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Úrdráttur

Mikill meirihluti Íslendinga býr í eigin húsnæði og hefur svo verið um áratuga skeið.

Kaup fjölskyldna á húsnæði er í flestum tilvikum stærsta fjárfesting þeirra á lífsleið-

inni og því er afar mikilvægt að sú ákvörðun og þar með talin kjör húsnæðislánanna

sé vel ígrunduð.

Verðtryggð lán hafa frá 1979 verið svo til eina fjármögnunarleið Íslendinga til

fjárfestingar í fasteignum, en á því hefur nú orðið breyting. Nú bjóða lánastofnanir

upp á bæði óverðtryggð og verðtryggð lán, fljótandi vexti eða fasta og ennfremur

má velja milli jafnra greiðslna eða jafnra afborgana lána. Í gegnum tíðina hefur sú

aðferð að verðtryggja lán til húsnæðiskaupa sætt töluverðri gagnrýni og af og til hafa

komið fram tillögur á Alþingi um að afnema verðtrygginguna að fullu (Alþingi, 2012).

Það er því afar mikilvægt að gera sér grein fyrir í hverju mismunur verðtryggðra og

óverðtryggðra lána felst og skoða mismunandi áhættu við töku þeirra. Þessi ritgerð

er innlegg í þá mikilvægu umræðu.

Í rannsókninni var gert ævilínulíkan með tilliti til vals á fasteignaláni og það met-

ið með tölulegum aðferðum. Leitast var við að meta hvaða áhrif val á fasteignaláni

hefur á fjárhag heimilanna og var líkanið lagað, eins og unnt var, að íslenska fast-

eignamarkaðnum.

Helstu niðurstöður eru þær að láglaunafjölskyldur hafa mestan hag af aðgangi að

verðtryggðu lánsfjármagni til fasteignakaupa. Með aðgangi að verðtryggðum fast-

eignalánum hafa þær fjölskyldur tækifæri til að festa kaup á íbúð fyrr en ella og geta

því komist fyrr í húsnæði af endanlegri stærð.
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Abstract

A large majority of Icelandic families own the homes they live in and this has been

the case for decades. This investment is in most cases the most important invest-

ment these families make in their lifetimes. Therefore, it is vital to study in detail

the different types of property loans available as well as their credit terms.

Since 1979 inflation-indexed loans have been dominant in the Icelandic financial

market and have basically been the only type of property loans available. However,

this has recently changed and today, financial institutions offer their customers both

nominal and inflation-indexed mortgage loans with the options of fixed or adjusta-

ble rates and annuity or installment loans. Through the years the indexation of

property loans has been criticized and occasionally there have been voiced proposals

in Icelandic legislative assembly Althingi, to abolish the inflation-indexation laws

(Alþingi, 2012). It is there-fore important to realize the difference between inflation-

indexed mortgage loans and nominal mortgage loans and to examine the different risk

factors involved in each method. This thesis contributes to this important discussion.

In the thesis, numerical methods are used to solve life-cycle models of different

types of mortgage loans. This study was carried out using numerical methods and

alternative assumptions about different types of property loans. The life-cycle model

was adjusted to the Icelandic real estate market to the extent possible.

The main conclusions are that low-income families benefit the most from having

access to inflation-indexed mortgage loans. By having access to inflation-indexed

property loans these families have the opportunity to invest and settle down in a

home of a suitable size earlier than would otherwise be possible if they did not have

access to inflation-indexed property loans.
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1 Inngangur

Á Íslandi einkenndist efnahagsframvinda eftirstríðsáranna af verðbólgu sem skapaðist

annars vegar af harðri kjarabaráttu og hins vegar af aðgerðum stjórnvalda. Einfald-

asta aðgerðin til að stemma stigu við þessari þróun hefði verið að hækka vexti en á

þessum tíma þótti það síður en svo vænlegur kostur þar sem slíkar aðgerðir hefðu haft

neikvæð áhrif á rekstrarumhverfi atvinnuveganna og einnig valdið því að kjaramálin

hefðu komist í sjálfheldu. Áratugir liðu og ástandið í þjóðfélaginu fór lítt batnandi að

þessu leyti. Að lokum fór svo að formleg verðtrygging fékk vaxandi fylgi með von um

batnandi efnahagsástand og árið 1979 komst hún á sem almennt gilt lánskjarakerfi

með setningu laga sem síðan hafa verið nefnd Ólafslögin (Jónsson, 1998).

