvi storlega efast um getu islenska Sedlabankans til pess ad stunda eigin peninga-
malstefnu a eyju 1 Gthafi alpj6dlegra fjarmagnsstrauma.

Verdtryggingin sem slik skipti kannski ekki skopum fyrir leidni styrivaxta upp
vaxtarofid en gerir samt Sedlabankanum erfidara fyrir, sérstaklega ef traverdug-
leiki bankans 1 barattunni gegn verdbélgu er veikur fyrir. Pad veldur pvi ad pen-
ingamalastefnan verdur vandasamari fyrir vikid par sem bankinn verdur ad skapa
ventingar um haekkun raunstyrivaxta med triverdugum heetti toluvert langt fram 1
timann til pess ad hafa ahrif & verdtryggda rofid. Er petta erfitt verk 1 ljési pess hve
verdbodlguvaentingar hérlendis eru alla jafna haar. Verdtryggingin verdur einnig til pess
ad tviskipta skuldabréfamarkadinum hérlendis og skapa vandamal adskildra markada
sem fjallad er um hér ad ofan. A einum stad er langt verdtryggt vaxtardf fyrir heima-
fjarfesta sem toluverdar vaxtahaekkanir parf til pess ad hreyfa en a 6drum stad er stutt
nafnvaxtarof sem dregur ad erlenda fjarfesta.

Ef til vill er p6 meginmalid kannski ekki verdtryggingin sjalf heldur stofnanafyrir-
komulag og greidsluskilmalar verdtryggdra lana. Helftin af verdtryggum lanum til
heimilanna er veitt af Tbiidalanasjodi med rikisabyrgd, sem badi veitir I6ng lan og
fjarmagnar sig med l6ngum verdtryggdum Gtgafum. Pad er mun erfidara fyrir Sedla-
bankann med styrivoxtum sinum ad hafa ahrif Gtlanakjor pess sj6ds heldur en vid-
skiptabankana sem avallt hafa innbyggda timaskekkju a efnahagsreikningi sinum, pad
er hafa stutta fjarmognun @ moéti lengri Gtldanum. Pad er af peim sokum sem bank-
arnir sprungu mjog fljott & limminu vid veitingu fasteignalana eftir ad vextir Sedla-
bankans toku ad haekka af alvoru og ahrifin af leekkun bindiskyldunnar toku ad fjara
{t. Mun erfidara reyndist ad hafa ahrif a atlanakjor Ibtdalanasjods, og naut sjédurinn
lengri timalengdar sinnar vid fjarmognun og fzerdi sig Gt a r6fid med lengri Gtgafum
til pess ad fordast vaxtahaekkanir Sedlabankans. Hér verdur einnig ad hafa 7 huga
ad IbGdalanasjodur heyrir undir félagsmalaraduneytid, einn fjarmalafyrirtaekja, og pvi
virtust hafa gilt onnur vidmid vid Gtlanakjor en pau sem Sedlabankinn hélt fram og
midudu ad hagstjorn. Raunar virdist sem sjodurinn hafi bodid Gtlan nanast med tapi
midad vid fjarmégnunarkostnad sinn & markadi.

Pegar 6llu er a botninn hvolft virdist sem lanaskilmalarnir skiptu gridarlega miklu um
leidni peningastefnunnar hérlendis. Pad er til ad mynda &lit Asgeirs Danielssonar (2010)
ad par liggi helsta hindrun verdtryggingar fyrir peningamalastefnunni hérlendis. Slik jafn-
greidslulan eru ad miklu leyti vidbrogd vid verdbdlgu og dstodugleika par sem pau skapa
stodugleika 1 greidslubyrdi af lanum og skapa forsendur til pess ad verdbolguskellir geti
gengid T gegnum efnahagslifid an pess ad gera heimilum landsins verulegt ramrusk. En
um leid og heimili landsins hafa verid einangrud fyrir pjédhagslegum 6stodugleika eru
bau jafnframt einangrud fyrir peningamalastefnu Sedlabanka Islands. Pessi lan og nanari
eiginleikar peirra eru jafnframt umfjollunarefni i naesta kafla
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Kafli 5

Samanburdur & lanaformum med tilliti
til vaxtastigs og ahaettu lanpega

Heér verdur farid yfir samanburd @ mismunandi lanum og kostir peirra og gallar bornir
saman, baedi med tilliti til dhaettu og kostnadar. Umfjollunin tekur til lana med verd-
tryggdum og Gverdtryggdum voxtum, breytilegum sem og fostum voxtum og hvort
heldur med jofnum afborgunum eda jafngreidslum.® Pess verdur sérstaklega geett
ad sambeerileg lan séu borin saman hverju sinni og gatt sanngirni i samanburdi vid
erlenda lanamarkadi.

a) Spurningin um lanaform

Pegar kjor lanaforma eru metin eru pad 6tal paettir sem hafa ahrif a nidurstéduna. 1
almennri umraedu hérlendis geetir rikrar tilhneigingar til pess ad einblina a verdtrygg-
inguna eina og sér pegar fjallad er um lanamal. Hins vegar eru pad adrir skilmalar,
svo sem timalengd, endurupptokudkvaedi, vaxtaskilmalar, medferd afborgana, upp-
greidslukostnadur og svo framvegis, sem geta haft mun meiri ahrif & hag lantaka en
verdtryggingin sjalf. Af beim sékum er naudsynlegt ad afmarka samanburd vel a milli
lanaforma ef hann a ad hafa einhverja pydingu en ad 6drum kosti er verid ad bera
saman epli og appelsinur. Petta & ekki sist vid um erlendan samanburd sem getur verid
mjog vandasamur vegna olikra adsteedna og skilmala a milli landa. Aukinheldur eru
barfir og adstaedur lantakenda misjafnar og pannig henta sum lanaform einum betur
en 6drum. Eftir hrun hefur fjolbreytni i lanakostum aukist verulega og eru lanamogu-
leikar hér & landi ordnir mjog sambezerilegir vid pad sem bydst erlendis.

Pad sem helst skilur & milli Tslands og nagrannalanda er ad hér bj6dast ymsar
tegundir af verdtryggdum lanum en ytra er aherslan mun fremur a breytilega nafn-
vexti. Vist er um pad ad a sidustu aratugum hafa verdtryggd lan borid héfud og
her@ar yfir adra lanaflokka hérlendis, og einkum pd verdtryggd fasteignalan sem
nema um 80% af vergri landsframleidslu og eru einn steersti einstaki lanaflokkur 71
fjarmalakerfinu. Hér verdur pvi sérstaklega hugad ad peim lanaflokki. Verdtrygging og
breytilegir nafnvextir eru ad sumu leyti sambeerilegir, eins og fjallad var um 7 6drum
kafla hér ad framan, og renna 7 raun saman hvad vardar vaxtakjor eftir pvi sem endur-
setningarakvadi hinna breytanlegu nafnvaxta verda styttri. En pa gefst lanastofnunum
feeri @ pvi ad bregdast vid verdbolgu med hakkun nafnvaxta med tiltdlulega litlum

% Hafa verdur i huga ad 7 umraedu um vaxtastig a Islandi i dag er naudsynlegt ad hafa gjaldeyrishoftin
til hlidsjonar. Gjaldeyrishoftin hafa leitt til mun meiri leekkunar langtimavaxta en baast hefdi matt vid
veeru fjarmagnsflutningar frjalsir. Petta skapar mikla 6vissu um hvada vaxtastig Islendingar munu bia
vid pegar gjaldeyrishoftunum verdur aflétt.
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fyrirvara. Stuttir breytanlegir nafnvextir eru pvi alveg sambzrileg verdbolguvorn fyrir
lanveitanda og verdtrygging og yrdi n efa rddandi a lanamarkadi hérlendis ef farid
yréu i pa rotteku adgerd ad banna verdtryggingu. Hins vegar getur verid gridarlegur
munur a milli 6verdtryggdra lana og verdtryggdra hvad vardar nidurgreidslu hofudstols
og préunar greidslubyrdi a lanstima. Badum lanaformum fylgja kostir og gallar, sem
farid er yfir hér ad nedan.

Stjornvold flestra Vesturlanda hafa fyrir margt 16ngu markad pa stefnu ad gera
sem flestum kleift ad eignast sitt eigid hisnadi en pau hafa samt farid mjog olikar
leidir vid uppbyggingu hiasnaedislanakerfa. Pad synir svart a hvitu ad slik kerfi purfa ad
byggjast a stadhattum 7 hverju riki fyrir sig, hefdum og venjum og samsetningu fjar-
malamarkadar. Stadreyndin er st ad ekkert lanafyrirkomulag getur talist sjalfgefid og
ad toluvert svigrim er til stefnumorkunar. Fjolbreytileikinn 7 lanaformum kemur gloggt
i1j6s pegar tafla 7 boxi & naestu bladsidu er skodud en han synir hlutfall breytilegra og
fastra vaxta fasteignalana i mismunandi rikjum. Mikid vaegi verdtryggingar hérlendis er
ad einhverju leyti ségulegur arfur fra Olafslogum, sem farid var yfir 7 fyrsta kafla hér
ad framan. Hins vegar ma einnig ma feera rok fyrir bvi ad ymsar sérislenskar adstaedur
liggi ad baki verdtryggingarnotkun hérlendis, einkum peirrar lanaleidar sem byggist a
fostum raunvoxtum og jafngreidslu til allt ad fjorutiu ara. Pessa tegund lana veeri med
réttu haegt ad kalla /slands/anin.

Hins vegar er ein sameiginleg stod undir 6llum lanakerfum Vesturlanda: Lanin eru
veitt med frjalsum samningum milli lantaka og lanveitenda par sem ad reynt er ad
taka tillit til hagsmuna beggja. Pratt fyrir ad hagsmunir lantaka og lanveitenda séu oft
sagdir andstaedir pa er stadreynd malsins st ad badir adilar hafa hag af pvi ad lanid sé
i skilum og vel gangi ad greida pad til baka. Oryggi skiptir lantaka og lanveitenda alika
miklu mali. Lantakar leita oftar en ekki eftir pvi ad fa lan med fostum voxtum til langs
tima svo greidslubyrdin sé baedi stodug og fyrirsjaanleg og lanid sé greitt nidur jafnt
og pétt. Aukinheldur vill lantaki hafa rétt a pvi ad greida upp hasnadislanid hveneer
sem er an mikils tilkostnadar. A méti vill lanveitandi lagmarka greidslufallsahattu og
tryggja orugga fjarmognun.

Husnadislan i 60rum londum

Olikar adstaedur 1 efnahagslifi pjoda endurspeglast 1 skilmalum lana. Nedan-
greind tafla tekur saman fyrirkomulag vaxta a hisnaedislanum i nokkrum [6ndum
og sést glogglega ad pad er rauninni einungis i fjorum londum par sem lang-
tima 6verdtryggd lan med fostum voxtum Gt liftima lansins geta talist sto6lud
vara sem pekur storan hluta af fasteignalanamarkadinum. Pad eru Bandarikin,
Danmork, Pyskaland og Frakkland. Yfirleitt ber steersti hluti lananna breytilega
vexti sem breytast til samremis vid dkvedinn grunn; til ad mynda styrivexti
sedlabanka, millibankavexti eda kjorvexti viokomandi bankastofnunar, ad vid-
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battu fostu alagi. Odrum kosti lanin bera blandada (e. hybrid) skilmala, til ad
mynda fasta vexti 1 2-5 ar sem verda sidan breytilegir eftir pad eda lantaka
bydst ad framlengja fastvaxtatimabilid T samraemi vid vaxtastig a peim tima.

Tafla: Yfirlit um fyrirkomulag vaxta htisnaedislana i
nokkrum léndum

Breytilegir Fastir/Breytilegir Fastir
(-8 ar)
Danmork - 60% 20%
Noregur 90% - 10%
Svipj6d 60% 40% =
Bretland 50% 50% -
Frakkland 40% - 60%
pyskaland 20% 55% 25%
Bandarikin 5% = 95%
Astralia 95% 5% -
Kanada 40% 55% 5%
Trland 95% 5% =
Sviss 3% 97% -
Heimild: Research Institute for Housing America, Norges Bank, Sveriges Riksbank

1 ljosi pess hvad breytilegir vextir eru algengt lanaform er mikilveegt ad hafa
timalengd vaxtanna 7 huga pegar vextir eru bornir saman a milli landa; ekki
ma lita til skammtimavaxta og vaxta a rikisskuldabréfum og taka pa sem lang-
timavexti a fasteignalanum. Til daemis eru styrivextir i Bretlandi nina um 0,5%
en 30 ara overdtryggdir vextir a rikisbréfum eru um 3,2%, en par 1 landi er
algengt ad bjoda upp a ibddalan med um 3-6% fostum voxtum (fer eftir ved-
hlutfalli) T 2—5 ar, er sidan verda breytilegir. Bandarikin bjoda liklega upp a einn
skilvirkasta hdsnaedislanamarkadinn enda er hann ad mestu leyti studdur af
rikisabyrgd og stofnunum likt og Freddie Mac og Fannie Mae. Langtimavoxtum
vestanhafs hefur einnig verid haldid nidri med stérum uppkaupum bandariska
sedlabankans & atistandandi hasnadisbréfum. Hafa fastir vextir a hasnadis-
lanum laekkad mikid og eru ndna um 4,00% til 30 ara sem er mjog lagt midad
vid ad 30 ara bandarisk rikisskuldabréf bera nd um 3,15% vexti. Sja ma i sidasta
kafla skyrslunnar nanari umfjéllun um erlenda lanamarkadi.

b) Um eiginleika verdtryggdra lana

Island hefur sérstodu medal annarra rikja ad pvi leyti ad verdtrygging med jafn-
greidsluskilmalum til langs tima er rikjandi lanaform a fjarmalamarkadi. Til ad mynda
eru 6ll lan Tbadalanasjods med pvi fyrirkomulagi. Petta lanaform, sem hér er kallad
Islandslan til haegdarauka, hannad & bann veg ad greidslur 7 upphafi lans eru laegri
en af dverdtryggdum lanum par sem lantakandi frestar greidslum af verdbotapeetti
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hofudstols fra fyrri hluta lanstimans yfir til pess seinna. Pessi Gtfeaersla getur hentad
morgum, s.s. kaupendum a ungum aldri sem vilja lagmarka greidslubyrdi 7 upphafi
lanstima, eda jafnvel kaupendum sem atla ad bda 7 eigninni i mjog langan tima. Pessir
tveir hopar parfnast ekki endilega hradrar eignamyndunar. Petta fyrirkomulag er p6
ekki gallalaust og forsendur vid toku lansins purfa ad liggja ljosar fyrir fra sjonarholi
lantaka sem og lanveitanda.

Kostir jafngreidslulana reynast einnig peirra helstu gallar. Pau hafa sveiflujafn-
andi ahrif med pvi ad bzeta verdboélgu vid hofudstol lansins og dreifa henni a eftir-
standandi lanstima. Pannig er tryggd fremur lag greidslubyrdi 1 upphafi sem fylgir
visitolu neysluverds og haekkar 7 takt vid verdbolgu. En ad sama skapi er petta helsti
okostur lansins par sem nidurgreidsla hofudstélsins verdur mjog heaeg og jafnvel
neikvaed vegna uppsofnunar verdbota. Raunar er pad svo ad eina eignamyndunin
sem er moguleg a fyrri hluta lanstimans er ad fasteignaverd hakki umfram verdbélgu.
Pannig ryrist eiginfé lantaka ef adsteedur i efnahagslifi og fasteignamarkadi proast
med ohagfelldum heetti.

Til pess ad syna svart a hvitu hvad lanaskilmalar Tslandslana fela 7 sér er hér tekid
raunverulegt demi af algengustu lanum a islenska hasnadismarkadnum sem eru 25
eda 40 ara verdtryggd jafngreidslulan hja Tbidalanasj6di. Midad er vid 20 milljona
krona lan 1 upphafi. Nedangreind mynd synir proun hofudstols a verdtryggdu jafn-
greidslulani midad vid forsendur um fasta verdbdlgu & ari fra 1 til 4%. Gert er rad
fyrir ad lantakinn standi avallt 7 skilum manadarlega & laninu 1 Gtreikningnum. Brotnu
[inurnar & myndinni syna hvernig hofudstollinn greidist nidur ad raunvirdi sem veeri
einnig hagt ad tdlka sem proun hofudstols midad vid 0% verdbdlgu. Hér sést vel
hvernig hofudstoll lansins getur haekkad verulega vegna verdbélgu, einkum ef midad
er vid 40 ara lanstima sem felur jafnframt 7 sér mjog haga nidurgreidslu hofudstols.
Pad gengur einfaldlega mun haegar a hofudstol 40 ara lans heldur en 25 ara lans og
i raun er gridarmikill munur a proun hofudstols midad vid ad pbad munar einungis 15
arum T lanstima.”” Peir sem taka 40 ara verdtryggt lan til pess ad fjarmagna hdsnaedis-
kaup sin eru pvi T raun og veru ekki ad ,eignast” hisnaedid sitt med nidurgreidslu
hofudstols a fyrri hluta lanstimans heldur adeins greida vexti.

Proun eiginfjar 7 hasnaedi fer vitaskuld einnig eftir proun fasteignaverds a sama
tima, en eins og farid var yfir 1 fyrsta kafla bryst islensk verdboélga yfirleitt fram a
krepputimum pegar gengi kronunnar fellur og fasteignaverd stendur i stad eda laekkar.
Eigid fé lantaka er pvi étid upp fra badum hlidum pegar illa arar — baedi med verdbolgu
og lekkun fasteignaverds. Pad liggur pvi fyrir ad eftir pvi sem lanstiminn er lengri
beim mun meiri haetta skapast @ neikvaedri eiginfjarmyndun.

Augljéslega getur verid erfitt fyrir lantaka ad satta sig vid ad sja hofudstol lans
haekka 7 upp undir 25 ar pratt fyrir reglulegar greidslur. Myndin synir b6 ad a akvednum

97 Pad sést ad 25 ara lan greidist nidur fra upphafsdegii10g 2% verdbélgu en stendur i stad eda haekkar
[itillega T um 12 ar T tilfelli 3% verdbdlgu og haekkar T tilfelli 4% verdbolgu 7 um 15 ar. Aftur & moti
stendur 40 ara lan i stad i um 7 ar T tilfelli einungis 1% verdbolgu en haekkar 1 tilfelli 2%, 3% og 4%
verdbolgu 1 upp undir 25 ar.
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Préun hofudstols

a 20 milljén kréna 4,5% verdtryggdu jafngreidsluldni
til 25 og 40 dra midad vid verdbdélguforsendur

0
12 "14 16 18 ‘20 ‘22 24 ‘26 ‘28 ‘30 ‘32 ‘34 ‘36 ‘38 ‘40 ‘42 ‘44 ‘46 ‘48 ‘50 ‘52

VERDBOLGA 1% 2% 3% 4% Ad raunvirdi
25 ara lan . I ) eccoe
40 ara lan aamss cEa=e o eccoe

Heimild: Utreikningar hofunda

timapunkti pa taka eftirstodvar hofudstols ad lekka og lanid greidist @ endanum upp
ad fullu. Pegar til lengri tima er litid tti fasteignaverd sidan ad halda 7 vid verdbdlgu
0g gott betur.%® Pad eru einmitt pessir eiginleikar Islandslana sem baedi lanveitandi og
lantaki purfa ad gera sér vel grein fyrir pegar 1anid er veitt, einkum hvad miklu munar
a endurgreidsluhrada 25 ara og 40 ara lana.

Mismunandi lanstimi hefur einnig gridarlega mikid ad segja fyrir proun greidslubyrdi.
Ef haldid er afram med pad 20 milljon kréna Islandslan sem sett var upp hér ad framan
munu eftirstoédvar eftir tiu ara skilvisar greidslur og 4% verdbélgu a &ri vera um 26
milljonir & 40 ara lani, samanborid vid 22 milljonir & 25 ara lani. Ad sjalfsogdu verdur ad
taka tillit til pess ad greidslubyrdi & pessum tveimur lanum er ekki s sama og lantaki
a lengra laninu hefur greitt mun minna 1 afborganir.

Med haekkandi eftirstodvum hofudstols hakkar greidslubyrdin stodugt yfir tima
eda nakvemlega a sama hrada og verdbodlgan. Helgast petta af peirri einféldu stad-
reynd ad verdbolgu er 7 rauninni beett vid eftirstodvar hofudstols og Gt fra pvi er
reiknud ny jafngreidsla. Ef afram er midad vid téd Islandslan var greidslubyrdin um
kr. m.o00 upphaflega & 25 ara lani og um kr. 90.000 a 40 ara lani. T badum tilvikum
er hiin fost ad raunvirdi en hakkar ad nafnvirdi. Ef afram er midad vid 4% verdbodlgu
er 40 ara lantakinn ad greida um 133.000 @ manudi en 25 ara lantakinn um 164.000

% Malingar a fasteignaverdi og verdbdlgu fra 1960 syna ad fasteignaverd a hofudborgarsvaedinu hefur
haekkad um rdmlega 1% umfram verdlag & sidustu halfu old, en pessum haekkunum hefur verid
gridarlega misskipt a milli ara og aratuga.
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bréun manadarlegrar greidslubyroi

a 20 milljén kréna verdtryggdu jafngreidslulani
til 25 og 40 dra med 4,5% raunvéxtum, midad vid verdbolguforsendur
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Heimild: Utreikningar hfunda

4 manudi eftir tiu ara skilvisar greidslur. T heildina hefur 25 ara lantakinn greitt um
bremur milljBnum meira T greidslur & pessum 10 arum.

Pad er i sjalfu sér ekki 6algengt & erlendum hasnzdislanamérkudum ad hofudstoll
lana greidist hagt nidur. Ma hér nefna svokollud vaxta-stripud lan (e. interest-only)
sem eru einungis med vaxtagreidslum pannig ad engar afborganir eru greiddar af
hofudstélnum sjalfum og ma finna deemi um pau fra Bandarikjunum, Bretlandi og
Danmorku. Oft er p6 hamarkslan um 65% af verdmeeti fasteignar & pannig lanum til
ad fordast yfirvedsetningu T tilfelli laekkandi fasteignaverds.® Einnig er vert ad minn-
ast & ,eilifdarlanin” 1 Sviss sem hafa engan lokadag og erfast jafnvel a milli kynsloda.
Aukinheldur er stundum leyfdur sveigjanleiki i afborgunum sem leyfir lantaka ad fresta
hluta af afborgun lans eigi hann t.a.m. 7 greidsluvandraedum vegna haekkandi vaxta,
atvinnumissis eda annarra orsaka og er afborgun pa baett vid hofudstolinn. Verdur edli
lansins pa svipad verdtryggdu jafngreidslulani nema ad sveigjanleikinn takmarkast vid
fyrirframakvedin gildi t.d. vedhlutféll eda fjolda skipta sem greidslum er frestad og er
samningsatridi a hverjum tima milli lantaka og lanveitanda.

Pad sem er po einstakt vid Islandslanin er ad pau beeta sjalfkrafa verdbétum vid
hofudstolinn. Afar fatitt er ad sja slikt erlendis, ad Gtistandandi hofudstoll vaxi sjalf-

% Arid 2005 var um bridjungur hisnaedislana i Danmérku einungis med vaxtagreidslum en er nina
um helmingur. Svipad er uppi a teningnum i Bretlandi par sem hlutfallid for Gr um fjordingi 7 teepan
helming. Astaedur bessara lana eru oft skattalegar par sem vextir eru fradrattarbaerir fra skatti eda
gefa annad skattahagraedi.
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Préun hofudstols

a 20 milljén kréna verdtryggdu lani til 25 og 40 dra
med 4,5% raunvéxtum og jéfnum afborgunum midad vid verdbolguforsendur
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Heimild: Utreikningar hofunda

krafa ad nafnvirdi yfir liftima lansins. Pannig er lanveitandi i raun bainn ad lofa lantaka
bvi ad hann muni lana honum fyrir verdbolgu Gt liftima lansins. Petta gerist alveg 6had
stodu lantaka og lanveitanda fram 1 timann par sem lanveitingin fyrir verdbélgunni er
alveg sjalfvirk og innbyggd 1 lanid fra upphafi.

Hafa ber 7 huga ad hina haegu eignamyndun 7 Islandslanum ma ekki bara rekja til
verdtryggingarinnar heldur mun frekar atfaerslu lansins, p.e. jafngreidsluskilmalanna.
Til samanburdar er hér tekid deemi af verdtryggdum lanum sem bera jafnar afborganir,
sem er ekki 6algengt fyrirkomulag 1 lifeyrissjodslanum eda skuldabréfum dtgefnum
af islenskum sveitarfélogum. Petta er gert a pann hatt ad verdbolgunni er baett vid
eftirstandandi verdbaettan hofudstdl a hverjum gjalddaga og 6llum eftirstodvunum
er sidan deilt nidur & eftirstandandi gjalddaga lansins til ad finna afborgunarhlutann
en vaxtagreidslan er reiknud af verdbaettum eftirstédvum hofudstols. Sja ma proun
hofudstols a ofangreindri mynd og sést vel hvernig héfudstéllinn greidist umtalsvert
hradar nidur heldur en & lani med jafngreidslufyrirkomulagi.

