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I nylegri skyrslu VR um verdtryggingu héfud-

stdls lansfjar er st mogulega lausn sett fram ad

hamarka hlut verdtryggingar i hiisnadislin-
um vid akvedid hlutfall af heildarlansupphsaedinni
m.a. sokum bess ad b4, réttilega, verda styrivext-
ir Sedlabankans &hrifameiri. En afnidm verd-
tryggingar ylli hugsanlega haekkun raunvaxta
léna. Raunin er ad heegt er ad halda algjérlega i
verdtryggingu, og par med jékveed ahrif hennar
4 raunvexti, en 4 sama tima ldta hana vinna med
Sedlabankanum i 4tt ad verdstodugleika.

Hvert er vandamali?
Megin, og nénast eini, kostur verdtryggingar er
folginn i pvi ad hin minnkar évissu lantakans og
-veitendans m.tt. raunvaxta af vidkomandi léni.
S6kum pessa studlar htin ad pvi ad raunvextir eru
leegri en ella ef nafnvextir aettu ad sveiflast i takt
vid verdbdlgu til ad tryggja raunavoxtun lansfjar
en slikt kerfi veldur vissu um raundvéxtun sem
leidir af sér ad ,6vissudlag” a (nafn)vaxtakrofu
hins dverdtryggda lans er heerra. b4 dregur verd-
trygging ur skammtima sveiflum { greidslubyrdi
ldntakans. Pad er kostur fyrir lantakann sjalfan en
storfelldur 16stur fyrir hagkerfid { heild par sem
betta atridi dregur stérlega ur ahrifameetti pen-
ingamélastefnu Sedlabankans.

1 stuttu mali er vandamalid betta: niverandi
kerfi verdtryggingar hofudstols lansfjar studl-
ar ad leegri raunvoxtum en drepur um leid nid-
ur dhrifamatt peningamélastefnu Sedlabankans
med 6llum peim afleiddu vandamélum (of héir
skammtimavextir, sveiflur i gengi krénunnar,
tregbreytanleg verdbolga, veikt bankakerfi, sam-
drattur eigin fjar i hisnaedi, o.s.frv.) sem bad hef-
ur { f6r med sér. Annad alvarlegt vandamal er ad
upphafleg greidslubyrdi af verdtryggdum lanum
sem eru med jafngreidslufyrirkomulagi er blekkj-
andi og vanmetur hver greidslubyrdi verdur i
framtidinni.

Innbyggd sjélfkrafa lanveiting

Afleidd vandamal verdtryggingar skapast vegna
uppsetningar 4 meginhluta verdtryggora léna, s.s.
husnaedislana, en ekkiverdtryggingarinnarisjlfu
sér. Vandamalid er ad sjalfkrafa framtidarléntaka
fyrir verdbolgu er innbyggd i linasamninginn,
b.e. 1anad er til langs tima fyrir hofudstolshaekk-
uninni sem kemur til vegna verdtryggingarinnar.
Slikur kerfisgalli hefur alvarlegar afleidingar i for
med sér.

Ein af grundvallar stadreyndunum i bankahag-
fraedi er ad rétt eins og lanveiting er titensla pen-
ingamagns i umferd - sem veldur verdbolgu - er
endurgreidsla ldna samdréttur peningamagns {
umferd - sem dregur Gr verdbolgu. T niverandi
kerfi verdtryggingar hofudstols lana er lantakan-
umiraun ogreynd, ogjafnvel gegn hans eigin vilja,
lénad fyrir verdtryggingunni til bess tima sem eft-
ir er af afborgunartimabilinu; heekkun verdlags
leidir af sér heekkun hofudstols verdtryggdra
lana og st haekkun er ekkert annad en vidbotarl-
an. Pessi sjalfkrafa lanveiting sem f6lgin er i ni-
verandi verdtryggingu hofudstolsins veldur pvi
beinlinis atbenslu peningamagns { umferd sem &
einn eda annan hétt mun leida til verdbolgu; ni-
verandi fyrirkomulag verdtryggingar hofudstols
léna er verdbolguhvetjandi og vinnur, i gegnum
sjalfkrafa Gtbenslu peningamagns i umferd, gegn
2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Stadgreidsla en ekki lanveiting er galdurinn

Galdurinn er folginn i pvi ad veita ekki lantok-
um sjalfkrafa lan til langs tima (heekkun héfud-
stols) hvenaer sem verdbolga er til stadar, likt og
raunin er i nuverandi kerfi, heldur pvert 4 moti
breyta greidslubyrdi lana pannig ad hofudstoll-

inn leekki fré upphafi lanstimans. b4 er sjalfkrafa
utpensla pemngamagns stodvud svo verdbolga
verdur laegri. T dverdtryggdum hagkerfum gerir
vidkomandi sedlabanki petta med pvi ad heekka
styrivexti hradar en verdbolga haekkar. A fslandi
meetti breyta uppbyggingu verdtryggingar med
sama markmid i huga; verdtrygging zetti ad vera
stadgreidd.

