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FYRIRVARI

Hofundur er hagfraedingur a svidi fjarmalastodugleika hja Sedlabanka
[slands. Skodanir sem koma fram i kynningunni eru héfundar og ber ekki
ad tulka sem skodanir Sedlabankans.
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VERDTRYGGING



Nokkrar maelieiningar

e Metri

— Su vegalengd sem ljésid fer 4 1/299.792.458 hluta ur
sekundu

— Fra 1960 til 1983: 1.650.763,73 bylgjulengdir
appelsinugulu litrofslinunnar i litrofi krypton-86
atomsins i tomarumi

— A 4tjandu 6ld: 1/10.000.000 vegalengd fra nordurpdl til
midbaugs eftir lengdarbaug um Paris

e Metrinn merktur a stong ur platinu og iridium
o Kilo
— Massi sivalnings ur platinu og iridium sem er geymdur i
Bureau International des Poids et Mesures

— Upphaflega massi litra af vatni vid 4°C og 1 atm
e Krona



Virdi peninga

e Skipt a jafnverdmaetum vorum

e Alltaf haegt ad nota peninga i
skiptum fyrir adrar vorur

o 1 kokflaska kostar 230 kronur

e 1 krdna kostar 1/230 kokfloskur

e Ef virdi peninga breytist pa
breytist verd annarra vara talid i
einingu peninga

e pad er breyting a verdlagi
— Verdbolga ef virdi peninga
minnkar
— Verdhjodnun ef virdi peninga
eykst



Verdlag a mismunandi tima

e Kronur a verdlagi arsins 2003 ekki sama stzerd og
kronur a verdlagi arsins 2013

e Biomidi kostadi 800 kr. 2003 en 1.300 kr. 2013

e Gallabuxur kostudu 6.443 kr. 2003 en 14.334 kr.
2013

e Biomidinn haekkadi um 62% og buxurnar um 122%

e Maeltisomu kronum badi arin haekkudu buxurnar
um 22,5% en biomidinn laekkadi um 10,6%

e VVerdlagio haekkadi um 81,5%
e Kronan ryrnadi um 45%



Mzelieiningin breytist

e Ef metrinn hefdi ryrnad um 45%

e Vegalengdin milli Reykjavikur og Akureyrar var
388 kilbmetrar 2003

e \Vaeri 705 km 2013

e pad veeri samt ekkert lengra ad ferdast a milli
stadanna

e Reglulega pyrfti ad uppfaera allar télur sem syna
vegalengdir a kortum

— Likt og verdskrar eru uppfaerdar



En raunsteerdin er sU sama

Reykjavik — Akureyri
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705 km 2013

v

Flokkun pjédvega
01.12.2013

Stofnvegur

Stofnvegur um halendi

—— Tengive

Héradsvegur

Im

2003 2013




Verdbolga og kaupmattur

* ,Verdbolga ryrir kaupmatt launa®

e Launahakkanir sem ég fae hverfa alltaf ad hluta
til 3 moti verdbolgunni®

e En raunlaun radast af jadarframleioni vinnuafls -
ekki pvi peningamagni sem er i umferd

e Tioni og umfang nafn-launabreytinga raedst m.a.
af proun verdlags, p.e. verdbolgu



Kostnadur vid verdbolgu

e Alls konar umstang — meiri timi i a0 sinna
fjarmalum, fylgjast med og breyta voruvedi og
svo framvegis

e Sveiflur i hlutfallsverdi
e Skattareglur
o Obaegilegt — breytileg maelieining

e Ovaent verdbdlga dreifir eignum
handahofskennt milli einstaklinga

— Mest aberandi vid langa lanasamninga



Verotrygging og verobolguahaetta

e Ovissa um verdmaeti peninga i framtid

e Hvers virdi er sama kronutala og nemur
tvennum manadarlaunum i dag i framtidinni?