NG er greidslubyrdi T upphafi um kr. 142.000 & 25 ara lani og um kr. 117.000 a 40
ara lani. Midad vid jafngreidslulanin er petta hakkun upp & um 30.000 krénur T man-
adarlegar greidslur i upphafi sem fer 7 rauninni beint inn & hofudstol lansins og eykur
bannig nidurgreidsluhrada lansins. Naesta mynd synir ad greidslubyrdi Iana med jafnar
afborganir laekkar 1 tilfelli lagrar verdbélgu en haekkar pegar hin er umfram 2%.

Téluverdur munur er & préun hofudstéls og greidslubyrdi eftir pvi hvort lan eru
med jafngreidslur eda jafnar afborganir. Naestu tver myndir syna proun a hofudstol




bréun méanadarlegrar greidslubyroi

a 20 milljén kréna verdtryggdu lani med jéfnum afborgunum
til 25 og 40 dra med 4,5% raunvéxtum, midad vid verdbolguforsendur
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Heimild: Utreikningar hfunda

og greidslubyrdi a verdtryggdu lani, annars vegar med jafngreidslum og hins vegar
med jofnum afborgunum m.v. 4% verdbélgu. A fyrri myndinni sést skyrt hvad pessi
aukalega greidsla inn & hofudstolinn 1 tilfelli Idna med annad hvort styttri lanstima
eda jafnar afborganir hefur gridarlega mikil &hrif til pess ad takmarka hakkun a eftir-
stodvum hofudstols. Seinni myndin synir sidan ad st takmorkun skyrist audvitad af
toluvert heerri greidslubyrdi lananna @ moti. Lagar afborganir a longum verdtryggdum
jafngreidslulanum eru pvi dyra verdi keyptar ad eftirstodvar hofudstols geta tekid
stokkbreytingum adur en eiginleg nidurgreidsla hans hefst og i rauninni 6tralegur
munur a préun hofudstols midad vid somu verdbolguforsendur eins og myndin synir.

Hér sést glogglega ad bad er nanast sama greidslubyrdi i upphafi af 40 ara lani med
jofnum afborgunum og 25 éra lani med jafngreidslum. H6fudstoll lananna proast jafn-
vel & svipada vequ fyrstu tiu ar lansins en pa fer 25 ara jafngreidslulanid ad greidast
nidur & medan 40 ara lanid fer ekki ad greidast nidur fyrr en 10 arum sidar. A moti
mun hradari lekkun hofudstols pba hakkar greidslubyrdi 25 ara jafngreidslulansins
mun hradar og narri prefaldast yfir liftima lansins en greidslubyrdin & 40 ara laninu
med jofnum afborgunum rétt tvofaldast.

Heér skina ahrif jafngreidslunnar 7 gegn. Pad er pvi samspil langs lanstima og jafn-
greidslu er byr til hina einstaedu eiginleika Islandslana sem felast i mjog lagri upp-
hafsgreidslubyrdi og nanast engri greidslu hofudstols & fyrri hluta lanstima. Hér er
jafnframt verid ad skapa dhattu & neikvaedri eiginfjarmyndun og skapa hvata og
freistnivanda til skuldsetningar sem betur verdur farid yfir hér adeins aftar.
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Préun hofudstols

a 20 milljén kréna verdtryggdum lanum til 25 og 40 dara
med 4,5% raunvéxtum midad vid 4% verdbdlgu
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bréun méanadarlegrar greidslubyroi

a 20 milljén kréna verdtryggdum lanum til 25 og 40 dra
med 4,5% raunvéxtum midad vid 4% verdbdlgu
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c) Helstu eiginleikar 6verdtryggdra lana

Helsti kostur 6verdtryggdra lana er yfirleitt hrod, eda allavega hradari, nidurgreidsla
hofudstols en jafnframt er pad helsti dkostur peirra ad greidslubyrdi lansins er fram-
hladin og pvi pung 1 fyrstu. Aukinheldur er greidslubyrdin jafnvel sveiflukennd yfir
lanstima 1 tilfelli breytilegra vaxta. En likt og fyrr skiptir jafngreidslufyrirkomulagid
miklu mali. Hér & landi hafa lantokum ekki bodist 25 til 40 ara Gverdtryggd lan med
fostum voxtum og parf pvi ad meta hver moguleg vaxtakjor geetu stadid lantokum
til boda a slikum lanum. Hér eru fastir nafnvextir azetladir Gt fra skuldabréfattgafum
islenska rikisins. A sidustu arum hefur rikissjodur hafid Gtgafu a lengri tima Gverd-
tryggdum rikisskuldabréfum med fostum voxtum. Ma par nefna skuldabréf med
lokadag arid 2025 og 2031 og hefur avoxtunarkrafan verid a bilinu 6,6-8,2% fra at-
gafudegi lengra bréfsins 7 byrjun ars 20m.

Ef vid gerum rad fyrir ad Ibadalanasjodur geti fiarmagnad sig til lengri tima a svip-
udum kjorum og rikissjodur fjarmagnar sig @ og muni sidan beeta vid Gtlanaalagi sem
eru nd 1,40% vegna rekstrar, Gtlana- og uppgreidsludhattu, gerir pad fasta overd-
tryggda vexti upp & um 8-9,6% a timabilinu.® Hér eru reiknud lan til 25 og 40 ara
med 8,9% voxtum med baedi jafngreidslufyrirkomulagi og med jofnum afborgunum
0g ma sja nidurstodurnar i nedangreindum myndum. Hofudstéllinn greidist tiltdlulega
hratt og 6rugglega nidur og sérstaklega i tilfelli jafnra afborgana. En eins og adur
segir er greidslubyrdin mun pyngri en af verdtryggdu lanunum og af 25 ara dverd-
tryggdu jafngreidslulani eru fastar manadarlegar greidslur um 166.000 kronur eda um
helmingi haerri en af sambaerilegu verdtryggdu lani sem er med upphaflega afborgun
um 111.000 krénur.

Mikill munur er & proun greidslubyrdi eftir greidsluskilmalum eins og sést @ myndinni
ad nedan. Ef gert er rad fyrir 4% arlegri verdbélgu mun manadarleg greidslubyrdi vera
jafnha af 40 ara verdtryggdum lanum og peim 6verdtryggdu eftir um 13 ar. En pess
ma geta ad medalverdbolga sidustu 10 arin hefur verid um 6,2% og sidustu 20 arin um
4,7%. Kosturinn vid pessa pungu greidslubyrdi a dverdtryggdu lanunum er sa ad hdn
breytist ekki ad nafnverdi Gt liftima lansins. Jafnvel 7 tilviki jafnra afborgana pa lekkar
greidslubyrdin um leid og gengur a lanstimann. Pannig getur lantaki gert rad fyrir pvi
ad greidslur af laninu verdi leegra hlutfall af radstofunartekjum 7 framtidinni ef laun
hans fylgja verdbolgu pegar litid er til framtidar.

Toluvert meiri sveiflur hafa verid 7 fostum nafnvoxtum til lengri tima heldur en
raunvoxtum og skiptir timasetning lansins pannig meira mali og hvort teekifeeri gefist
til ad ,leesa inni” laga vexti. Fastir nafnvextir til langs tima hafa po ekki verid i bodi
a Tslenskum fasteignamarkadi par til bankarnir budu upp a fasta vexti til 5 ara na rétt
nyverid. Petta geati po breyst 1 framtidinni.

Ma sja a naestu opnu mynd ad heildargreidsla af jafngreidslulani er nokkud naem
fyrir vaxtastiginu. Midad vid 25 ara jafngreidslulan veeri afborgun um 13.000 kronum

100 Mogulega veeri haegt ad rokstydja ad alagid vegna Gtlanaahaettu eetti ad vera minna a 6verdtryggdum
fastvaxta lanum par sem likur eru a pvi ad lantaki sem radi vid upphaflegu greidslubyrdina muni rada
vid hana yfir liftima lansins en pad er latid liggja a milli hluta hér.
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Préun hofudstols

a 20 milljén kréna 6verdtryggdum lanum til 25 og 40 ara
med jafngreidslum og jéfnum afborgunum
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Heimild: Utreikningar hofunda

bréun méanadarlegrar greidslubyroi

a 20 milljén kréna 6verdtryggdum lanum til 25 og 40 ara med féstum véxtum
til samanburdar vid verdtryggda greidslubyrdi
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Heimild: Utreikningar hofunda

139



Greidslubyrdi af jafngreidslulanum

— eftir vaxtastigi a 20 milljén kréna lani til 25 dra

3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00% 11,00%

Heimild: Utreikningar héfunda

lzegri T hverjum manudi fyrir hvert prosentustig eda sem nemur um 156.000 krénum
yfir heilt ar. Vaxtastig hefur pannig mikil ahrif a hver hin fasta greidslubyrdi verdur
og lantakendur zttu ad thuga vandlega timasetningu lana sinna. A pad raunar einnig
vid um verdtryggd jafngreidslulan med fostum raunvoxtum en eins og fjallad er um
i kafla 4 pa breytast raunvextir mun minna en Gverdtryggdir vextir. Pannig hafa
vaxtabreytingar mjog litil ahrif & greidslubyrdi nyrra verdtryggdra lana. Ur myndinni
ma 1 rauninni lika lesa hversu mikid greidslubyrdi gati breyst & 6verdtryggdu jafn-
greidslulani med breytilegum voxtum. Pannig ad ef vextir breytast a milli manada pa
breytist greidslubyrdi lansins u.p.b. eins og myndin synir.

Med pvi ad skoda mismuninn a nafnvoxtunum og raunvoxtunum sem not-
adir eru til Gtreikninga @ ofangreindum lanum, p.e. 8,9% og 4,5%, ma sja ad
verdbolguvaentingarnar eru um 4,4%. Pannig verdur kostnadur vid verdtryggda lanid
meiri en kostnadur vid overdtryggda lanid ef verdbdlgan verdur meiri en 4,4% ad
medaltali Gt liftima lansins. Ef lantaki telur ad pessar vaentingar séu ofmetnar velur
hann verdtryggda 1anid en ef hann telur par vanmetnar pa velur hann 6verdtryggda
lanid. Hér opnast teekifeeri fyrir lantaka til ad hafa ekki einungis skodun a vaxtastiginu
sjalfu heldur mota sér skodun & framtidaverdbolgu.

1 landi med langa verdbélgusogu er liklega raunhaefara ad skoda breytilega nafn-

©' Alls ekki ma po reikna heildarsummu afborgana og vaxta yfir liftima lananna og bera saman par sem
greidslur eiga sér stad @ mismunandi timum p.e. snemma a liftima 6verdtryggdu lananna og seint a
[iftima verdtryggdu lananna. Verdur pvi ad taka tillit til timavirdis peninga i peim samanburdi.
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vexti fremur en fasta sem annan valkost vid verdtryggingu. Erlendis eru breytilegir
vextir yfirleitt til skamms tima eda eins til priggja manada 7 senn og pannig hefur
vaxtastigid toluvert svigrim til pess ad hreyfast i takt vid verdbolgu. Flestir sedla-
bankar heimsins nota einnig styrivexti sina til pess ad styra skammtimavoxtum og
bvi ma aztla ad verdbdlga og vaxtakjor haldist nokkud i hendur. Pegar verdholgan
hekkar, eda Gtlit er fyrir ad han haekki, pa hakkar sedlabanki venjulega skamm-
timavexti til ad reyna ad draga dr eftirspurn i hagkerfinu. Sidustu 10 til 20 arin a Islandi
hefur munur & skammtimavoxtum og arsverdbolgu verid um 4,2%-4,4% ad medal-
tali sem er mjog svipad og pad raunvaxtastig sem ibadakaupendum hefur bodist.
Sogulega hefdi pvi T rauninni verid litill munur a pvi ad skulda lan med breytilegum
voxtum eda verdtryggt fyrir utan ad greidslubyrdi breytilegu vaxtanna veeri pyngri 1
upphafi lanstima og hefdi pyngst toluvert meira 1 tilfelli haekkandi vaxta.

Ein leid til pess ad faera verdtryggd lan neer overdtryggdum veeri med pvi ad
Lstadgreida” verdbolguna par sem meira veeri greitt inn a hofudstolinn heldur en
jafngreidslan segir til um, eins og ma sja nanari umfjollun um 7 boxi hér a naestu
bladsidum. Pad bydur audvitad upp a pa heettu ad greidslubyrdi verdi mjog pungbaer
i mikilli verdbolgu. En pott pessar sveiflur gaetu ordid mjog pungbeerar fyrir marga
lantakendur kemur @ méti ad hvati er fyrir lantakendur ad stiga varlega til jardar 1
lantokum og hafa bord fyrir baru svo sem med pvi ad byggja upp riflegri lausafjar-
stodu en ella. Einnig veeri hagt ad Gtfaera 1anid pannig ad verdbdlgan veeri ,stad-
greidd” ef han er undir einhverri akvedinni présentu, t.d. 5%, en heerri verdbolgu veeri
beett vid hofudstolinn. Petta myndi tryggja nidurgreidslu hofudstols yfir tima asamt
bvi ad tryggja pad ad greidslubyrdi verdi ekki of pungbeaer 1 tilfelli ,verdbolguskota”.
A méti veeri greidslubyrdi 7 upphafi pyngri en af ,venjulegum” verdtryggdum jafn-
greidslulanum og pannig sambeerilegri vid greidslubyrdi af 6verdtryggdum lanum. pad
er po rokrétt par sem T tilfelli 6verdtryggdra lana er T rauninni verid ad greida raunvexti
ad vidbaettum féstum verdbolguvaentingum en 7 tilfelli verdtryggdra lana er verid ad
greida raunvexti ad vidbaettri 6pekktri verdbolgu.

Deemi um stadgreidslu verdtryggingar!

Sé verdtryggingin borgud strax med afborgunum lantaka, en ekki lanad fyrir
henni til langs tima, laekkar hofudstoll lansins svo lengi sem stadid er 1 skilum.
Slik stadgreidsla verdtryggingar gerir lanin nzr algerlega sambzrileg 6verd-
tryggdum lanum med breytilegum voxtum. Ein einfold leid til ad stadgreida
verdtryggingu er ad lantaki taki upp hja sjalfum sér ad greida aukalega inn &
jafngreidslulan 7takt vid verdbdlgu. Sja ma i Gtreikningum hér hvernig verdbolgu
er yfirleitt baett vid hofudstolinn og hvernig stadgreidsla hennar geeti virkad.

2 Sja nanar 1 grein eftir Valdimar Armann og Olaf Margeirsson 7 Vidskiptabladinu 14. oktéber 2010 um
endurbatta verdtryggingu.
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Tokum sem deemi lan upp a kr. 25 milljénir til 30 ara a 3,75% raunvoxtum,
tekid pann 1.okt. 2010. Fyrsta greidsla (1.név. 2010) er atlud kr. 115.779 en
breytileg med verdbélgu. | pessari greidslu er verid ad greida vexti kr. 78.125 og
hofudstol kr. 37.654. Gerum na rad fyrir 3% arsverdbolgu sem dreifist jafnt a
hvern manud. Pegar komid er ad fyrstu greidslu hefur hofudstollinn haekkad i
kr. 25.061.657 og heildargreidslan er kr. 116.064, par af afborgun hofudstals kr.
37.746. Hér ma sja ad verdbolgan er kr. 61.657 og eru kr.61.565 af peirri upphad
sjalfkrafa tekin ad lani og baett vid héfudstolinn en 92 kronur af haekkun héfud-
stols sem til kemur vegna verdtryggingar eru borgadar til baka (hakkunin a
manadarlegri greidslu a hofudstal fra 37.654 upp 137.746). Ef verdtrygging veeri
stadgreidd pa veeri aukagreidsla upp a kr. 61.565 (samtals greidsla verdtrygg-
ingar upp a kr. 61.657 greidd inn a hofudstolinn) og samtals greidsla af laninu
veeri kr. 177.436 (vextir kr. 78.125, afborgun hofudstdls kr. 37.654 og greidsla
verdtryggingar kr. 61.657). Pa byrjar hofudstollinn strax ad laekka og eftir t.a.m.
15 ar verdur hann kominn 1 kr. 16.312.562.

Steersti og augljosasti okosturinn vid stadgreidslu verdtryggingar er ad
greidslur geta ordid sveiflukenndar par sem verid er ad eltast vid ad greida
verdbolgu sem er sibreytileg. Sé i atreikningum ad ofan gert rad fyrir 6% en
ekki 3% verdbolgu yrdi heildargreidsla af laninu pann 1.név. 2010 kr. 237.468.
Petta fyrirkomulag tryggir hins vegar ad héfudstéllinn laekkar 7 hverjum man-
udi.

Onnurleid til ad , stadgreida” verdbolgu en minnka sveiflur i greidslubyrdi veeri
ad fastsetja greidslubyrdi er veeri heerri en a verdtryggdum jafngreidslulanum.
Pannig veeru 1 rauninni settar fastar verdbolguveentingar 1 Gtreiknada
greidslubyrdi svipad og 1 dverdtryggdum fastvaxtalanum en ef verdbdlgan er
heerri en pessi vidbot pa beetist pad vid hofudstol en ef verdbolgan er laegri pa
lzekkar hofudstollinn hradar.

d) Spurningin um greidslubyrdi og freistnivanda

Pad er kunnara en fra purfi ad segja ad greidslubyrdi vid lantoku hefur skipt hofud-
mali fyrir badi lanveitanda og lantaka um langa hrid hérlendis, og hefur verid einn
helsti patturinn 7 pvi greidslumati sem farid hefur fram. Lanaform med mjog laga
greidslubyrdi 7 upphafi geetu pvi haglega skapad ranga hvata hja lantaka par sem
greidslumat lanastofnunar gefur til kynna akvedid svigram til afborgana af lanum.
Hann gati freistast til pess ad taka of hatt lan midad vid framtidargreidslugetu, eda
ba hofudstolsahaettu sem verdtryggingin skapar, er gaeti pannig studlad ad of mikilli
skuldsetningu. Eins og sést i nedangreindri toflu er greidslubyrdi a verdtryggdum jafn-
greidslulanum, Tslandslanum, lang minnst i upphafi lanstima af peim lanatequndunum
sem hér eru bornar saman.
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Manadarleg greidslubyrdi i upphafi lans & mismunandi lanum.

Somu forsendur og adur, p.e. 20 milljonir kréina, 4,5% raunvextir og 8,9% o6verdtryggdir vextir.

Afborgun Vextir Heildargreidsla Munur fra laegsta

Vtr jafngreidslur 25 ar 36.000* 75.000 111.000 23%

Vitr jafngreidslur 40 ar 15.000* 75.000 90.000 -

Vitr jafnar afb 25 ar 67.000* 75.000 142.000 58%

Vitr jafnar afb 40 ar 42.000* 75.000 117.000 30%

Ovtr jafngreidslur 25 ar 18.000 148.000 166.000 84%

Ovtr jafngreidslur 40 ar 4.000 148.000 152.000 69%

Ovtr jafnar afb 25 ar 67.000 148.000 215.000 139%

Ovtr jafnar afb 40 ar 42.000 148.000 190.000 m%
*Afborgun hofudstols verdtryggdu lananna er blekkjandi par sem verdbolgu er beett vid hofudstolinn sem nemur u.p.b. 16.000
kronum fyrir hvert prosent i arsverdbolgu (um 0,083% manadarverdbalga). Hér er pvi hagt ad hugsa petta sem afborgun 1 tilfelli
0% verdbalgu. Hér sést pvi skyrt ad ef verdbolgan verdur 1% pa dugar afborgun & 40 ara lani ekki einu sinni fyrir verdbolgunni og
mismunurinn beetist vid héfudstolinn pannig ad afborgunin er T rauninni neikvaed um pasund kronur.

Lagmorkun greidslubyrdi geeti ad visu verid mjog skynsamt val hja ungum lantakendum
sem eiga starfsevina framundan og horfa fram & hakkandi tekjur og kaup-
mattaraukningu eftir pvi sem starfsreynsla safnast upp. Pad felur i sér ad greidslubyrdi
lansins sem hlutfall af tekjum fer laekkandi sokum vaxandi launa vidkomandi. Fyrir pa
sem lengra eru komnir a sinni starfsaevi eda jafnvel bla vid ovissu um framtidartekjur
er val a verdtryggdu jafngreidslulani til 40 ara ekki eins skynsamt. Athyglivert er ad
a longum overdtryggdum jafngreidslulanum er nidurgreidsla hofudstols ekki hrod 1
upphafi heldur er meginhluti greidslunnar vextir. En pad er po tryggt ad hofudstollinn
byrjar strax ad lekka, p6 ad haegt gangi a hann.

Adur fyrr var greidsla hasnadislana yfirleitt stor hluti af sevisparnadi venjulegs
folks par sem eigid fé myndast 1 hdsinu med tid og tima um leid og lanin voru greidd
nidur. Med o6flugri lifeyrissparnadi geeti s hugsun ef til vill hafa breyst og liklegt ad
faestir liti & hisnaedislanin sin sem sparnadarleid. Yfirleitt er eigid fé i ibadarhisnzedi
ekki losad na fyrr en vid flutning & elliheimili eda andlat. Pad parf ekki ad vera til baga
ad eiginfjarstada 1 tbadarhdsnedi sé litil a efri arum eda ad einhver fasteignalan séu
enn ogreidd pegar farid er a ellilifeyri par sem lantaki selur & sama tima og minnkar
vid sig. Vitanlega getur eiginfjarmyndun hafa att sér stad med hakkun fasteignaverds
umfram verdbdlgu og einnig verdur ad hafa i huga ad hofudstoll lansins greidist hradar
nidur 1 lok lanstima.

Samt er pad svo ad margir fara ad hagja a sér vardandi vinnu undir lok starfsaevinnar,
s.s. med pvi ad draga Gr yfirvinnu, og sja pvi radstofunartekjur sinar leekka. Adrir gaetu
viljad hagnyta sér snemmtekinn lifeyri &dur en komid er ad formlegum ellilifeyrisaldri.
Og enn fleiri gaetu haft hug a pvi ad bla afram 7 sinu eigin hasnzadi pott peir fari &
eftirlaun. Kjarni malsins er bannig sa ad Islandslanin geta gert félki verulega erfitt fyrir
ad hegja a sér 1 vinnu og fara med seemilegum heetti a eftirlaun. Sérstaklega & pad
vid T tilfelli verdtryggdra jafngreidslulana par sem greidslubyrdi peirra eykst 1 takt vid
verdbodlgu og forsendan vid toku lansins er einmitt si ad launin haldi 7 vid verdbolgu
Gt liftima lansins. Ad einhverju leyti er petta e.t.v. tilbid vandamal par sem langflestir
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a eftirlaunaaldri eru med rima eiginfjarstodu 1 dag pratt fyrir ad oll hasnadislan hafi
verid verdtryggd sidan 1979. En hér ma hafa 7 huga ad petta er ekki spurning um
eigid fé heldur rekstrarreikning, p.e. tekjur & méti gjoldum, og tolur syna ad sifellt
fleiri eldri borgarar eiga Gtistandandi hisnadislan pegar peir fara a eftirlaun en adur
og ad fleiri eiga 1 erfidleikum med ad greida af sinum lanum vegna skertra tekna og
[ifeyrisgreidsina. Skynsamlegt skilyrdi lantaka og lanveitenda geeti verid ad lokadagur
verdtryggds jafngreidslulans naedi ekki langt umfram ellilifeyrisaldur.

Eftir allan pennan frekar fraedilega og ségulega samanburd er vert ad fara yfir hvad
stendur til boda 1 dag og nyta ofangreindar nidurstodur til ad greina kosti og galla.
Nedangreind tafla synir ad téluverd fléra er til stadar & Islandi T dag af fasteignalanum
sem standa lantakendum til boda. Pad er pannig ekki bara um ad reeda ad velja timalengd
lansins og hvort lan sé med j6fnum afborgunum eda jafngreidslum heldur er ar vondu
ad velja hvort taka eigi verdtryggt eda dverdtryggt lan og hvort pad eigi ad vera med
breytilegum eda féstum voxtum. T vidauka ma sja nanari upplysingar um lanin.

Samanburdur a lanaformum og vaxtakjorum fasteignalana.

