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Verkbeidnin hljédadi svo :

1.
2.

A0 skoda kosti pess og galla ad...

Raunvextir a verdtryggdum lanum verdi ad hamarki 2%.

Verdbaetur a verdtryggd fasteignalan verdi ad hamarki 4% a arsgrundvelli.

Verkefnid skal leyst annars vegar med visan til valréttarkenninga en hins vegar

med skirskotun til almennra pjédhagslegra ahrifa, m.a. til hugsanlegra ahrifa a
lifeyrisréttindi og lifskjor.



Grundvallarforsenda: Samningsfrelsi a fjarmalamarkadi

Vaxtastig i hverju landi raedst baedi af grunngerd efnahagslifsins og fornum vegi i hagstjorn. pad
er ekki haegt strika yfir pessa sogu med logsetja akvedid vaxtastig an pess ad valda missetningu
fjarmagns sem mun kalla fram verulegan velferdarkostnad fyrir samfélagid i heild sinni.

Ef gripid yrdi til slikra handaflsadgerda hérlendis — sem stundum er |atid i vedri vaka i
bjédmalaumraedu — yrdi island sett afsidis vid dnnur vestraen riki. | llum peim vandraedum og
storsjoum sem gengid hafa yfir Evréopu hefur engu landi flogid i hug ad l6gsetja vexti.

Rikisvaldid getur med ymsum haetti haft ahrif a vaxtastig i landinu, s.s. med fjarlogum,
peningamalastefnu, stofnanaumgjord, lagaramma i kringum fjarmalamarkadi og svo framvegis.
En pad er allt pvi gefnu ad samningsfrelsi riki.

Hér er pvi su forsenda gefin ad tryggingargjald fyrir pjéodhagsvarud sé akvedid i frjalsum
samningum a milli adila og a hvorugan halli, [anveitanda eda lanataka, midad vid adstaedur a
fjarmagnsmarkadi.

Vitanlega getur brugdid til beggja vona til skemmri tima og verdbdlga verdi annad hvort haerri
eda laegri en vaenst var og lantakandi annad hvort hagnist eda tapi a samningunum.

En pegar til lengri tima er litid...



Um 2% raunvaxtapak




Um raunvaxtapak

= NU pegar bjéda ibudalanasjodur, bankar og lifeyrissjodir fasta raunvexti til allt ad fjdrutiu ara
bannig ad svo ma segja ad raunvaxtapak sé nu pegar i bodi. Hja bonkum og lifeyrissjodum eru
fastir verdtryggdir vextir i bodi a bilinu 3,9% til 4,40% en hja ibudalanasjédi 4,2% og 4,70% eftir
bvi hvort heimild sé til uppgreidslu edur ei.

= Ef eetlunin er setja pak a raunvexti sem er fyrir nedan markadsvexti munu viokomandi
lan/skuldabréf bera affoll pegar pau eru gefin ut. Slikt tidkadist reyndar & arunum fyrir 2003
begar Ibudalanasjodur gaf Ut husbréf — afféllin gatu reyndar ordid 10-20% 4 beim tima og eins
gatu bréfin borgid umframverd a stundum.

= Efsett yrdi 2% pak a raunvexti vid ndverandi adsteedur — p.e. 4,3% fasta markadsraunvexti —
myndi pad fela i sér 25% affoll af hofudstol peirra til 20 ara en 30% til 40 ara.

=  petta feluriraunisér ad rumlega fjéroungur fjarmagnskostnadarins er greiddur fyrirfram af
lantaka sem er akaflega erfitt ad sja ad geti pjonad hagsmunum hans.



Ve

Verdtryggdir 5 ara raunvextir a Islandi eftir arsfjéorounum fra 1980 til 2012
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Raunvaxtapak — nidurstada

= Ef eetlunin er ad leekka raunvexti husnaedislana hérlendis koma margar adgerdir til greina. Haegt
er ad nefna strax aukid adhald i rikisfjarmalum og laekkun rikisskulda eda breytingu a
uppgjorsreglum lifeyrissjodanna sem gera rad fyrir 3,5% raunavoxtun lifeyrissréttinda.

= Aukinheldur eru ymsir adrir hlutir sem gaetu haft ahrif 8 almennan sparnad sem gaetu laekkad
raunvaxtastig hérlendis.

= Hins vegar, ef rikisvaldid setladi sér ad festa raunvaxtapak og sidan standa straum af afféllunum
vegna pess yrdi pad ekki adeins akaflega kostnadarsamt heldur einnig ahsettusamt par sem
greidslurnar myndu haekka med haekkun markadskrofunnar.