Á því er enginn vafi að ókostir verðbólgunnar eru margir, en ókostunum má

skipta í tvo flokka sem eru ólíkir í eðli sínu. Annars vegar veldur verðbólga brengl-

un á upplýsingageymd verðkerfisins og gildi þess til áætlunar og ákvörðunartöku,

en um þann þátt verður ekki fjallað hér. Hins vegar eru það áhrif verðbólgunnar á

fjármagnsmarkaðinn. Verðbólgan hefur þau áhrif á fjármagnsmarkaðinn að ef óverð-

tryggðir lánaskilmálar eru fastir eða tregbreytanlegir verður lánveitandi fyrir skaða

fari verðbólga fram úr verðbólguspám og á sama hátt verður lánþegi fyrir skaða við

minni verðbólgu en spár gerðu ráð fyrir. Verði verðbólga meiri en verðbólguspár

gerðu ráð fyrir hagnast lánþegi um samsvarandi verðgildi en á sama tíma minnka

tækifæri hans, og annarra, á að taka lán í framtíðinni þar sem lánveitandinn hefur

beðið skaða. Fram hjá þessu vandamáli má komast með breytilegum vöxtum þar

sem vextirnir geta bætt upp verðbólguna, og þeir greiddir jafnharðan og þeir falla

til. Þetta raskar þó endurgreiðsluferli láns og verða greiðslur framan af lánstímanum

miklu hærri og valda sennilega óbærilegu álagi þegar verðbólgan er mikil. Reynd-

ar væri hægt að endurfjármagna slíkt lán með nýjum lánum en skilyrði af því tagi

eru ekki fallin til þess að skapa traust milli lánþega og lánveitanda, sem er forsenda

tíðrar endurfjármögnunar. Við þessu vandamáli eru að minnsta kosti tvær lausnir.

Sú fyrri, sem er betri kostur ef sá möguleiki er fyrir hendi, án ærins tilkostnaðar, er

að halda stöðugu verðlagi með fyrirbyggjandi aðgerðum. Hin lausnin er að leiðrétta
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stofn lánsfjár, eða með öðrum orðum að verðtryggja lánsfjármagnið (Jónsson, 1998).

Verðtrygging er síður en svo ný af nálinni. Það er svo langt aftur sem til ársins

1780 að það finnast heimildir um verðtryggt lán, gefið út af Massachusetts ríki í

Bandaríkjunum. Orðalagið í lánasamningnum var þó ólíkt því sem tíðkast nú til dags

en þar var farið fram á að skuldin yrði greidd til baka í verðgildum ákveðins magns

tiltekinna hráefna. Þó hvergi hafi verið klásúla um vísitölu, enda vísitöluhugtakið

ekki þekkt á þeim tíma, er ekki hægt að efast um að um annað sé að ræða en

verðtryggt lán (Campbell & Shiller, 1996).

Mikilvægt er að gera sér grein fyrir áhrifum jafn víðtæks kerfis og verðtrygging-

arkerfið er á Íslandi, bæði á þjóðfélagið í heild og einstaka heimili. Engin tvö heimili

eru eins og því er mikilvægt að setja ekki alla undir sama hatt heldur skoða hversu

mismikil áhrif verðtryggingarinnar eru á hinar ólíku gerðir heimila. Sem dæmi má

nefna að tekjur heimila eru mismiklar, á sumum heimilum eru tvær fyrirvinnur en á

öðrum aðeins ein. Einnig er áhættusækni einstaklinga mjög misjöfn og getur verið

stór áhrifavaldur. Oft eru það tekjulægstu einstaklingarnir, þeir sem mega síst við

hvers konar tekjutapi, sem eru áhættufælnastir. Þeir hafa mestan ávinning af því

að safna sparifé og eiga viðskipti við stofnanir sem verja þá fyrir skakkaföllum. Það

eru einmitt þessir einstaklingar sem hafa að sama skapi mestan ávinning af tilvist og

aðgangi að verðtryggðum lánum (Campbell & Shiller, 1996).

Þrátt fyrir margbreytileika heimila eiga flest heimili það sameiginlegt að stærsta

fjárfesting þeirra er í húsnæði. Því er mikilvægt að ígrunda vel hvernig slík fjárfest-

ing er fjármögnuð, hvernig greiðslum er háttað og mögulegum breytingum á bæði

greiðslum og höfuðstól þegar fram í sækir.

Hver eru áhrif verðtryggðra húsnæðislána á heimilin í landinu?