Fast verd- Breytilegt Fast 6verd- Breytilegt Hamark / Alag &
tryggt verdtryggt tryggt Gverdtryggt vigbot vigbot
Islandsbanki - 4,10% (5 6,20% (3 5,40% 70% / 10% 0,5-0,9%
ar) ar)
Arion Banki 4,30% - 6,95% (5 - 60% / 11%
ar) 20%
Landsbankinn - 3,75% 6,4% (3 ar) 5,90% 70% / 15% 1,0%
6,6% (5 ar)
MP Banki 4,30% - 5,40% 60% / 11%
20%
Ibadalana- 4,20% - - - 80% -
sjoaur 4,70%
Lifeyrissjodir* 3,90— 2,88- - - 65% -
4,40% 3,95%
* Vaxtakjorin eru mismunandi & milli sjoda en hér eru tekin daemi fra peim tveimur staerstu.
Heimild: Samantekt héfundar skv. heimasidum pann 30. mars 201

[ flestum tilfellum er haegt ad taka lanin annad hvort med jafngreidslum eda jofnum
afborgunum, nema T tilfelli Tbtidalanasjods sem bydur eingéngu jafngreidslulan. Petta
eru pannig um 10 lanaméguleikar sem heaegt er ad skoda dsamt pvi ad purfa ad bera
saman mismunandi vaxtakjor og timalengdir sem eru 1 bodi.

Pad sést p6 ad i engum tilfellum er bodid upp a fasta 6verdtryggda vexti Gt lans-
timann heldur er T mesta lagi haegt ad festa vextina 7 3 til 5 ar en lanstimi getur verid
upp undir 40 &r. T lok timabils fastra vaxta geta lantékum bodist ymis kjor t.a.m. ad
fa aftur fasta vexti 7 6nnur 3 til 5 ar, eda lanid verdi med breytilegum voxtum eda
jafnvel ad pvi verdi breytt 1 verdtryggt lan. Pad verdur ad teljast toluverdur kostur ad
greidslubyrdin sé fost  nokkur ar. Tverdbélgu og haekkandi launum mun greidslubyrdin
og hofudstoll lansins lekka ad raunvirdi pannig ad pegar kemur ad endursetningu
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vaxta hefur myndast akvedid svigrim til ad takast a vid haerri vexti. Aukinheldur getur
lantaki séd med po nokkrum fyrirvara hvort 1 6efni stefnir vardandi greidslubyrdi og
hefur pa teekiferi til ad endursemja um lanid og t.a.m. lengt lanstima til ad létta a
greidslubyrdinni.

Hinn valkostur 6verdtryggdra lana er ad vextirnir séu breytilegir 1 samraemi vid
vaxtatoflur bankanna. Setja verdur dkvedid spurningamerki vid pad hvernig bankarnir
geta akvardad pessa vexti a fasteignalanum par sem frekar 6ljost er gagnvart lantaka
hvernig vextirnir muni breytast i framtidinni. Akvérdunin byggir & ymsum pattum,
t.a.m. akvordunum sedlabanka, en einnig samkeppnisastaedum, fjarmognunarkostnadi
bankanna og jafnvel fleiri hlutum. Hér er verid ad velta & lantakann meira ad segja
beirri ahattu hvernig stada lanveitandans verdur 1 framtidinni og getu hans til ad
fjarmagna sig. Verdur ad teljast betra fyrir lantaka ad pad sé alveg fastsett nidur
hvernig pessir vextir muni breytast, t.a.m. 7 samremi vid daglanavexti Sedlabanka
Islands eda millibankavexti & markadi (plts alag ef vid &). Hvort sem midad er vid
vaxtatoflur bankanna eda adra vexti pa verdur ad setja varadarmerki vid peer miklu
sveiflur sem geta myndast a sveiflubyrdi pessara lana med mjog skommum fyrirvara.
Styrivaxtahakkanir Sedlabankans fzerast beint yfir 7 greidslubyrdina, einungis med
nokkurra vikna fyrirvara, og geta radstofunartekjur pannig minnkad hratt. Pad geeti
bannig verid fljott ad hverfa hagredid af legri voxtum 1 upphafi lanstima heldur en
festingu & haerri voxtum 1 nokkur ar. Hafa ma pod 1 huga ad jafngreidslufyrirkomulagid
dempar vaxtahakkanir en sveiflur geta p6 verid umtalsverdar.

e) Nidurstada
Pad hlytur ad teljast augljést umhugsunarefni hvort Tslandslanin, sem byggja & mjog
heagri endurgreidslu hofudstols, séu ad ollu leyti heppileg fyrir islenska lantaka og
bjodhagslegan stodugleika hérlendis. Helsta einkenni pessara lana stafar pd mun
fremur af lengd peirra og jafngreidslufyrirkomulagi fremur en verdtryggingunni einni
og sér, en samspil pessara priggja patta gerir pad ad verkum ad lantakar fa sjalfkrafa
lanad fyrir verdbolgu. Petta veldur pvi ad veruleg heetta skapast a neikvaedri eigin-
fjarmyndun a lanstima. Aukinheldur geeti hin laga upphafsgreidslubyrdi pessara lana
skapad hvata fyrir of mikilli skuldsetningu. A hinn béginn er lantaki berskjaldadur
fyrir hreyfingum skammtimavaxta med toku lana & breytilegum voxtum og meiri likur
skapast a greidsluvandraedum & lanstima ef efnahagsumhverfid er jafn 6st6dugt og
raunin hefur verid hérlendis. Hins vegar er vert ad hafa 7 huga ad sedlabankar hafa
mun meira vald yfir skammtimavoxtum en langtimavoxtum med styrivaxtadakvordunum
sinum og geta pvi ad einhverju leyti brugdist vid skuldavandraedum heimila og fyrir-
teekja med pvi ad halda raunstyrivoxtum neikvaedum. Pad er til ad mynda si leid sem
flest vestraen riki eru nd ad reyna ad feta til pess ad komast Gt ar skuldakreppunni en
skammtimavextir eru n nalaegt nadlli vidast hvar.

Okostir langra verdtryggdra jafngreidslulana komu bersynilega i ljés i banka-
hruninu. A tveimur arum, 2008 0g 2009, lekkadi fasteignaverd um 15%, verdholgan
meldist 26% og laun haekkudu um 11%. Urdu pannig umtalsverdar raunverdslaekkanir
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a fasteignaverdi og laun stédu um bpad bil 7 stad. Petta er pannig versta misgengi
beirra priggja hofudsterda er skipta mali fyrir greidslubyrdi og eiginfjarmyndun med
verdtryggdum jafngreidslulanum. Arin 2010 og 2011 hefur svo fasteignaverd hakkad
um 10%, verdbolgan maelst 8% og laun haekkad um 14% og misgengid hefur pvi verid
ad ganga til baka. Daglanavextir Sedlabankans a fyrra timabilinu voru um 17% ad
medaltali en um 7% ad medaltali a pvi seinna.

Myndin hér ad nedan synir stéduna hja adila sem ték 20 milljon kréna verd-
tryggt jafngreidslulan pann 1. jandar 2006 og keypti 25 milljon kréna ibad, p.e. 80%
vedhlutfall. Midad er vid proun visitalna til 1. janGar 2012 og sidan er gert rad fyrir
broun a eftirstodvum lana midad vid 3% verdbolgu. Sjast otrilegar breytingar a bedi
fasteignaverdi sem og eftirstédvum hofudstolanna og verdur ad hnykkja a pvi hversu
mikill munur myndast a proun hofudstols eftir pvi hvort 1anid er til 25 eda 40 ara.

Pad ma sja @ myndinni ad adili sem t6k 25 ara lanid er med um 93% vedhlutfall en
bessi med 40 ara lanid er niina med um 103% vedhlutfall, p.e. er med um 3% neikveett
eigid fé i hasnaedi sinu. A timabilinu hakkadi greidslubyrdi 25 ara lansins Gr 111.000
1172.000 og greidslubyrdi 40 ara lansins haekkadi Gr 90.000 7 140.000. Timasetning
hasnadiskaupa skiptir hér augljoslega hofudmali par sem verulega getur brugdid til
beggja vona vardandi préun launa, verdlags og fasteignaverds, pegar til skemmri tima
er litid. Ad ollum likindum jafnast petta svo aftur yfir tima en & medan afallid gengur
yfir er stadan ekki god. Myndin synir lika glogglega muninn & timalengd ldnanna par

broéun eftirstodva borin saman

— 20 milljon kréna verdtryggd jafngreidsluldn, tekin 1. janaar 20086, til 25 og 40 dra,
med 4,5% raunvoxtum, borin saman vid 25 milljén kréna ibadarkaup (80 vedhlutfall
i upphafi). Midad vid préun visitalna til 1. jantar 2012 og sidan 3% verdbdlgu.

0

‘06 ‘08 10 12 14 16 18 ‘20 22 ‘24 ‘26 ‘28 ‘30 ‘32 ‘34 ‘36 ‘38 ‘40 ‘42 ‘44 ‘46
e=== [bidarverd samkvaemt Fasteignamati rikisins
e 25 ara lan

40 ara lan

Heimild: pjodskra Tslands, Gtreikningar hofunda

146



sem 25 ara lanid tekur strax ad greidast nidur midad vid 3% framtidarverdbolgu en 40
ara lanid heldur &fram ad hakka 7 fjolda ara.

Ef [anid hefdi verid med fostum overdtryggdum voxtum hefdi greidslubyrdin ekk-
ert breyst og hofudstéllinn hefdi haldid afram ad greidast nidur. Pad hefdi pvi verid
audveldara fyrir lantaka ad rada vid lanid heldur en hid verdtryggda ad pvi gefnu
reyndar ad hann hafi fra upphafi getad radid vid heerri greidslubyrdi. I tilfelli breytilegra
overdtryggdra vaxta er sagan onnur og hefdi greidslubyrdin haekkad umtalsvert pegar
vaxtahaekkunarferli Sedlabankans st6d sem haest. Ma gera rad fyrir ad han hefdi orgid
flestum ofvida og endursemja hefdi purft um lanaskilmala, t.d. bata hluta af vaxta-
greidslum vid hofudstol eda lengja 7 lanstima. Pannig hefdi 1 mérgum tilfellum verid
vid sama vandamal ad etja 1 tilfelli verdtryggdra lana, p.e. sivaxandi hofudstol. En
munurinn hefdi verid sa ad samid hefdi verid um nyja skilmala hja hverjum og einum
i stad pess ad aukin lantaka hefdi verid sjalfkrafa veitt.

Grundvallarmunurinn & fyrirkomulagi verdtryggdra og o6verdtryggdra lana er
sa ad hin o6verdtryggdu eru pannig uppsett ad allir vextirnir, p.e. raunvextir og
verdbodlguvaentingar, eru til greidslu & gjalddaga afborgunar en & verdtryggdu lani
med jafngreidslum eru nanast einungis raunvextirnir til greidslu og verdbolgunni baett
vid hofudstolinn. Lengi framanaf eru greidslur vegna verdtryggdra jafngreidslulana
bvi T raun adeins vaxtagreidslur en ekkert gengur a verdbettan hoéfudstolinn sem
steekkar bara. Pad er pannig hagt ad halda pvi fram ad pessi sjalfkrafa lanveiting
hafi pad vandamal i for med sér ad upphafleg greidslubyrdi & pessum Islandslanum
sé blekkjandi og vanmeti framtidargreidslubyrdi. Pannig er mogulegt ad einhverjir
lantakendur freistist til ad taka of ha lan an pess ad atta sig a peirri forsendu ad laun
burfa ad halda i vid verdlag a liftima lansins. Aukinheldur ef laun haekka ekki meira en
verdbolga pa helst greidslubyrdi lansins alltaf sem sama hlutfall af radstofunartekjum
lantaka en margir gera rad fyrir pvi ad greidslubyrdin léttist yfir tima sem hlutfall af
radstofunartekjum.

Pad liggur ljost fyrir ad hvorki lanveitendur né lantakendur hafa hugad nagjanlega
vel ad skilmalum og tegundum fjarmégnunar hisnadiskaupa sem geta haft toluverd

3 Eins og adur hefur komid fram eru margir freedimenn hlidhollir verdtryggingunni par sem han festir
greidslur ad raunvirdi. T rannsékn Campbell et. Al. sem birt var i Quarterly Journal of Economics
2003 um heimili og fasteignalan komast hofundar ad pvi ad 6verdtryggd fastvaxtalan (sérstaklega
ouppgreidanleg) séu varhugaverd par sem raunvirdi peirra sé neemt fyrir breytingum 1 verdbolgu.
Uppgreidanleiki sé bot i mali sem vorn gegn laekkandi voxtum en leidi til pess ad e.t.v. borgi lantaki
of haa vexti 1 tilfelli lagrar verdbolgu. Peir telja ad 1an med breytilegum voxtum séu ahattuminni val-
kostur par sem lantaki sé varinn fyrir breytingum 7 verdbolgu en vara einnig vid pvi ad breytanleikinn
geti verid lantokum ofvida a timum, pvi geti pak & vaxtagreidslum verulega beett petta lansform.
Pa komast peir ad pvi ad verdtryggd lan sameini kosti med fasta og breytilega vexti og sé pannig
liklega besta lansform fyrir heimilin. Peir finna Gt ad einn af kostum verdtryggdra lana sé eiginleiki
jafngreidslunnar sem frestar hluta af afborgunum lansins med pvi ad festa afborganir ad raunvirdi en
ekki ad nafnvirdi. Adrir kostir vegi p6 einnig pungt og finna peir adra gdda kosti pratt fyrir ad mida
vid t.d. jafnar afborganir. Ahaettan & neikvaedri eignamyndun telja peir eina af astaedunum fyrir pvi
ad verdtryggd hasnaedislan séu ekki notud par sem margir radgjafar a svidi fjarmala vara sérstaklega
vid lanum med pa eiginleika. Hofundar gagnryna po ad pessir radgjafar skuli ekki gera greinarmun a
pvi hvort 1an séu ad haekka ad nafnvirdi eda raunvirdi.
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ahrif @ nidurgreidslu hofudstols, eignamyndun og vedhlutfoll. Mégulega horféu
lanveitendur framhja peirri pjodhagslegu ahaettu sem fylgir pvi ef misgengi myndast 1
broun launa, verdlags og fasteignaverds. Ad 6llum likindum munu lanveitendur, sér-
staklega bankarnir, huga betur ad peirri ahaettu, sem folgin erisjalfvirkum lanveitingum,
sem eru innbyggdar 1 verdtryggdum lanakjorum. Ad sama skapi parf lantaki ad skoda
skilmerkilega eiginleika pess lans er hann tekur. Vill hann hrada nidurgreidslu hofud-
stols og hafa fasta og pekkta greidslubyrdi eda sem legsta greidslubyrdi og heegari
nidurgreidslu hofudstols? Ef 6skir lantaka eru um hradari nidurgreidslu h6fudstols geeti
hann einfaldlega tekid styttra verdtryggt jafngreidsluldan sem veeri med sambeerilega
greidslubyrdi og 6verdtryggt lan eda haft 1anid med j6fnum afborgunum en ekki
jafngreidslum. Oskir um hradari nidurgreidslu hofudstols jafngilda skum um pyngri
greidslubyrdi! Og skiptir pa 1 rauninni ekki 6llu mali hvort lanin séu verdtryggd eda
6verdtryggd par sem ahzttan minnkar storlega 7 verdtryggdum lanum eftir pvi sem
lanstiminn er styttri.

Vidauki: Deemi um verdtryggingu fasteignalana erlendis

[ flestum tilfellum par sem finna ma dami um verdtryggingu fasteignalana er
um nymarkadsriki ad raeda par sem verdbodlga hefur verid pralatur vandi og
verdbodlgualag hatt. Petta leidir til pess ad pad er raunhafur valkostur vid
erlend lan (sem einnig standa til boda vid fasteignakaup 7 pessum rikjum) ad
visitolutengja lan 7 innlendum gjaldmidli. Pratt fyrir ad launagreidslur séu ekki
visitolutengdar T pessum rikjum pa maeta stjornvold i morgum tilfellum ahrifum
sveiflna @ atvinnustigi eda verdlagi med nidurgreidslu @ matvoru og orku eda
standa ad velferdarkerfum sem maeta neikveedum &hrifum slikrar prounar. Auk
bess hefur verid reynt ad hafa launagreidslur einnig visitolutengdar. En samt
sem adur er til fjoldi nylegra deema um ad verdtryggd lan, sem er ®tlad ad veita
lanveitanda vorn gegn harri verdbolgu, hafi @ endanum magnad upp greidslu-
fallsahattu.

Pad er ekki nema aratugur sidan ad heett var ad bjoda upp a visitolutengd
fasteignalan 1 Danmorku. Mexikaski ibGdalanasjodurinn Sociedad Hipotecaria
Federal tilkynnti arid 20m ad hann myndi heetta ad veita verdtryggd lan a
naestu arum. A Tslandi, par sem meirihluti fasteignalana er verdtryggdur, hefur
bankakreppan og vaxandi verdbolga leitt til fasteignakreppu sem hefur badi
félagslegar og pélitiskar viddir. Astandid hefur leitt til havaerrar umraedu um
umbatur a fasteignamarkadnum. Hér tepa Brice og Stefania a einkennum
nokkurra markada par sem fasteignalan eru eda hafa verid visitolutengd.
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Mexiko
Flest fasteignalan i Mexiké eru med fostum voxtum til 30 ara og hagt er ad
greida pau upp a lanstimanum an uppgreidslugjalds. Pratt fyrir ad lanin séu med
fostum voxtum eru pau oftast visitolutengd. Lanin eru veitt af fasteignalana-
fyrirtzekjum og svo sett 7 skuldavafninga. Mexikoskir stofnanafjarfestar & bord
vid lifeyrissjodi eru helstu kaupendur ad lanunum asamt 66rum peim sem purfa
ad vera med visitolutengdar eignir a sinum efnahagsreikningum.™

Gadum pessara visitolutengdu lana hefur hrakad mikid 7 fjarmalakreppunni
vegna vaxandi verdbolgu sem svo hefur leitt til neikvaedrar eignamyndunar.
Petta vard til pess ad mexikoski tbidalanasjodurinn tilkynnti arid 2011 ad hann
myndi haetta ad veita visitdlutengd lan. A sama tima var nytt lanaform kynnt
til sogunnar. Pad er veitt T innlendum gjaldmidli en hefur legri vexti til ad byrja
med en 6nnur lan en vextirnir hakka svo pegar lidur a lanstimann. Breytingunni
er etlad ad draga ar vanskilum a fasteignalanamarkadnum an pess ad draga Gr
adgengi almennings ad fasteignalanum.

Sile

Stjornvold 7 Sile hafa gefid it verdtryggd skuldabréf fra arinu 1966. T taepa halfa
old hefur mikill meirihluti fasteignalana i landinu verid visitdlutengdur. Eins
og adur hefur verid minnst a hefur pad sama verid uppi a teningnum i Sile
0og morgum 6drum nymarkadsrikjum: Verdbolga hefur leitt til visitolutengingar
rikisskuldabréfa og neytendalana. Einkareknir lifeyrissjodir og liftryggingafélog
sem toku til starfa 7 byrjun niunda aratugarins studdu vid pessa proun par sem
badir pessir adilar standa undir eftirspurn eftir verdtryggdum skuldabréfum.
Ennfremur hafa vafningar fasteignalana og annarra neytendalana aukist og
dypkad markadinn asamt pvi ad lada ad fleiri fjarfesta.

Eins og stadan er nlna er staersti hluti fasteignalana fjarmagnadur af bonkum.
Peirra umsvifamestur er rikisbankinn Banco Estado. Hlutfall fasteignalana af
landsframleidslu er hinsvegar laegra en gengur og gerist annars stadar en pad
var 18,5% arid 2008.Vedbekja lana er yfirleitt a bilinu 75-80%. Um 90% af ollum
fasteignalanum er visitolutengdur. Lantakendur hafa akvedid val pegar kemur
ad manadarlegum afborgunum par sem ad peir geta valid @ milli mismunandi
raunvaxtastigs samhlida vali & lengd lanstimans. | gegnum &rin hafa stjérnvold
i Sile gripid til ymissa adgerda til pess ad stydja vid fasteignamarkadinn a bord
vid nidurgreidslu vaxta handa tekjulagum lantakendum og med pvi ad veita
abyrgdir ad hluta fasteignalana.

4 Frg og med 1989 hafa mexikosk stjornvold gefid Gt verdtryggd skuldabréf sem hafa sidan pa verid

viomid verdlagningar @ 68rum verdtryggdum pappirum.
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Tyrkland

Til pess ad bregdast vid mikilli verdbolgu a tiunda aratugnum akvadu tyrknesk
stjornvold 1 samstarfi Emlak Bank, sem er i rikiseigu, ad bjoda upp a lan sem
voru tengd vid launavisitdluna. Um er ad reda lan til tiu til fimmtan ara og er
hamarksvedhlutfall 75%. Haegt er ad greida lanin upp an uppgreidslugjalds og
bar sem pau eru tengd vid launavisitolu pa standa lantakendur ekki berskjald-
adir gagnvart skyndilegum aféllum og Gtlanaahzetta bankans er takmorkud af
somu astaedu.

Danmérk

Danski fasteignamarkadurinn er ahugaverdur. Danmérk er eitt farra landa par
sem |lantakendum stendur til boda fasteignalan til prjatiu ara med fostum voxtum
og an uppgreidslugjalds. Auk pess er markadurinn med fasteignatengda fjar-
malagerninga mjog skilvirkur. Pa ma einnig benda a ad verdtryggdur markadur
var til stadar i Danmorku sem hofst arid 1982 med skattaivilnunum fra danska
rikinu. Markadurinn proadist naestu fimmtan arin en var samt sem adur avallt
hadur peim annmorkum ad velta & eftirmarkadi med slik bréf var takmorkud.
Pad er til marks um hversu miklu mali skattaivilnanir skiptu fyrir markadinn
med bessi bréf ad vidskipti attu sér avallt stad med miklum afsletti pegar
ordréomur komst & kreik um ad breyta tti skattareglunum. Olikt dénskum
rikisskuldabréfum og sérvordum skuldabréfum var aldrei nein eftirspurn eftir
verdtryggdum donskum bréfum utan heimalandsins. Svo pegar skattaivilnun
var hett gaf markadurinn upp ondina par sem helstu kaupendur markadarins
sneru sér ad skuldabréfum sem héfdu meiri seljanleika, og sottust pa jafnvel
eftir erlendum rikisbréfum med verdtryggingu.

Eins og stadan er 7 dag pa eru fasteignalan i Danmorku fyrst og fremst
6verdtryggd og fjarmognud med Gtgafu af sérvordum skuldabréfum. Rétt eins
og 7 sumum Evropurikjum er danski markadurinn med sérvarin skuldarbréf pro-
adur og hefur frammistada hans gegnum tidina verid framdrskarandi: Engar
sogur fara af tapi a sérvordum skuldabréfum i Danmorku 7 tveer aldir. Sér-
varin skuldabréf fjarmagna danska fasteignamarkadinn ad storum hluta, dasamt
innisteedufjarmognun bankanna.
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Kjor og skilméalar fasteignalana & islenskum lanamarkadi*

Islandsbanki

Breytilegir dverdtryggdir vextir: NGverandi vextir 5,40%. Voxtum breytt a.m.k.
20 dogum fyrir naesta gjalddaga lans og taka m.a. mid af breytingum a fjar-
mognunarkostnadi bankans, styrivoxtum Sedlabanka Islands o.fl. Haegt ad
greida upp hvenar sem er an uppgreidslugjalds.

Fastir 6verdtryggdir vextir: Naverandi vextir 6,20%. Fastir vextir fyrstu 3
ar lanstimans. Eftir pann tima ber lanid breytilega vexti skv. vaxtatoflu. Upp-
greidslugjald skv. verdskra (nG 2%) fyrstu 3 arin en ekkert uppgreidslugjald
eftir pad.

Verdtryggdir vextir: Fastir vextir i 5 ar og eru n 4,10%. Vextir endurskodadir
eftir 5 ar. Uppgreidslugjald skv. verdskra (nG 2%) en ekkert uppgreidslugjald
vid endurskodun vaxta.

Lanad er fyrir 70% af fasteignamati a ofangreindum kjorum.

Vidbotarlan upp 1 80% af markadsverdmeeti ibadarhisnaedis med breyti-
legum 6verdtryggdum voxtum sem eru 0,5% heerri en af fyrsta lani eda fasta
vexti 73 ar med 0,9% alagi eda verdtryggda 4,95% vexti med endurskodun eftir
5 ar.

Lan upp ad 70% af fasteignamati er til allt ad 40 ara og vidbotarlan er til
allt ad 25 ara.

Arion Banki
Fastir 6verdtryggdir vextir: NGverandi vextir 6,95%. Fastir vextir 15 ar. Vextirnir
eru endurskodadir a 5 ara fresti og taka pa mid af markadsvoxtum. Einnig er
ba moguleiki ad breyta laninu 7 verdtryggt eda onnur 6verdtryggd kjor. Upp-
greidslugjald er 2% en ekkert gjald er i 30 daga eftir endurskodun vaxta.

Verdtryggdir vextir: Fastir vextir Gt lanstima og eru nd 4,30%. Ekkert upp-
greidslugjald.

Bankinn bydur a einfaldan hatt ad blanda pessum tveimur lanum saman
i akvednum hlutfollum p.e. 75% overdtryggt, 25% verdtryggt, 50/50 eda
25/75 og eru dverdtryggdu kjorin pa 6,95% en verdtryggdu kjorin fara eftir
vedsetningarhlutfalli.

