Verotrygging,
naudsyn eda val?

Asgeir Jonsson

Kynning a skyrslunni Naudsyn eda val?
hja Samtokum Fjarmalafyrirtaekja.
10. september 2012



Spurningar sem lagdar voru fyrir hofunda

= prir innlendir hofundar og tveir erlendir.

= Helstu spurningar sem reynt var ad svara:

1. Hvernig er samanburdur a verdtryggdum og nafnvaxtalanum baedi med tilliti
til vaxtastigs og aheettu lantaka og lanveitanda?

2. Hefur verdtrygging ahrif & vaxtastig hér 8 landi og/eda leidir til
bjodhagslegs 6stodugleika?

Torveldar verdtrygging stjorn peninga- og efnahagsmala?

Hverjir hafa hag af verdtryggingu?

Hvernig er samanburdur a vaegi verdtryggingar hérlendis vid pad sem pekkist i
helstu nagrannalondum?
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Hvada umbaetur eru mogulegar a ndverandi kerfi?



Odaverdbdlga hofst 4 attunda dratugnum
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Heimild: Hagskinna og Hagstofa Islands.



Nafnvextir voru festir nidur af stjornvoldum
og fylgdu ekki verdbolgu

Overdtryggdir kjorvextir Landsbankans

& arsverdbdlga — fra 1887 til arsloka 2007

emmme Kjorvextir Landsbankans

Arsverdbélga

Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands



-20% raunvextir atu nidur sparnadinn

Peningamagn (M3) i umfero
— sem hlutfall af landsframleidslu fra 1950 til 2010
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Heimild: Sedlabanki Islands



Arfur Olafslaga

= Vidteek verdtrygging var tekin upp med Olafsldgum 1979 sem svar vid
o00averdbdlgu og neikveedum raunvoxtum arin a undan.

= A peim tima voru nafnvextir festir nidur af stjérnvdldum og er verdbdlga leitadi
upp Yfir 40% eftir 1972 fylgdu vextirnir ekki eftir.

= Raunvextir i bankakerfinu urdu pvi neikvaedir um 20% sem fol i sér ad fimmtungur
af innistaedum var yfirfeerdur til lantaka a hverju ari ad raunvirdi.

=  Bankainnisteedur drogust saman um 40% sem hlutfall af landsframleidslu a milli
1972 og 1979 og efnahagslifid var pa komid i verulegar dgongur.

=  QOlafslég brugdust vid neikvaedum raunvéxtum med verdtryggingu, an pess ad
gefa vaxtamyndun frjalsa né heldur gripa til sarsaukafullra adhaldsgerda til pess ad
na verdbodlgu nidur.

= En fyrir hvorugu pessu var pdlitiskur vilji a Alpingi a peim tima og verdbdlga
atti reyndar eftir ad haekka toluvert eftir sampykkt laganna.

= Viljinn til pess kveda nidur verdbdlgudrauginn virdist hins vegar hafa myndast i
kjolfar verdtryggingar par sem enginn adili hagnadist lengur a 6daverdbodlgunni.



Verdbolga vorra tima kemur fra gjaldeyrismarkadinum

Verdbolga & Islandi og EES

— fra 1996 til 2012 midad vid 12 mdnada hekkun samreemdrar visitélu neysluverds
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Heimild: Hagstofa Islands



Stofnanaleg skuldbinding?

= [slendingar nadu nidur verdbdlgu med festingu krénu vié kérfu gjaldmidla arid
1989 og sidan hina reiknudu evrépumynt ECU, asamt virkari hagstjorn og
bjodarsatt a vinnumarkadi.

= Hid nyja sterka fastgengisakkeri togadi verdbdlguna nidur a8 2—3 arum og vid tok
lengsta timabil verdstodugleika fra seinna stridi, eda fra 1992 til 2001.

"  Frd upptoku verdbolgumarkmids arid 2001 hefur ekki verid neinn munur a
adferdafreedi og hagstjornartaekjum Sedlabanka islands og annarra sedlabanka
sem stydjast vid sama markmid.

= Verdbodlgumarkmid gengur ut fra peirri einféldu verkaskiptingu ad
almannavaldid setji markmidid en Sedlabankinn sjai um framkveemdina.
Pannig akvad Alpingi naer einrdma 2,5% verdbdlgumarkmid en margt bendir
bo til pess ad stofnanaleg skuldbinding fyrir verdstodugleika sé samt ekki til
stadar.