Prenn manadarlaun
Ein manadarlaun
Vikulaun

Dagslaun

4% verdhjodnun
7% verdbolga
23% verdbolga
45% verdbodlga

1% verdhjodnun
1,75% verdbdlga
5,3% verdbolga
9,9% verdbolga




Ahrif dvaentrar verdbdlgu

e VerOmaeti endurgreidsina overdtryggdra lana er had
ovissu
— bad breytist ef verdbdlga verdur 6nnur en reiknad var med

e VVerOmaeti afborgana overdtryggdra lana er had pvi hver
verdbolgan reynist a lanstimanum

e Eftirfarandi myndir syna afborganir og vexti 25 ara lana
med jafnar afborganir
— Nafnvextir eru 7,5%
— Reiknad er med 3% verdbolgu (mynd 1)

— Afborganir overdtryggd lans verda pyngri pegar verdbolga er
minni (mynd 2, verdbdlga reynist 1%)

— Afborganir overdtryggds lans verda léttari pegar verdbadlga er
meiri (mynd 3, verdbodlga reynist 5%)



Endurgreidsluferlar verotryggos og
overdtryggds lans. Verdbolga 3%.
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Endurgreidsluferlar. Vaent verdbodlga
3% - verobolga reynist vera 1%.
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Endurgreidsluferlar. Veent verdbodlga
3% - verObolga reynist vera 5%.
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Raunvextir a longum lanum
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VERPTRYGGING | OPRUM
LONDUM



Erlend daemi

e Einhver form verdtryggingar hafa idulega komid
fram i londum par sem verdbodlga hefur verid
bralat, mikil og sveiflukennd og
fjarmagnsmarkadir eru til stadar

e Daemi um verotryggingu ma m.a. finna i

— [srael, Brasiliu, Sile, Kélumbiu, Nyja-Sjalandi,
Bretlandi, Astraliu, Mexikd, Kanada, Pdllandi,
Svipjod, Ungverjalandi, Grikklandi, Tyrklandi,
Bandarikjunum, Frakklandi, Kasakstan, Sudur-Afriku,
Bdliviu, Austurriki, italiu, byskalandi, Japan,
Danmorku, Argentinu, Tékklandi, Finnlandi, Indlandi,
Noregi, Peru, Hollandi, Portugal, Spani, Sviss



.o S
Danmork
EW

e VVerotryggo ibudalan fra 1982
e Framkvaemdin half-mislukkud

— Raunvextir 2,5% a verdtryggdum skuldabréfum en
10% a overdtryggdum

— Raunvaxtanidurgreidsla a verdtryggdum lanum en
nafnvaxtanidurgreidsla a éverdtryggdum

— Adeins heimilt ad veita verdtryggo lan vegna
nybygginga

— Lantakandi bar uppgreidsluahaettu af verdtryggdum
lanum



Hvar naer verdtrygging utbreidslu?

e Verid rikjandi aratugum saman i Israel og Sile
e Einnig i Mexiké og Kolumbiu

e Verotrygging hefur nad utbreidslu
— | kjolfar mikillar og langvarandi verdbdlgu

— Pegar nadst hefur samkomulag um utfaerslu
verdtryggingar

e Verdtrygging yfirleitt valkvaett samningsform

— Dregur ur veegi hennar a timabilum pegar verdbolga
er litil og stodug



LAN, VEXTIR OG VERDTRYGGING



Raunvirdi og nafnviroi

Ef ég foe lanad kilo af sykri pa er pad gert med
samkomulagi um a0 ég skili kiloi af sykri

Ef verd a sykri haekkar um 50% i millitidinni skila
ég samt kildi af sykri en ekki 2/3 af kiloi

Nagranninn sem lanadi mér sykurinn
endurgreidir mér ekki muninn a verdinu

Samningurinn er gerdur i raunsteeroum



Vextir og veent verdbolga

e begar samid er um lan er pad oft gert pannig ad
samid er um endurgreidslu a somu upphaed og
veitt var ad lani auk vaxta

e \VOoxtunum er xetlad ad vera endurgjald fyrir
— Timabundin afnot af lansupphadinni
— Ahaettu sem felst i lanveitingunni