Lanad er fyrir 60% af markadsvirdi fasteignar a ofangreindum kjorum.

Vidbotarlan upp 1 allt ad 80% af markadsvirdi fasteignar a heerri voxtum med
1,1% alagi a grunnkjorin. Ekkert uppgreidslugjald er a vidbotarlani.

Lanad er til allt ad 40 ara.

*midad vid 30. mars 2012
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Landsbankinn
Breytilegir overdtryggdir vextir: Ndverandi vextir 590%. Uppgreidslugjald er
0,2% fyrir hvert ar sem eftir er en timabundid hefur pad gjald verid fellt nidur.

Fastir 6verdtryggdir vextir: Fastir vextir 1 3 eda 5 ar. Naverandi vextir 6,4%
og 6,6%. Vid endursetningu vaxta getur lantaki valid hvort vextir verdi festir
aftur @ peim kjorum sem i bodi verda eda hafa lanid a breytilegum voxtum.
Uppgreidslugjald er 2% a fastvaxtatimabilinu.

Verdtryggdir vextir: Breytilegir vextir taka mid af voxtum a hverjum tima en
eru nd 3,75%. Uppgreidslugjald er 0,2% fyrir hvert ar sem eftir er en timabundid
hefur pad gjald verid fellt nidur.

Lanad er til allt ad 40 ara a 70% lani.

Vidbotarlan er til allt ad 15 ara med jofnum afborgunum upp 1 allt ad 85% af
markadsvirdi a 1,0% alagi & grunnkjorin.

MP Banki
Breytilegir 6verdtryggdir vextir: Naverandi vextir 5,40%. Vextir breytast
i samreemi vid vaxtatoflu og taka tillit til vaxtaakvardana Sedlabankans,
markadsprounar og samkeppnisadstadna.

Fastir verdtryggadir vextir: Fastir vextir Gt liftima lansins sem eru na 4,30%.
Lanstimi allt ad 40 ar. Uppgreidslugjald 2%.

Lanad er fyrir 60% af verdmati fasteignar.

Vidbotarlan upp 1 80% af markadsverdmeeti iblidarhisnaedis med 1,1% alagi
a grunnkjorin en lanstimi hamark 25 ar a ver@tryggdu vidbotarlani en hamark 10
ar a overdtryggdu. Ekkert uppgreidslugjald er a viobotarlanum.

Ibtidaldnasjédur

Fastir verdtryggdir vextir: Lanad er a fostum verdtryggdum voxtum Gt lanstima
sem eru nd 4,20% a lanum med uppgreidslugjaldi og 4,70% a lanum an upp-
greidslugjalds.

Uppgreidslugjald er adeins innheimt ef vextir a laninu eru haerri en vextir a
nyjum Gtlanum. Petta gjald er pbannig mishatt eftir vaxtastigi og er eingéngu
tekid ef vaxtastig leekkar. Gjaldid laekkar einnig i samrami vid styttingu lans-
tima. Sem demi ma nefna ad ef vaxtakjor sjodsins leekka um 0,5% og 35 ar eru
eftir af laninu parf ad greida 7,0% gjald af hofudstol en ef 25 ar eru eftir af
laninu er gjaldid 5,4%.

Lanad er til allt ad 40 ara.

Lanad til er til allt ad 80% af kaupverdi fasteignar en ad hamarki 20 millj-
onir.
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Lifeyrissjodir

Flestir lifeyrissjodir bjoda upp a svokollud sjodfélagalan til sinna sjodfélaga med
vedi 1 fasteign. Uppsetning lananna er yfirleitt svipud ad pvi leyti ad i flestum
tilfellum eru lanin verdtryggd med jafngreidslum eda jofnum afborgunum fyrir
allt ad 65% af fasteignamati eda verdmati fasteignar til allt ad 40 ara an upp-
greidslugjalds. Vaxtakjorin eru mismunandi a milli sjoda en hér verda tekin
daemi fra tveimur steerstu sjodunum og ma ztla ad peir leggi linurnar eitthvad
fyrir adra sjodi.

Lifeyrissjodur Verslunarmanna bydur upp a lan med fostum eda breyti-
legum verdtryggdum voxtum. Breytilegir vextir taka breytingum manadarlega
i samraemi vid lanareglur sj6dsins sem eru pannig ad reiknad er 0,75% alag a
medalavoxtunarkrofu a badabréf a skuldabréfamarkadi med lokadag arid 2034
og fylgja pannig préun vaxta a markadi. Naverandi vextir eru 2,88% breytilegir
eda 3,90% fastir. Lan med breytilega vexti eru med jofnum afborgunum en
fastvaxtalanin geta verid med jofnum afborgunum eda jafngreidslum. Lanad
er allt ad 65% af metnu markadsverdi fasteignar til allt ad 40 ara med engu
uppgreidslugjaldi.

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins bydur upp a lan med fostum eda breyti-
legum verdtryggdum voxtum. Niverandi vextir eru 3,60% breytilegir og 3,90%
fastir. Ldnad er allt ad 65% af fasteignamati eda verdmati fasteignar til allt ad
40 ara med engu uppgreidslugjaldi.

153






Kafli 6

Leidir og val til urbéta

a) Hvert er vandamaél verdtryggingar?

pratt fyrir mjog langa og almenna notkun verdtryggingar hefur Islendingum gjarnan
legid illt ord til hennar, og hefur slaamt ordspor hennar sist batnad eftir verdbdlguskell-
inn 2008-2009. En pratt fyrir [josa andGd er samt 6ljost hvada vanda afnam verd-
tryggingar a ad leysa og hvad eigi ad koma 7 stad hennar. Oft virdist sem folk sé
raunverulega ad bolva verdbdlgunni pegar verdtryggingunni er hallmalt — ergelsid er
latid bitna @ maelinum eda visitolunni. Hid undirliggjandi vandamal er vitaskuld mikil
verdbolga sem fylgt hefur landsménnum fra pvi ad Island vard sérstakt myntsveedi
med fullveldi arid 1918. Pad er einmitt pessi gamalgroni vandi er vard asteda pess ad
verdtrygging var tekin upp arid 1979 eins og farid var yfir 7 fyrsta kafla. Ad visu ma
finna pekkta erlenda hagfraedinga, likt og Paul Krugman, sem alita ad Island eigi 7 raun
ekki vid verdbodlguvanda ad etja heldur séu peir adeins ad greida verd fyrir sveigjan-
leika T efnahagsmalum og stédugleika T atvinnu sem faest med sveigjanlegu gengi og
stoku verdbdlguskotum.

Hvad sem landsmonnum finnst um pa roksemdafzerslu ad verdbolga sé holl fyrir
Island er ljost ad kostnadur hennar fyrir lanavidskipti hérlendis verdur ekki fltinn
med pvi ad afnema verdtryggingu. Liklega myndi verdtryggingin verda leyst af holmi
med breytilegum nafnvoxtum sem myndu elta verdbélguna, likt og pekkist erlendis.
Verdbolguvaentingar, eda verdbodlguspa fjarmalamarkada, eru innifaldar 1 nafnvoxtum
og eftir pvi sem binditimi breytilegra vaxta styttist gefst lanveitendum betur faeri a pvi
ad bregdast vid verdbodlgu og pessar tveer lanaleidir; verdtrygging og breytilegir nafn-
vextir verda mjog sambeerilegar. Hvorum tveggja fylgja vitaskuld badi kostir og gallar,
en 1 6llum tilfellum fellur kostnadur vegna verdbélgunnar ad mestu leyti a lantakendur
med einum eda 6drum heetti.

Pad kann ad vera ad einhverjir hafi i handradanum hugmyndir um ad afnema
vaxtafrelsi T landinu samhlida afnami verdtryggingar og pannig spéla til baka, aftur
fyrir 1979. Sagan atti ad hafa kennt Islendingum ad slikar hugmyndir ganga einfald-
lega ekki upp. Og eins og kom fram 7 fimmta kafla eiga hasnadislanakerfi & Vestur-
[6ndum pad 6ll sameiginlegt ad byggja a frjalsu samspili frambods og eftirspurnar a
fjarmagnsmarkadi en ekki naudung vid lanveitendur.

1 pessari skyrslu hefur verid 16gd hofudahersla a verdtryggd lan heimila fremur en
fyrirteekja enda eru slik 1an meginmalid pegar kemur ad neytendavernd og stefnumorkun
stjiornvalda. En faera ma rok fyrir pvi ad fyrirteekin eigi sjalf ad kunna fotum sinum
forrdd 1 lanamalum. Hasnaedislan vega vitaskuld pyngst hja heimilunum, og pa sér-
staklega Islandslanin sem adur hefur verid taept & — p.e. 16ng fastvaxta verdtryggd
lan med jafngreidslufyrirkomulagi. Ma heita svo ad islenskur fasteignaldanamarkadur




hafi verid byggdur upp 7 kringum slik lan sem voru lengi vel veitt af Tbidalanasjodi
en einnig af bonkunum eftir 2004. Verkurinn er liklega s& ad 7 umradu um lanamal
hérlendis er ekki gerdur nagjanlega skyr greinarmunur a dhrifum verdtryggingar og
annarra lanaskilmala, en eins og kom skyrt fram 7 kafla fimm skipta pessir skilmalar
alika miklu mali fyrir hag lantaka eins og verdtryggingin sjalf. Pad er 1 gegnum alla
bessa skilmala, ekki adeins einn patt, sem lanastefna stjornvalda er snidin. Tilurd Is-
landslananna ma ad einhverju leyti rekja til ségulegrar arfleifdar fra Olafslogum 1979
en vinszldir peirra enn 7 dag ma rekja til pess ad pau falla vel ad hagsmunum mjog
margra adila hérlendis. Hér metti nefna pa prja helstu:

1. Stjornvold: S stefna ad gera sem flestum kleift ad eignast sitt eigid his-
nadi stendur & mjog gémlum merg hérlendis og vist er ad Islandslanin tryggja
mjog laga greidslubyrdi 1 upphafi lanstima sem lekka pvi markid fyrir hina legri
tekjuhdopa ad kaupa sér sitt eigid hdsnzedi.

2. Fasteignakaupendur: Lag upphafleg greidslubyrdi Islandslananna stafar af pvi
ad nar ekkert er greitt af hofudstdl Islandslananna a fyrri hluta lanstimans
heldur adeins vextir. Pad hefur gert heimilum landsins kleift ad kaupa steerra
hisnaedi og/eda njota haerri einkaneyslu samhlida hisnadiskaupum en énnur
lanaform gaefu moguleika a. Stadreyndin er einfaldlega st ad hinum almenna
lantaka heettir til ad velja pau hisnadislan sem hafa sem minnsta greidslubyrdi
begar fasteignin er keypt.

3. Lifeyrissjdir: Islenska lifeyriskerfid er sjodasofnunarkerfi med mjog léngum
verdtryggdum skuldbindingum. Af peim sokum falla Islandslanin mjog vel ad
efnahagsreikningi lifeyrissjddanna til pess ad tryggja 3,5% raunavoxtun sem
|6gbodin er islenskum lifeyrssjodum.

Litum adeins nanar & Islandslanin og drégum saman pa umfjéllun sem pegar er komin
fram. Jafngreidslufyrirkomulag ofan & ver@tryggingu verdur til pess ad verdbélga faerist
ekki adeins a hofudstolinn heldur er henni jafnad Gt allan greidsluferilinn, aratugi fram
i timann. Verdbdlgan mun pvi hakka héfudstélinn ad nafnvirdi en greidslubyrdin sjalf
haekkar 7 takt vid vistolu neysluverds. Mikil timalengd pessara lana gerir pbad einnig
ad verkum ad vaxtahakkanir Sedlabankans na ekki ad hakka markadskréfu peirra
skuldabréfa sem notud eru til pess ad fjarmagna pessi lan, eins og kom fram 1 kafla 4
hér ad framan. Pannig hefur einnig verid skapadur grunnur ad vaxtastédugleika fyrir
lantaka.

Med pessum hetti hafa hin I6ngu, verdtryggdu jafngreidslulan nad ad velta
verdboélgunni 7 gegnum fjarmalakerfid an mikillar roskunar; baedi arid 2006 pegar
verdbolga skaust upp 7 6-7% og einnig 2001 pegar verdbolga slagadi upp i 9-10%.
Hins vegar skopudust toluverd vandraedi 2008 vegna pess ad pa vard verulegt mis-
gengi a milli verdbdlgu annars vegar en launa og fasteignaverds hins vegar, sem sidan
leiddi til greidslu- og eiginfjarvandrada. Pad beetti heldur ekki ar skak ad skuldsetning
heimilanna var komin a herra stig en adur hafdi pekkst og pannig hafi likurnar a
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neikvaedri eiginfjarstodu vaxid hratt. Lantokurnar eltu fasteignabéluna og svo er
heldur ekki tratt um ad sumir hafi notad eigid fé i hGsunum sinum til pess ad fjar-
magna bilakaup, nidurgreidslu yfirdrattar og annad parflegt. Pad er haegt ad feera
einkaneyslu 7 dag ansi langt fram 1 timann med 40 ara verdtryggdu jafngreidslulani! Af
ollum sélarmerkjum ad daema virdist misgengid vera ad ganga til baka med hakkun
launa og fasteignaverds pannig ad gamla formalan geeti verid ad virka a nyjan leik.
Eigid fé muni koma til baka hja skuldsettum lantakendum og greidslubyrdin lekka
aftur sem hlutfall af launum.

Ef til vill er hagt ad halda pvi fram ad Islandslanin séu 7 g6du samreemi vid Ts-
lenskan veruleika og hafi pratt fyrir allt dugad vel. Pegar litid er til lengri tima er
heegt ad reikna med pvi ad baedi laun og fasteignaverd fylgi verdbolgu og jafnvel gott
betur. Pannig muni eigid fé sem tapast 1 verdbolguskellum koma til baka med hakkun
fasteignaverds og greidslubyrdin sem hlutfall af radstofunartekjum faerast 7 samt lag
med launahakkunum. Aukinheldur, pegar litid er til lengri tima, attu laun ad hekka
umfram verdbolgu 1 takt vid framleidni. Pannig ad po jafngreidslufyrirkomulagid verdi
til pess ad hagt gangi & hofudstolinn attu launahakkanir samt ad leida til laekk-
andi greidslubyrdi (p.e. sem hlutfall af radstofunartekjum) Gt lanstima, svo lengi sem
lantakandi heldur vinnunni eda fer ekki a eftirlaun.

Af umraedu 1 fyrri koflum er nokkud ljost ad rikissjodur og heimilin eru steerstu
batttakendurnir & verdtryggdum fasteignaldnamarkadi i gegnum Tbadalanasjod og lif-
eyrissjodi. betta skapar Islendingum nokkra sérstdu i alpjédlegu samhengi — p.e. ad
steersti hluti af hinu verdtryggda greidslufledi komi beint fra heimilunum. En alls eru
verdtryggdar skuldir islenskra heimila um 62% af verdtryggdum Gtlanum hérlendis
a moti rikissjodi, sveitarfélogum, orkufyrirteekjum og byggingafélogum. Samanlagt
standa Thidalanasj6dur og lifeyrissjodirnir ad baki um 60% af 6llum verdtryggdum
lanum heimilanna eda um 825 milljordum. Pegar allt er talid reiknast svo til ad lif-
eyrissjodirnir séu eigendur ad um 850 milljordum i verdtryggdum fasteignalanum
sem er um 40% af heildareignum peirra. Samspilid & milli Tbadalanasjéds (fyrir hond
heimilanna) og lifeyrissjoda ma pvi med sanni kalla verdbélguhringras par sem heim-
ilin fa verdtryggd lan til kaupa a hasnaedi sem fjarmognud eru af lifeyrissjodakerfinu,
med beinum eda obeinum heetti, og njota sidan verdtryggdra lifeyrisréttinda sem
stafar fra pessum somu verdtryggdu lanum. Bann vid verdtryggingu hlytur pannig
einnig ad leida af sér bann vid verdtryggingu lifeyrisréttinda. Vitanlega er haegt ad
atfeera nyja uppreikninga a lifeyrisréttindum. 1 Bretlandi tidkast pad til ad mynda
ad auka hluta af réttindum 7 samreemi vid verdbdlgu upp ad 5%. Hollenskir lifeyris-
sjodir verdtryggja adeins lifeyrisréttindi ef tryggingafraedileg stada sj6dsins leyfir pad.
Pad er ekki svigrim til pess ad fjalla frekar um pessa hlid verdtryggingar hér sem og
hid 3,5% raunvaxtavidmid sem islenskum lifeyrissjodum er skylt ad nota vid afvoxtun
skuldbindinga sinna. Veeri pad efni i adra skyrslu.

Verdtrygging er pvi ekki adeins ofin inn 1 islenskt fjarmalakerfi heldur einnig [if-
eyrissjodakerfid og hasnaedisstefnu stjornvalda. Sé atlunin ad fella Gt eda afnema
verdtryggingu kallar pad einnig & breytingar a 6llum hinum pattunum sem hafa verid
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ofnir 7 kringum verdtryggingu lana. Og pa kemur spurningin upp hvort eitthvad sé
ad naverandi fyrirkomulagi? Svarid er vid pessari spurningu er ja ad mati peirra sem
hér rita og pa einkum vid veitingu hinna sk. Islandslana. A3 mati skyrsluhéfunda er
vandamalid sem fylgir notkun verdtryggingar hérlendis fjorpaett.

1. Veiting Islandslana skapar hvata fyrir of mikla skuldsetningu og lanabélur sokum
bess hvad greidslubyrdin er lag vegna pess ad jafngreidslufyrirkomulagid tryggir
ad nar ekkert er greitt af hofudstol & fyrri hluta lanstimans.

2. Fjarmognun Tslandslananna byggir & rikisabyrgd, sem er 7 raun nidugreidsla sem
hvetur til skuldsetningar auk pess sem rikissjodur hefur tekid a sig 6hoflega
fjarhagslega abyrgd vegna pessara abyrgda. N eru um 60% af fasteignalanum
heimila med rikisabyrgd sem er samtals um 650 milljardar, en auk pess er rikid
i abyrgd fyrir lanum fyrir fyrirteki og adra adila.

3. Heimilin taka a sig of mikla pjodhagslega aheaettu med verdtryggdum lanum
bar liggur haettan vegna pess ad oveentir verdbolguskellir feerast allir & peirra
reikning. Vitaskuld eiga pau ad fa umbun 1 lgri vaxtakjorum vegna pessarar
ahettu en pad er avallt spurning at fra almannahagsmunum hve mikla ahattu
haegt er ad leyfa folki ad taka.

4. Verdtrygging pveelist fyrir framgangi peningamalastefnu Sedlabankans, einkum
b6 leidni styrivaxta og faera ma rok fyrir pvi ad aukid vaegi nafnvaxta geeti aukid
arangur vid framfylgd verdbolgumarkmids og skapad heilbrigdari midlun pen-
ingamalastefnunnar 1 litlu opnu hagkerfi eins og hinu islenska.

Hér verdur farid yfir hverja pessara fjogurra brotalama og gerdar tillogur ad
arbétum.

b) Ad minnka hvatann til skuldsetningar

Kaup a eigin hasndi er hja flestu venjulegu félki steersta fjarhagslega akvordunin
a lifsleidinni og ad baki hennar eru yfirleitt mikil upplysingaséfnun og vangaveltur
sem allir pekkja sem reynt hafa. Sa hluti pessarar akvordunar sem snyr ad fjarmognun
kaupanna meetti ad dsekju vera betur igrundadur og undirbdinn. Ljost er ad baedi
fredsla og kynning & pessum ahattupattum og kostnadi pyrfti ad vera mun betri og
itarlegri. En islenskum heimilum er p6 nokkur vorkunn ad purfa ad mynda sér skodanir
a proun verdbolgu, vaxta og gengis 1 pvi 6stoduga fjarhagsumhverfi sem rikir hérlendis.
Erfitt hefur reynst jafnvel fyrir bestu sérfraedinga ad spa fyrir um verdbélgu & Islandi
eins og sést a mynd hér ad nedan sem synir verdbolguproun fra 1999 7 samanburdi vid
verdbodlguspar Sedlabankans. Sést gloggt ad sparnar missa sifellt af verdbolguskotum
og T kjolfar verdboélguskota pa er verdbolgu ofspad.

Pad sem einna helst skortir i umraedu um lanakosti hérlendis er hvernig ad vinsalasti
kosturinn, jafngreidslufyrirkomulagid, hefur ahrif & nidurgreidslu hofudstéls yfir tima.
Flest heimili virdast gera rad fyrir pvi ad pau séu ad greida nidur hofudstolinn med
skilvisum greidslum 7 hverjum manudi. En edli pessara lana er pd samt pannig ad pau
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eru mjog afturhladin og er pannig e.t.v. hagt ad flokka pau sem vaxta-stripud (e.
interest only) lan & fyrri hluti lanstima midad vid hvad greidist litid nidur af hofud-
stdl.'> Pad er sidan pessi eiginleiki er skapar hvatavandmal par sem greidslubyrdin er
of lag 1 byrjun en hoéfudstolsdhatta (e. principal risk) of ha yfir lanstimann og pad
getur leitt folk til pess ad reisa sér hurdaras um oxl 1 fasteignakaupum. Pad er hvati
til ad kaupa of dyrar fasteignir, midad vid eignastodu og radstofunartekjur og til pess
barf mogulega ad feera tekjur Gr framtid til neyslu natidar par sem afborgunum af
hofudstol er frestad fram til seinni hluta lanstimans.

Almennt séd er pad liklegt til pess ad bata akvardanatoku heimila 7 fasteigna-
kaupum ad leggja aherslu & hradari endurgreidslu fasteignalana og aukinnar ,stad-
greidslu” a verdbolgu. Framhladnari greidsluferill felur 7 sér prja kosti fyrir baedi heim-
ilin sjalf sem og pjodfélagid 1 heild sinni:

1. Greidslubyrai lansins er pyngri og verkar sem akvedinn hemill a lantoku og felur
i sér ad heimilin verda ad fara varlegar 7 fasteignakaupunum sjalfum — pannig
verdur ,girun” heimilanna 7 hagkerfinu minni.

2. Heimilin eiga erfidara med ad elta hasnadisbolur med lantokum par sem
greidslubyrdi nyrra lana hakkar hlutfallslega hradar i takt vid vaxandi lansfjar-

5 Hér ma nefna ad erlendis fer hlutdeild lana med engum afborgunum &rt vaxandi p.e. bara vaxta-
greidslum. Virdist pad e.t.v. stangast a vid aherslu hér a hradari endurgreidslu. Ma pa benda a ad
hofudstoll overdtryggdu lananna vex ekki heldur stendur i stad a medan hofundar hér eru ad benda
a ao fyrsta skrefid 1 hrodun endurgreidslu er ad takmarka neikvaeda nidurgreidslu lansins.
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had og radstofunartekjurnar mynda pa nattarulegt pyngdarafl gegn loftkdstum
a fasteignamarkadi mun fyrr en ella.

3. Endurgreidsluhradi lansins verdur meiri — pannig verda ny atlan 7 hagkerfinu
steerra hlutfall af heildarGtlanum og vaxtabreytingar Sedlabankans hafa fyrr
ahrif & atlan.

Hafa verdur po i huga ad allar breytingar 7 att ad auknum endurgreidsluhrada munu fela
i sér pyngri greidslubyrdi og takmarka svigrim heimilanna til fasteignakaupa. Pad mun
koma fram sem peningalegt adhald fyrst um sinn. Aukinheldur mun petta gera mérgum
fjolskyldum pad okleift ad eignast eigid hisnaedi vegna of mikils kostnadar.'®

Liklegt er po ad med fjolbreytilegra lanadrvali mun smatt og smatt draga ar verd-
tryggingu eftir pvi sem kjor og kostir bjodast. Fléran a islenskum lanamarkadi med
vedi 1 fasteign hefur aukist umtalsvert og hafa lantakar Gr vondu ad velja eins og
farid var yfir 1 kafla 5. Tbidalanasjédur mun bratt bjéda upp a éverdtryggd lan en
bankarnir hafa bodid upp a skuldbreytingar a milli Ianaforma. Beinar skuldabreytingar
Gr verdtryggdu 1 dverdtryggt munu samt reynast pbungur baggi fyrir sj6dinn par sem
Gtistandandi lan eru ad fullu fjarmégnud med Gtgafu 6uppgreidanlegra verdtryggdra
ibadabréfa. Eina leidin fyrir hann, eda 6llu heldur abyrgdaradila hans Rikissjod, er ad
taka a sig umtalsvert tap vid pad ad kaupa pessi ibadabréf til baka en markadsvirdi
pbeirra hefur haekkad umtalsvert vegna lekkandi avoxtunarkrofu a markadi. Einhverjir
moguleikar eru fyrir rikissjod ad bjoda eigendum ibidabréfa ad breyta peim 1 verd-
tryggd rikisbréf ad nafnvirdi og lata sjodinn gefa Gt 6verdtryggd ibGdabréf 1 stadinn.
Ad o6llum likindum mun pessi tilfaersla gerast hegt og bitandi, p.e. ad Gtgafa verd-
tryggdra bréfa feerist meira af hendi Ibidalanasjods yfir a hendi rikissjods.

c) Aflétting rikisabyrgdar

Pad er engum blodum um pad ad fletta ad rikissjodur tok gridarlega fjarhagslega
ahettu & arunum fyrir hrun med veitingu rikisabyrgda 7 lanavidskiptum. Eins og kemur
fram 7 boxi hér ad nedan eru um 60% af fasteignalanum heimila med abyrgd is-
lenska rikisins og pannig mun tdluverdur kostnadur lenda a skattgreidendum vegna
ymiss konar lanadrraeda sem gripa hefur purft til, til pess ad maeta skuldavandraedum
heimilanna. Adgerdir likt og almennar skuldanidurfaerslur gaetu liklega farid naerri pvi
ad sliga rikiskassann.