= Draga ma i efa ad fjarlog og framkvaemdir rikisins sem og gerdir rikisstofnana
og hagsmunasamtaka hafi tekid tillit til verdbdlgumarkmidsins.

= Su framkveemd ad setja sér akaflega metnadarfull markmid sem mistakast sidan
eydileggur allan traverdugleika vid stjorn peningamala.



3 eda adeins 2 moguleikar fyrir Island?

Frjalsir fjarmagnsflutningar

M

Fastgengisstefna Sjalfstzed peningastefna



Getur kronan flotid a ny?

=  Timabil verdbolgumarkmids fra 2001 til 2008 er einstakt i peningasogu landsins par
sem kronan var a floti.

= A peimtima hefur verid sterk fylgni er & milli hreyfinga gengis og verdlags.

=  pessi mikla leidni kann ad fela i sér ad adeins er bitamunur en ekki fjar a
milli verdbdlgumarkmids og gengismarkmids.

= [hinu fyrra tilviki er verid ad mida verdlag vid korfu af vérum en i hinu
seinna ad binda gengid vid korfu af gjaldmidlum.

= Erverdbodlgumarkmid adeins tilraun til einhlida gengisfestingar?

= Einhlida gengisfesting hefur alls stadar gefist illa ef fjarmagnshreyfingar eru frjalsar
bar sem hinn alpjédlegi fjarmagnsmarkadur er ofjarl allra Sedlabanka.

= Ef pessi roksemdafeersla reynist rétt gengur verdbdlgumarkmid ekki upp sem
peningamalastefna fyrir island nema undir fjarmagnshoftum af einhverju tagi.



Verdtrygging aetti a0 leida til laegri raunvaxta

= Verdtrygging er pvi i edli sinu kostnadarskiptasamningur um pad hver ber
kostnadinn af oveentri framtidarverdbdlgu.

= Lantakendur fa laegri vexti en sampykkja verdbolguahaettuna i stadinn.

= Verdtrygging er mjog vel pekkt erlendis en sjaldgaeft ad einstaklingar og heimili
hafi verdtryggdar skuldbindingar.

= Eftir pvi sem timalengd vaxtanna styttist verdur dévissan um framtidina minni
og prengra bil verdur a milli verdtryggdra og overdtryggdra raunvaxta.

= Breytilegir nafnvextir faerast pvi naer og neer verdtryggdum voxtum eftir pvi sem
binditimi peirra styttist .

Rverﬁtryggi‘}ir = Rﬁveratryggﬁir o Aéhattuélag



Haar verdbolguvaentingar leida til heerri nafnvaxta

Verdbolguvaentingar & Islandi

— @ meelikvarda skuldabréfamarkadarins
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Myndin synir verdbalgualag m.v. Gverdtryggt rikisbréf med lokadag 2013 og verdtryggt bréf badalanasjods med lokadag 2014 fram
til janGar 2008 en eftir bad er midad vid dverdtryggt rikisbréf med lokadag 2019 og verdtryggt bréf Thadalanasjads med lokadag
2024.

Heimild: Hagvisar Sedlabanka Islands.



Verdbolgan speglast i voxtunum

Styrivextir sedlabanka i ymsum léndum
— fra 2004 til pessa dags
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka Islands.



Af hverju er raunvextir haerri hérlendis?

= par sem verdbodlga er ha hérlendis hljota nafnvextir einnig ad vera haerri en
erlendis. Pessi nafnvaxtamunur mun vara svo lengi sem verdbdlguvaentingar
Islendinga eru heerri en annarra pjoda.

= Raunvextir hafa einnig verid haerri en pekkist ytra. Pad stafar ad einhverju leyti af
innlendum adstaedum. islendingar eru tiltdlulega ung pjéd par sem helmingur
landsmanna er yngri en 34 ara og ungur aldur takmarkar mogulegan sparnad.

= paer pad hin einkennilega 3,5% uppgjorsregla lifeyrissjodanna sem hefur haldid
aftur af laekkun raunvaxta.

= Hins vegar skipta erlend fjarmagnsvidskipti hofudmali fyrir raunvaxtastigio.

= Raunvextir foru mjog leekkandi eftir ad opnad var a fjarmagnsflutninga vid utlond
arid 1993 og pegar litid er til framtidar mun vaxtastigid radast af pvi hve vel pad
heppnast ad tryggja hreint innflaedi fjarmagns inn i hagkerfid.