Sé verdtryggingin borgud strax, en ekki lénad
fyrir henni til langs tima, leekkar h6fudstoll lans-
ins svo lengi sem borgad er af pvi. Slikt studlar
ad tryggari greidslugetu lantakans i framtiéinni.
Timabundnar lsekkanir raunverds veda verda
heldur ekki jafn alvarlegar fyrir greidsluvilja lan-
taka. P4 ynni stadgreidd verdtrygging samstundis
med Sedlabankanum pvi sjalfvirkri titbenslu pen-
ingamagns i umferd i formi langtima lanveiting-
ar vegna verdtryggingar hofudstols er kippt ur
sambandi og 1 stadinn er sett fram kerfi par sem
samdrattur peningamagns i umferd fer sjalfkrafa
i gang um leid og verdlag haekkar; verdlag mun
verda stodugt til langs tima og verdbolga afar lag,
jafnvel vel undir 2,5% verdbdlgumarkmidi Sedla-
bankans an pess ad pa pegar lagum styrivoxtum
veeri breytt 4 nokkurn hatt.

Uppsetning a stadgreidslu verdtryggingar

Ein einfold leid til ad stadgreida verdtryggingu
er ad greida aukalega innd jafngreidslulan pegar
verdbolgan haekkar hofudstolinn. Petta geta lan-

25.061.657 og heildargreidslan er kr. 116.064, par
af afborgun héfudstols kr. 37.746. Hér m4 sjé ad
verdbolgan er kr. 61.657 og eru kr.61.565 af peirri
uppheed sjalfkrafa tekin ad lani og beett vid hofud-
stolinn - kr.92 af haekkun hofudstols sem til kem-
ur vegna verdtryggingar eru borgadar til baka
(heekkunin & manadarlegri greidslu & hofudstol
rd 37.654 upp 1 37.746). betta gerir pad ad verkum
ad hofudstollinn fer ekki ad greidast nidur fyrir
kr. 25.000.000 fyrr en 1. 4gtist 2025. Ef verdtrygg-
ing veeri stadgreidd pa veeri aukagreidsla uppa
kr. 61.565 (samtals greidsla verdtryggingar uppa
kr. 61657 greidd innd hofudstdlinn) og samtals
greidsla af laninu veeri kr. 177436 (vextir kr. 78.125,
afborgun hofudstdls kr. 37654 og greidsla verd-
tryggingar kr. 61.657). P& byrjar hofudstollinn
strax ad leekka og t.a.m. 1.agtist 2025 verdur hann
kominn { kr. 16.312.562.

Kostirnir og gallarnir

Steersti og augljosasti 6kosturinn vid stadgreidslu

verdtryggingar, likt og tilviki algengra 6verd-
tryggdra lana par sem nafnvextir skulu elta styri-
vexti viokomandi sedlabanka, er ad greidslur eru

sveiflukenndar til skamms tima. Sé lanid hér ad

ofan tekid sem deemi og gert rad fyrir 6% en ekki

3% verdbolgu yrdi heildargreidsla af 1aninu pann

Lndv 2010 kr. 237468. Lanio er ordid mun likara

l4ni med breytilega vexti, likt og algeng eru { 6dr-
um hagkerfum, og ldni med jafnar afborganir an

Verotryggt 30 ara jafngreioslulan

Hofudstoll 25 milljénir, raunvextir 3,75%, verdboélga 3%
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takendur na pegar gert med pvi ad greida sjalf-
ir aukalega inna hofudstolinn en heegt veeri ad
utbda lanin pannig ad pad veeri skylda. Deemi:
Lén uppa kr. 25.000.000 til 30 ara a 3,75% raun-
voxtum er tekid pann Lokt 2010. Fyrsta greidsla
(Ln6v 2010) er dzetlud kr. 115.779 og svo breytist
htin med verdbélgu. f pessari greidslu er verid ad
greida vexti kr. 78125 og h6fudstol kr. 37.654. Ger-
umna rad fyrir 3% drsverdbolgu sem dreifist jafnt
4 hvern méanud. Eftir einn manud pegar komid er
ad fyrstu greidslu hefur hfudstollinn heekkad i kr.

nokkurrar dvissu pé um hverjir raunvextir eru.
Detta tryggir hins vegar ad hofudstollinn leekkar
i hverjum manudi sem og ad heildargreidslubyrdi
vegna raunvaxta laekkar { hverjum manudi.

