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Verdtryggdir samningar — saga peirra og eiginleikar

Helgi Témasson, désent, Hagfraedideild Hi

Utdrattur

Markmid pessarar greinar er ad rekja sogu og eiginleika verdtryggdra samninga.
Verdtryggdir samningar eiga sér langa sogu. Samkvemt hagfreedingnum Fisher
eru verotryggd lin 6dyr og dhugaverdur fjarmognunarkostur. Bent er 4 eigin-
leika slikra samninga sem geta verid hagfelldir einstaklingum og opinberum
adilum. Borin er lauslega saman dvoxtun { verdtryggdum islenskum rikisskulda-
bréfum og verdtryggdum kanadiskum rikisskuldabréfum.

Lykilord: Verdtrygging, Fisher-jafna, skuldabréf, vextir, langtimasamningar.

Abstract

The aim of this paper is to review some historical facts and properties of price
indexed contracts. Price indexation has a long history. The economist Fisher
states that price indexed loans are an intersting and competetively priced
option. Some characteristics of price indexed contracts are reported. A brief
comparison of the return of price indexed Icelandic government bonds and
Canadian price indexed government bonds is shown.

Keywords: Inflation-indexing, Fisher-equation, bonds, interest rates, longterm
contracts.

Inngangur
[ pessari grein er fyrst og fremst rakin alpj6dlega stada verdtryggingar. Ekki er farid {
sogu islenskrar verdtryggingar eda sérislensk ttfaersluatridi. Itarlega lysingu 4
uppbyggingu verdtryggos islensks ldnsfjarmarkadar md sjd hjd Bjarna Braga Jonssyni
(1998) { sérriti Sedlabanka Islands nimer 3. Dregin eru fram rok fyrir pvi ad ymsir
eiginleikar verdtryggdra samninga geta hentad einstaklingum, fyrirteekjum og opin-
berum adilum. Lita md 4 verdtryggingu sem sjalfvirka heimild til framlengingar 4
linum. Pessi eiginleiki gerir ad pau henta vel til langtimaskuldbindinga. I daglegri
umradu 4 fslandi er stundum talad um ad vextir séu hdir og gjaldmidillinn 1itill. Til
a0 setja slikar fullyrdingar { samhengi er dvoxtun { verdtryggdri islenskri krénu lauslega
borin saman vid miklu sterri gjaldmidil, p.e. verdtryggdan kanadiskan dollar.

I linsvidskiptum hefur verid vel pekkt ad hlutfallsleg verd eru breytileg { tima.
Pegar 4 18. 6ld voru verdtryggingar { ymsum myndum notadar. Deemi um vel heppn-
ada skuldabréfattgafu er til frd 1780 pegar Massachusset fylki { Bandarikjunum gaf Gt
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skuldabréf tengd voruverdi. Par er sagt frd pvi hvernig orventingarfullir stjérnendur
Massachusset gafust upp 4 verdstodvun, vidskiptahoftum og 60rum dlika efnahags-
adgerdum. Peir sem ldna 4 nafnvéxcum purfa ad taka 4 sig verdbélgudhattu. Ahzttu-
péknunin sem fylgir verobélgudhettu er nefnd , Fisher-effect”, eftir hagfraedingnum I.
Fisher (1867-1947) sem var dsamt morgum freegum hagfraedingum (Jevons, Marshall,
Keynes, Friedman, Barro) talsmadur verdtryggingar. Fisher setti fram jofnu til ad lysa
tengslum nafnvaxta og dhettulausra raunvaxta, hugsanlegt form hennar er:
nafnvextir=dheettulausiv vextiv + dheettudlag.

Ahzttulausir vextir eru botninn 4 vaxtaréfinu. Vexti mé tilka sem verd 4 tima og
trausti. Pad er ad segja, hve mikid pad kostar ad fd ad nj6ta einhvers ntina, sem madur
hefur ekki efni 4 fyrr en sidar ad vidbaettu dhaettudlagi, p.e., péknun vegna pess mogu-
leika ad hluti skuldarinnar tapist. Par sem traust er litid og 6polinmedi mikil ma
reikna med hdum voxtum.

Islenska ordid ,,verdtrygging” er hugsanlega villandi. Adferdafradin, p.e., pad ad
setja vorur 4 fast verdlag, pannig ad notheefur samanburdargrundvollur yfir tima fdist, er
alpekkt { allri vinnu med hagtolur. Hugmyndin er ad fordast pad sem stundum er kallad
,,money illusion”, eda peningasjonhverfing. Med pvi hugtaki er dct vid ad veromaeti hafa
ekki aukist p6 svo ad nafnvirdi { einhverjum gjaldmidli sé heerri tala. Raunvirdi
skuldbindingar eykst ekki p6é ad krénunum ad baki henni fjslgi. I Kanada heita
verotryggo skuldabréf, real-rate-bonds, sem pyda meetti sem raunvirdis-skuldabréf. Ordid
verdtrygging er hins vegar ordid fast { islensku mdli og verdur notast vid pad hér.

Pau sogulegu rok vardandi helstu eiginleika verdtryggingar sem hér eru rakin
byggja ad miklu leyti 4 skyrslu Price (1997) frd IMF og bok Deacon, Derry og Mir-
fendereski (2004) frd Englandsbanka. Peir sidarnefndu segja { formdla annarrar ttgéfu
bokarinnar frd 2004 ad 4 peim sex drum sem lidin eru frd fyrstu dGegdfu hafi notkun
verdtryggora samninga stéraukist. Kostir verdtryggdra samninga eru ad peir eru dn
verdb6lgudhaettu og @ttu pvi ad vera ddyrari fyrir lantakendur og fysilegri fyrir
dhettufelna fjirfesta. Gallar verdtryggora samninga eru taeknilegir. Til demis er
einhvers konar verdlagsmaelir naudsynlegur og slikir maelar maela ekki fullkomlega
pad sem tryggja 4 gegn. Verdbreytingar ganga ekki { takt og pvi dreifast verohaekkanir
{ tima. Pad pydir ad ef midad er vid mdnadarlega visitolu pd geta einstakar hakkanir
verio hlutfallslega alltof miklar. Til demis er ekki gott ad vita hvort skyndileg oliu-
verOshakkun er skammtimabdla eda hluti af varanlegri almennri verdhaekkun. Slikt
kemur ekki 1 1j6s fyrr en eftir dkvedinn tima. Pess vegna er yfirleitt talid ad verdtrygging
virki ekki vel { skammtima samningum, t.d. minna en 6-24 mdnuda.