— Vaenta ryrnun a verdmaeti peninganna

e Hluti vaxtanna felur pvi i sér mat a veentri
verdbolgu yfir [anstimann



Verodlag vio endurgreidslu

e Ovissa um verdmaeti endurgreidslu lans eykst
meo

— Lanstimanum

— QOvissu um verdbolgu

e Verdbodlga sveiflast almennt meira eftir pvi sem hun er
meiri
e Verdbolga sveiflast meira ef gengid er ostodugt

e Meiri Ovissa um verdbaolgu leidir til haerri vaxta
e Meiri verdbolga leidir til haerri vaxta



Framboo0 og eftirspurn eftir [anum

e bvi meiri sem verdbolga er pvi meiri Ovissa er
um veromaeeti endurgreidslu lana

— Pvi minna frambod lansfjar

e pvi haerri verda vextir
— Og par med greidslubyrdi a fyrstu endurgreidslum
— Pvi minni eftirspurn eftir lansfé
e Mikil eda sveiflukennd verdbdlga getur dregid ur

lanveitingum og par med ardsoOmum
fjarfestingum



1

Daemi um greidslubyrdi og eignamyndun :;w;

e Eftirfarandi deemi sina endurgreidslur nokkurra lana
a fostu veroi

e Oll Idnin eru 10 milljénir kréna ad nafnvirdi
e Allar upphaedir eru syndar a verdlagi lantokuars
e Reiknad er med 4,5% raunvoxtum og 3% verdbolgu

e Syndi eru endurgreidsluferlar dverotryggdra og
verdtryggora jafngreidsluana og overdtryggdra og
verdtryggora lana meod jafnar afborganir

e Fyrri myndin synir lan til 25 ara
e Seinni myndin synir samsvarandi lan til 40 ara



Endurgreidsluferlar 25 ara lana
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Endurgreidsluferlar 40 ara lana
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Eignamyndun

e Eftirfarandi myndir syna eftirstodvar sdmu lana
og endurgreidslurnar ad framan eru reiknadar af

e Fyrri myndin synir eftirstd0var 25 ara lananna a
fostu veroi

e Seinni myndin synir eftirstddvar 40 ara lananna
a fostu veroi



Eftirstodvar 25 ara lana
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Eftirstoovar 40 ara lana
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VERDTRYGGINGARMISVAGI



Hagnast bankar alltaf a
verotryggingu?

e Stundum er steerri hluti eigna peirra
verotryggour

e Stundum steerri hluti skuldanna

e bad sem skiptir mali er préun verdbdlgu
samanborid vid veenta proun

e Verdbolguhagnadur”
L1, :{ 7 - :|(EV_SV)

e
1+ T 14




Verdtryggingarmisvaegi

Neikvaedur jofnudur Jakvaedur jofnudur

vextir vextir

Ovent aukning verdbdlgu
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Verdtrygging og skuldavandi
Logmeaeti verdtryggdra lana

Verdtrygging og peningastefna
Frelsi til ad velja
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Verotrygging og skuldavandi

e Yfirskuldsetning utbreidd par sem vextir hafa
verio lagir og mikid frambod lansfjar, 6had
verotryggingu

— Lagir vextir

— Mikid frambod lansfjar

— Hvati til ad veita husnaedislan

— Nyjar leidir til ad |étta greidslubyrdi til ad byrja med

— Haekkun raunlauna langt umfram voxt
framleidslugetu

e Mikill voxtur skuldsetningar
e Greidsluvandi fylgdi leidréttingu raunlauna



,Lanin haekka og haekka sama hvad
er borgad af peim“

20% 100%
18% - 90%
16% - 80%
14% - 70%
12% - 60%
10% - 50%
8% - 40%
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Logmaeti verotryggora lana

e Nokkur lagamal i gangi

e Svar ESA vid fyrirspurn um logmaeeti verdtryggingar
birt 25. februar 2013

— Tilskipunin tekur ekki til vedlana eda lana sem aflad er til
fasteignakaupa. Fra sjonarholi EFTA a tilskipunin ekki vid
um ibudalan

— Tilskipunin fjallar um upplysingagjof vegna lanskjara en ekki
hvada adferdum er beitt vid utreikning vaxta og annars
kostnadar