En bott pessar sveiflur geetu ordid mjég pung-
beerar fyrir marga lintakendur kemur 4 moti ad
hvati er fyrir lintakendur ad fara varlega i lantok-
ur m.t.t. upphaedar sem og ad byggja upp riflegri
lausafjarstodu en ella - bad er ekki verid ad blekkja
lantakendur med lagri greidslubyrdi i upphafi
likt og i ntiverandi kerfi (sja mynd 1). Annar mik-

ilveegur kostur vid petta kerfi er ad verdtrygging-
in er til stadar sem hvetur til lanveitinga 4 leegri
raunavoxtunarkrofu. Slikt kemur lintSkum vit-
anlega til goda.

En mikilvaegasti kosturinn er st stadreynd ad
verdbolga yrdi sjélfeydandi og vegna bess geeti
hin aldrei ndd slikum hedum sem hin hef-
ur gert i sdgulegu samhengi innan islenska hag-
kerfisins af eirri einfoldu asteedu ad lantakend-
ur, sem einnig eru neytendur, hafa ekki efni 4
sama neyslustigi begar greidslubyrdi lana haekkar
vegna heerri verdbolgu; stadgreidd verdtrygging
studlar ekki adeins ad stodugri verdbolgu heldur
stodugu verdlagi, b.e. engri eda mjog lagri verd-
bolgu. Afborganir lana haekka og leekka sjalfkrafa
eftir pvi sem verdlag heekkar eda leekkar; hagkerf-
10 stillir sig sjalft af an bess ad snerta purfi vid pvi
med storveegilegum styrivaxtahaekkunum.

Svo i stuttu méli eru kostirnir pessir: lagir
raunvextir my. overdtryggd lan, stodugra verd-
lag, 6flugri greidslugeta og greidsluvilji lintaka
til langs tima, stédugri styrivextir sem leidir m.a.
til stodugra gengis kronunnar, uppbygging eig-
in fjér i vedum frd byrjun lanstimans og minni
moguleikar 4 politiskum skammtima efnahags-
adgerdum. Gallinn er meiri skammtimasveiflur {
greidslubyrdi.

Adrir moquleikar
Af 60rum moguleikum ma helst nefna afndm
verdtryggingar ad hluta eda heild. Athuga verd-
ur b6 ad bad er ekki verdtryggingin sjélf sem er
vandamalid heldur uppbygging hennar. Pott
Gverdtryggd lan med breytilegum voxtum veeru
undir beinum &hrifum af styrivéxtum Sedlabank-
ans er gallinn vid bau ad raunvextir geta verid hair
og sveiflukenndir sem kemur baedi lantaka og
-veitenda illa (sja mynd 2). Pad ma lika sja 4 mynd
2 ad skammtimavextir hafa breyst toluvert sem
bydir ad greidslubyrdi overdtryggdra ldna med
breytilegum voxtum hefur verid breytileg. Mjog
fa 16nd bjoda upp 4 fasta nafnvexti til lengri tima
og er bad einungis haegt 4 allra steerstu morkud-
um eins og t.d. Bandarikjunum.

Pad skiptir mali hvernig hnifnum er beitt
Pratt fyrir ad ,verdtrygging” sé nanast ordid ad
bl6tsyrdi i islenskri tungu er bad mikil einfold-
un. Hagt6lur, hagkerfi og adilar innan peirra haga
sér { samreemi vid bad reglugerdarverk sem peim
er &tlad ad starfa innan - f6lk bregst vid hvotum

- 0g bad er mannanna verk hvernig 16g og reglur
eru sett fram med bad ad markmidi ad hamarka
bjodhagslegan dbata. Verdtrygging getur verid
storkostlegt vopn og haft baedi jakvaedar og nei-
kvaedar hlidar, allt eftir bvi hvernig henni er beitt.
Jakvaedar hlidar verdtryggingarinnar i ndver-
andi kerfi er hvatinn til leegri raunvaxta en ella og
bad er mikilveaegt ad reyna ad halda i slikan kost.
Pad ma einnig hafa { huga ad steerstu eigendur
raunvaxtabréfa eru lifeyrissjodir, b.e. almenning-
ur sem er ad safna til eldri dranna. Ad geta bodid
upp 4 kerfi bar sem haegt er ad verdtryggja ellilif-
eyri er mjog eftirsoknarvert og hefur fsland verid
eitt af fium 16ndum i heiminum sem hefur bodid
upp & bad.

Vandamélio vid verdtryggingu er ad hafa ekki
neikveed ahrif 4 adra mikilveega dhrifapeetti inn-
an hagkerfisins 4 bord vid virkni peningaméla-
stefnunnar. Pad ma audveldlega, i tt vid fyrr-
greindar hugmyndir, byggja verdtryggingu upp
svo ad hiin studli ad mun stédugra og sterkara
hagkerfi en nu rikir. Pad skiptir mali hvernig
hnifnum er beitt.

(lafur er doktorsnemi i hagfreedi vid héskdlann f Exeter;
Bretlandi. Ranns6knir hans snia ad bankahagfraedi med
aherslu d erlendar fidrfestingar  fiarmdlageiranum og
dhrif pess d fidrmalastodugleika.
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