Meginreglan etti ad vera st fyrir islenska rikid ad draga sig Gt af lanamarkadi med
bvi ad haetta ad veita rikisabyrgdir i einu eda 6dru formi og syna pannig abyrgd gagn-
vart skattgreidendum. Ef rikisabyrgdir eru veittar purfa ad liggja fyrir vel skilgreindar
politiskar, félagslegar eda hagranar astedur sem pola opinbera skodun. Og pa helst
burfa viskomandi adilar sem abyrgdarinnar nj6ta ad greida gjald fyrir hana med einum
eda 60rum heetti. Pannig parf ad afnema rikisabyrgd af innistedum, nema ad skil-

16 A moti bessu peningalega adhaldi er bé moguleiki ad Sedlabanki Tslands geeti laekkad styrivexti sina
og rikissjodur gaeti ad einhverju leyti komid til mots vid lantakendur med pvi ad fella nidur stimpil-
gjold a fasteignalanum, sem eru nii 1,5%, og/eda aukid vaxtabeetur.
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greindu lagmarki, sem og takmarka notkun Tbidalanasjods & sinni rikisabyrgd. Hlut-
verk sjodsins hlytur ad faerast meira a félagslegar nétur, sem er i samraemi vid Grskurdi
ESA um malid. Pad er ekki ljost af hverju fullfriskir einstaklingar 7 millistétt eigi rétt a
bvi ad lata adra skattgreidendur nidurgreida hasnadiskaup sin!

Helsta hagfradilega alitaefnid sem tengist rikisabyrgd a islenskum fjarmalamarkadi
snyr ad veitingu 40 ara, verdtryggdra, fastvaxta jafngreidslulana, en feera ma sterk rok
fyrir pvi ad slikar atgafur veeru ekki mégulegar nema med slikri abyrgd. Pad er mjog
6liklegt ad bankarnir gaetu, eda vildu, standa ad sérvérdum Gtgafum med sliku fyrir-
komulagi. Pad er hvoru tveggja ad vaxtadhatta slikra lana er einfaldlega of mikil, Gtgafa
hvers banka fyrir sig yrdi of sma og litt seljanleg, auk pess sem samspil verdtryggingar
og jafngreidsina gerir peim mjog erfitt fyrir med ad styra vedpekjuhlutfollum sem peir
eru skuldbundnir til ad vidhalda. Pess 1 stad eru bankarnir liklegir til pess ad einbeita
sér ad lanum med breytilegum voxtum, hvort sem um er ad reda verdtryggd lan eda
overdtryggd, sem yrdu pa fjarmognud med innlanum eda sérvordum skuldabréfum ad
styttri timalengd. Pa ma veita blondu af pessum lanum, svo sem ad veita adeins long
verdtryggd fastvaxtaldn med mjog strangri vedkrofu en lana sidan 6verdtryggt til vid-
botar med styttri timalengd vaxta.

Haegt er ad leida getum ad pvi ad fjarmognun hidsnadislana muni breytast 7 fram-
tidinni, og innlan muni gegna staerra hlutverki en adur, sem mun jafnframt setja
mork a timalengd vaxta 1 Gtlanum a mati. Bankarnir gaetu p6 nad ad festa vexti a
skuldahlid sinni ad einhverju marki med pvi ad bjoda upp & bundna sparireikninga
og pannig nad ad takmarka vaxtaaheettu sina. Helsti vandinn fyrir bankana ad gefa
{t sérvardar skuldabréfattgafur felst 7 pvi ad kaupendahlidin er takmérkud. Overd-
tryggdar sérvardar skuldabréfatatgafur henta illa gegn verdtryggdum skuldbindingum
[ifeyrissjoda en peer getu mogulega hentad ad einhverju leyti T eignasofn annarra
fjarfesta svo sem tryggingafélaga, verdbréfasjoda, einstaklinga eda fyrirtekja. Verd-
tryggdar atgafur henta lifeyrissjodunum betur en hver einstakur banki mun samt ekki
na ad gefa at flokka nema med takmorkudum seljanleika. Flest bendir til pess ad
[ifeyrissjodirnir muni pess 1 stad stefna ad pvi ad auka bein lan til sjodsfélaga og fara
bannig framhja fjarmalastofnunum 1 fjarmalalegri milligdngu.

Hugsanlega meetti tviskipta Ibidalanasjodi i annars vegar félagslegan lanveitanda
sem veitti afram verdtryggd jafngreidslulan og midast vid ad veita ungum fjolskyldum,
kaupendum ad sinni fyrstu fasteign eda fjolskyldum 1 lzegri tekjuflokkum moguleika
a pvi ad eignast sitt eigid hasnaedi. Lagmorkun greidslubyrdi a pessum lanum hentar
bessum hopum vel og veeri liklega einfaldara ad beeta aftur greidslujofnunarskilyrdum
vid lanin, par sem pau eiga ni vid takmarkadri hop og lanveitingar undir peim kjorum
mun minni en adur var. Kostnadur vid slika félagsadstod legi pa skyrt fyrir og keemi
fram 1 bokhaldi sjodsins. Hins vegar geeti IbGdalanasjédur einnig pjonad sem eins
konar pokkunaragili er teki vid hasnadislanum ar bankakerfinu og notadi sidan
sem ved fyrir skuldabréfaatgafum an rikisabyrgdar. Einnig er sa moguleiki til stadar
ad bankarnir stofnudu sinn eigin pokkunaradila eda fengju eignarhald a peim hluta
Ibidalanasjods sem sér um pdkkunina. Pannig gaetu myndast stérar Gtgafur med vedi
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i hinum ymsu fasteignaldanum og gaetu pannig hentad vidari hop fjarfesta en ella. T
ofandlag geetu skuldabréfin verid med einhvers konar abyrgd bankanna sjélfra ad auki.
1 badum tilvikum er heppilegast ad bankarnir beri sjalfir fjarhagslega ahaettu af rekstri
sliks pokkunaradila til ad tryggja ad veitt fasteignaldn séu traust. Aukinheldur er vert
ad hafa 7 huga ad par sem Ibtidalanasjodur sinnir ekki greidslupjonustu fyrir almenn-
ing, likt og vidskiptabankar gera, getur hann ekki sjalfur framkveemt greidslumat fyrir
lanveitingar sinar heldur verdur ad reida sig a bankana.”’

Skattborgarar i skotlinunni

Verdtryggingin er igildi kostnadarskiptasamnings par sem skyrt er kvedid a um
ad lantakandi tekur a sig kostnad vegna 6ventrar verdbolgu en skal njota lagri
vaxta fyrir vikid. Ljost er ad verdbolguskellurinn 2008 var hardur og ofyrir-
sédur, sem ma ef til vill marka af pvi ad verdbodlguvaentingar @ markadi arin a
undan voru mun lzgri en st verdbdlga sem sidar kom & daginn. Pannig hefur
kostnadur vegna verdtryggdra lana verid mun haerri en bist var vid sem hefur
leitt til greidsluvandraeda peirra sem standa veikastir fyrir en einnig vakid mikla
6anagju lantakenda er hafa séd lanin sin ,stokkbreytast”.

Pad er 6hikad haegt ad undirstrika naudsyn pess ad undid sé ofan af of-
skuldsetningu islenskra heimila a arunum fyrir hrun, pannig ad brugdist sé baedi
vid greidsluerfidleikum og neikvaedri eiginfjarstodu. Hitt er ljost ad hugmyndir um
ad bakfeera afallnar verdbzetur af 6llum verdtryggdum fasteignalanasamningum
er i raun hid sama og ad pvinga fram neikvaeda raunvexti afturvirkt 1 svipudum
anda og tidkadist @ timum 6daverdbdlgunnar a attunda aratugnum. Og hér
standa skattborgarar framtidar i skotlinunni.

Rikissjodur er ni med beinum eda dbeinum haetti bakhjarl ad 57% af 6llum
verdtryggdum fasteignalanum til heimila eda um 650 milljordum.®® Naestir
i rodinni eru bankarnir med 325 milljarda og svo koma lifeyrissjodirnir med
175 milljarda Gtistandandi eda 15% af ollum verdtryggdum fasteignalanum
heimilanna, asamt pvi ad vera sterstu eigendur ibGdabréfa. Lifeyrissjodirnir
hafa jafnframt verdtryggdar lifeyrisskuldbindingar vid sina sj6dsfélaga sem
hlytu ad skerdast vid slika nidurferslu. Pad verdur einnig ad teljast liklegt
ad pvingadar afturvirkar breytingar & lanasamningum brjoti gegn eignar-

107 \/igskiptabankar leyfa vidskiptavinum sinum ad nota greidslukerfi sin nanast 6keypis en 6dlast vid
pad mjog mikilveegar upplysingar um tekjur, eydslu og fjarhagstodu folks sem eru omissandi vid
lanveitingar. Pad eru einfaldlega akvednir hlutir er tengjast greidslugetu sem ekki er haegt ad segja
o6satt um pegar vidskiptabanki vidkomandi einstaklings a 1 hlut.

18 Th(idalanasjodur & Gtistandandi um 850 milljarda af verdtryggdum hasnaedislanum dsamt bvi ad vera
jafnframt fjarmagnadur ad mestu leyti med duppgreidanlegum verdtryggdum skuldabréfum med
rikisabyrgd. Sjodurinn hefur ekkert eigid fé til pess ad standa straum af nidurferslum. Einnig a
Landsbankinn atistandandi verdtryggd lan sem bera dbeina rikisabyrgd par sem bankinn er ad fullu i
eigu rikisins.
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réttarakveedum stjornarskrarinnar og lifeyrissjodirnir sem og adrir lanveitendur
sem ekki eru 7 eigu rikisins og standa samtals ad baki um 28% af verdtryggdum
fasteignalanum heimilanna eigi rétt & skadabotum fra skattgreidendum, akvedi
stjornvold ad gripa til slikra adgerda. Aukinheldur hafa bankarnir na pegar verid
ad bjoda lantokum ad skipta Gr verdtryggdum lanum i Gverdtryggd samhlida
bvi ad fa leidréttingu a hofudstol 1 leidinni.® Er pad lidur bankanna 7 pvi ad
hvoru tveggja lagfeera verdtryggingarj6fnud sinn sem og stédu skuldarans p.e.
betrumbzeta skuldaradhattuna.

Almennar nidurskriftir verdtryggdra lana eru pvi tekjutilfaersla a milli kyn-
sloda 1 svipudum anda og a attunda aratugnum en med adeins 6drum heetti.
A timum 60averdbolgunnar eftir 1970 faerdu neikvaedir raunvextir fjarmagn fra
eldri kynsladinni sem &tti fé a bankareikningum til peirra yngri sem skuldadu 1
bonkum. Ad pessu sinni er verid ad faera fjarmuni fra skattgreidendum, niverandi
og tilvonandi, med beinni bakfzerslu, jafnvel po peir séu sjalfir skuldlausir, a
barnsaldri eda jafnvel 6bornir. Petta atti jafnframt ad syna svart a hvitu haett-
una sem fylgir veitingu rikisabyrgda a lanamarkadi.

d) bj6dhagsleg varud

Pad er mikid umhugsunarefni hvort pad sé gott eda hagkvaemt ad heimilin taki a sig
aheettuna a pjodhagslegum aféllum gegn pvi ad ,til lengri tima” verdi petta allt 7 lagi.
Hagfraedingurinn John Maynard Keynes ordadi pad eitt sinn svo er hann taladi gegn
adgerdarleysi @ krepputimum ad ,pegar litid er til lengri tima erum vid 6ll komin undir
graena torfu” (e. in the long run we are all dead).™ Islenska hagkerfid hefur akaflega
sjaldan verid 7 jafnvaegi 1 hefdbundnum skilningi pess hugtaks, pannig ad verdbdlga og
atvinnuleysi hafi haldist innan stodugra marka. Annad hvort hefur hagkerfid verid of
heitt eda of kalt.™ Pad er pvi erfitt ad tala um proun ,til lengri tima” pegar sa timi er
ekkert annad en samansafn af skammtimaaféllum sem gera timasetningar fasteigna-
kaupa ad lykilatridi fyrir skuldastédu og eiginfjarmyndun 1 kjélfar kaupanna.

Fyrsta reglan i dhasttuvornum er st ad setja ekki ,6ll eggin i somu korfuna” og ma
audveldlega yfirfaera yfir & skuldir. Pannig ma faera gdd rok fyrir pvi ad fasteignalan
@ttu T auknum mali ad vera blondud; ad hluta 7 Gverdtryggdu a fostum voxtum, hluta
i breytilegum voxtum og hluta 1 verdtryggdu. Slik blanda mun ad 6llum likindum vera
hagkvaem ahettudreifing fyrir flesta.

109 Samkvaemt tilkynningu fra Tslandshanka hafa 3.000 heimili nytt sér bennan moguleika hja peim.

" Sja Keynes; The General Theory Of Employment, Interest, and Money fra arinu 1936

" slenska hagkerfid var sidast i jafnvaegi arid 2003 pannig ad verdbélga hafi verid nalaegt verdbélgumark-
midi Sedlabankans og atvinnuleysi nalaegt nattrulegu stigi. Naestu jafnveegisar par a undan eru
liklega 1997-1998. En leita verdur aftur til vidreisnarstjornarinnar, fyrir 1967, til pess ad finna naestu
jafnveegisar par a undan.
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— Ef vextir lekka og verdbdlga er lag eru greidslur a verdtryggdum og lanum med
breytilegum voxtum lagar en fastvaxtalanid er dyrara.

— Ef verdbolgan eykst og vextir hakka mun fastvaxtalanid vera odyrara en
breytilegu lanin.

Parna vega lanin upp hvert annad og komin er ageetis dhaettudreifing 7 skuldabyrdina.
Einnig ma [ita til pess hvernig tekjustreymid litur Gt, t.d. ef pad er vel tengt verdbolgu
ba er rokrétt ad pyngja vaegi verdtryggingar. Morg smasolufyrirtaeki eins og mat-
voruverslanir hafa veltu sem er vel tengd vid visitdlu neysluverds og er pvi rokrétt ad
bau skuldi meira verdtryggt en dverdtryggt. Ad sama skapi er ljost ad laun starfstétta
fylgja verdbolgu misvel og ber pa ad taka tillit til pess. Skuldastyring snyst ekki bara
um ad styra skuldum & milli gjaldmidla eftir veentingum um hvada gjaldmidill muni vera
veikari en hinn, heldur parf skuldastyring ad vera alhlida eigna- og skuldastyring og
midast ad pvi ad lagmarka vaxtakostnad ad teknu tilliti til ahaettu 1 heildarefnahags-
reikningi sem og rekstrarreikningi. A pad vid baedi um einstaklinga, fyrirtaeki sem og
opinbera adila.

Pad er einnig ahugavert ad velta fyrir sér ymsum pj6dhagsvaridarreglum 1
lanasamningum heimila sem leid til pess ad tryggja 6ryggi. Hlytur pbad ad vera kapps-
mal fyrir lanveitanda ad tryggja pad ad lantaki sé greidsluhaefur sem og ad undir-
liggjandi ved séu heerra virdi en eftirstodvar lana. Myndi pad minnka skuldaradhattu
lananna mikid. Til ad mynda veeri haegt ad setja hamark a pad hversu mikil fravik geta
att sér stad a milli verdlagsvisitélu og launavisitolu. Pannig veeri sett pak a pad hversu
hatt hlutfall af radstofunartekjum greidslubyrdin verdur a liftima lansins og héfudstoll
lansins veeri uppreiknadur med visitolu neysluverds en greidslubyrdin veeri bad sem
lzegra reyndist af proun launavisitélu eda verdlagsvisitolu. Er hér pa 1 rauninni svipad
kerfi @ ferdinni og endurgreidsla islenskra namslana nema [iftimi namslana lengist 1
rauninni ef verdbolga er haerri en proun launa. Aukinheldur veeri hagt ad setja pak a
broun hofudstolsins midad vid vedhlutfall til ad fordast pad ad hofudstoll haekki upp
ar 6llu valdi a timabilum mikilla afalla og misgengis.

Pessar hugmyndir eru ekki nyjar undir sélinni en greidslujofnun fasteignalana var
innleidd med l6gum 63/1985 arid 1985. Tilgangur laganna er skyr 1 1. grein frumvarps
til laganna: ,Tilgangur laga bessara er ad jafna greidslubyrdi af fasteignavedlanum
einstaklinga, sem tekin eru til 6flunar ibadarhisnaedis til eigin nota. Skal misgeng;,
sem orsakast af haekkun lanskjaravisitolu eda annarri vidmidunarvisitolu lana umfram
heekkun launa og/eda af hakkudum raunvoxtum, ekki valda pvi ad greidslubyrdi af
greindum lanum pyngist.”™ Pessi akvaedi um greidslujéfnun voru svo afnumin fra
og med 1. jili 2004 begar skuldabréfaitgafa Tbadalanasjods var endurskipulogd.
Greidslujofnunin potti flokin og jok vaxtaaheettu sjodsins. Einnig var talid ad adrar
leidir til ad meeta greidsluerfidleikum lantakenda veaeru fullnagjandi.™

"2 Sja frumvarp til laga pingskjal 1168 — 480. mal.
" Sja frumvarp til laga pingskjal 1270 — 829. mal.
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Eins og sja ma 7 vidauka vid skyrsluna eftir Brice og Stefaniu er ein helsta nidurstada
beirra um verdtryggingu og fasteignalan i samremi vid ofangreint, en par segir:

Vid viljum hvetja stefnusmidi og stjornmalamenn til pess ad horfa handan
beirra fredilegu kosta sem fylgja visitélutengingu og tileinka sér raunszerri
néalgun & kostina og takmarkanir sem pessu fyrirkomulagi fylgir. Enn fremur
er naudsynlegt ad hafa i huga ad pratt fyrir ad ymis samkenni megi greina a
bréun verdtryggingar 7 sumum rikjum pa hafa stadbundnir peettir radid mestu
um framkvamdina. bad er einnig mjég mikilvaegt pegar virkni visitélubindingar
er skodud ad hafa i huga baedi frambods- og eftirspurnarhlidina. Til daemis ma
nefna ad a Islandi, par sem ad fasteignamarkadurinn er uppistadan ad fram-
bodinu a verdtryggdum skuldabréfum, er ljést ad umbeaetur & peim markadi muni
hafa mun meiri ahrif & eftirspurnarhlidina eftir verdtryggdum skuldabréfum en 7
rikjum par sem frambodid redst af atgafu rikisstjorna. Hin hlidin & peningnum
er svo pegar umbetur & lifeyriskerfi leidir til pess ad frambodshlidin breytist
(eins til daemis hefur gerst T Bretlandi).

I bessari skyrslu héfum vid nefnt nokkur deemi sem syna haettuna sem fylgir
vélraennivirkni visitélutengingar a neytendalanum og pa sérstaklega pegar kerfis-
leegt afall a sér stad. Haegt er ad leysa r pessu med pvi ad innleida svigram til
huglaegs mats vid Gtreikning a visit6lutengingu likt og er gert T Frakklandi p6 svo
ad pad kunni ad leida til akvedins freistnivanda. Visitélubinding neytendalana a
bord vid fasteignalan hefur oftar en ekki verid notud med rikisabyrgd og par
af leidandi geta pau verid hagstaed. Undir venjuleqgum kringumstaedum geta
visitélutengd fasteignaldn verid hagsted en pé sérstaklega pegar raunvextir
eru lagir og verdbolgualag er verulegt — pa eru pau hagstaedari en 6verdtryggd
lan og liklegri til pess ad préast i takt vid launatekjur lantakandans. Hinsvegar
a petta ekki endilega vid hagkerfi par sem ad visitélutenging er ekki vidtak
og haegt er ad tengja eignir og skuldbindingar vid nokkurn fjdlda visitalna.
Undir peim kringumstadum getur misraami milli eigna og skulda att sér stad og
réksemdin um styringu eigna og skuldbindinga & forsendu raunvirdis a ekki vid.
Og ef ad sagan a ad kenna okkur eitthvad pa er laerdomurinn ekki sist sa ad
begar fjarmalakreppur skella a er enn erfidara ad eiga vid pessi vandamal. Undir
slikum kringumstaedum er einmitt hvad brynast ad reyna ad finna jafnvaegi milli
verdbélgu og greidslufallsahaettu. Pegar kemur ad stefnu stjornvalda 7 hds-
naedismalum teljum vid brynt ad hin eigi ad sndast um sjalfbeera eignamyndun
einstaklinga & hisnaedi i stad nidurgreidslu rikisvaldsins a skuldsetningu peirra.
[ stad pess ad gera vaxtagreidslur af hiisnadislanum fradrattarbeaerar fra skatti
veeri skynsamlegra ad stjérnvéld adstodudu frekar kaupendur med beinum
haetti med eiginfjarframlagi til fasteignakaupa, eins og er gert T Astraliu. Auk
bess verdur ad hafa i huga ad visitolutengdar lanavérur, hvort sem um er ad
raeda fasteignaldn eda annarskonar lan, eru floknir fiarmalagerningar. Par af
leidandi verdur ad vera virk neytendavernd til stadar og Gtldanareglur med peim
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haetti ad tryggt sé ad lantaki skilji ahaettuna ad baki laninu og ad lanid henti
langtimafjarmégnunarbérf hans. bad er sérstaklega brynt pegar fasteignaldn
eru visitélutengd ad lanid sé pannig atfert ad pad dragi dr fremur en magni
upp undirliggjandi aheaettu slikra lanaforma.

Hafa verdur 1 huga ad allar slikar tryggingar, eda 6ryggismork, munu kosta eitthvad.
Erlendis eru lan med breytilegum voxtum oft med paki og stundum einnig golfi sem
bydir ad vextir & laninu geta ekki hakkad eda lekkad umfram fyrirfram akvedin mork.
Pessi lan bera pa skiljanlega ekki somu vexti og lan med engum kvédum. Einn mogu-
leiki sem hefur verid settur fram 7 umradunni hér a landi er einmitt ad setja pak a
visitolu neysluverds. Myndin hér ad nedan synir sogulega proun a visitdlu neysluverds
samanborid vid hvernig hin hefdi proast ef arshakkun visitdlunnar hefdi aldrei verid
meiri en 5%. Visitélurnar proast @ mjog likan hatt fram til arsins 2006 en pa fer ad
skilja & milli.

Medal arsverdbolga fra arinu 1992 til 2012 hefur verid um 4,6% en ef midad er vid
5% pak hefur arsverdbolgan verid ad medaltali 3,5%. Pannig er ljost ad lanveitandi
myndi ekki gefa eftir verdbdlgu umfram 5% an einhvers konar péknunar (liklega 7
formi heerri vaxta) eda einfaldlega ad verdbolgu umfram 5% veeri beett vid hofud-
stolinn en annars vaeri han til greidslu eins og minnst hefur verid a adur 1 umraedu um
stadgreidslu verdtryggingar.

Eins og fyrr segir pa hefur verdbélga undanfarin 20 ar verid um 0,9% lagri ef
sett er hamark 7 5% arsverdbolgu. Ef notast er vid einfalt likan til ad verdmeta virdi
25 ara paks sem greidir arlega pa verdbolgu sem er umfram 5% hamarkid, geeti verd
bess verid um 0,7-1,2% a ari (midad vid niverandi forsendur, p.e. verdbdlga og
verdbolguvaentingar um 5%). Pad pydir ad raunvextir & lani med 5% verdbodlgupaki
byrfti ad vera a.m.k. 0,7% haerri en raunvextir a lani an paks. I greidslubyrdi pydir pad
rimlega 7-12% heerri greidslubyrdi og upphafleg greidslubyrdi a 20 milljon kréna lani
til 25 ara med 4,5% raunvoxtum myndi hakka Gr 111.000 7 119.000 til 125.000 kronur,
b.e. ba manadarlegt tryggingargjald sem er a bilinu 8.000 til 14.000 kronur.™

En pa kemur ad fjarmognun lansins. Einhver parf ad vilja taka a sig ahaettuna af pvi
ad verdbolgan verdi ekki heerri en pakid gegn pessari poknun. Mogulega gati verid
haegt ad endurspegla pad greidslustreymi a skuldabréfi @ pann hatt ad skuldabréfid
greidi vexti ad vidbeettri verdbolgu sem veeri ad hamarki 5% & ari. Pannig skuldabréf
geeti mogulega verid dhugavert 1 steerra safni skuldabréfa par sem pad gefur haerri
avoxtun en venjuleg verdtryggd skuldabréf 1 tilfelli Iagrar verdbolgu en legri 1 tilfelli
harrar verdbdlgu. Pannig geeti petta verid mjog ahugaverd vidbot 1 fléru fjarmalaafurda
en ad ollum likindum myndi ekki vera hagt ad fjarmagna allan fasteignaldnamarkadinn
a pennan hatt heldur einungis hluta.