— Tilskipunin bannar ekki verdtryggingu neytendaldna. |
vidauka vid tilskipun um samraemda neytendaldggjof
kemur frama 0 hun hamli ekki verdtryggingu par sem hun

samraemist landslogum ef ljost er vid hvad verdtrygging
midast



Verotrygging og peningastefna

e Verotrygging eykur frambod lansfjar par sem
verdbolga er vidvarandi

— Eykur virkni innlends fjarmalamarkadar

e Virkni peningastefnu um nyjar lanveitingar er
almennt meiri par sem langtimalan bera
nafnvexti

e Utgafa sambeerilegra verdtryggdra og
overOtryggora skuldabréfa gefur maelingu a
verdbolguvaentingum



Frelsi til ad velja

e Bann vi0 verdtryggingu felur i sér feekkun valkosta
og leidir pannig til minni velferdar

e Verdtryggd |lan med fostum voxtum sameina kosti
lana med fostum voxtum (stédugri endurgreidslur)
og lana med breytilegum voxtum (minni sveiflur i
hofudstol) [Campbell og Cocco, 2003]

e ,One must remember that index-linked mortgage
bonds and loans are supplemets to the range of
securities and can make further divesification of the
portfolios possible. Indexed loans should therefore
be available” [Lunde, 1997]



,People who are owed money normally have no
legal resources if the real value of the amount
owed is wiped out. Such a system would appear
to have been invented by a prankster, who
wanted to keep surprising people and stirring up
discontent. In viewing the deindexation
proposals, one wonders, why would anyone
want to return to such a system?“ [Shiller, 2002]



Samantekt

e Verdmeling, sama i hvada gjaldmidli hun fer fram, er 6fullkomin,
vegna pess a0 virdi gjaldmidilsins er sibreytilegt.

e Samanburdur peningaupphada yfir tima er marklaus nema paer séu
fyrst fluttar a fast verdlag.

e Meginkostnadur verdbolgu felst i handahofskenndri tilfaerslu eigna
milli lantakenda og lanveitenda (skuldara og sparifjareigenda) vegna
ovaentrar verdbolgu, p.e. svo kalladrar verdbolguahaettu.

e Verdbolguaheetta er pvi meiri sem lan eru til lengri tima og pvi meiri
sem Ovissa er um proun verdbolgu. Verdtrygging dregur ur ahesettu vid
lantokur og lanveitingar med pvi ad eyda verdbolguahaettunni.

e Verdtrygging audveldar fjarmognun langtimalana, léttir greidslubyrdi
beirra til ad byrja med, og leekkar jafnan raunvexti.

e Verdtrygging er alls ekki sérislenskt fyrirbeeri.



Samantekt —frh. %“”"”.

o Utgafa verdtryggdra skuldabréfa hefur aukist til muna undanfarna
aratugi og sifellt fjolgar [bndum sem gefa ut verdtryggd skuldabref.

e Almenn aukning i skuldsetningu vard vida um hinn idnvaedda heim
begar vextir voru lagir og frambod sparifjar mikid. Slikur voxtur i
skuldsetningu stafar ekki af verdtryggingu.

e Andstada vid verdtryggingu virdist oft byggd a peim misskilningi ad
verdbolga feli i sér kaupmattarryrnun og greidslubyrdi verdtryggdra
greidslna aukist sifellt.

e A0 mati eftirlitsstofnunar EFTA fela Evréputilskipanir um neytendalan
ekki i sér neinar takmarkanir & verdtryggingu ibudalana 4 islandi.

e par sem verdbolga er landlzeg stydur verdtrygging vid utgafu
langtimaskuldabréfa og baetir pvi midlun penlngastefnunnar um
vaxtarofid. Utgafa verdtryggdra skuldabréfa stydur einnig vid
peningastefnuna par sem vaxtamunur verdtryggdra og overdtryggdra
skuldabréfa gefur géda visbendingu um préun verdbodlguveentinga.

e Bann vid verdtryggingu faekkar valkostum lantakenda og dregur par
med ur velferd.



Nidurstada

e Verotrygging er goéour valkostur a
lansfjarmarkadi sem vert er ad halda i
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