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Verdtryggd eda 6verdtryggd fjarmdgnun rikissjods?'

Samantekt

Verdtrygging hefur verid mikid i umraedu undanfarin ar og eru skiptar
skodanir & pvi hvort hagkvamara sé fyrir rikissjod ad gefa at verd-
tryggt eda 6verdtryggt. A fullkomnum markadi par sem allar upplys-
ingar liggja fyrir og markadir eru skilvirkir eetti fjarmoégnunarkostnadur
ad vera sa sami hvort heldur sem gefin eru ut verdtryggd eda 6verd-
tryggd rikisskuldabréf. Markadir eru hins vegar ekki fullkomnir og fjar-
festar bua ekki yfir naegilega gdédum upplysingum til ad geta spad full-
komlega fyrir verdbdlgu framtidarinnar. bad verdur pvi alltaf einhver
munur & endanlegum fjarmagnskostnadi sambeaerilegra verdtryggdra
og 6verdtryggdra bréfa. S& munur skiptir itgafustefnuna mali ef mark-
midid er ad lagmarka vaxtakostnad rikissjéds. NG hafa Lanamal rikisins
rannsakad kostnad/abata rikissjods af pvi ad hafa gefid ut 6verdtryggd
bréf i stad verdtryggdra & arunum 2003 til 2014. Skodad var greidslu-
flaedi allra dverdtryggdra skuldabréfa sem gefin voru Gt & almennum
markadi & umraddu timabili. Smidad var sambaerilegt greidslufleedi
fyrir imyndadar verdtryggdar utgafur m.v. verdtryggd kjor & markadi
ba daga sem bréf voru seld ar 6verdtryggdum flokkum. Mismunur &
greidsluflaedi pessara bréfa var sidan borinn saman. Nidurstadan leiddi
i ljos ad ef rikissjodur hefdi gefid at sambeerileg verdtryggd rikisbréf i
stad dverdtryggdra hefdi kostnadur rikissjéds ordid 4% meiri yfir allt
timabilid sem jafngildir 35 ma. kr. m.v. ntgildandi verdlag.

Jafnstoduverdbolga

Mikilveegasta breytan i rannsokninni er jafnstoduverdbdlga (e. break
even inflation) eda i raun og veru fravik hennar fra raunverulegri verd-
bolgu ut liftima skuldabréfanna. petta er st verdbolga sem parf ad vera
at liftima skuldabréfanna til ad atgefendur/fjarfestar séu jafnvel settir
hvort sem peir gafu ut/fjarfestu i verdtryggdum eda 6verdtryggdum
bréfum. HGn dkvardast & dtbodsdegi samkvamt jofnu 1 par sem i er
Utbodsavoxtunarkrafa ad nafnverdi, r er verdtryggd avoxtunarkrafa
a eftirmarkadi & utbodsdegi og BE!l er jafnstoduverdbolga. Ef verd-
bolgan reynist haerri en jafnstéduverdbolgan pa hefdi verid dyrara fyrir
utgefandann ad gefa Ut verdtryggt, ef hin reynist laegri pa hefdi verd-
tryggd Utgéfa verid odyrari kostur.

M1 +)=01+n"1+BEN (1)

Jafnstoduverdbdlgan segir Iitid eitt og sér heldur er pad fravik
hennar frd raunverulegri verdbdlgu ut liftima skuldabréfanna sem

1. betta sérrit byggir & rannsékn sem unnin var af Kjartani Hanssyni hagfreedingi, kynnt var
& malstofu i Sedlabanka islands pann 8.9.2015 og verdur gefin Gt fljétlega. Frekari upp-
lysingar er haegt ad nlgast hja héfundi sem er starfsmadur Lanamala rikisins.
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Mynd 1

Mismunur & medalverdboélgu og jafnstodu-
verdbdlgu i ttbodum Lanamadla rikisins

o Mismunur & medalverdbdlgu og jafnstdduverdbolgu.