Verdtrygging er mikid notud af rikisstjérnum { skuldastyringum. Til demis gerdi
Bank of Canada, datlanir 2007/2008 um ad auka ttgdfu verdtryggdra skuldabréfa
(http://www.bankofcanada.ca/en/notices_fmd/2007/not220307_auction. html). William
C. Dudley t6k fyrir { raedu 10. febrtar 2009 kosti og galla bandariskra TIPS skuldabréfa
(treasury-inflation-protected-securities). Hann taladi eindregio fyrir pvi a0 Bandarikja-
stjorn notadi meira af verdtryggdum skuldabréfum til ad fjarmagna skuld rikisins. Pad
veri 6dyrast fyrir skattborgarana (Dudley, 2009). Japanskur préfessor, Yukinobu
Kitamura hélt fyrirlestur 30.jandar 2009 par sem hann melir med hlidsteedum
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adgerdum { Japan (Kitamura, 2009).

S6lumoénnum verdtryggdra skuldabréfa er mikid { mun ad sannfera kaupendur um
a0 pad sé peirra @tlun ad halda peim alfarid utan vid pélitisk dhrif. Verdhaekkanir parf
a0 mala med verdvisitolum. Ef verdvisitolur eru hddar ébeinum skottum, t.d.
virdisaukaskatti, hafa skammtimabreytingar 4 skottum dhrif 4 veromeelinn. Pad er pvi
viss politisk dheetta sem fylgir visitolunum. Eric Janszen er tortrygginn 4 stjérnvold og
segir 4 itulip.com:

Here'’s the game: bring out the inflation indexed government financial products when
inflation is low and the Treasury expects inflation to fall, then cancel them when inflation is due
to rise.

og sidar

Rather than a politically manipulated, made-up inflation index, these bonds were indexed to
a basket of commonly used commodities of the day: beef, corn, wool, and shoe leather.

Med seinni tilvitnuninni er visad til verdtryggingar frd 1780 par sem Massachusset
fylkid gaf Gt verdtryggd skuldabréf sem midud voru vid einfalda og samkvamt Janszen
vel skiljanlega vorukorfu. Neysla samfélagsins er floknari 4 21. 6ld en 4 18. 6ld, en
politiska dheettan sem hann visar til er fyrir hendi. Pad er talid eskilegt ad halda
politiskri dhaettu fyrir utan dvoxtun verdtryggdra skuldabréfa. Pvi pykir pad auka 4
triverdugleika ad vera ekki med tilteknar vorur { verdtryggingarvisitolum. Oll 6vissa
er dhaetta sem fjdrfestar purfa ad fd greitt fyrir med dheaettudlagi. Til ad f4 sem minnsta
dhaettu og par med sem O6dyrast fjirmagn parf ad sannfaera fjarfesta um einlegni
skuldarans til ad standa vid skuldbindingar sinar. Pessi rok notadi Bandarikjastjérn
1996 begar dkvedid var ad gefa at skuldabréf og mida vio CPI-U visitoluna, p.e.
neysluverdsvisitolu { borgum. Pad var ekki trd manna ad st visitala meldi pad sem
best veeri ad tryggja sig gegn, heldur vaeri pad sa visitala sem hefdi mestan triverdug-
leika. Pad veeri 6liklegt ad han yroi 16gd nidur o.s.frv. Samt t6ldu Bandarikjamenn
1996 ad politiska dlagio ofan 4 vexti verdtryggora ldna veri 0.3%. Baedi Frakkland og
Kanada hafa { sinum verdtryggdu skuldbindingum dkvedid ad verd 4 t6baki hafi ekki
ahrif. Tébak er vara sem hefur haft tilhneigingu til ad veroa fyrir bardinu 4 duttlunga-
kenndum pdlitiskum skottum. Alle tal stjérnmdlamanna um fikt med visitolur er til
pess fallid ad haekka vexti vegna dhattudlags.

Lauslega um sogu verdtrygginga

Ymsir hofundar vitna til pess ad saga verdtrygginga ndi ad minnsta kosti til drsins
1780 pegar Massachusset fylki i Bandarikjunum gaf at skuldbréf tengd voruverdi.
Shiller (2003) rekur hvernig 6rveentingarfullir stjérnendur Massachusset gafust upp 4
verdstoovun, vidskiptahoftum og 6drum dlika efnahagsadgerdum { strioshrjadu riki.
Petta var ekki fredilega rokstudd lausn heldur eins konar neydarviobrogd sem
stjornendum datt { hug til ad bjarga mdlunum. Haulman (2002) rekur svipad daemi
um ,,Virginia price panic” 4rid 1819. Garcia og van Rixtel (2007) rekja préun 4 19. 61d
og nefna nofn eins og Joseph Lowe (1822) sem skrifadi mikla bok fyrir William
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Manning bankastjéra Englandsbanka. Par eru rakin ymis pjédhagsleg vandamadl, vard-
andi mannfjolda, strid og frid, verd 4 hlutabréfum og skuldabréfum og einnig verdbdlgu.
Hann rokstydur ad fjarskuldbindingar 4 fostu verdi séu skilvirkari vegna pess ad 6vissu
um ver0 hafi verid eytt. Lowe er fredilegur hofundur og sumir telja hann vera upphafs-
mann visitéluhyggju. Fitzgerald (2005) rekur { vinnugrein 4 vegum irska trygginga-
staerdfraedifélagsins ymsar Gtfaerslur svo sem Argentinu, Brasilfu, Finnland, {sland og
Israel 4 timabilinu 1945 til 1980. [rsk hisnadis stofnun, HFA (Housing Finance
Agency) gefur at visitolutengd skuldabréf med rikisdbyrgd. Pau eru { raun jafngild
verdtryggdum rikisskuldabréfum. Arid 1981 auka Bretar ttgdfu verdtryggdra skulda-
bréfa sem hafdi byrjad { litlu mzli 1975. Sidan hafa fleiri 16nd fylgt 4 eftir, Astralfa
(1985), Kanada (1991), Svipjéd (1994, ad visu voru m.a. sensk ndmslin verdtryggd
tyrr), Bandarikin (1997), Frakkland (1998), Sudur-Afrika (2000), ftalfa (2003), Japan
(2004) og hugsanlega Pyskaland og Sviss (2005).

A heimasidu bandariska fjarmdlariduneytisins, U.S. Treasury, http://www.
treasurydirect.gov/instit/annceresult/tipscpi/tipscpi.htm, m4 lesa um verdtryggd banda-
risk rikisskuldabréf, TIPS(Treasury-Inflation Protected Securities). Par er vitnad til
pess ad petta sé ad kanadiskri fyrirmynd. Par md sjd ad 4 10 dra timabili hafa vextir 4
verotryggoum bréfum sveiflast frd teepu 1% og upp 1 rim 4%.