"4 pessi adferdafraedi er mikil einfoldun a pvi hvernig er mégulegt ad verdleggja svona pak en gefur
akvedna hugmynd. Notast parf vid svokéllud , path-dependent” model. Flekjustigid er mikid par sem
hofudstoll lansins fer eftir verdbolgu framtidar og er pannig 6pekkt staerd, p.a.l. er hofudstoll paksins
sjalfs opekktur lika.
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bréun visitolu neysluverds
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Einnig er toluverd dhatta a lanum vegna festingu vaxta. Fastir vextir skapa upp-
greidsluaheaettu fyrir l[anveitanda a pann hatt ad ef markadsvextir laekka verdur hag-
steett fyrir lantakendur ad greida upp sin lan og endurfjarmagna a laegri voxtum. Ef
lanveitandinn hefur fjarmagnad sig med skuldabréfi af somu timalengd getur slik
uppgreidsla skapad tjon par sem lanveitandi parf ad kaupa bréfid til baka a heerra
ver@i en hann seldi & par sem vextir hofdu lekkad."™ Til ad tryggja sig gegn tapi
getur lanveitandi rukkad lantaka um uppgreidslugjald eda fjarmagnad hasneedislanid
a floknari hatt en ella, t.d. med uppgreidanlegum skuldabréfum, en mun minni eftir-
spurn er eftir pannig skuldabréfum af halfu endurkaupenda eins og lifeyrissjoda. Hluta
fastvaxtalana i Danmorku er t.d. haegt ad greida upp hvenzer sem er an nokkurs gjalds.
Pannig ad ef vaxtastig leekkar pa getur lantaki greitt upp lanid og tekid nytt lan a
legri kjorum. Petta eykur ahettu lanveitanda umtalsvert sem hlytur ad skila sér i
heerri vaxtakréfu. Samkveemt upplysingum hja Nordea i Danmorku eru vaxtakjor a
uppgreidanlegum lanum med fasta vexti til 2041 um 5,7% en vaxtakjor a uppgreidan-
legum lanum med fasta vexti til 2021 eru um 2,6%. Vegna lagra skammtimavaxta hafa
vinsaldir pessa uppgreidanlega fastvaxtaforms pd dvinad umtalsvert.™

Pannig synir ofangreint okkur ad hid fullkomna lanaform fyrir badi lantaka og
lanveitanda er vandfundid nema med einhvers konar innfelldum tryggingum. Pessar
tryggingar parf ad vera hagt ad verdleggja og jafnvel eiga vidskipti med einar og sér.
Petta synir kannski 7 hnotskurn ad islenskur fjarmalamarkadur er mjég vanpréadur og
margar fjarmalaafurdir einfaldlega ekki til stadar sem parf til ad verjast ahaettu af ymsum
tegundum hasnaedislana. Danir 6dludust t.a.m. nyja vidd a sinum fjarmalamarkadi
begar peir tengdust evrunni og gatu i kjolfarid notast vid fjarmalagjérninga og afleidur
a mun steerri fjarmalamarkadi evrusvadisins.

e) Peningamalastefnan
Upphaflegt markmid med veitingu Islandslana var ad minnka dhattu heimilanna af
bjodhagslegum 6stodugleika. Med peim var rekstrarreikningur heimilanna gerdur

stodugur med stodugleika 7 greidslubyrdi en sveiflurnar koma pess 1 stad fram a
efnahagsreikningi par sem verdbodlgan safnast fyrir & hofudstol og étur upp eigid
fé. Med pessum haetti hafa heimilin hins vegar einnig verid einangrud fra styrivaxta-
breytingum Sedlabanka Islands.

Ljost er ad fyrirkomulag verdtryggdra lana hérlendis hindrar vaxtaleidni Sedla-

s petta er einmitt mjog lysandi fyrir staerstu tapsahaettuna sem IbGdalanasjédur stendur frammi fyrir 1
dag.

"6 T Danmérku hefur bé proast markadur med fasteignavedtryggd skuldabréf sem eru mjog sveigjanleg
af halfu lantaka. Pau eru 6verdtryggd og med fasta vexti Gt lanstimann sem getur verid 30 ar. Lantaka
er heimilt, hvenaer sem er a liftima lansins, ad greida upp lanid a pvi sem haerra reynist af par virgi
lansins (p.e. eftirstodvar lansins) eda markadsvirdi sem pydir pad ad ef vextir laekka pa greidir lantaki
par og lanveitandi tapar en ef vextir haekka ba greidir lantaki leegri fjarhad en nemur eftirstédvum
lansins. Pessi lan voru steersti hluti af lanamarkadi med ibidalan en hlutdeild peirra hefur nd minnkad
umtalsvert vegna leekkandi skammtimavaxta. Pessi sveigjanleiki er ekki dkeypis af hendi lanveitanda
heldur er vaxtaalag sem nemur um 0,5-1% ofan a 6nnur duppgreidanleg skuldabréf. Sja ma nanar 1
vidaukakafla skyrslunnar um danska hisnadismarkadinn.
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bankans og heftir pannig framgang peningamalastefnunnar. Aftur a méti, ef lanakerfi
landsins vaeri byggt upp med breytilegum voxtum myndu vaxtahakkanir koma fram sem
heerri manadargreidsla og Sedlabankinn vaeri kominn med bein ahrif a rekstrarreikning
heimila og fyrirtaekja. Hinn mikli vandi sem fylgir pvi ad hafa ahrif a fasta verdtryggda
vexti langt Gt eftir vaxtaréfinu vaeri pvi Gr sdgunni. Sedlabankinn hefdi pvi mun 6flugri
teeki til pess ad stjorna eftirspurn 1 islenska hagkerfinu og taka loftid Gr hdsnaedis-
bolum. En heimilin eiga erfidara med ad elta hasnaedisholur ef greidslubyrdi nyrra
lana hakkar hlutfallslega hratt midad vid radstéfunartekjur og pa myndast nattdrulegt
byngdarafl gegn auknu vedhafi eigna vegna hakkunar fasteignaverds. Ef til vill vaeru
ba komnar forsendur til pess ad vidhalda verdstodugleika hérlendis, enda veeri virkni
peningamalastefnunnar hér komin nar pvi sem pekkist erlendis. Auknu valdi fylgir
einnig meiri abyrgd pvi pa staedu heimilin berskjoldud gagnvart miklum haekkunum
styrivaxta.

Pessi umskipti fra verdtryggingu til breytilegra vaxta myndi feera virkni peninga-
malastefnunnar hérlendis naer pvi sem pekkist erlendis og geeti pannig aukid likurnar
a framgangi verdbolgumarkmids hérlendis. En einnig geaetu prjar mjog djapstedar
breytingar stafad af pessari nyju tilhogun sem liggja ef til ekki T augum uppi:

1. Minni likur a gjaldeyrisholum: Styttri timalengd vaxta felur pad jafnframt 1
sér ad minni audveldara er ad hafa ahrif & akvardanir heimila og fyrirteekja med
styrivaxtahakkunum og ekki er porf & pvi ad hakka 7 daga styrivaxti eins mikid
og gert hefur verid fortid til pess ad hafa ahrif & fasteignalanamarkadinn. Petta
etti ad leida til heilbrigdari midlun peningamalastefnunnar. Ad sama skapi
verdur mun prengra um vik ad beita styrivoxtum til pess ad stydja vid gengi
krénunnar an pess ad valda fjoldagjaldprotum.

2. Hagt veri ad nota styrivexti sem skuldastyringartaki: Breytilegir vextir
a fasteignalanum fela pad 1 sér ad Sedlabankinn getur aukid greidslubyrdi
lana til pess ad vega a méti lanapenslu. En ad sama skapi er haegt ad minnka
greidslubyrdi almennings af lanum sinum og jafnvel minnka raunvirdi lananna
med pvi ad halda raunstyrivoxtum neikveedum. Pratt fyrir allt hafa sedlabankar
vald & skammtimavoxtum og peir hafa nytt pad vald beggja vegna Atlantshafs
til pess ad bregdast vid skuldakreppu med pvi ad halda styrivoxtum nélaegt nalli
sidustu 5 ar.

3. Aukinn pélitiskur studningur vid verdstodugleika: A undanférnum arum og
aratugum hefur rikt dkvedin veerukaerd gagnvart verdbélgu hérlendis einmitt
vegna pess ad skilmalar Islandslananna hafa komid veg fyrir ad lantakendur
(og kjosendur) fyndu fyrir dhrifum verdbdlgunnar. Pannig for til ad mynda
verdbdlga upp 7 6-7% og styrivextir yfir 10% arid 2006 en samt sem adur vard
verdbolga ekki ad kosningamali vorid 2007. Likt eins og setning Olafslega gerdi
pad ad verkum ad enginn hagnadist lengur & verdboélgunni i gegnum neikvaeda
raunvexti og bjo pannig til pélitiskan vilja fyrir raunverulegum adgerdum til pess
ad na henni nidur, getu breytilegir vextir aukid kostnadarvitund almennings
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gagnvart verdbdlgu og pannig skapad stofnanlega skuldbindingu fyrir verd-
stodugleika sem mjog hefur skort a hérlendis.

Ef Tslendingum er raun og veru alvara ad tla ad reka afram sitt eigid myntsvadi
med sjalfstedri peningamalastefnu er ekki adeins naudsynlegt ad finna ny styritaeki
heldur einnig tryggja betri og heilbrigdari virkni peirra tekja sem fyrir eru. Aukid
veegi breytilegra nafnavaxta myndi ekki adeins baeta leidni styrivaxta inn 1 hagkerfid
heldur leida til ymissa jakvaedra breytinga & leikjabordi peningamala. Meiri nemni
fyrir styrivoxtum Sedlabankans gerir abyrgd hans og hlutverk 1 islenskri hagstjorn mun
staerra og abyrgdafyllra en adur. Setja verdur b dkvedid spurningamerki vid ad hafa
storan hluta lana heimilanna a breytilegum voxtum heldur maelast til pess ad peir séu
bundnir allavega 7 3 til 5 ar.

f) Nidurstada

Pegar allt er dregid saman verdur ekki séd ad pad leysi nokkurn vanda ad banna verd-
tryggingu eda ad reyna ad Gthysa henni af islenskum fjarmalamarkadi. Pad tti raunar
ad vera keppikefli ad fjolga valkostum en ekki faekka peim, en jafnframt tryggja ad augu
lantakenda séu opin fyrir peirri ahaettu sem fylgir hverjum kosti. Pad er ekki liklegt ad
blatt bann vid verdtryggingu muni hjalpa neinum, og allra sist framtidarlantakendum.
Grunnrot vandans; verdbodlga og 6stodugleiki yrdi afram til stadar en peim leidum sem
heegt er ad beita til pess ad bregdast vid honum hefdi adeins fekkad.

Hins vegar er mikil porf a pvi ad endurskoda hvernig verdtryggingu hefur verid
beitt hérlendis i samhengi med 6drum skilmalum sem hafa verid vid hana tengd,
einkum med veitingu sk. Islandslana. Raunar er liklegt ad slikum lanum sé 7 raun sjalf-
heett ad mestu leyti um leid og rikisabyrgd a fjarmognun peirra fellur nidur par sem
bau fela 7 sér mikla aheettu baedi fyrir lantaka og lanveitanda, er best hefur komid i
[jos & sidustu premur arum. Pegar litid er til framtidar er mjog liklegt ad fjolbreytni
i lanakostum eigi eftir ad vaxa mjog mikid og fjarmalastofnanir eigi eftir ad leggja
aherslu a einstaklingsmidadar lausnir 7 lanamalum.
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Kafli 7

Inflation Indexation And Housing Finance

Authors: Brice Benaben and Stefania Perrucci

a) Introduction

The recent global crisis has impacted financial and mortgage markets in several coun-
tries, and taken political and social overtones beyond the bare economics. Clearly,
large-scale house repossessions can have a destabilizing effect, striking at the very
core of a nation’s social fabric. In addition, mortgage credit losses can provide a dead-
ly blow to the several financial agents exposed to the sector. These include banks,
which hold mortgage exposure on their balance sheet, and institutional investors such
as pension funds and insurance companies, which bought mortgage products. Finally,
many governments are caught in the cross hairs, either as direct credit guarantor of
mortgages, or simply as representatives of the domestic electorates whose interests
they are supposed to work for, and protect.

In this report, we focus on the specific topics of inflation-indexation and mort-
gages, and try to identify the lessons that can be learnt to prevent future systemic
crisis in the housing sector or, maybe more realistically, mitigate their impact. We
open with the case of Iceland, a country that has a sophisticated financial market
where inflation-indexation in mortgages is prevalent, and thus provides a striking case
study, and perfect motivation for further analysis of the issues at play. We then adopt
a global perspective and present a detailed review of how inflation markets work, and
what the principal agents are on both the supply and demand side of the equation.
We start by covering Latin American markets, and their role in pioneering inflation
products, including inflation mortgages. Then, we discuss other interesting indexation
examples, such as the financing of social housing and the tax-exempt saving accounts
in France, and student loans in the UK.

The second part of this report addresses housing financing, again on a global
perspective. After a brief introduction, we explain the risks involved in a mortgage
loan, focusing on the interrelation of interest rate and credit risk, and on market
pricing mechanisms that might act in a pro-cyclical fashion, as they did before, and
after, the recent crisis. We then move to discuss negative amortization loans, and
inflation-linked mortgages, highlighting the issues that might arise, or have arisen,
in practice when applying indexation to a credit sensitive consumer product. We also
briefly review the mortgage market of several countries that have, or used to have,
inflation-indexed mortgages. Next, we list a few practical top-down reflections on the
principles that should guide mortgage reform going forward, in order to mitigate sys-
temic risk, and balance requlation with oversight, without unnecessarily stifling mar-
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ket innovation in the process. In the final section, we offer our conclusions and some
suggestions on how inflation-indexation might be implemented in mortgages, using
the minimum of a basket of three indexes, in order to keep DTI (debt-to-income)
and LTV (loan-to-value) ratios within bounds, and effectively manage the tradeoff
between inflation and credit risk, which is inevitably embedded in a consumer product
such as a mortgage loan.

Inflation Indexation in Iceland

In this section, we briefly present the case of Iceland, a country where inflation indexa-
tion is widely used, even in consumer products such as mortgages, in part as conse-
quence of its historical high inflation rates when compared to most developed nations.

Indeed, the Icelandic mortgage market (size about $10bl, or 80% of GDP, loan
maturities ranging from 25 to 40y) has been the main source of inflation-linked cash
flows, as the vast majority of mortgages are linked to inflation. The government
has also issued inflation-linked bonds, but interesting enough this market is actu-
ally much smaller in size than the mortgage one (see Table 1). In terms of buyers of
inflation-linked cash flows, demand is driven by domestic pension funds, which have
long-term liabilities (implicitly) linked to inflation.

Most of the supply of, and demand for, inflation-linked cash flows originates lo-
cally within Iceland, thus this market is not as global as others (for example, the US
Treasury Inflation Protection Securities market or the US Mortgage market, which
attract capital from markets worldwide). However, because both the size and the

Table 1: The Inflation-linked Market in Iceland

INFLATION SUPPLY INFLATION DEMAND
(ISK bl) (ISK bl)
Government IL Bonds 160 Pension Funds (43%)
Mutual Funds (24%)
Finance Funds (20%)
Other (13%)
HFF IL Mtg Bonds (GG) 880 Pension Funds (60%)

Mutual Funds (12%)
Foreigners (10%)
Other (18%)
IL Mtg Covered Bonds 140 Solvholl
Pension Funds
Mutual Funds
On-balance-sheet
(Pension Funds/Banks)
Legend: HFF stands for Housing Financing Fund, IL stands for inflation-linked; Mtg stands

for mortgage; GG stands for government guaranteed.
Source: GAMMA and New Sky Capital

IL Bonds or Loans

IL Mtg Loans 360
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long tenor of inflation supply from mortgages match the liability structure of pension
funds, the market has overall been quite balanced in terms of flows, at least before
the events surrounding the recent financial crisis. Note, however, that any structural
change in inflation indexation on the supply side (especially in regard to possible
mortgage market reform as a result of the recent crisis) raises the question of real-
asset alternatives for domestic pension funds, the largest investor in the space.

The rationale for indexing to inflation is that such market can provide an effec-
tive risk transfer mechanism among the different economic agents, which include the
government, financial institutions, investors as well as individuals. In fact, government
revenues (i.e. taxes) are implicitly linked to the nominal economy, while individu-
als can use the inflation market as a cash-flow management mechanism providing a
bridge from their active years of work (when their wages are also implicitly linked to
inflation), to retirement, when they will become entitled to inflation-linked benefits.
Of course, analogous asset-liability considerations also apply to pension funds, and
other institutional investors, who provide strong demand for indexed assets, be them
loans or securities. In such system, there is an inter-generation solidarity in the sense
that inflation-linked cash flows (e.g. mortgage payments) from individuals during
their active work years go to support inflation-linked benefits payable to the retiree
community.

The beginning of the 21st century was a time of quick expansion for the Icelandic
economy, fueled by a booming banking system, and supported by friendly requla-
tions™ and easy monetary conditions. This also led to the development of structural
imbalances in the banking sector, and pervasive maturity and currency mismatches
between assets and liabilities, which planted the seed of the crisis, finally triggered
by the drying up of liquidity at the onset of the “Great Recession”. During the same
time, house prices also increased at double-digits annual rates, in part supported by
subsidized interest rates from the Housing Financing Fund (the Icelandic correspond-
ent of GNMA in the US), a government guaranteed agency, whose Krona-denomi-
nated mortgages are inflation-indexed. In addition, as commercial banks entered the
sector in 2004, after market deregulation and keen to participate in the carry game
and compete for long-term assets, they could not match the low HFF real rates.
Consequently, they fought for market share by decreasing underwriting standards,
and allowing for equity cash-outs, a phenomenon that is reminiscent of what was
happening in the USA at about the same time.

These conditions created the perfect storm not just for the Icelandic economy and
banking sectors, but for the mortgage and housing sector as well, and exposed the
practical limitation of the inflation-indexation mechanism. When the domestic cur-
rency collapsed, inflation skyrocketed, mainly as a consequence of the sharp increase
in the prices of imported goods and services. As inflation reached double-digit annual
rates and the economy tumbled, unemployment increased while wages decreased in

" In particular, note the moral hazard of an explicit guarantee from the Central Bank of Iceland to
function as a lender of last resort.
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real terms. As house prices collapsed, mortgage loan balances duly expanded in line
with inflation indexation. As debt-to-income (DTI) and loan-to-value (LTV) ratios
deteriorated, negative amortization became pervasive, and mortgage delinquencies
and losses increased, hitting both the public and private financial sectors, as well as
impacting the lives of the vast majority of Icelanders, who found themselves caught
in the fall.

As these events unfolded rapidly, the government had limited tools to intervene
effectively. In fact, as the traditional monetary policy instrument is based on short-
term nominal rates, little could be done to orderly unwind years of unsustainable ex-
pansion in the financial system and, even less, to mitigate the credit and social impact
that formulaic price indexation was having on the mortgage market, amplifying rather
than mitigating systemic risk at the worst possible time.

b) Inflation Indexation In a Global Context

Understanding inflation markets requires an appreciation of the entire mechanism
through which inflation risk is transferred. Typically, inflation markets are not as ef-
ficient as nominal rates markets, in part due to a smaller number of players, who often
pursue similar investment objectives, and whose behavior, or change in preferences,
can have a large and long lasting impact on market prices and liquidity. Examples of
sudden shifts in the inflation markets include the ones triggered by new regulations,
such as the indexation of tax-exempt saving accounts in France in 2003 (which cre-
ated strong demand for inflation hedging products almost overnight), and the in-
dexation of UK pension annuities following the Pension Plan Act of 1995. Accounting
regulations, especially the ones pertaining to retirement benefits and their valuation
(such as FRS17 in the UK), can also have a profound effect on inflation players and
markets.

The analysis of inflation markets can be quite complex and indeed several aca-
demic papers and books have been written on the subject (see for example, Benaben,
Perrucci 2012). In this section, we will focus on the main ideas, introduce the different
agents active on the supply and/or demand side of the inflation market, describe
their investment/hedging needs and behavior, characterize the size of flows and the
role of governments, and finally address whether the inflation market is overall bal-
anced, and thus can function as an effective risk transfer mechanism.

The different economic agents active in the inflation market can be categorized
based on whether their exposure is such that they benefit from an unexpected increase
in future inflation (inflation payers), or the opposite is true (inflation receivers). Infla-
tion payers include economic agents whose revenue is correlated to inflation, such as,
for example, utility companies, infrastructure companies and, to some extent, central
and local governments. To the contrary, inflation receivers are economic agents that
are negatively impacted by an unexpected increase in inflation, such as pension funds
and insurance companies. Table 2 illustrates these points.
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Table 2: Inflation Supply and Demand (USD equivalent)

Inflation Supply/Payers Inflation Demand/Receivers
Size of Global IL Supply: ~ 2,750bl Size of IL Demand: ~3,000bl
Sovereign IL Debt: ~2,500bl Pension Funds IL Liabilities: ~ 1,000bl

Insurance Companies IL Liabilities: ~ 1,000bl

Infrastructure IL Debt: ~ 80bl Asset Managers, HedgeFunds IL Assets: ~ 700bl

Sovereign Funds, Central Banks IL Assets: ~ 300bl
Utility Companies IL Debt: ~ 90bl IL Savings Accounts: ~ 100bl

Commercial Real Estate IL Debt: ~ 40bl

IL Mortgage Debt: < 30bl
Source: Barcap, Bloomberg, OECD, New Sky Capital

Inflation Supply
As seen in Table 2, sovereign issuance is the major source of inflation-linked bonds.
Figure 1 shows the impressive growth of inflation-linked sovereign bond markets in
both developed and emerging countries.

In the 1970s and 1980s, the issuers of inflation-linked debt were typically govern-
ments in countries (especially in Latin America) where high-inflation periods were
frequent. The UK also started issuance in 1981, during a period of high inflation and

Growth of Inflation-linked Sovereign Debt

— Issued in the last four decades by Developed Countries and Emerging Countries
D000 B LD
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em=s Developed Countries

Emerging Countries

Source: Bloomberg, New Sky Capital
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embracing the rationale, first suggested by J.M. Keynes, that inflation-linked bonds
would command a premium from inflation-risk-averse investors.

Over the last two decades, the sovereign inflation-linked debt market has in-
creased dramatically to a size of almost 2.5 trillion USD, with more and more coun-
tries adopting a reqular issuance schedule. This has occurred over a time when major
economies have experienced low and stable (or decreasing) inflation rates. In other
words, it is not the risk of high inflation that has spurred interest in inflation-linked
debt (and thus promoted issuance) in the last two decades, but rather the demand for
a low-volatility investment asset, and effective portfolio diversification.

Very recently, however, with the increase in inflation volatility since the start of
the last global financial crisis, new demand for inflation-linked products has devel-
oped, with more investors taking interest in the space, and its renewed opportunities.
Incidentally, this demand is likely to deepen the shortage of inflation supply (also
shown in Table 2), and thus provide good funding opportunities to natural inflation
payers, including non-sovereign issuers, particularly in the infrastructure and utilities
sectors. Historically, the sourcing of inflation from non-sovereign issuers has been
limited, with the exception of the UK and to some extent Australia (this is in line with
pension funds hedging activity, which is well developed in these two countries). How-
ever as other markets evolve along similar paths, accounting/regulatory obstacles are
removed, and asset-liability management programs encouraged, we can expect non-
sovereign issuers (whose financing needs are estimated to be about 1.8 trillion USD
globally) to progressively gain a more prominent place among the global suppliers of
inflation-linked cash flows.

As for sovereign issuers, the current context of large funding needs also points to
a possible increase in inflation-linked bond markets. However, governments will have
to balance conventional and real issuance, in order not to compromise the liquidity of
their nominal debt markets. To conclude, non-sovereign issuance remains a promising
source of inflation-linked debt that should be actively developed (see Armann & al.
2008).

Inflation Demand

Traditionally, pension funds have been the main driver of demand for inflation prod-
ucts. This stems from the linkage of their liabilities to inflation, which can either be
implicit, for example taking the form of annuities calculated from last salaries, or
explicit, for example in the form of inflation-linked annuities like in the UK. In some
countries, like in the Netherlands (see Van Antwerpen et al. 2008), indexation can be
conditional to pension funds funding ratios.