= pannig geeti eitt riflegt vaxtahaekkunarferli hja Sedlabankanum sett rikissjod nalaegt pvi 8 hofudid
ef bankanum yrdi vel agengt ad haekka langtimakrofuna a markadi.

= p3a yrdu Obein ahrif paksettra nidurgreiddra raunvaxta til pess ad auka eftirspurn eftir husnadi,
haekka fasteignaverd og skapa gridarlegan hvata til skuldsetningar.

= Ahrifin yrdu i raun i pa att ad sjalfstaed peningamalastjérnun yrdi tekin Ur sambandi.



Um 4% verdbotapak




Um verdbotapak — paksett ibudalan

= Ef sett er pak a verdbodtapatt verdtryggdra lana er i raun verid ad bua til millibil eda blending a

milli verdtryggdra og 6verdtryggdra lana.

= Verdbodlgupak er, eins og nafnid gefur til kynna, trygging par sem kaupandi feer i raun og veru
endurgreiddan mun 8 umsamdri hamarksverdbodlgu og raunverulegri verdbodlgu a hverju timabili
fyrir sig ef raunveruleg verdbadlga er haerri en hamarksverdbolga.

= Til ad finna virdi téds paks er likan Korn og Kruse hagnytt fra arinu 2004, sem er utfeersla af likani

Black-Scholes fyrir valrétti.

= Helsta roksemdin fyrir 4% paki er ad pad midar vid polmork verdbdlgumarkmids (sem gerir rad
fyrir 1,5% hamarks fraviki fra 2,5% markmidi) en pad er samt sem adur mun laegra en

medaltalsverdbdlga, sem er 4,75% fra arinu 1988.

= Aukinheldur eru verdbdlguvaentingar til naestu 10 ara um 5% ef midad er vid mismun

verdtryggdrar og éverdtryggdrar avoxtunarkrofu a markadi.



baksett visitala neysluverds
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Nidurstodur — kostnadur vid verobotapak

=  Kostnadur reiknadur bzedi sem hlutfall af hofudstdl og sem arlegt tryggingargjald midad gefid
verdbotapak

Kostnadur vio mismunandi verdbdlgupak

pak Kostnadur per ar
4,00% 20,37% 1,50%
5,00% 13,80% 1,00%

6,00% 8,85% 0,65%




Er 4% verdbolgupak of lagt?

= Verdbodlguvantingar til neestu 10 ara eru um 5% ef midad er vid mismun verdtryggdrar og
overdtryggdrar avoxtunarkrofu a markadi.

= pad ad setja verdbotapakid fyrir nedan verdbdlguvaentingar er mjog kostnadarsamt par sem
vornin verdur virk strax fra fyrsta degi og verdbdtamunur hledst upp.

= Ppannig verdur kostnadurinn mun lzegri um leid og verdbotapakid er haekkad upp i 5% eda adeins
100 punktar og sidan 65 punktar um leid og farid er upp i 6% pak.

= Stadreyndin er einfaldlega su ad verdbdlgupak sem sett er fyrir nedan verdbdlguvaentingar mun
sjalfkrafa umbreyta verdbdtum yfir i raunvexti og hlytur ad vera mjog kostnadarsom ahaettuvorn
gegn ofgahreyfingum.

= Ahaettumatid er vitaskuld tiltélulega viokvaemt fyrir bréun verdbdlgu fram ad peim tima sem
matid var gert.

=  petta sést medal annars af pvi ad ef 4% ahaettuvorn hefdi verid seld i arslok 2007 hefur
kostnadur vid hana verid 14,20% eda 1,39% alag a vexti.



T6If manada verdbdlga & islandi sidan verdbdlguvaentingar til naestu 10 dra midad
vid mismun verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa a markadi.
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Um abata af verdbotapaki




bjodhagslegur abati verobotapaks

= Helsti abatinn vid paksetningu verdbdta er sa ad dregid er ur pjodhagslegum ahaettupattum
verdtryggdra lana. Baedi lantaki og lanveitandi hafa téluvert ad vinna vid paksetningu lana.

1. Abati heimila
— Tryggingargjaldid hakkar greidslubyrdina en komid er i veg fyrir stokkbreytingu hofudstols
og Utpurrkun eiginfjar i kjolfar verdbadlguskots.
— Heimilin yrdu leyst undan islenskri kollsteypuahaettu ad einhverju marki. Pannig gaetu
skapast betri forsendur fyrir pvi ad takast a vid gengissveiflur og vidhalda sjalfstaedum
gjaldmidli hérlendis.