Garcia og van Rixtel (2007) hjd evropska sedlabankanum lysa umhverfi verdtryggora
skuldabréfa frd sjonarhéli sedlabanka. Peir rekja hvernig tGtgdfa skuldabréfa { verd-
tryggdum evrum hofst. Peir vekja athygli 4 pvi ad 4 timum pegar verdbdlga er litil
skuli vera mikill véxtur { slikri Gegdfu. Arid 2007 hefur dtgifa verdtryggdra skuldabréfa
{ evrum farid fram ar verdtryggdum skuldabréfum { sterlingspundum og einungis
hofudstéll bandariskra verdtryggora bréfa { dollurum er staerri. Pad er pvi lj6st ad
Islendingar eru alls ekki einir 4 bati vardandi verdtryggdar skuldbindingar. Pad mi
hins vegar segja ad Gtbreidsla verdtryggdra samninga vegna hisnadiskaupa almennings
sé einstakt hér 4 landi medal vestraenna landa.

[ miklum verdbélgulondum svo sem Israel, Kolumbiu, Mexiké og Tyrklandi hefur
verdtrygging rutt sér til rams sem rddandi fjdrmognunartaki fyrir almenning { his-
naedisvidskiptum. Pegar baid er ad temja markadinn pannig ad f6lk er ordid vant
afleidusamningum eins og verdtryggingu er brautin greid fyrir adrar og floknari
tegund afleida. Allir sem stunda ttldnastarfsemi, eins og t.d. {badaldnasjédur, purfa ad
meta gjaldprotadhattu og bata henni vid vaxtaprésentuna. Lantakandi parf ad horfast
{ augu vi0 dheettuna 4 ad tekjur minnki og moguleikar hans 4 ad standa vid
skuldbindingar sinar takmarkist. Pvi hafa menn { Tyrklandi fundid upp WIPM (wage-
indexed payment mortgate). Erol & Patel (2005) telja ad pad henti betur en breytilegir
vextir (ARM=adjustable-rate-mortgage) eda DIM (dual-indexed-mortgage). DIM er
verOtryggingarform sem pekkt er { latnesku Ameriku. Hugmyndin med DIM og
WIPM er ad tengja tekjupréun og afborgunarpréun. P.e. ad 4 timum pegar kaupgeta
leekkar pd lekki einnig greidsuskylda. Bandarikjamenn dtskyra DIM fyrir peim sem
ekki skilja verdtryggingu, sem ,payment option”. Payment option er valréttur, sem
skuldari ad ldni med breytilegum voxtum getur keypt. Pad pydir ad hofudstéll skuldar
getur stundum hakkad p6 ad stadid sé { skilum (negative amortization). Vefurinn
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http://www.investopedia.com segir petta vinsalt form 4 dyrum sveedum i Bandarikj-
unum. Tdlka mad slika samninga sem tryggingu fyrir hugsanlegu af6llum sem skert
geta greidslugetu { framtidinni.

Getur rikio fjarmagnad sig med skammtimavixlum?

Talsmenn verdtrygginga halda pvi fram ad par sem verdtryggdir samningar eru dn
dhaettupoknunar vegna verdbreytinga, Fisher-dlagsins, pd hljéti ad vera betra ad fjirmagna
sig til langs tima med verdtryggdum skuldabréfum 1 stad pessu ad standa { stodugri
endurfjirmognun. Fredilega sé0 kann petta ad vera réte, en { raun er Gtfersla verdtrygg-
ingar alltaf hdd taeknilegum atridum, vali 4 visitlu, mati 4 visitolu o.s.frv. Markadsad-
steedur skipta einnig madli hér. Austurrikismadurinn Reschreiter hefur rannsakad petta
empiriskt, sjd Reschreiter (2004) og Reschreiter (2008). Hans nidurstada er ad tGtgéfa
verotryggora bréfa sé Odyrari fyrir rikid fyrir auk pess sem markadsbrenglun vegna
stodugs dgangs rikisins 4 skammtimafjirmognunarmarkadi verdur minni. Greining 4
pessu er tolfredilega vandmedfarin. Bera md saman préun 4 dvoxtun 4 fronskum verd-
tryggdum (OATi) skuldabréfum og éverdtryggdum (OAT). Slikur samanburdur gefur
~break-even-inflation”, p.e. si verdbdlga sem gerir 6verdtryggda samninga jafna Gverd-
tryggdum. [ stuttum samningum er munurinn yfirleitt (4 sidasta dratug) um pad bid
1.5% en 1 longum allt upp 1 2.5%. Pad er athyglivert ad allt d4rid 2008 er , break-even-in-
flation” { verdtryggdum evrubréfum neikvaed. Pad meetti tdlka annars vegar sem markad-
urinn @tti vona 4 verohjoonun og hins vegar sem kreppuviobrogd. Pad skortir traust 4
fjarmagnsmorkudum og margir flyja 1 skjol rikistryggdra (og einnig verdtryggdra) bréfa.

Nokkrar utfeerslur verdtryggdra samninga

Verdtryggdir samningar til langs tima hafa pann eiginleika ad lausafjdrporf 4 ldnstima
getur verid litil. Adilar eru ekki tilbanir ad taka mikla verdbdlgudhaettu og pvi verdur
annad hvort regluleg port 4 endurfjirmégnun ldna sem bera nafnvexti, eda 6rar vaxta-
breytingar. Hvoru tveggja pvingar fram dhaettudlag vegna annars vegar verdbdlgu-
dheettu og hins vegar heettu 4 skorti 4 lausafé. Jafna Fisher segir ad munur 4 nafnvoxtum
og raunvoxtum sé verdbdlgan ad viobattu dhaettudlagi. Vid edlilegar adstaedur md etla
a0 verdtryggo bréf myndi golf vaxtastigsins.

[ sumum verdtryggdum skuldabréfum eru fastir vextir til langstima. Til demis
geta vextirnir 4 verobattan hofudstdl verid greiddir Gt 4 hdlfs drs fresti og sidan verd-
battur hofudstoll { lok timabils. Peir sem stunda ttgifu slikra bréfa verda ad geeta
jafnveegis pannig ad ekki komi til ad skyndilega purfi gridarmikla Gtgdfu til ad gera
upp eldri bréf.

Spakaupmennska er 6hjdkvemilegur fylgifiskur pess ad vera med verdlagningu {
morgum gjaldmidlum. Adferdafraedi fjirméla um dheettustjérnun { mérgum myntum
er freedilega séd hin rétta ndlgun vid mat 4 verdhlutfalli verdtryggdra og verdtryggora
skuldabréfa. Til ad haegt sé ad beita slikum adferdum parf floke (e: volatility, stadalfravik)
a0 vera pekkt. Teknileg utfaersla slikra adferda byggir 4 ad kaupendur og seljendur
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verdtryggdra skuldabréfa og skuldabréfa 4 nafnvirdi eru hddir verdbdlguspdm og
tolfreedilegu mati 4 flokti til vidhalds 4 réceri verdlagningu.