— briggja punkta hreyfanlegt medaltal

Heimild: Lanamal rikisins.

skiptir mestu mali. Mynd 1 synir mismun & medalverdbdlgu og jafn-
stéduverdbolgu fyrir hverja Gtgafu 4 arunum 2003 til 2014. Hver
punktur tdknar mismuninn i hverju Gtbodi sem haldid var & pessum
arum. Jakvaedur mismunur i flestum dtbodum & arunum 2003 til 2008
synir a0 markadsadilar hafa vanmetid framtidarverdbolgu toluvert &
bessum arum. Pad ma adallega rekja til 6fyrirséds verdbolguskots sem
kom i kjolfar efnahagshrunsins 2008 sem hafdi mikil dhrif & Gtistand-
andi atgafur. Mismunurinn & medalverdbdlgu og jafnstéduverdbolgu
var einnig jakvaedur i flokkum sem féllu & gjalddaga fyrir hrunid, en
hann var mun minni. Ma par helst nefna flokkinn RIKB 07 0209 sem
var gefinn Gt & arunum 2003 til 2004 og féll 4 gjalddaga arid 2007 og
tveggja ara flokkinn RIKB 08 0613 sem gefinn var Gt sumarid 2006 og
féll & gjalddaga tveimur arum sidar. Utgafur 4 timabilinu eftir 4rid 2008
gafu mun edlilegri nidurstodur enda sveiflur i verdbdlgunni minni. Fra-
vikio sveifladist meira i kringum nullpunktinn. AG medaltali hefur mis-
munurinn verid Orlitid neikvaedur. Pad getur breyst hja bréfum sem
hafa ekki fallid & gjalddaga ef verdbdlgan mun aukast & liftima peirra.
Ef hann helst neikvaedur Gt liftima bréfanna pa mun verdtryggd utgafa
reynast hagkvaemari en midad vid greidda vaxtagreidsludaga i dag pa
hafa overdtryggdar Gtgafur reynst betur, eins og fjallad er um i nasta
kafla.

Lita ma & jafnstdduverdbolguna ad mestu leyti sem spa mark-
adarins fyrir framtidarverdbdlgu ¢ (e. market expectations) Gt liftima
bréfsins. P6 kemur meira til eins og seljanleikadlag LP (e. liquidity
premium) og verdbolguidhattuadlag RP (e. inflation risk premium) eins
og ma sja i jofnu 2.

(1 +BEN=(1+m)1+LP)1+RP) (2)

Seljanleikadlag getur verid jakvaett eda neikveett en pad fer eftir
pvi hvort verdtryggd eda dverdtryggd bréf eru seljanlegri & markadi.
Undanfarin ar hefur t.d. seljanleiki 6verdtryggdra bréfa verid meiri en
verdtryggdra. Verdbodlgudhattudlag sidan jakveett alag sem fjarfestar
leggja ofan & krofu vid kaup & 6verdtryggdu skuldabréfi til ad verja
sig fyrir 6vaentum verdbolgusveiflum. Sedlabankinn hefur gréflega
metid eins ars dheettudlag, pad er summu seljanleikadlags og verd-
bélguéhaettudlags, og virdist pad vera um 0,5% & Islandi.? [ ljosi mikilla
sveiflna & verdbdlgu hérlendis i gegnum tidina pa er haegt ad gera rad
fyrir ad dhaettudlagid sé um 1,5% til 5-10 ara. Med 6drum oréum
vegna verdbolguovissu er edlilegt ad munurinn & medalverdbdlgu og
jafnstoduverdbdlgu sé neikvaedur eins og gildir oftast & arunum eftir
2008. bad pydir ad til lengri tima litid er verdtryggd dtgafa ad jafnadi
odyrari fyrir itgefandann, enda tekur hann 4 sig dheettu vegna évissu
um verdbdlgu i framtidinni

Kostnadarsamanburdur
Mynd 2 synir dbata/kostnad af pvi ad ad gefa Ut verdtryggd bréf i stad
overdtryggora i millionum kréna ad nuvirdi og sem hlutfall af heildar-