Þessari spurningu er erfitt að svara. En samt sem áður er þetta mikilvægt atriði

fyrir Íslendinga að skoða þar sem þeir standa nú enn og aftur frammi fyrir óstöðugu

efnahagsástandi. Árin 2008 og 2009 fór verðbólgan yfir 10% sem hafði ekki gerst í nær

tvo áratugi og höfuðstóll verðtryggðra lána fer hækkandi (Hagstofan, 2011a). Þetta

hefur gert það að verkum að krafist er nú afnáms verðtryggingar og leiðréttingar á

lánum (Morgunblaðið, 2011). Verðtrygging lánsfjár er þekkt í flestum löndum heims

en útbreiðsla verðtryggingar, og sér í lagi verðtrygging lána, er hvað víðtækust og

lengst þróuð hér á landi. Það er þó ekki sönnun þess að önnur lönd séu framar okkur

í þessum efnum en það kallar á nákvæma skoðun verðtryggingarkerfisins, kosti þess

og galla (Jónsson, 1998). Skoða þarf hvaða áhrif leiðréttingar aðgerðir hafa í víðara

samhengi, bæði heildaráhrif og bein áhrif á heimilin í landinu, ekki nægir að líta

einungis til líðandi stundar. Í þessari umfjöllun verður leitast við að skoða hvaða
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áhrif það hefur að hafa aðgang að verðtryggðum lánum til að fjármagna húsnæðis-

kaup. Til þess að takast á við þetta verkefni verður smíðað ævilínulíkan heimilia

að fyrirmynd Campell og Cocco (2003), og reynt verður eftir fremsta megni að laga

líkanið að íslenskum aðstæðum. Í þessu samhengi er mikilvægt að skilja hvers vegna

verðtryggingarkerfið náði þeirri útbreiðslu hér á landi sem raun ber vitni og hvernig

húsnæðislánakerfið þróaðist. Því verða gerð skil í næstu köflum.
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2 Húsnæðislánakerfið

2.1 Húsnæðislánakerfið í mótun

Veðdeild Landsbanka Íslands veitti fyrsta lánið til húsnæðisbyggingar á stofnári sínu,

eða árið 1900. Fyrsta lán Veðdeildarinnar var til fjármögnunar á húsi sem stendur

enn þann dag í dag við Bergstaðarstræti 3 í Reykjavík. Starfsemin gekk vel frá

upphafi og fyrstu 10 ár Veðdeildarinnar voru lánveitingar miklar (Sveinsson, a).

Á árum heimsstyrjaldarinnar fyrri breyttust forsendur Veðdeildar Landsbankans

til muna en verðbólga var á þessum tíma mikil. Verðlag fjórfaldaðist á skömmum

tíma án þess að höfuðstólar lána hækkuðu, auk þess sem verðgildi krónunnar rýrn-

aði. Þeir sem höfðu þegið lán hjá Veðdeildinni högnuðust af þessu þar sem raungildi

lánanna minnkaði allverulega og sú upphæð sem upphaflega var tekin til láns hefði

dugðað skammt nokkrum árum síðar. Raungildi þess sem lántakendur borguðu til

baka var því ekki í samræmi við þá upphæð sem þeir tóku að láni. Hugtakið verð-

bólguhagnaður hefur verið notað til að lýsa aðstæðum sem þessum. Á sama tíma, og

af sömu ástæðu, beið Veðdeildin skaða sem gerði það að verkum að lánamöguleikar

þeirra sem á eftir komu minnkuðu (Sveinsson, a).

Íslenskt efnahagslíf blómstraði á nýjan leik á þriðja áratug síðustu aldar og á sama

tíma efldist húsnæðislánastarfsemi Veðdeildarinnar á ný. Ríkið stofnaði bygginga- og

landnámssjóð árið 1928 en hann sá um lánveitingar til íbúðabygginga utan þéttbýl-

is. Ári síðar var Byggingasjóður verkamanna stofnaður, fyrir tilstilli Héðins Valdi-

marssonar foringja íslenskra jafnaðarmanna, en sjóðurinn lánaði til íbúðabygginga í

kaupstöðum og kauptúnum landsins (Sveinsson, a).

Árin 1930-1940 þrengdi enn og aftur að fjármálum þjóðarinnar og þá einnig að

lánveitingum til íbúðabygginga fyrir almenning. Ekki létti til á árum seinni heims-

styrjaldarinnar þegar ný verðbólgubylgja reið yfir og dró úr verðgildi húsnæðislána

þeirra tíma. Í lok síðari heimsstyrjaldarinnar var annað uppi á teningnum en þá var

staða þjóðarbúsins orðin góð (Sveinsson, a,b).
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Árið 1946 voru sett lög um opinbera aðstoð við byggingu íbúðarhúsa í kaupstöðum

og kauptúnum en lögin kváðu á um víðtækar lánsheimildir til byggingu íbúðarhúsa.