Peir sem styra peningamdlum kunna ad hafa dhyggjur af pvi ad ef almenningur
hefur rétt 4 ad taka verdtryggd ldn pd muni hann ekki draga ar neyslu 4 penslutimum,
heldur nota réct sinna til ad haekka hofudst6l skuldarinnar til hins itrasta og jafnvel
baeta vid sig lanum. Teki eins og styrivextir sedlabanka virka pvi verr sem neyslustyring
ef stor hluti hagkerfis er fjirmagnadur med verdtryggdum langtimaldnum og st6r hluti
hagkerfis nytur sjalfvirks endurldnaréttar fyrir verobétahluta vaxta.

Utgifa verdtryggdra skuldabréfa til langs tima med fostum raunvoxtum er taekni
sem hentar betur stérum adilum, eins og t.d. rikissj6dum og sedlabonkum voldugra
rikja. Minni adilar verda ad reida sig 4 a0 hafa sterkan bakhjarl sem getur stadid vid
gerda samninga til langs tima.

begar talad er um verdtryggingu parf verdmelingu. Verdvisitolur eru sama marki
brenndar og 6nnur melitaki. Pad er  peim skekkja og eins er ekki vist a0 melitackin meeli
pad sem pau eiga a0 meela. Bandarikin hafa farid pd leid ad skilgreina borgarverdsvisitolu frd
hagstofu Bandarikjanna, “City Average All Items Consumer Price Index for All Urban
Consumers, not seasonally adjusted” (CPI-U NSA). Sidan eru settir fyrirvarar um hvad gera
skuli ef forsendur skyldu breytast, visitalan skyldi 16gd nidur, henni breytt o.s.frv. Bandarikin
eru stort efnahagssvaedi og ljost ad verdpréun par er breytileg eftir svedum og pvi ekki
alveg audvelt ad velja verdvidmidun. I Evrépu er vandinn jafnvel enn staerri pvi par eru
morg riki og verdlagspréun ekki alltaf { takt. Frakkar notud verdvisitdlu 4n t6baks sem
viomid. Sidar med tilkomu evrunnar var reynt vid samevrépska visitolu HICP (harmonized-
indexed-of-consumer-prices) frd hagstofu Evrépu, Eurostat. Til samremis vid fronsk
verotryggo skuldabréf var HICP dn t6baks notud { verdtryggdum evrubréfum. Hugsanlega
eru fleiri verdvidmidanir notadar 4 evrusvaedinu.

Hélfun a fjarmagnsmarkadi
[ morgum léndum er kvartad yfir pvi ad markadur fyrir verdtryggd skuldabréf sé
seigfljétandi (illiquid) og grunnur. Sagt er ad fjdrfestar kaupi verdbréfin og haldi peim
pangad til pau renni Gt og ad naudsynlegt sé ad auka skilvirkni eftirdmarkada med slik
bréf. Pad er ad miklu leyti 4 dbyrgd dtgefanda (rikis) skuldabréfanna ad halda ti
vidskiptavakt med slik bréf. Ein skyring 4 solutregdu er skattaleg medferd. Vida eru
skattalog pannig ad fjarmagnstekjuskattur er lagdur 4 nafndvoxtun. Slikt hefur { for
med sér ad pad sem er verdtryggt fyrir skatt er ekki verdtryggt eftir skact. I sliku
umbhverfi getur rikid hagnast 4 verobdlgu og gert hluta af raunvirdi sparifjir upptakan.
Edlilegt er ad sparifjareigendur ldti ekki bjoda sér petta. Professor Kitamura bendir 4
petta { fyrirlestri sem hann hélt 30. jandar 2009. Hann segir:

... the goverment has to advertize the inflation indexed bonds more extensively and perbaps to
provide a special tax incentive.

Hann telur petta hugsanlega skyringu 4 pvi ad { Bretlandi eiga lifeyrissj6dir og
liftryggingatélog 80% af drgefnum verdtryggdum skuldabréfum. Kitamura segir ad {
Japan séu 70% utgefinna verdtryggdra skuldabréfa i eigu lifeyrissj6da, liftrygginga-
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félaga, peningamarkadssjéda og erlendra fjirfesta. I Bandarikjunum er meirihluti
verdtryggora skuldabréfa { eigu peningamarkadssj6da. Adilar af pessari gerd eiga pad
sameiginlegt ad peir dvaxta sig tiltlulega 6hdd fjarmagnstekjuskotcum. Ymsir fleiri
en Kitamura hafa bent 4 ad skynsamlegt vaeri ad breikka kaupendahépinn pannig ad
haegt vaeri ad markadssetja verdtryggd skuldabréf medal almennings. A slikum nétum
hefur danski l6ggjafinn hugsad drid 1982 pegar stutt var vid Gtgifu verdtryggora
skuldabréfa med skattfridindum. Bakgrunn mad sjd hja Andersen og Gyntelberg (1999):
Udgangspunktet var en situation med hgj inflation (ca. 10 pct) og hoje effektive obligation
renter (ca. 19 pct.).

A peim tima { Danmorku (1982) var kvartad undan hdum voxtum og menn téludu
um ,hgjrentebyggeri”. Med timanum batnadi dstand rikisfjdrmdla { Danmorku og drid
1999 var reglum breytt pannig ad:

I forbindelse med finanslovsforbandlingerne for 1999 indeksobligationernes friboldelse
Jor realventeafgift ophcevet. ... wndringen af skattereglerne for indeksobligationerne
medforer at de mister deves scerstatus ..

Petta pyddi ad nafndvoxtun nyrra skuldabréfa vard skattstofn og pvi verdtrygging
eftir skatt ekki tryggd. AJ sjalfsogdu héldu pegar ttgefin verdtryggd skuldabréf sinum
fridindum. Pessi skattbreyting hefur hugsanlega dtt pdtc { pvi ad sala verdtryggdra
bréfa minnkadi { Danmérku. A heimasidu Bank of Canada er frédleikur um skattalega
medferd RRB (real-rate-bonds):

Taxation of RRBs

How are RRBs taxed?

Like nominal bonds, RRB interest is taxed as ordinary income at your marginal tax
rate. Inflation adjustments arve also taxed annually as ordinary income as they accrue
even though you won't receive them until the bond matures, possibly many years later.