Pension funds” demand was indeed a key reason driving governments to issue
inflation-linked bonds. For example in 1980, the Wilson Report recommended that the
UK Government issue index-linked gilts for pension funds. The Economic Progress
Report published by the Treasury on May 1981 read: “There is no doubt that [the
introduction of indexed gilts] will in time have significant effects on the pension
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industry [...]. It is far too soon to predict how the generality of funds will adapt to
the availability of such an asset [...] but over time the private sector pensions indus-
try will gain additional element of flexibility in tailoring benefits it can offer. Some
companies have already begun to offer index-linked retirement annuities for self-
employed.” Nostradamus would not have been better in foreseeing the future. First
their predictions came true, and not only in the UK but also in other countries with
large pension schemes (like Canada, Brazil, The Netherlands, Denmark, South Africa,
and Australia). Second the “tailoring of [pension] benefit” contributed to the birth of
the inflation derivatives market.

Insurance companies are the second large driver of inflation demand. Hedging
inflation “tail risk” is of particular concern for the Property & Casualty segment of
the insurance industry, which is estimated to have about $600bl in inflation sensitive
liabilities in the US alone. As insurance loss reserves calculations hinge on actuarial
assumptions on future inflation rates, the past two decades have been quite benign,
as this period has seen an orderly downward trend in inflation rates in most devel-
oped markets, with realized rates of inflation often lower than ex-ante projections.
However, we are now at the crossroad, in a time where it is not implausible for future
inflation rates to surprise on the upside. As a result, insurance companies have been
more sensitive to the risk of inflation, and more active in devising strategies to hedge
it (sometimes in the inflation option market).

Interesting enough, the demand for inflation products from pension funds and
insurance companies has been limited in the US, which is probably a consequence of
the effective anchoring of inflation from the 1980s onward by the US Feds. However,
there is a growing concern that unconditional reliance on the central bank’s capacity
to keep inflation under control might be misquided going forward, and many institu-
tional investors have focused more attention on devising and implementing inflation
hedging strategies.

As Table 2 makes clear, the potential demand for inflation products is large and
cannot be met by the current stock of inflation-linked bonds, despite their tremen-
dous growth in recent years. It is likely that, over time, this demand will be a driver of
additional supply, from sovereign and non-sovereign issuers alike, as well as a main
force behind further developments in the inflation derivatives market.

Inflation Indexation in Latin America
Latin American countries have some of the oldest and most advanced inflation-linked
financial markets, which include several active agents, such as the domestic govern-
ment, local banks, pensions funds and insurance companies, and several inflation
instruments, such as inflation-linked sovereign bonds, and inflation-linked mortgage/
consumer loans and securities.

From the 1960s to the 1990s, most Latin American countries experienced high infla-
tion, and even hyperinflation, often caused by the running of large structural fiscal
deficits, which were financed by “printing money”. In turn, excessive money growth
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resulted in higher prices, and higher inflation expectations; these latter are an impor-
tant factor as the “de-anchoring” of inflation expectations explains the persistence
of very high inflation in Latin American countries for the greatest part of this period.
According to Bernanke [Bernanke, 2005], the root of the problem was in the im-
plementation of so-called “structuralist” theories of development, which involve the
protection of domestic companies from international competition. Domestic govern-
ments played an important role in this, by implementing measures to prevent foreign
competitors from entering local markets, and by heavily subsidizing entire sectors of
the economy. However, this came with the cost of chronic budget deficits, expansion
in monetary aggregates, and mounting inflationary pressure.

Indeed, inflation indexation policies arose within the context of high and persist-
ent inflation, with domestic governments having little choice but to issue inflation-
linked debt, as a way to secure long-term funding in local currency. As an example,
after its creation in 1953, the State Bank of Chile issued bonds to finance the ambi-
tious program of developing the country’s agriculture and infrastructure sectors. Due
to investors” concerns about inflation and the Chilean currency, these bonds were
initially indexed to the US dollar. Then, in 1967, the authorities introduced a new unit
of account, the “Unidad de Fomento” (UF), tied to “Indice de Precios al Consumidor”
(IPC), the Chilean Consumer Price Index. Such indexed unit of account has been the
subject of several academic papers (see, for example, Shiller 1998) and finds its roots
in the monetarist theory of Irving Fischer. In the case of Chile, inflation indexation
was soon applied not just to government bonds, but also to a host of other financial
transactions, including bank deposits, residential rents, mortgage loans, house and
commercial property prices, alimony and child support payments, and taxes. Several
Latin America countries followed a similar path. Ecuador created the “Unidad de Valor
Constante” in 1993; Mexico established the “Unidad de Inversion” in 1995; Colombia
created the “Unidad de Porter Adquisitivo Constante”, and Uruguay adopted the
“Unidad Reajustable”.

From the 1990s onward, faced with the negative impact of persistent high infla-
tion, Latin American countries begun focusing their economic policies on the task
of prices stability. Currency pegs were introduced in several countries, as a way to
enforce fiscal discipline and anchor inflation expectations, a necessary condition for
long-term prices stability. Mexico pegged its currency in 1987, and so did Argentina in
1991, while Brazil adopted a crawling band regime in 1994. Although there were some
early successes and inflation rates decreased, currency-targeting policies could not
be sustained, due to a host of reasons. To start, local governments in these emerging
countries lacked credibility in their fiscal and monetary policies. In addition, currency
pegs created barriers in the free movement of capital across borders, thus impacting
the stability of the domestic economies. Furthermore, these pegged currencies were
perceived as over-valued and became the subject of intense market speculations. All
of these factors forced governments to give up the currency pegs (Mexico in 1994,
Brazil in 1999 and Argentina in 2002), and devaluate. Of course, this raised prices
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dramatically, but inflation rates stayed below the peaks reached in previous decades.
These currency devaluation episodes did not change the focus of Latin American
countries on lowering and stabilizing inflation. Following the example of several de-
veloped (e.g. New Zealand) and developing (e.g. Chile in 1990) economies, most Latin
American countries shifted their monetary policy framework from exchange rate tar-
geting to inflation targeting. Peru did so in 1994, Brazil, Mexico and Colombia in 1999,
after which inflation rates did indeed decrease and stabilize.

In reality, the successful reining in of inflation was not simply the consequence of
inflation targeting monetary policies, but the result of a more complex combination
of factors. As Ben Bernanke said during a speech at the Stanford Institute [Bernanke,
2005]: “l do not mean to claim, however, that Latin America conquered inflation
simply by choosing a particular framework for monetary policy. Rather, my more fun-
damental point is that inflation has declined in Latin America because new ideas and
new political realities have fostered the development of economic institutions and
policies that promote macroeconomic stability more generally. Recent changes in the
policy environment have been especially important in three areas: fiscal policy, bank-
ing regulation, and central bank independence. No monetary policy regime, includ-
ing inflation targeting, will succeed in reducing inflation permanently in the face of
unsustainable fiscal policies — large and growing deficits.”

Interesting enough, the stabilization of inflation rates induced some Latin Ameri-
can countries to raise concerns on, and reconsider, their indexation policies. For ex-
ample, one issue with the linkage of wages to inflation is that, as explained by Shiller
[Shiller, 1998], indexation might result in higher inflation expectations. This is a con-
sequence of the natural reluctance of individuals to accept a nominal salary cut during
low-inflation periods while, on the opposite side of the coin, it is easier, non-indexed
economies, not to raise nominal wages in line with the full increase in inflation. In
this case, a nominal increase in salary, which still results in a lower real income, is
nevertheless psychologically easier to accept (the so called “money illusion” effect).
A second issue, which we will explore further in the mortgage section of this report,
is the spill over of inflation risk and indexation into credit risk. As we have seen,
in Latin American countries, inflation indexation was applied to a host of financial
transactions, including consumer loans and mortgages. When local currencies devalu-
ated and inflation rose, the nominal size of that debt increased significantly, putting
extreme pressure on households and consumers and triggering credit defaults. Social
and political pressure on local governments “to fix” these problems also mounted.
For example, in Chile, farmers, whose loans were UF-indexed, forcefully lobbied the
government to “freeze” the index of account. Some governments tried to correct the
indexation by fine-tuning indices to better reflect wages, but this did not resolve the
public outcry against indexation.

However, these abrupt developments did not eliminate the use of inflation in-
dexation in Latin American financial markets. Indeed, although some debate is still
on going, especially in regard to the topic of indexation of consumer loans (see our
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mortgage section), the sovereign inflation-linked bond market is alive and well, with
governments taking advantage of long-term funding opportunities, and demand from
institutional investors growing stronger by the day.

In fact, a plausible outcome is the continuation of the trend we have seen in the
past several years, with developed and emerging countries promoting liquidity and
issuance in both their nominal and real debt markets. In other words, Latin American
countries, historically the pioneers of inflation-indexation, have over time, thanks
to more stable economies and prices levels, started developing their nominal debt
markets as well. In contrast, countries like the US, and several European and Asian
countries, where high inflation has been less of an issue in the past and have a large
nominal debt market, have started developing inflation-indexation as an alternative
funding mechanism, in the wake of increasing investor demand, in particular from
insurance companies and pension funds.

Indexation of Consumer Financial Products in Europe

In this section, we will not cover the European inflation market in its entirety, but fo-
cus on a couple of specific examples, which are particularly relevant to our discussion
as they combine the idea of inflation indexation with consumer financial products,
that is savings accounts in the case of France, and student loans in the case of the
UK.

The case of the “Livret A”, a popular French tax-exempt savings account, is an
interesting one. About 40 million French people have such an account, for an out-
standing balance of about EUR 194 billion at the end of 2010. These savings are
channeled by the state-owned bank Caisse des Dépots into the financing of social
housing loans™ (the latter amounting to EUR 88 billion as of the end of 2007). These
savings accounts are regulated and, before 2002, their interest rate set by the govern-
ment. However, the fixing of interest on these accounts was often criticized as being
not transparent, and most often linked to political necessities, rather than economic
variables. Proper indexation only begun in 2003, when the government appointed
an independent committee, charged with devising an indexation mechanism, which
had to balance the interests of the savers with the desire to provide affordable fund-
ing options for social housing. The committee concluded that indexation should be
based on an average of money market rates (Euribor, and starting in 2007 the Euro
Overnight Index Average or EONIA) and the French Consumer Price Index (French
CPI excl. Tobacco). However, indexation would not be mechanical, but the Banque
de France would be given the responsibility to recommend exceptions in special cir-
cumstances, and the government, specifically the Minister of Economy, Finance and
Industry, given final authority on the appropriate course of action.

Because of the flexibility built into this indexation system, monetary authorities
and the government can and will exercise judgment in order to prevent a sudden de-

"8 Other countries, like the Netherlands and Finland, have social housing programs where indexation is
used, but the Livret A savings accounts are the largest market of this kind.
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terioration in social housing affordability that would otherwise derive from mechanical
indexation in a high inflation scenario. For example in December 2011, although the
indexation formula implied an interest rate of 2.75%, the Governor of the Banque de
France suggested to keep the rate unchanged at 2.25%, arguing for the likelihood
that inflation would decrease from current relatively high levels. His suggestion was
accepted and duly implemented by the Minister of Finance. Clearly, such decisions
always imply a tradeoff in terms of competitiveness and ability to attract capital, as
it is the European Central Bank, and not the Banque de France, who controls short-
term money market rates. On the other side of the coin, an indexation instrument
where judgment is involved in the rate setting process is more difficult to replicate,
which explains why hedging interest linked to the Livret A has been diminishing in
recent times.

Another example of indexation in consumer financial products is the case of stu-
dent loans in the UK, a country with one of the best-developed inflation markets in
the world [Benaben, Perrucci, 2012]. Student loans are provided by the government,
through the Student Loans Company (SLC), a non-departmental public body. Most
students are entitled to a tuition-fee loan, and also to a maintenance loan, which
is designed to help pay for living costs whilst at university. These loans are repaid
directly out of the student’s future wages, at a rate of 9% of the excess earnings
over GBP 15,000 in each tax year. The student loan indexation mechanism follows
the idea of optimal individual risk management [Merton, 1983]. It aims at linking the
loan repayment to future income, which is projected using the Retail Price Index, and
capped by the current bank rate plus 1%, thus protecting the borrower in the event
of unexpected high inflation.

c) Housing Finance In A Global Context

Shelter being a basic social need, it is not surprising that several developed and
emerging countries have an established market for financing mortgage loans. Dur-
ing the recent global crisis, several of these countries have experienced house price
declines but, for a multitude of reasons, the latter have resulted in different rates of
mortgage delinquencies, thus impacting their economies to a different degree. In this
section, we will look at the mortgage market in a global context, and ask what are
the lessons to be learnt, and how these lessons can be implemented with maximum
benefits, ease of transition, and minimum market disruption.

Although our considerations should be of relevance to several mortgage markets,
we will at times focus on the largest of all — the US mortgage market, and use it as an
illustration of the issues at play, while highlighting important differences with other mar-
kets in our discussion. In addition, we will summarize the characteristics and mechanics
of the covered bond market in Europe, and Denmark in particular, as a different model
of housing finance that, albeit much smaller than the US mortgage market, has been
successfully applied for centuries. We will discuss both similarities and differences in an
effort to underline how recent troubles might be avoided in the future.
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As this report deals with both inflation indexation and mortgage products, we will
also mention a few examples where inflation-linked mortgage loans are available to
the borrower. In this regard, it is interesting to note that the vast majority of mortgage
markets — with a few exceptions such as for example Iceland, Chile, Brazil, Colombia,
Poland, Turkey, Ghana, and Israel — are nominal debt markets. Other countries like
Denmark and Mexico had an inflation-linked mortgage program in the past, but have
discontinued issuance since then, or are in the process of phasing out such loans. We
will offer some reflections on why this might be the case, and also on the challenges
that indexation to inflation might bring about in terms of basis risk mismatch and
negative amortization, and the resulting credit implications.

As byproduct of the recent global crisis, we have also seen intense debate on the
regulatory front, where a review of both existing and proposed legislation has been
under way, both at the national and international level. This is a logical response to
some of the financial excesses contributing to the deepest global recession of the
post-WWII era, and has the potential to significantly alter the mortgage market in
some countries, as well as financial markets globally. Along the way, we will offer a
few comments on this topic as well.

As a word of caution, one should keep in mind that although lessons might be
learnt from analyzing the different mortgage models adopted in different nations, the
characteristics of each market, and how interest rate and credit risk are distributed
along the borrower-originator-issuer-investor chain have been shaped by the history
and culture specific to each country, and thus might not be easily transferred from
one market to another. In particular, socioeconomic aspects such as attitude towards
debt and consumer leverage, structural considerations such as the role of the govern-
ment and the importance of securitization as a funding and risk-transfer mechanism,
regulatory aspects such as loan recourse features and their applicability in practice,
as well as tax incentives and consumer protection laws (or lack thereof), are impor-
tant determinants of whether a specific house financing model might be successfully
exported from a country and adopted elsewhere, or not.

Mortgage Loans and Securities
The availability and cost of mortgage credit, including underwriting standards and
the types of loans offered in terms of maturity, interest rate, amortization, embedded
options (prepayment/default) etc. is highly variable from country to country. Table 3
below summarizes some of these characteristics in a few selected countries.
Mortgage loans terms are affected by supply and demand conditions and also by
the local requlatory framework. In addition, an important factor at play is whether
the banking system and local depository institutions are the main funding sources
available, or whether the risks underlying the mortgage loan (interest rate, prepay-
ment, credit and liquidity) can be distributed to a wider investor base through a
liquid securities market. The role of government is often important (directly, as a
provider of credit guarantee and buyer of mortgage securities, and/or indirectly, as a
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Table 3:

Selected Mortgage Markets Characteristics

Prevalent
Type Main Gov Tax Relief Mtg Debt Home
Oof Mtg Funding Ppay Gov Guarantee (Interest Or (% Of Gdp) Ownership
Country Payments Source Max Ltv Loan Term Penalties Subsidies Programs Cap Gains) 2010 Rate (Year)
Australia Variable Deposits 90 - 100 25 YES YES YES 90 69 (2004)
Canada Mixed Mixed 80- 95 25-35 YES YES YES YES 63 68 (2010)
Denmark Mixed Covered 80 30 NO YES 101 53 (2004)
Bonds
France Fixed Deposits 100 15 - 20 YES YES YES Al 56 (2002)
Germany Fixed Deposits 80 20 - 30 YES YES 47 43 (2008)
Ireland Variable Mixed 100+ 21-35 YES 87 77 (2004)
Italy Mixed Mixed 80 20 YES 23 80 (2002)
Japan Mixed Deposits 70-80 20 - 30 NO YES YES 40 61 (2003)
Nether- Fixed Mixed 125 30 YES YES YES 107 55 (2005)
lands
Spain Variable Mixed 100 30 YES YES YES 64 83 (2004)
UK Variable Mixed 110 25 YES YES 85 71 (2004)
us Fixed RMBS 100+ 30 NO YES YES YES 77 67 (2010)
Sources: IMF, EMF, New Sky Capital

provider of support and tax incentives for home owners™), which makes sense given
the social, and thus political, importance of the market for housing (evidence of this
is clear in Table 3). Note, incidentally, that many government programs, especially
when it comes to tax relief, have been criticized as being more effective in promoting
leverage and speculation rather than sustainable home ownership. This underlines
the importance of not only defining the desired social and housing objectives, but
also implementing them with the adequate policies, in order to avoid unintended
consequences.

In the US, both a primary and a secondary markets for government guaranteed
(agency) mortgage securities have existed since the early 1970s. The agency CMO
(collateralized mortgage obligation) market evolved in the 1980s as an interest rate/
prepayment risk transfer mechanism, followed by a non-agency market soon after
(Alt-A, and then subprime), although the recent crisis has brought the private-label
market to a dramatic standstill. It is fair to say that thanks to the credit guarantee
and excellent liquidity of agency mortgage securities, the latter have been considered
akin to Treasury substitutes, thus attracting funding for the US housing market from
investors around the globe. Clearly, the sheer size of the US mortgage debt, which
stands at over $10 trillion (the largest in the world), and its growth over the years,
could not have been sustained without the two key ingredients of a credible govern-

" Tax relief on mortgage interest is common in many countries. In 1997, home capital gains were also
given preferred tax treatment in the USA. See later discussion on this point.
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ment credit guarantee™, and an established securities market™, with both domestic
and international investors actively participating in the sector, thus transferring a
large share of the interest rate risk from domestic depository institutions to global
capital markets.

The Business Cycle and Pricing of Mortgage Risks

Although recent events have highlighted some structural weaknesses in the US and
elsewhere, mortgage markets are not new to the business cycle: it makes sense that
underlying factors such as interest rates, house prices, the job market and the overall
status of the economy influence borrower’s behavior, and thus collateral perform-
ance. In fact, it goes beyond borrower’s behavior, as other market participants — such
as originators and investors — also contribute to, and often amplify, the swings in the
cycle.

Rates are obviously a key driver of economic activity and their link to the mort-
gage market is rather intuitive: in a low-rate environment, credit issues are easier to
cure through refinancing and possibly cashing-out, while higher rates make exercising
the prepayment option more difficult. Indeed, interest rate, prepayment and credit
risk in mortgages are clearly interrelated, a point which will resurface several times in
the following, and has particular relevance to the inflation indexation theme underly-
ing this report.

Generally speaking, all systematic risks (i.e. all that cannot be diversified away by
pooling), as well as a liquidity premium, are priced in the mortgage rate offered to
the borrower?. However, it would be naive to think that the risk-pricing mechanism
and the mortgage rate depend only on the fundamental risk characteristics (interest
rate, prepayment, default, liquidity) of the originated loan. Furthermore, although a
lot has been said and done about disclosure and its relevance for rationale market
pricing, not much emphasis has been put on the fact that transparency on underlying
risk and different agents” interest is a necessary (not sufficient) condition for rationale
pricing. The reality is that underwriting takes place within the context of a competi-

20 |ndeed, it could be argued that only the government is in a position to credibly insure against credit
loss in extreme crisis, given the sheer size of the market, and the systemic risk that it poses to the
economy as a whole. So it is no surprise that government support has been a constant throughout
the history of the US mortgage market, from the Great Depression (when the first generation of
private mortgage insurers went extinct) to the modern house crisis of today, having a strong impact
on both the availability and cost of mortgage credit in the country.

In the US, about 60% of mortgage debt is funded through securitization. In sharp contrast, the
majority of mortgage funding in other countries comes from local depository institutions (with the
exception of Denmark and Spain).

Roughly: WAL x SATO = (CPR + CDR) x AP + CDR x SEV + Liquidity Premium. Note that the pric-
ing of credit and prepayment are interrelated, as higher losses will increase the break-even SATO
both directly and indirectly (through a decrease in WAL). Furthermore, although optimal allocation
of (monthly) losses would follow SATO, timing differences are unavoidable as carry is frontloaded,
while both prepay and credit losses display seasoning. WAL stands for weighted average life; SATO
is the spread at origination over a suitable benchmark; CPR is the conditional prepayment rate; CDR
is the conditional default rate; SEV is the loss severity; AP is the price premium or discount.
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tive business and, as such, depends on several pro-cyclical factors, such as the level
and direction of interest rates and cost of funds, the tradeoff between profitability
and market share, as well as secondary market bids for whole loans and securities. As
it has been painfully evident in past mortgage crisis, these factors can, and do, have
a powerful influence on the quality of loan underwriting, and pricing.

Interest Rate Risk in Mortgages

The value of a mortgage pool or security can change for a variety of reasons, includ-
ing a change in discounting rate, and a change in the timing and/or amount of cash
flows.

Interest rates are a very important risk factor in the mortgage market, especially
for long maturity loans. They determine the relevant discounting rate, and can influ-
ence the amount and timing of cash flows either through direct interest indexation,
the prepayment option (which is mostly but not only interest rate driven), and the
default option (as higher interest rates can affect debt to income ratio, impair pre-
payment and credit curing, and are often, but not always, negatively correlated to
house prices).

In the US, up to the Great Depression, mortgage loans had short maturities (up to
5 years), carried a variable interest rate, and instead of being amortizing, they had a
large balloon payment at maturity, at which point the loan was re-underwritten, and
credit possibly extended further in time. Funding for mortgages came from a frag-
mented market of local depository institutions. The birth of the modern long maturity
(first 20y, and later 30y), fixed rate, amortizing, pre-payable at par mortgage loan is
a direct consequence of the government extending credit guarantee to mortgages
through FNMA (Federal National Mortgage Association) in 1938, and the establish-
ment of the 12 FHLBs (Federal Home Loan Banks), which stood ready to finance these
loans. The US mortgage market did indeed function admirably well from WWII until
the Savings and Loans Crisis of the 1980s, when interest rate risk came to the forefront
due to a period of unusual volatility, following market de-reqularization of mortgage
and deposit rates, and the inflationary period of the 1970s and early 1980s. The answer
was found through financial engineering, and the development of agency CMOs and
prepayment “tranching”.

Although the 30yr fixed rate pre-payable loan remains the traditional and most
common mortgage loan in the US, when it comes to other countries, only Denmark
offers a similar product with the covered bond market as the securitization model
of choice. Most other countries have a much larger share of variable rate mortgage
loans, and prepayment is often not an option, or has a costly and thus less effective
exercise.

Credit Risk in Mortgages
A mortgage loan becomes delinquent for one of two reasons: (a) The borrower can-
not afford to pay, or (b) He is unwilling to. Negative shocks in affordability are usu-
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ally driven by a life event (such as job loss, divorce, illness, death), or a loan event
(such as an interest rate recast) that cause the payment on the mortgage to increase
relative to the borrower’s income. Key macro-economic variables that affect afford-
ability are interest rates and unemployment. Note however, that even in the case
where the borrower cannot afford the monthly mortgage payments due to a change
in circumstances, credit losses can generally be avoided if the underlying collateral
value has not deteriorated relative to the loan amount. Indeed, house prices are not
only an important determinant of loss conditional default, but also an important fac-
tor influencing default probability directly, by affecting the ability to prepay and/
or cash-out. Clearly it is the loan to value ratio that matters, so credit risk issues are
complicated further if the loan can negatively amortize over time, as a consequence
of below market rate interest payments (the case of the USA) or inflation indexation
(the case of Iceland). We will briefly touch on negative amortization mortgage loans
and their historical performance in a following section.

Figure 2: Drivers of Credit Risk in Mortgages
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Unwillingness to pay is a bit trickier, as it has to do with behavioral and social aspects
(specific to each country), as well as personal choice. In terms of macro-variables,
house prices are crucial, as the equity in the home is an important driver in the
exercise of the default option. Being an option, it is not just price levels that matter,
but what the borrower believes the future distribution of house prices will be. The
monthly PITIA (principal, interest, taxes, insurance, association fees) can be seen as
the monthly premium to acquire both shelter and, by call-put parity, a call option
on an investment asset. Clearly the latter is not attractive if house prices are likely
to decrease, and equivalent shelter can be leased at lower cost. Note also that, in
the USA, the view of primary residences as investment assets evolved over time,
encouraged in part by the tax-friendly treatment of capital gains on home sales from
1997 onward.