Raunvextir & leid nidur?

Verdtryggdir fimm ara raunvextir & Islandi
— Eftir arsfjordungum 1980-2012

esmme Verdtryggdir 5 ara raunvextir

Heimild: Sedlabanki Tslands



Er lausn a0 banna?

=  Ekki verdur séd ad pad leysi nokkurn vanda ad banna verdtryggingu. Pad atti raunar ad vera
keppikefli ad fjolga valkostum en ekki faekka peim, en jafnframt tryggja ad augu lantakanda
séu opin fyrir peirri ahaettu sem fylgir hverjum kosti.

= Grunnrot vandans; verdbdlga og dstodugleiki yrdi afram til stadar en peim leidum sem
haegt er ad beita til pess ad bregdast vid honum hefdi adeins faekkad.

= Liklega myndi verdtryggingin verda leyst af hélmi med breytilegum nafnvoxtum sem myndu
elta verdbdlguna, likt og pekkist erlendis. En i 6llum tilfellum fellur kostnadur vegna
verdbdlgunnar a l[antakendur med einum eda 60rum heetti.

=  Husnadislanakerfi a Vesturlondum eiga pad oll sameiginlegt ad byggja a frjalsu samspili
frambods og eftirspurnar a fjarmagnsmarkadi en ekki naudung vid lanveitendur.

= 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.

= [slandslan eru verdtryggd, faxtvaxta, jafngreidslu 1an til allt ad 40 arum.



Vandinn vio verdtryggingu

1. Veiting [slandslana skapar hvata fyrir of mikla skuldsetningu og ytir undir lanabdlur sékum
bess hvad greidslubyrdin i upphafi er lag vegna pess ad jafngreidslufyrirkomulagid tryggir ad neer
ekkert er greitt af hofudstdl a fyrri hluta lanstimans.

2. Fjarmognun [slandslananna byggir a rikisabyrgd, sem er i raun nidurgreidsla sem hvetur til
skuldsetningar,auk pess sem rikissjodur hefur tekid a sig 6hoflega fjarhagslega abyrgd vegna
bessara abyrgda . NU eru um 60% af fasteignalanum heimilanna med beinni rikisabyrgd i gegnum
[budaldnasj6d sem er samtals um 650 milljardar, en auk pess er rikid i abyrgd fyrir [anum
ymissa fyrirteekja og annarra adila. Einnig eru innisteedur i bankakerfinu enn med rikisabyrgd.

3. Heimilin taka a sig of mikla pjédhagslega dhaettu med verdtryggdum l[dnum par sem dveentir
verdbolguskellir feerast allir 4 peirra reikning. Vitaskuld eiga pau ad fa umbun i lzegri vaxtakjérum en
mikid umhugsunarefni hve mikla ahaettu haegt er ad leyfa folki ad taka i ljési pess hve mikil
haetta er a kerfisbundnum aféllum hérlendis.

4. Verdtrygging pvaelist fyrir framgangi peningamalastefnu Sedlabankans, einkum po leidni styrivaxta
yfir til langtimavaxta og faera ma rok fyri pvi ad aukid vaegi nafnvaxta gaeti aukid arangur vid
framfylgd verdbdlgumarkmids og skapad heilbrigdari midlun peningamalastefnunnar i litlu opnu
hagkerfi eins og hinu islenska.



Tillogur

1. Aukinn endurgreidsluhradi fasteignalana.
v" Minnkar girun og myndar natturlegt byngdarafl gegn hisnaedisbdlum.
v" Minnkar likur & kerfisbundnum skuldavandraedum heimilanna.

2. Afnam rikisabyrgdar i lanavidskiptum.
v Ahaetta skattborgara alltof mikil af peim abyrgdum sem pegar eru til stadar.
v’ Rikisabyrgd er nidurgreidsla & voxtum og ytir undir skuldaséfnun.

3. bjodhagslegar varudarreglur.
v" Naudsynlegt ad takmarka ahaettu félks vegna pjédhagslegra afalla.

v' Kostnadarskipting parf ad liggja fyrir fyrirfram um hvernig kostnadi verdur skipt af
afollum.

4. Aukid vaegi breytilegra vaxta.
v’ Hreinni og beinni leidni Sedlabankavaxta og minni likur & gjaldeyrisbélum.

v" Aukid medvitund um kostnad vegna verdbdlgu, auk pess sem styrivextir geta verid
notadir sem skuldastyringataeki.