Pad er a0 segja ad verobatur mynda skattstofn og skatturinn gjaldfellur samstundis.
Avoxtunin er hins vegar borgud tt sidar. Pad blasir vid ad petta er ekki adladandi fyrir
almenning. Kanadamennirnir Meh og Terajima (2009) syna einnig fram 4 ad form
fjairmagnstekjuskatts einstaklinga { Kanada er ekki heppilegt (ekki eingongu hvad
vardar verdtryggdar eignir). Peir syna fram 4 a0 pad veeri velferdardvinningur fyrir
Kanada ef fjarmagnstekjuskattur yrdi lekkadur. Nidurstada peirra er einnig ad algert
afndm fjairmagnstekjuskatts purfi ekki endilega ad auka velferd. Med pvi ad breyta
reglum um fjarmagnstekjuskatt geti kanadiska rikid breikkad markadinn fyrir verd-
tryggod skuldabréf med pvi ad gera pau dhugaverd fyrir einstaklinga og pannig aukid
adgengi a0 fjarmagni. Skattareglur mega ekki vera pannig ad rikid hagnist 4 verdbdlgu.

Henta verdtryggdir samningar einstaklingum?

Umgengni einstaklinga vid fjdrmagn er annars edlis en rikis og stérra fyrirtekja.
Fjarmognunarporf einstaklinga er fyrst og fremst tengd hisnadi og hugsanlega
fararteekja. Fjdrporf einstaklinga er einnig ndtengd pvi 4 hvada eviskeidi peir eru
staddir. Adgengi a0 ndmslinum og husnadislinum er velferdarmdl fyrir ungt félk.
Ahaetta einstaklinga og peirra sem ldna til einstaklinga er lika annars edlis. Fyrir rikid
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og pd sem ldna rikinu er dhaetta tengd voxtum, verdbdlgu, seljanleika eigna og
moguleikum 4 endurfjarmégnun. A einstaklingsmarkadi koma auk pessara inn atridi
eins og haefni einstaklingsins til ad afla tekna, t.d. vegna heilsubrests eda atvinnuleysis,
dhatta tengd eignaverdum og einnig forgangsrodun hvers einstaklings. Pegar
einstaklingur velur sér hisnadi stendur hann frammi fyrir pvi ad dkveda hversu lengi
hann etlar ad nota hdsnedid. Pegar st dkvordun liggur fyrir parf ad huga ad
fjagrmognun. A frjalsum markadi stendur vidkomandi frammi fyrir pvi ad leigja hisnadi
eda leigja fjarmagn til hisnadiskaupa. Einstaklingurinn parf ad vega dhattuna vegna
pessara valkosta og dkveda hvad sé skynsamlegt. Sé si leid farin ad leigja fjadrmagn
standa ymsir kostir til boda. Hagt er ad velja ldin par sem voxtum er breytt oft,
ARM=adjustable-rate-mortgage, eda sjaldan, FRM=fixed-rate-mortage. Einnig er hagt
a0 velja verdtryggd langtimaldn med raunvoxtum sem breytast mjog litid, inflation-
fixed-FRM. Campbell og Cocco (2003) setja fram likan um hegdun neytenda 4
vedldnamarkadi. Peirra greining er ad breytilegir vextir henti moérgum en verdtryggo
langtimaldn henti best fyrir pd sem séu dheettufeelnir, bai vid 6vissar tekjur, hafi hdan
gjaldprotakostnad og séu 6liklegir til ad flytja. Nidurstada peirra er ad fyrir pd gildi:

An inflation-indexed FRM can improve substantially on standard nominal mortgages.

Peir meta langt timabil og dlykta ad velferdarauki sé fyrir alla tekjuhépa af pvi ad fa
adgang ad verdtryggdum langtimaldnum og ad velferdaraukinn sé mestur hjd peim sem
hafi leegstar tekjur. Peir sem eru med leegstar tekjur eru { brothaettri st60u, til demis ef
til lausafjarkreppu kemur og erfitt verdur um endurfjirmégnun. Fyrir ldnastofnanir
getur verid 6pagilegt ad purfa ad hata eftirlit med einstaklingi dratugum saman. Til pess
a0 halda { gangi langtimaldnamarkadi fyrir einstaklinga getur pvi purft sterkan millilid
svipad og Ibtdarldnasjéd 4 Islandi. I Bandarikjunum md nefna fyrirtaeki ,New Market
Solutions”, sem auglysir kerfi sem hentar til verdtryggdra samninga vi0 einstaklinga.
Peir segja ad verdtryggingakerfi Bandarikjastjérnar (TIPS) henti ekki smaerri adilum og
hvetja pvi til notkunar 4 sinni formilu, sem peir segjast 4 heimasidu sinni hafa einkaleyfi
4 og vera sanngjarnir { samingum (http://nms-financial.com/ 3.html).

i arsfjoroungsriti Sedlabanka Islands, Peningamadl (2003), er grein um fasta vexti 4
verdtryggoum ldnum. Par 4 bladsiou 91 er mynd par sem borin er saman raundvoxtun
verdtryggora og Overdtryggora skuldabréfa. Fyrir pad timabil sem synt er 4 Dpeirri
mynd er raundvoxtun 6verdtryggora skuldabréfa haerri. Alhafing at frd slikum myndum
er p6 varasom vegna pess a0 hugsanlega er verid ad bera saman mislong skuldabréf auk
pess sem val 4 vidmidunartimabili hefur dhrif.

Samanburdur a islenskum og kanadiskum raunvéxtum

[ mynd 1 er synd préun 4 dvoxtun 4 dkvednum flokki, (V39057 ), kanadiskra verdtryggdra
skuldabréfa og tveimur islenskum rikistryggdum skuldabréfum. Annad f{slenska
skuldabréfio (RIKS15-1001) er 4 gjalddaga 2015 og hitt (HFF34) 4 gjaldaga 2034.
Gognin eru fengin ad vefsidum sedlabanka Islands og Kanada. A pvi priggja dra timabili
sem badi islensku bréfin eru 4 markadi er dvoxtun rikisskuldabréfs 4 gjalddaga 2015
meiri en ibtidabréfs med liftima til 2034. Pessi bréf eru 6likar vorur og pvi edlilegt ad
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avoxtun sé mismunandi. Pessi bréf eru valin hér vegna pess ad virkur markadur er med
pau 4 15 dra timabili og gdgnin eru adgengileg almenningi. Sala 4 HFF34 hefst 2004 og
sala 4 RIKS15 endar 2007. Pad ad kanadiskir verdtryggdir vextir séu leegri en islenskir 4
timabilinu meatti tilka sem pad ad Islendingar séu Spolinmédari en Kanadamenn,
sérstaklega eftir 2004. Pad virdist vera sem {slensku raunvextirnir séu 1-2% fyrir ofan pd
kanadisku. Hvort pad er sanngjarnt dhaettudlag 4 {slenska rikid vegna pess ad minna er af
trausti og polinmaedi 4 Islandi verdur ekki metid hér. A seinni hluta drs 2011 hafa vextir
a {tolsk rikisskuldabréf borid umfram dhaettudlag af svipadri staerdargrdidu midad vid pysk
bréf. Pau bréf eru { sama gjaldmidli, en kanadiski dollarinn er margfalt steerri gjaldmidill
en fslenska kronan. Pad er vert ad athuga ad mdnadarlegt stadalfrdvik (flokt) 1 islensku
raunvoxtunum er herra en stadalfravikio { kanadisku raunvoxtunum. Pessar tolur eru ad
medaltali 8,8 punktar (présentid er 100 punktar) fyrir Island og 5,0 punktar fyrir
Kanada. DPetta atridi eitt og sér atti samkvaemt fjarmélafredum ad krefjast haerri
avoxtunar { {slensku raunvoxtunum. Pad ad reyna ad gera temandi samanburd 4 edli
vaxtaferla er krefjandi tolfraedilegt verkefni sem ekki er farid ndnar { hér.