2. Abatilanveitenda
— Komid hefuriljos ad lanveitendur hafa haft litinn hagnad af hinum stéru verdbadlguskellum
sem dunid hafa yfir vegna greidsluvandraeda og utlanatapa sem pau skapa.
— Pak a feerslu verdbota gegn heerri vaxtagreidslum hlytur ad laekka skuldaraahaettu og skapa
heilbrigdari lanasofn.



Daemi um ahrif verdbotapaks

= [slandslan ibudalanasjéds til 40 ara bera nd 4,70% raunvexti (med heimild til uppgreidslu) og af
20 milljén kréona [ani er manadarleg greidslubyrdi @ upphafsdegi lansins um 93.000 kr.

= Ef beett er vid 1,5% alagi a vaxtakjorin verda vextirnir 6,2% og greidslubyrdin haekkar um 20.000
krénur i upphafi [anstima og verdur pa um 113.000 kronur sem er riflega 20% haekkun.

= A medan verdbdlga er undir 4,0% pa verdur greidslubyrdi & paksettu lani riflega 20% haerri 3
hverjum tima heldur en & venjulegu islandslani.

= Hins vegar um leid og verdbolgan leitar upp fyrir 4% markid fer paksetta lanid ad skila miklum
abata i samanburdi vid venjulegt verdtryggt lan.

= Til deemis, ef midad er vid verdbadlgu arsins 2008 sem var 18,6% hefdi paksettur lantaki sparad
naerri 15% af hofudstdl [ansins par sem oll feersla verdbdta umfram 4% hefdi fallid daud nidur.

= Hér sést vel su stadreynd ad paksetning er einkum mikilveeg vernd i upphafi lanstima par sem
verdbodlguskot a8 peim tima draga a eftir sér langan hala af vaxtagreidslum.



Ahrif paksetningar 4 héfudstdl — 3,5% framtidarverdbdlga

Proun héfudstols a islandslani og paksettu lani sem tekid var 1. jantar 2005 en gert er rad
fyrir ad framtidarverdbolga verdi 3,5% pad sem eftir er liftimans.
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Ahrif paksetningar a héfudstdl — 4,5% framtidarverdbolga

Proun hofudstols a islandslani og paksettu lani sem tekid var 1. jandar 2005 en gert er rad
fyrir ad framtidarverdbolga verdi 4,5% pad sem eftir er liftimans.
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Um fjarmoégnun paksettra lana

=  Fjarmognun paksettra [ana med utgafu skuldabréfa sem bera somu skilmala gzeti verid
ahugaverdur kostur til ahaettudreifingar fyrir fjarmalamarkadinn par sem pau gefa haerri
raunvexti ef verdbdlga er lag en laegri raunvexti ef verdbdlga er ha.

= pannig geetu paksett skuldabréf dugad til pess ad minnka breytileika lanasafna. Allt bendir pvi til
bess ad mogulegt sé ad fjarmagna ny paksett [an med utgafum a markadi.

= Hins vegar er pad haegara ort en gjort ad eetla ad endurfjarmagna allan ndverandi lanastabba
med nyjum paksetningarskilmalum.

= pad er tvennt olikt ad baeta nyju kryddi vid skuldabréfamarkadinn og sidan ad aetla ad snua 6llum

markadinum vid.

=  Verdtryggd husnaedislan heimilanna eru 1.150 milljardar kréna. Lifeyrissjédirnir standa ad baki
850 milljordum af pessari fjarhzaed eda 74%. betta eru um 40% af heildareignum peirra.

= Lifeyrissjodirnir geta ekki sett allar pessar eignir undir paksetta skilmala an pess ad taka verulega
ahaettu a misraemi milli eigna og skulda nema pvi adeins ad lifeyrissréttindi séu paksett 8 moti.

= SU radstofun ad setja paksetningarakvaedi a utistandandi verdtryggd lan einhlida an
tryggingargjalds mun aftur 4 moti leida til gridarlegs taps fyrir Ibudalanasjod og lifeyrissjodina.



Nidurstalda




Um paksetningu lana i Bretlandi

= paksetning verdbodta er stundud i Bretlandi med hinni sk. takmaorkudu verdvisitolu eda LPI (e.

Limited Price Indexation).