2. Sja nanar i rammagrein 1 i mai hefti Peningamdla 2015
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utgafu. Punktarnir & myndinni endurspegla utbodin sem haldin hafa Mynd 2

verid 4 vegum Lanaméla rikisins. Eins og adur sagdi er pad mismunur Abati/kostnadur rikissj6d vegna overdtryggdar
utgafu i stad verdtryggdrar i m. kr. og sem
hlutfall af heildardtgéafu

a greidslufleedi 6verdtryggdu dtgafnanna fra 2003 til 2014 og sam-
beerilegra verdtryggdra bréfa sem akvardar abatann eda kostnadinn
i hverju utbodi. Verdtryggda samanburdarbréfid greidir verdbaetur &

vaxtagreidsludogum eins og um venjulegar vaxtagreidslur sé ad reeda.
Verdbolguspar eru ekki notadar fyrir Utgafur sem hafa ekki fallid &
gjalddaga heldur uppfeerast upplysingarnar eftir pvi sem fleiri vaxta-
greidsludagar lida.

Pad er einkar dhugavert ad bera saman myndir 1 og 2 vegna
pess ad mismunur & verdbolgu- og jafnstoduverdbdlgu er drifkraft-

urinn i pvi hvort verdtryggd eda éverdtryggd bréf hefdu verid hag-

kvaemari. P6 eru adrir hlutir sem hafa dhrif & steerd mismunarins eins

og utgefid magn, liftimi og hvort bréfid er fallid & gjalddaga eda ekki. + Abati/kostnadur i milljonum kréna

— Priggja punkta hreyfanlegt medaltal

Ef bréfid er ekki fallid 4 gjaldaga pa reiknast adeins inn peir vaxta- « Abati/kostnadur sem hiutfall af heildaritgafu
greidsludagar sem eru lidnir en ekki framtidarvaxtagreidsludagar. Pad — Priggja punkta hreyfanlegt medaltal
er astaedan fyrir pvi ad pad litur at fyrir ad pad muni litlu & hagkvaemni Heimild: Linamél rsins

verdtryggdra og 6verdtryggdra & arunum 2012 til 2014 préatt fyrir ad
mismunur medalverdbdlgu og jafnstdduverdbolgu vaeri téluvert mikill.
Ef munurinn heldur 4fram ad vera neikvaedur pa munu verdtryggdar
utgafur koma betur og betur Ut eftir pvi sem fleiri vaxtagreidsludagar
beetast vid. Préun verdbolgu skiptir hér miklu mali. Ef verdbolgan fer
af stad pa munu o6verdtryggdu atgafurnar koma betur at. bvi heerri
sem verdbdlgan verdur pvi 6dyrari verdur raunkostnadur rikissjods af
6verdtryggdum utgafum. Framtidin ein mun leida petta i ljos.

Nidurstadan

Nidurstadan af pessari rannsdkn er st ad 6verdtryggdar utgafur voru
odyrari fjarmognun fyrir rikisjod en ef peer hefdu verid verdtryggdar
fyrir timabilid 2003 til 2014 um sem nemur 35 ma.kr.a fostu verdlagi.
Pegar timabilid er brotid upp i tvo timabil p.e. 2003 til 2008 og 2008
til 2014 kemur i ljés ad abatinn af fyrra timabilinu er 28 ma.kr. en 7
ma.kr. fyrir sidara timabilid. pessi nidurstada er ekki i takt vid ymsar
sambeerilegrar erlendar rannséknir sem hafa komist ad ©6ndverdri
nidurstddu. Hafa ber i huga ad rannséknin horfir i baksynisspegilinn &
timabil sem hefur verid mjog sérstakt i sogu pjédar og ber pa helst ad
nefna bankahrunid 2008. Verdbolgan sem kom i kjolfarid leiddi til pess
ad utistandandi 6verdtryggdar Gtgafur baru laegri raunvexti en verd-
tryggdar Gtgafur. Pad er rétt ad hafa i huga ad pessi nidurstada pydir
ekki endilega ad overdtryggdar Utgafur haldi &fram ad vera hagkvam-
ari fjarmognunarleid fyrir rikissjod. Timinn einn mun leida pad i ljos og
bvi verdur dhugavert ad endurtaka pessa rannsdkn eftir nokkur ar.