Nidurstodur og umrae0da

Verdtryggdir samningar hafa verid notadir { a0 minnsta kosti ram 200 4r. Hagfraedileg
rok fyrir gagnsemi peirra sem fjarmadlatdla hata verid rakin frd Joseph Lowe (1822) sem
skrifadi mikla bok um efnahagsistand Evrépu snemma 4 19. 6ld og nefndi skynsamleg
rok fyrir verdtryggingu.

Pad er athyglisvert ad ttgafa verdtryggdra skuldabréfa er ekki bundin vid 6fridar og
krepputima. Utgafan { pundum, evrum og dollurum undanfarin 4r hefur vaxid 4 timum
litillar verdbdlgu. Rikisstjérnir sem buda vid litla verdbélgu og mikid traust 4 sinum
gjaldmidlum geta valid um fjarmognunarleidir, fastir nafnvextir til langs tima eda fastir
verdtryggdir vextir til langs tima. [ rikjum med mikla verdbélgu og litid traust 4 stnum
gjaldmidlum verdur Fisher-dhaettudlagio ofan 4 verdtryggda vexti pad dyrt ad { raun er
ekkert val { langtimafjarmognun, verdtryggd skuldabréf er eini moguleikinn.

Til a0 markadsadilar geri sér grein fyrir hverjir vextir séu 4 hverjum tima verdur ad
vera virkur markadur. Naudsynlegt er ad virkur sterkur vidskiptavaki sé til stadar med
skuldabréf 4 nafnvoxtum og verdtryggdum bréfum. Sedlabankar og tengdar stofnanir
verda a0 sinna sliku hlutverki. Sedlabanki og adilar sem hugsa um rikistjarmdl mega
aldrei ldta markadinn stodvast. Askilegt er ad markadur sé pad virkur ad adrir adilar
sjdi sér hag { taka pdtt.

Haustid 2008 einkenndi lausafjarskortur og minnkandi traust fjarmédlamarkadi
heimsins. Peir sem skulda verdtryggda lan 4 fslandi eru mjog lansamir ad hafa pann rétt
a0 geta sjalfkrafa endurfjirmagnad verdbdlguhluta vaxtanna. A timum lausafjérkreppu
er slikur réttur mjog dyrmeetur.

I pvi fari sem rikti haustid 2008 4 Islandi hafa sumir bélvad verdtryggingu vegna
pess ad peir sjd ad hofudstdll skuldarinnar haekkar. Pessi 6dnaegja er byggd 4 peim
misskilningi ad valkosturinn sé einhvers konar ldgir vextir. Peir {slensku skuldarar sem
tala illa um verdtryggingu eru { raun a0 fara fram 4 nidurfellingu skulda. Ef nidurfelling
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skulda er stundud { stérum stil pd verdur ekki til neinn sparnadur og pvi ekki ldnsfé til
nyrra fjdrfestinga. I lausafjarkreppu eru hd lén 4 ligum voxtum ekki i bodi. Valid er
um verdtryggdan samning og njéta sjalvirkrar uppferslu 4 hofudstél, eda samningar
vid ldnardrottna um hversu stéran hluta vaxtanna skuli greida. I sumum tilfellum
vaeru engir slikir samningar  bodi og pvi naudsynlegt ad selja eignir 4 brunattsslu. I
pvi lansfjararfelli sem geysad hefur 4 Islandi 4 timabilinu 2004-2007 er ljést ad
stj6ornendum peningamadla hefur skort t6l eda vilja til ad hafa hemil 4 almennri
skuldasofnun. I framtidinni mun slikum télum verda beitt. Umfang verdtryggdra
skuldabréfa i heiminum hefur verid vaxandi undanfarin 4r. Ekkert bendir til ad
breyting verdi par 4. Islendingar hafa fengid pjdlfun { umgengni vid verdtryggingu.
Undanfarin dr hefur form islenskra verdtryggdra skuldabréfa verid fremur einsleitt. Til
demis hafa verid bodnir fastir vextir, 6keypis uppgreidsluréttur og litlar homlur 4
annarri skuldsetningu. Menn munu dtta sig 4 ad fjolbreytni er gagnleg. Uppgreidslu-
réctur er nd pegar seldur sér, hugsanlega verdur buainn til markadur fyrir breytilega
vexti, einkaréttarsamningar, t.d. a0 menn fdi afsldtc ef peir skuldbinda sig til ad taka
ekki ldn hjd 60rum o.s.frv. [ framtidinni er hugsanlegt ad hisnadiskaupendum verdi
bodin karfa af ldnum par sem einn hluta parf ad endurfjarmagna 4 nokkurra dra fresti
og lata duttlungum lausafjarmarkadarins og annan hluta sem verdur verdtryggour og
bundinn til margra dra dsamt hlidarskilyrdum um hvernig megi efna til vidbétarskulda.