Clearly, in analyzing the risk of mortgage default, one needs to be aware of cul-
tural and social aspects, as well as structural economic factors. Other important con-
siderations are the propensity for debt and the attitude towards default. US borrowers
are generally more leveraged and more sensitive to income shocks (highest level of
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debt across income brackets when compared to other developed countries, especially
for low income borrowers). Furthermore, in the USA, many mortgage loans are no-
recourse, or when they are, recourse is not a viable or practical option. Consequently,
loan-to-value ratio has been an important driver of defaults, even in cases where the
borrowers has not experienced any deterioration in his capacity to service the loan (as
measured, for example, by the debt to income ratio).

Negative Amortization Mortgage Loans in the US

Although negative amortization (negam™) loans have received publicity only recently
and because of their abysmal performance during the latest mortgage crisis, they
have in fact been offered in the US for several decades. However the product has
evolved over time, and not in the best of ways.

At the start, in the 1980s and 1990s, negative amortization loans were offered as
a cash management tool to a selected set of prime borrowers with above average
income, assets and credit characteristics. Loan-to-value ratio was set conservatively
to mitigate the credit effect from the negative amortization feature. Typically, these
loans were originated through the retail channel, with the funding bank having a
close long-term relationship with the borrower. The bank would typically keep the
loans as assets on its balance sheet. In other words, despite the negative amortiza-
tion feature, these loans had other redeeming qualities, and a borrower with above
average credit characteristics. When house prices collapsed in California in the early
1990s, the credit performance of these loans deteriorated, with collateral percentage
losses reaching the low single digits.

The story dramatically changed in the first decade of the 21st century, when nega-
tive amortization loans became quite popular, and not as an interim cash management
tool, but as a way to afford home ownership in an environment where houses prices
had climbed to irrational levels. However, at the time, most of these loans were origi-
nated through the broker or correspondent channels, and immediately securitized and
sold to investors. This turned negam loans from a niche product carefully underwrit-
ten to sit on banks” balance sheets, to a mass product, with negam collateral backing
billions of AAA-rated securities issued and sold to institutional investors worldwide.
Loan-to-value ratios were reasonable (typically around 80%), but many borrowers
were allowed to take on second liens, so that their initial equity in the house was re-
duced substantially. Other credit characteristics looked well on paper, but a predomi-
nant share of borrowers were allowed to simply state their income and assets, with
no further third-party verification. Interesting enough, when in September 2006, the
US Feds issued “The Final Guidance on Non-Traditional Mortgage Products”, which
required borrowers to be qualified to the fully amortizing payment — an example of
sensible, and yet totally ineffective, mortgage market directive — stated income loans
declines substantially, because of underwriters” fear of future liability, but only to
be replaced with a de facto “don’t ask, don't tell” policy on income and assets. We

2 The negative amortization in these loans is typically capped at 10%-115% of initial loan value.

187



should not forget that these things were publicly known before the crisis, but were
simply overlooked, or rationalized away.

As for collateral performance in the recent housing crisis, with interest rate driven
negative amortization and house prices collapse both conspiring to increase loan to
value ratios, losses have reached subprime-like levels, with the 2006 vintage having
realized 19% in collateral losses as of March 2012. And unfortunately, the future does
not look bright either, with another 19% of original collateral balance delinquent for
60 days or plus, and realized severities of about 60%.

Indexing Mortgage Loans to Inflation

The vast majority of mortgage markets — with a few exceptions such as Iceland, Chile,
Turkey, and Israel — are nominal debt markets. Other countries like Denmark and Mexico
had an inflation-linked mortgage program in the past, but have discontinued issuance
since then, or are in the process of phasing out such loans. This might be surprising
from a theoretical point of view, given that matching asset and liabilities in real terms,
i.e. indexing both to inflation, should be beneficial to borrowers and investors alike. In-
deed, although this observation is applicable not only to mortgages but to debt markets
in general, the vast majority of global debt instruments are nevertheless denominated in
nominal terms™. In addition, when the mortgage loan is structured as a fixed annuity,
i.e. flat payments in nominal terms as it is the case in the US and Denmark, the infla-
tion-adjusted cash flow profile is frontloaded, which does not match the likely income
progression of young borrowers, thus negatively impacting affordability.

There are some plausible explanations for why the majority of global debt and
mortgage markets are not indexed to inflation. One is that high inflation and defla-
tion risk are not perceived as symmetrical. Historically, high inflation episodes are far
more common than deflation episodes, and the major issuers of debt, i.e. govern-
ments — who also control monetary policy — stand to benefit from debt monetization.
Therefore, in terms of supply, there might be a government-bias in favor of nominal
debt, unless the inflation risk premium is very high and/or the country under consid-
eration lacks the credibility to fund long maturity nominal debt, and is therefore left
with the only option to issue on the real curve. The latter circumstances are common
to emerging markets where high inflation has been recurrent in the past, the infla-
tion risk premium is high, and the only viable option for long-term funding in local
currency might be to index debt to inflation. Indeed, if this is not the case, issuing
inflation-linked bonds might actually be costly. For example, it is well known that in
the US, in the first several years of issuance, market TIPS yields were higher because
of a liquidity/novelty premium, which more than offset the inflation risk premium.

If a government bias towards nominal issuance is evident in global debt statistics,
it is easy to understand why consumers might also prefer nominal debt instead of in-

24 |n 2010, the outstanding size of global fixed income debt stood at about $95 trillion, or about 130%
of global GDP. To put things in perspective, we estimate that the outstanding size of inflation-linked
bonds globally stands at about $2.5 trillion.
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flation-indexation. After all, individuals have limited control on government fiscal and
monetary policies and, consequently, might not want to assume the risk of indexing
their liabilities (or mortgages) to inflation. As for the argument that their assets are
also linked to inflation, for example through wages, so that they should be concerned
with managing their overall balance sheet in real terms, the truth of the matter is that
any indexation is by nature imperfect, and more so when you need it the most.

In fact, during violent market dislocations, either deflationary as the Great De-
pression in the US, or inflationary like the banking crisis in Iceland in the late 2000s,
wages have diminished in real terms. In the Great Depression, unemployment become
pervasive in the US, peaking at 18%, and wages and house prices plunged in nominal
as well as real terms. It is estimated that about 45% of mortgages (short-term, ad-
justable rate, balloon payment at maturity) went delinquent. The US policy answer to
this traumatic decade was the introduction of the government-guaranteed fixed rate,
pre-payable at par, long-term (20y) mortgage loan.

During the recent crisis in Iceland, wage increases could not keep up with the
rampant inflation caused by currency devaluation, while inflation-linked mortgages
started to accrue negative amortization. Indeed, even if one made the assumption
that price index mismatches averaged out in the long run (i.e. over the term of the
mortgage), averages have little relevance when credit and event risks are involved.

From these examples, it is difficult to see how indexation might work during a
systemic crisis, unless the process of linking to a price index is standardized and en-
forced throughout the financial system, in order to avoid mismatches. Of course, if
standardized formulaic indexation of wages might be part of the cure, it might also
come with unintended consequences, such as permanently shifting inflation expecta-
tions higher, clearly not a welcome side effect for policy makers and central banks.
In addition, when it comes to indexing mortgage debt to inflation, house prices also
need to be considered in the basket of relevant price indexes in addition to wages and
headline consumer prices, as the house is the underlying collateral backing the loan.
Clearly, during a deep systemic crisis, the line between interest rate (real or nominal)
and credit risk becomes blurred, given that indexation has consequences for both. In
other words, imposing on the borrowers the burden of paying constant real interest
might end up compromising their ability to service the debt at all, so that the tradeoff
between inflation and credit risk needs to be balanced wisely. In other words, the key
question is not whether inflation indexation makes sense in general, but whether it
makes sense for a credit sensitive product such as a mortgage loan.

As for the countries where inflation-linked mortgage loans exist, these are typi-
cally emerging market nations, where inflation has been high in the past, the inflation
risk premium tends to be high as well, and indexation to inflation provides a local
currency alternative to funding mortgages in foreign currencies (also offered in many
of these countries). As for wages, although an automatic indexation might not exist,
some of these countries might at times subsidize some food or energy goods and/
or provide a social and welfare net able to mitigate the impact of unemployment or
consumer prices swings to a certain degree. At times a double indexation to both
prices and wages has been implemented. In any case, recent history has plenty of ex-
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amples™ where these indexed mortgages (to prices, wages or exchange rates), which
were meant to protect against high inflation, ended up exposing lenders and investors
to credit losses instead. In the US, there is no such mortgage credit episode linked to
inflation indexation, as no such loan is offered®. However, a lesson can be learnt from
looking at the performance of negative amortization mortgage loans, where poor un-
derwriting mixed with loan structure conspired to create the perfect credit storm.

In Denmark, mortgage loans indexed to inflation were issued up to about 10 years
ago, however these loans have been discontinued. Mexico has recently taken a simi-
lar path, with the Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) announcing the phasing out
of indexed loans in June 2011. In Iceland, where the majority of the mortgage mar-
ket is inflation-linked?, the recent banking crisis and high inflation have triggered a
mortgage crisis that has taken political and social overtones, and spurred an intense
dialogue on mortgage reform going forward. In the following, we will briefly discuss
the characteristics of a few selected inflation-linked mortgage markets.

Mexico
Most mortgages in Mexico are fixed rate, with a 30y term, and prepayable™ at par.
However, even if the coupon is fixed, the mortgage loan is often indexed to infla-
tion, i.e. it is UDI*-denominated. These loans are issued by the so-called mortgage
“sofoles”, and often securitized. The buyer base is composed of domestic institutional
investors, mainly pension funds, which are required to hold inflation-linked debt™.
During the recent crisis, UDI-loans have experienced considerable deterioration in
credit performance, due to increased inflation and consequent negative amortization,
with a delinquency rate almost twice the one of peso-denominated loans. As a result,
in June 201, the Mexican housing agency Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) an-
nounced the phasing out of such loans and the introduction of a new peso mortgage
product, the Defined Payments mortgage, which has a lower (but increasing over
time, subject to caps) initial interest rate than regular peso mortgages. The change
is meant to improve credit performance, while not impacting loan affordability espe-
cially in the initial years of the loan.

%5 Argentina and Turkey at the turn of the 21st century, and Mexico and Iceland more recently.

% |t is also interesting to note that during the inflationary period of the 1970s, alternative mortgage
models linked to price levels became the topic of hot debate in the US as well, but they never took
off, as an acceptable, albeit not equivalent, alternative was found in the already existing adjustable-
rate loan. Note that ARM can amplify payments shocks when high inflation is correlated with high
real rates.

2. A small share of mortgage debt was denominated in foreign currency, but these loans were declared
illegal by the Icelandic Supreme Court in June 2010.

8 From 2003 forward.

2 Unidad de inversion, introduced in 1995.

30 Starting in 1989, the Mexican government also has been issuing inflation-linked treasuries, which
provide a benchmark for pricing inflation-linked mortgages (at a spread).
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Chile

The Chilean government has been issuing inflation-linked bonds since 1966, and infla-
tion-linked mortgages have also been the norm in Chile for over 50 years, starting in
1960. Incidentally, a similar pattern applies to several emerging countries that have faced
scarcity of long-term funding for housing because of their high historical rates of infla-
tion, and have had to rely on indexing of both government and consumer debt. Further
important developments in the Chilean mortgage markets were demand related, with
the establishment, in the early 1980s, of private pension funds and life insurance compa-
nies, both natural investors in indexed mortgage products. In addition, the securitization
market for structured assets, mortgages and other consumer loans, also gained traction
and helped promote market liquidity and widen the investor base.

Currently, the majority of mortgage loans are funded by banks, the largest lender
being the state-owned Banco Estado. The rate of mortgage debt to GDP has been
growing but remains smaller than in most other countries.® LTV is typically between
75-80%, although it can be higher. About 90% of the market is indexed to inflation,
through the Unitad de Fomento (UF), a consumer price index.?? Often there is flex-
ibility in monthly payments, with the borrower able to chose between different (fixed)
real rates corresponding to different amortization terms (for example 15y and 30y).
Over time, the Chilean government has also implemented several policies in support
of the housing market (on either the supply side, for example subsidies for low in-
come borrowers, or demand side, for example partial credit guarantees).

Turkey

In response to high inflation, the Turkish government in collaboration with a state-
owned bank (Emlak Bank™) designed the WIPM®34 (wage-indexed payment mortgage)
loan in 1998. The WIPM has typically a 10-year term (although maturities up to 15y
have been originated), an initial maximum loan-to-value ratio of 75%, can be pre-
paid, and does not expose the borrowers to affordability shocks and the consequent
credit risk of variable rate loans or inflation-indexed loans because the loan amount
is indexed to a wages, and specifically to the civil servant’s wage (CSW) index, thus
having a stabilizing effect of the DTI ratio. However, note that the CSW is itself set
equal to the expected inflation published semi-annually by the Ministry of Finance.
Monthly payments are computed as the ratio of loan outstanding balance (accruing
with expected inflation) and the number of months remaining in the term of the loan.
Although, the CSW is set in advance in line with expected inflation, the borrower

' Mortgage Debt/GDP =18.5% in 2008

32 \Wage price index were also introduced but never took off. However, wage based units of account
are used today in Uruguay and Turkey, as we will see in the following.

3 |nteresting enough, Emlak bank had previously funded mortgage loans mostly in hard currency
(Deutsche Mark), but in the 1994, when the Turkish lira crashed, they were hit quite hard by mort-
gage losses on those loans, to the point of almost ceasing operations.

34 Mortgages linked to general price level were also originated but constituted a small share of the
total. Fixed rate loans were also available but only for short maturities.
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still receives from the government a wage increase in line with actual (expected plus
unexpected) inflation. Thus, if actual inflation is higher than expected, the lender
real return is negative, as the loan balance grows slower than actual inflation, while
the borrower real return is positive. Thus in this case, the borrower is incentivized to
default if actual inflation is lower than expected inflation (decreasing DTI ratio), thus
producing negative returns™, and house prices also underperform inflation, so that
loan to value ratio increases as well.

Denmark
The case of Denmark is an interesting one, as this is one of a few countries where a
30y fixed rate prepayable mortgage loans is offered, and there is a liquid market for
mortgage securities (but still not comparable in size and global reach with the US
market). In addition, Denmark used to have an inflation-linked mortgage market,
which started in 1982 when the government promoted inflation-indexation as a way
to postpone nominal payments on housing subsidies™. To this end, the Parliament
awarded tax-preferred treatment to real securities (as a way to promote demand), and
limited access to government subsidies to indexed-mortgage loans (as a way to pro-
mote supply). The inflation-indexed market developed over the next 15y, but indexed
securities always traded with limited liquidity, as they were bought by long-term in-
vestors, mainly domestic insurance companies and pension funds. As a testament to
the importance of the preferred tax treatment of these bonds over the course of their
short history, Danish inflation-indexed mortgage prices traded considerably cheaper
each time market rumors arose regarding any change in tax policy. The product never
became popular outside the national borders, in contrast with Danish Treasury bonds
and covered mortgage securities. When, following the 1999 Finance Act, the preferred
tax treatment of indexed bonds was removed, their final maturity shortened, and ac-
cess to government subsidies granted to nominal mortgages as well, inflation-indexed
loans exited the scene. In terms of supply, borrowers could now obtain subsidies in
nominal mortgages as well, and seemed to prefer (rightly or wrongly so) the certainty
of fixed nominal payments. In terms of demand, in a lower inflation environment,
pension fund, insurance companies, and asset managers turned to more liquid nomi-
nal debt products, including foreign government inflation-linked products, a market
that, coincidentally, started to blossom at about the same time, with new countries
such as the US, France and then other European countries adopting a regular issu-
ance program.

Currently, the Danish mortgage market is denominated in nominal terms and cov-
ered bonds backed by mortgage collateral are issued regularly. The covered bond
market is indeed well established in Denmark, as well as in several European countries.

35 Not accounting for the value of shelter.

3% Nominal mortgages are annuities with constant nominal payments, while the nominal payments
of inflation-indexed bonds are back-loaded. Indexed mortgages are not prepayable. Interesting
enough, in 1982, the government stopped price indexation of wages, reportedly as way to control
inflation expectations.
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It provides a major funding source for mortgages, as an alternative to deposits, and
its credit performance has been outstanding, with no losses recorded (in Denmark)
in over 200y of history. A covered bond is a form of on-balance-sheet financing,
with dual recourse, on the issuer and on the collateral. In addition, mortgages loans
have also full recourse on borrower’s assets and future income streams. The market is
supported by a solid regulatory framework, with capital requirements for issuers, and
specific actions required in case of issuer insolvency. Underwriting is standardized,
and the issuer maintains credit risk, but no interest risk because of the “Principle of
Balance”, which matches loan with bond attributes. Structures are simple, and rating
agencies have a less central role, because of the checks and balances throughout the
system. Mortgage loans can be redeemed at the minimum of par value and market
value, which avoids lock-in (assuming interest rates and house prices are negatively
correlated), and helps to preserve equity.

Mortgage Market Reform

The recent effort in reviewing existing, and proposing new, legislation to regulate
and oversee markets is a reasonable consequence of the worst global financial crisis
since the Great Depression. Asking what the lessons learnt should be, and trying to
prevent the excesses that contributed to it, is part of a due process. As collapsing real
estate prices and higher mortgage delinquencies have been a central theme in many
countries, especially but not only in the US, some of the discussion has been specifi-
cally focused on reforming the mortgage market. The issues at stake are complex, as
effective reform must be comprehensive, tailored to the history, as well as social and
cultural aspects specific to each country, include primary and secondary market, and
encompass government-guaranteed and private label securities. Although trying to
mitigate systemic risk is a commendable goal, there are a few guiding principles that
should be kept in mind, as it is important to have a balanced approach so that reform
will bring maximum benefits with minimal market disruption.

Typically™, mortgage debt is a large percentage of a country’s domestic GDP.
This implies that systemic risk arising from the housing sector might be mitigated but
cannot be avoided, and can have catastrophic effects. Although a well functioning
market can allocate risk in an efficient way (to the banking system and capital mar-
kets) and thus contribute to market stability under normal conditions, it is difficult
to see how catastrophic tail risk, which for mortgages always manifests as credit risk,
might be borne by the private sector alone. In the US, the first generation of private
mortgage insurers went extinct during the Great Depression, the second performed
equally badly during the last mortgage crisis. Although these catastrophic crisis might
happen statistically once in every 80y or so, when they do, only the government has
the ability to intervene directly or indirectly, and in effect socialize losses and stabilize
the market. Indeed, in several countries, where no explicit mechanism of government
credit guarantee exists, governments have been pressured (and will again be in the

37 This is particularly true of developed countries (Italy being an exception).
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future) to intervene and take charge of the situation, as housing is a key factor in
social (and thus political) stability. This is why, even in the US, it is unlikely that gov-
ernment credit guarantee programs will be completely eliminated, albeit one might try
to devise a system where the private sector is in a first loss position.

Furthermore, systemic risk cannot be legislated away, without incurring the side
effect of legislating away markets as well. Too much emphasis has been put in ad-
dressing systemic risk through regulation, rather than effective, dynamic, oversight.
The risk is to end up with a set of rules and regulations that are backward look-
ing, lack self-consistency, have unintended consequences, and more importantly, go
against the spirit of clarity and transparency that they would like to instill in markets.
In particular, regulatory complexity does not mitigate systemic risk in markets, but
only decreases their efficiency and liquidity.

In regard to the topic of a balanced approach to mortgage reform, we believe that
the focus should be on protecting the integrity of the loan origination/underwriting
process, not on micromanaging the securitization process. Indeed, the mechanism of
securitization should be protected as an important risk transfer and pricing mecha-
nism. As long as there is transparency on the kind of risk that is transferred, the proc-
ess promotes (but does not assure) market stability. Risk retention should focus on
the operational aspects, rather than on market risks.

Finally, although lessons might be learnt from analyzing the different mortgage
models adopted in different nations, the characteristics of each market, and how
interest rate and credit risk are distributed along the borrower-originator-issuer-in-
vestor chain have been shaped by the history and culture specific to each country,
and thus might not be easily transferred from one market to another. In particular,
socioeconomic aspects such as attitude towards debt and consumer leverage, struc-
tural considerations such as the role of the government and the importance of secu-
ritization as a funding and risk-transfer mechanism, regulatory aspects such as loan
recourse features and their applicability in practice, as well as tax incentives and
consumer protection laws (or lack thereof), are important determinants of whether
a specific house financing model might be successfully exported from a country and
adopted elsewhere, or not. Same is said for regulations. The reality is that there are
several examples of well-meant, well-principled legislation that were totally ineffec-
tive in practice, because of a lack of understanding of how markets work in practice,
the (rational or irrational) psychology of the different agents involved, or simply how
quickly and perversely markets are able to adapt.

d) Final Remarks

In this section, we would like to offer a few concluding remarks on the topics of infla-
tion indexation and mortgages. To start, we would encourage policy makers to move
beyond the conceptual appeal of indexation, and come to a pragmatic understanding
of both its virtues and limitations. Furthermore, although common themes mark the
history and development of the inflation market in several countries, each specific so-
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lution should be tailored to the specific case at hand. Most importantly, when looking
at the indexation mechanism, both supply and demand side of the equation should be
scrutinized. For example, in Iceland, where the mortgage market is the major supplier
of inflation-linked cash flows, mortgage market reform will surely impact the inflation
demand side (i.e. pension funds) to a greater degree than in other markets, where the
bulk of inflation supply comes from sovereign issuance. Clearly, similar market feed-
back mechanisms might occur in reverse, with pension reform impacting the supply
side of the equation (like it happened in the UK, for example).

Several examples in this report have hinted to the dangers of formulaic, mechani-
cal indexation, especially when it comes to consumer loan products during a systemic
crisis. In this regard, policy solutions, where judgment enters the equation, might
complement mathematical indexation, as in the example of the French tax-exempt
savings accounts (although this also raises the issue of moral hazard). Indeed, in-
dexation has often been used in consumer loan products, such as mortgages, as an
affordability mechanism, at times paired with implicit or explicit government support.
Under normal conditions, but especially when real rates are low and there is a sizeable
inflation risk premium, indexing mortgages to inflation can in fact be appealing, as
this improves affordability and provides a better match to the likely income progres-
sion of the borrower. However, in an economy where price indexation is not uniformly
enforced through the financial system, and different price indexes might be applica-
ble on assets and liabilities, mismatches can occur and the argument of balance sheet
management in real terms (for different agents, including individuals) might not work
in practice. And, if history is any guide, things will get even more challenging during a
systemic crisis, where it will be paramount to balance inflation and credit risks wisely,
as the line of demarcation between the two will blur.

In terms of policy, and housing policy specifically, we believe that rather than sub-
sidizing leverage, the objective should be to encourage sustainable home ownership.
For example, instead of adopting tax relief programs for mortgage interest or capital
gains, homeowner down-payment assistance might be a better policy measure (as it
is in Australia, for example). In addition, given that an indexed product has intrinsic
complexities, when such a mechanism is embedded in a consumer loan product, be it
a mortgage or other, consumer protection laws and prudential standards should be in
place to guarantee that the borrower understands the possible ramifications, and the
product is indeed a suitable match to his long-term financing needs.

Specifically, when considering pairing inflation-indexation with mortgage loans,
the final product should be structured in a way to explicitly mitigate, rather than
amplify, the credit risk embedded in such consumer loan. In Figure 3, we showed how
mortgage default is a function of both ability and willingness to pay. To start, one
could consider capping inflation indexation in order to limit the maximum DTI ratio,
while indexing income to a wage price index. For the sake of illustration, we could
have a borrower taking out a loan at a (front-end) DTl of 30%, and cap the latter
at 50%. This means that indexation will be capped if, anytime in the course of the
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loan term, inflation outpaces wages by a cumulative 20%. Inflation indexation might
resume again in the event wages catch up with general price levels again (so in the
long run, the effect of the cap might be less important). However, this is only part of
the story, as high LTV ratios are also correlated with higher default rates (and higher
severities as well). Thus LTV might also be capped, and this ceiling will be a function
of how much inflation outpaces house prices. For example, in order to preserve posi-
tive equity, one might want to limit LTV to 95%. This means that if inflation outpaces
house prices by 15% anytime over the course of the loan, then indexation will be
capped. Clearly, these “capped” inflation indexed mortgages might be less appealing
to end-investors, but one could argue that this is exactly the way it should be. In fact,
any investor should appreciate (the early, the better) the complexities involved in the
risk analysis of a credit-sensitive inflation-indexed instrument (the mortgage), in con-
trast to a treasury inflation-linked bond where credit is typically not an issue. Finally,
governments might consider subsidizing indexation by providing credit guarantee to
such products, and/or insuring the shortfall in inflation indexation when caps are
reached. This might also serve to align the policy maker with the policy objective of
low, range-bound inflation.
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