= Su visitala er byggd a bresku neysluverdsvisitolunni en er paksett 8 pann hatt ad haekkun er
takmorkud vid 5% eda 2,5% arshaekkun visitélunnar asamt golfi i 0%.

= pad pydir ad visitalan haekkar ekki meira sem nemur pakinu a einu ari og getur ekki heldur

lekkad meira en sem nemur gélfinu.

= Hin paksetta visitala er edlileg afleiding af |l6gum um breska lifeyrissjodi sem einnig setur sams
konar pak a uppreikning lifeyrisréttinda eftir verdbadlgu.

=  Enarid 1996 var hluti af breskum lifeyrisskuldbindingum verdtryggdur en med pvi forordi ad 5%
bak veeri @ uppfeerslu verdbodta. betta pak var sidan laekkad i 2,5% arid 2005 (e. The Pension Act
2004).

= Athuga skal ad hin takmarkada visitala veitir [anveitendum vorn gegn verdhjodnun gegn pvi ad
gefa fra sér avinninginn af verdbdlgu og allt bendir til pess ad petta jafnist ut pegar

verdbdlguvorn visitélunnar er metin.



Hver parf a verdbotapaki ad halda?

=  Ef midad er vid 1,5% tryggingargjald fyrir 4% arlegt verdbodlgupak kostar raimlega 17 milljarda ad
tryggja oll verdtryggd fasteignalan landsins. Ef aftur er midad vid 5% verdbdlgupak er
kostnadurinn 11 milljardar.

= An efa er haegt ad draga 2-4 milljarda fra pessu gjaldi sbkum pess ad skuldaradhaetta paksettra
lana hlytur ad vera laegri en venjulegra verdtryggdra lan.

= Ljost er ad rikissjodur ver gridarlegum fjarhaedum til nidurgreidslu vaxta og pad maetti velta upp
fleiri moguleikum a pvi hvernig pessum fjarmunum er varid.

= Vitaskuld ma spyrja hvort réttmaett sé ad rikid nidurgreidi verdtryggd l[an med pvi greida
tryggingargjald fyrir pau.

= Timasetning verdbdlguskella a [anstima skiptir gridarlega miklu mali fyrir pa heildarsummu
raunvaxta sem lantakandi parf ad greida — verdbodlguskellur snemma a [anstima mun safna a sig
raunvoxtum yfir langan tima og hafa veruleg ahrif heildarkostnad lantaka.

= porfin fyrir tryggingu er litil medal peirra sem eru langt komnir med ad greida nidur sin lan og eru
naegilegt vedrymi i huseign sinni. HUn er aftur mun meiri medal folks sem hefur rétt tekid ny lan
eda byr vid mjog viokvaema fjarhagslega heilsu.



Um verdbotapak — hvad getur rikio gert?

= Tvennt sem rikissjodur geti gert til pess ad vinna ad framgangi paksettra lana hérlendis.

1. Ad lidka til fyrir markadi med paksett |lan og verdbodtartryggingu pannig ad moguleikinn til
tryggingar sé baxdi adgengilegur, audveldur og 6dyr. bPad er til deemis haegt ad gera med pvi ad
huga vel ad lagaumhverfi lifeyrissjéda, og mogulega paksetja verdtryggingu lifeyrisgeidsina.

2. Ad mida ut sérstaka hopa sem sérstaklega pyrftu a slikri tryggingu ad halda og beina adstod i pa
att. Hér meetti nefna hopa eins og pa sem eru ad kaupa ibud i fyrsta skipti, tekjuldaga eda adra
sem standa veikastir fyrir verdbolguskotum. Med slikri tryggingu myndu pessir hopar fa
audveldara adgengi ad fjarmalastofnunum og jafnvel laegri vexti par sem skuldaraaheetta peirra
yrdi mun minni fyrir vikid. Tryggingin gaeti ad einhverju leyti komid i stad eiginfjarframlags ad
einhverju leyti og laeekkad proskuldinn til ibudakaupa fyrir akvedna hopa folks.

= paksetning verdbota er eitt af peim taekjum sem stjornvold hafa til pess ad mota husnaedis- og
|lanastefnu og verdur ad beita i samhengi vid adgerdir 3 6drum svidum og politiska
markmidssetningu. Mjog margir moguleikar i bodi!



Hinn islenski verdbolguvandi i hnotskurn

T6If manada breyting nafnlauna og raunlauna a islandi midad vié launavisitdlu og visitdlu
neysluverds fra 1999 til september 2012.
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