Skattaleg medferd fjarmagnstekna hefur dhrif. Danir syndu vissa gaetni 1999
pegar peir breyttu skattalegri medferd dkvedinna verdtryggora skuldabréfa. b.e. menn
afndmu dkvedin skattfridindi sem peim tengdust og par med dré tr sélu. A peim tima
toldu menn { Danmoérku ad fjdrmagnsmarkadir veeru ordnir pad préadir, nég af 6dyru
6verdtryggdu langtimafjairmagni 4 markadnum og pess vegna vaeri petta Shaett. I
névember 2008 var lausafjirskortur { Danmorku ordinn alvarlegur og rikistjérnin
dkvad ad kaupa {badabréf fyrir 22 milljarda danskra kréna i pvi skyni ad hlifa peim
sem vaeru hddir avoxtunarkrofu { Gtbodi slikra bréfa. Talid var ad 200.000 donsk
heimili sem fjdrmagna sig med, ,fleksldn” (ldn par sem vextir breytast mjog hratt)
hefdu ordid fyrir haekkunum mdnadarlegra dtgjalda ef slikt hefoi ekki verid gert.
Inngrip danskra stjérnvalda f6r pannig fram ad Den Sociale Pensionfond (DSP) var
latinn kaupa skuldabréf { Gtbodinu og { stad pess ad selja rikisskuldabréf til ad eiga
tyrir eftirlaunum var DSP ldtinn kaupa meira af rikisskuldabréfum. Hrossalaekningar
af pessu tagi meltust illa fyrir hjd donskum fjarmdlaménnum, sem spurdu hvad etti
ad gera { nasta Gtbodi. I grein frd 4 névember 2008 segir { bladinu Bgrsen,
(http://www.business.dk/finans/redningsplaner-sender-fleksrenter-skarpt-ned)
wRedningsplaner sender fleksrenterne skarpt ned’. Greinin hefst 4 ordunum ,Prisen for at
line dykker skarpt efter offentliggorelsen af endnu et vegeringsindgreb rettet mod at stabilisere de
danske realkreditmarkeder”. Sidar { somu grein er sagt, ,,Det er anden gang pa fire dage, at
regeringen griber ind for at hjelpe realkreditmarkedet. Fredag foretog regeringen et madlrettet
indgreb for at undgd et tvangsudsalg af lange vealkreditobligationer fra pensionssektoven”. {
somu grein er haft eftir professor Jesper Ragnvid vido CBS, ,Stptreopkob er ikke det
rigtige”. Pegar stjérnvold gripa inn { markadsoflin med svo orvaentingarfullum heetti
m4 talka pad sem visbendingu um ad vextir séu 4 leid upp. Pad er pvi edlilegt ad spd
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a0 longu lagvaxtaskeidi { Danmorku (og hugsanlega heiminum) sé senn 4 enda. Hvad
skyldi danska stjornin gera { nastu atbodum? Edlilega voru peir varkdru Danir sem
tekid hofou ldn 4 fostum voxtum (og par med heerri) af varfernis dstedum ekki
anaegdir med ad rikid skyldi koma inn og bjarga glénnunum. Arid 2011 blasir ymis
vandi vid Evru-rikjunum. Hugsanlega verdur par gripid til gréfra adgerda.

Markmid visitolutrygginga er ad snidganga nafnvirdi peninga { vidskiptasamn-
ingum. Slikt er mikilveegt pegar horft er til langs tima. Fyrirtaeki nota pessi atridi {
samningum, t.d. tengir Landsvirkjun raforkuverd vid dlverd. Pad ad nota verdvisitolur
sem viomidanir { langtimasamningum hefur verid eina feera leidin { 16ndum par sem
6stodugt verdlag er dberandi. Pad er athyglivert ad 4 20 dra timabili mikils
verostodugleika { Evropu, Nordur-Ameriku og Japan ad pd hata adilar par aukid notkun
sina 4 verdtryggdum samningum. Sérfraedingur Alpjéda Gjaldeyrissj6dsins (IMF) Price
(1997) spyr sig a0 pvi hvers vegna verdtryggd ldn séu ekki meira notud en raun ber
vitni. Hann virdist telja fifredi og tekniorougleika vera skyringuna. Hagfraedingarnir
Campbell & Cocco (2003) spyrja somu spurningar. Peir syna fram 4 ad ef verdtryggd lin
til hisnadiskaupa hefdu verid { bodi hefdi pad pytt velferdarauka { for med sér fyrir alla
tekjuhdpa  Bandarikjanna 4 timabilinu 1962-1999. Velferdaraukinn er midadur vid ad
einungis séu { bodi ldn med breytilegum voxtum (ARM=adjustable-rate-mortgate) og
fostum voxtum (FRM=fixed-rate-mortage). Verdtryggou lanin henti best lagtekjufélki
sem flytur sjaldan. Campbell & Cocco (2003) benda 4 misskilning { alpydlegum
rédgjafabokum um fjérfestingar svo sem Irwin (1996), sem segir: ,,Another trap has to
do with negative amortization. Some of the adjustable loans keep the monthly payments
down by adding the interest to the principal. In other words, you end up owing more
than you borrowed! “. Tyson & Brown (2000) eru enn stéryrtari: ,Negative amortization
has the potential to be a personal financial neutron bomb. It destroys the borrower
without harming the property. If you are offered an ARM with negative amortization,
emphatically say NO! “. Steinmetz (2002) er adeins varkdrari og segir: , Negative
amortization is not inherently bad”. Pessir gifuryrtu rddgjafar gera oft ekki greinarmun
4 nafnvirdi skuldar og raunvirdi. P.e. peir einblina 4 krénutslufjoldann. Svipada sogu
md segja af ymsum adilum sem koma fram { fjolmidolum, blodum, Gtvarpi og sjénvarpi.
Umredur { upphrépunarstil eru ekkert sérislenskt fyrirbeeri. Haett er vid ad peir sem
taka mest mark 4 svona umfjollun sé ligtekjufélk, sem nytur mestrar velferdar af fram-
bodi verdtryggdra ldna. Pad er mikilvaegt hagsmunamal neytenda, skattborgara og sér {
lagi lagtekjufolks ad riki leitist vid ad fjarmagna sig med verdtryggdum langtimaldnum
og a0 almenningur hafi adgang ad slikum linum. Ef verdbdlga verdur hd er pad eini
kosturinn og jafnvel p6 verobd/ga sé litil getur pad verid skynsamlegt.

[ natima fjarmalafredum hafa adferdir sem kenna umgengni vid verdtryggda
samninga prdast eins og umgengni vio onnur fjarmdlatél. Brigo og Mercurio (2001)
eru med sérstaka kafla { kennslubék sinni um fjarmadlafreedi, ,Interest Rate Models-
Theory and Practice”, sem m.a. heita, ,pricing of inflation-indexed derivatives”, , in-
flation-indexed caplets/floorlets”, ,pricing hybrids with an inflation component”,
o.s.frv. Verdtryggdir samningar eru edlileg verkfaeri { hondum adila 4 fjarmagnsmarkadi.
Ljést er ad peir geta hentad stérum og smdum, riki og fyrirtaekjum, sérstaklega { lang-
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timaskuldbindingum. Pad veeri frileitt ad halda pvi fram ad verdtrygging leysti mark-
adsadila undan allri dheettu og veeru allra meina bét. Alveg eins er fraleitt ad halda pvi
fram a0 petta sé eitthvad slemt sem eigi ad fordast.

Ad lokum eru hér nokkur atridi sem tekin eru dr daglegri umradu 4 Islandi (og
e.t.v. vidar) 4 lionum drum. Hér eru pau dregin saman { nokkur atridi sem kalla md
rétt og rangt um verdtryggingu.

1) Skuldari ber alla verdbélgudhettu { verdtryggdum samningi:

Rangt. Skuldari faer legri vexti og lengri ldnstima en annars vegna pessa ad
samningurinn dregur tr dhaettu vegna verdpréunar. Verdtrygging er t6l til ad draga Gr
dheettu. Med pvi ad gera verOtryggdan samning eru samningsadilar ad leitast vio ad
eyda dheettu vegna flokts { virdi gjaldmidilsins.

2) Framfersluvisitalan ofmetur verohakkanir, vanmetur lekkanir og mun pvi
ofmeta verdlag til langs tima.

Ad hluta réct en ekki endilega skadlegt. Sumar formulur { visitélufredum hafa
pann eiginleika ad ofmeta haeekkanir og vanmeta leekkanir, adrar hafa pann eiginleika
a0 vanmeta haekkanir og ofmeta leekkanir. Kerfisbundid vanmat eda ofmat 4 verdlagi {
verdtryggdum samning hefdi pvi { for med sér adeins mismunandi endurldnaréce, Ef
haegt vaeri ad velja 4 milli tveggja tegunda verdtrygginga par sem annad formid byggir
4 vanmati 4 verdbdlgu og hitt 4 ofmati 4 verdbdlgu pd verda vextir { peim kerfum ekki
peir somu.

3) Pad eru meliskekkjur { verdvisitolunni og pvi er visitalan ekki ad maela verdbdlgu.

Rétt. Mezliskekkjan er { edli sinu 6vissa. Oll 6vissa er verdlogd med dhettudlagi 4
vexti og pvi mun vidvarandi maliskekkja { visitolu verda til pess ad varanlegt
dheettudlag leggst ofan 4 leegstu vexti. Pess vegna er mikilvaegt ad nota visitélu sem
hefur ldga meeliskekkju p6 svo ad hin tryggi ekki ndkvemlega pad sem tryggja 4. Pad
veeri e.t.v. eskilegra fyrir lifeyrissj60i ad notast vid einhvers konar launavisitélu. Launa-
visitolur eru hins vegar erfidari { melingu og skilgreiningu og pvi neysluvéruveros-
visitala skynsamlegri. [ stéru verdtryggdu skuldabréfatitbodi sem rikissj6dur
Bandarikjanna st60 fyrir 1996 dkvddu menn pvi ad notast vid neysluvoruverdsvisitolu.
Menn geta viljad framleidslukostnadarvisitolu en neysluvoruverdsvisitalan er meld svo
ndkvemlega og 6liklegt er hin verdi 16g0 nidur eda breytt mikid. Neysluverdsvisitala
er meeld { hverjum mdnudi og samanstendur af vel dreifdri vorukorfu.

4) Fikt stjérnmdlamanna vid verdvisitolur skapar 6lgu og Gvissu sem haekkar vexti.

Réct. Fikt stjérnmdlamanna er Gviss staerd og pé ad peir myndi ad medaltali ekki
hafa dhrif 4 verdvisitolu til langs tima pd skapar fiktid 6vissu sem veldur varanlegu
dheettudlagi. Til ad tryggja franska rikinu ldgmarksvexti pvi vildu Dominique Strauss-
Kahn og félagar hans i Frakklandi um 1990 ekki ad tébak yrdi { verdlagsgrunni verd-
tryggdra franskra rikisskuldabréfa. Skattlagning tébaks er of mikid hdd pélitiskum
duttlungum s6gdu menn par. I skuldabréfattbodi { Bandarikjunum 1996 matu menn
a0 dhaettudlag vegna politisks fikts vaeri 30 punktar (0,3%). Pad er mikilvaegt ad adilar
sem reikna visitolur séu sjdlfsteedir og njéti trausts. Pad er 6llum samningsadilum {
hag ad halda 6vissu { lagmarki.

5) Verdtrygging er sérislensk.
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Rangt. Verdtrygging er pekkt f flestum myntkerfum og 4 sér aldagamla ségu. Ymsir
hagfraedingar hafa lyst kostum hennar sem vidskiptatéls. Edlilega er htin meira notud 4
svaedum par sem verdb6lgudhatta er mikil.

6) Laun og verd préast ekki { takt.

Rétt. Pad er alpekkt og kemur verdtryggingu ekkert vid. Til langs tima hafa laun
hakkad meira en verd en Gvist er ad hvort gott sé ad gera rdd fyrir peirri préun til
eilifdar. Vextir geta hakkad og einstaklingar, fyrirteeki og pjédir geta ordid fyrir
skakkaf6llum sem gerir tekjusflun erfidari. I Mexiké og Tyrklandi hafa préast verdtryggd
lan par sem greidslubyrdi stjérnast badi af préun launa og verdlags. Petta er kallad
WIPM { Tyrklandi og DIM { Mexiké. Porfin fyrir fjairmdlatdl af pessu tagi er alveg 6hdd
verdtryggingu. I Bandarikjunum hefur préast fjarmalatél sem parlendir kalla “payment-
option” og virkar svipad. Pad er valréttur sem menn kaupa sér og felur { sér ad peir eiga
rétt 4 ad fresta tilteknum greidslum pegar illa stendur 4. I bandariskri fjarmalaordabdk
er um slika valrétti sagt, , Frequent in high-price areas of the United States”.

Raunvextir i Kanada og 4 islandi

{

il : L |
o I,""'h“‘ :’IIE':».-‘""_"' .';""',:'J."‘M (l.\{' rln‘ﬁlﬁx L
\ T '.a“ | {wy hl Ii N‘
‘I’ 1, Y Yy Ll ",
. i STRR. ("
a ‘”k“'"rf,
i W
o

T ‘ - Spariskirteini Rikissjods

‘ --- Ibudabréf fbuaalénasjoas‘

‘ —— Kanadisk RRB bréf

2000 2005 2010

Timi

Mynd 1: Préun raunvaxta verdcryggdra skuldabréfa { Kanada og 4 fslandi. Petta eru dvoxtunarcslur af
fjdrmagnsmarkadi. Kanadiska rédin er dvoxtun 4 langtimaverobréfi, V39057, fengid frd Bank of
Canada. Fyrri hluti {slensku gagnanna eru spariskirteini, RIKS15-001, og seinni hlutinn eru
ibadarlanabréf, HFF34. Islensku gognin eru fengin fra Sedlabanka Islands.
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