Lögin voru af svipuðu tagi og lög sem sett voru í mörgum nágrannalandanna á sama

tíma. Lögin voru metnaðarfull á pappírnum en vegna þess hve litlu fjármagni var veitt

til þess að fjármagna lánveitingar til húsnæðisbygginga og -kaupa höfðu lögin litla

þýðingu fyrir þjóðina. Þrátt fyrir að þjóðarbú Íslendinga stæði vel á þessum tíma var

litlu opinberu fjármagni veitt til húsnæðismála en þeim mun meira til fjárfestinga í

atvinnuvegunum, einkum sjávarútvegi. Nokkrum árum síðar þegar Marshallaðstoðin

var veitt var enn hert á þessari fjárfestingarstefnu en þá höfðu verið settar strangar

hömlur á fjárfestingum til íbúðabygginga. Þrátt fyrir skort á opinberu lánsfé höfðu

aldrei áður jafnmargar nýjar íbúðir verið byggðar og á seinni hluta stríðsáranna og

fram yfir miðjan fimmta áratug aldarinnar. En því er að þakka sjálfbjargarviðleitni,

dugnaði og síðast en ekki síst gífurlegri hækkun á ráðstöfunartekjum almennings í

kjölfar hernáms landsins í seinni heimsstyrjöldinni. Einnig má þakka lögum frá 1949

um skattfrelsi eigin vinnu við íbúðarbyggingar sem ýttu undir sjálfbjargarviðleitni

þeirra sem vildu af eigin rammleik koma sér upp eigin húsnæði (Sveinsson, c).

Árið 1952 var Lánadeild smáíbúða stofnuð með lögum, en hún er fyrsti vísirinn

að núverandi lánakerfi ríkisins. Segja má að um hafi verið að ræða nokkurskon-

ar tilraunarverkefni en reynslan af lánadeildinni þótti góð og er til að mynda nán-

ast allt smáíbúðarhverfið í Reykjavík reist með fjármögnun frá Lánadeild smáíbúða

(Sveinsson, b,c).

2.2 Húsnæðislánakerfið tekur á sig núverandi mynd

Veðdeild Landsbanka Íslands var helsti lánveitandinn til byggingar húsnæðis í þétt-

býli allt fram til ársins 1955 þó Lánadeild smáíbúða hafi farið þar með hlutverk

síðustu árin. Aðrar stofnanir, svo sem Bygginga- og landnámssjóður sem stofnað-

ur var árið 1928, sáu um lánveitingar til íbúðabygginga utan þéttbýlis. Þann 20.

maí 1955 voru samþykkt fyrstu lög um húsnæðismálastjórn, veðlán til íbúðabygginga

og útrýmingu heilsuspillandi íbúða. Þessi lög marka upphaf starfs stjórnsýslustofn-

unnar um húsnæðismál á Íslandi. Sama ár var húsnæðismálastjórn sett á laggirnar

og byggðist það kerfi að mörgu leyti á smáíbúðalánunum, en þau höfðu reynst vel.

Stjórnarmenn húsnæðis-málastjórnar sáu fyrst um sinn um móttöku umsókna og út-

hlutun lána en afgreiðsla þeirra fór fram hjá Veðdeild Landsbankans líkt og áður

hafði verið venja. Árið 1957 voru umsvif stofnunarinnar orðin það mikil að þörf var á

skipulegum skrifstofurekstri og var þá Húsnæðismálastofnun ríkisins sett á laggirnar,

síðar Húsnæðisstofnun ríkisins (Sveinsson, a,c).
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Fyrstu árin sem hún starfaði veitti Húsnæðisstofnun ríkisins nánast eingöngu lán

til nýbygginga. Þegar kom fram á árið 1986 var lánakerfi eflt til mikilla muna og það

er ekki fyrr en eftir miðjan níunda áratuginn að farið var að veita lán í verulegum

mæli til kaupa á eldra húsnæði (Sveinsson, c).

Þann 1. janúar 1999 tóku ný lög gildi um lán til bygginga íbúðarhúsnæðis en þá

sameinuðust Byggingasjóður verkamanna, Byggingasjóður ríkisins og Húsnæðisstofn-

un ríkisins og úr varð Íbúðalánasjóður, sem starfar enn þann dag í dag. Íbúðalána-

sjóður er, þegar þetta er skrifað, stærsti einstaki lánveitandinn til húsnæðiskaupa og

endurbyggingar á húsnæði á Íslandi. Sjóðurinn er sjálfstæð stofnun í eigu ríkisins

og heyrði fyrst undir félags- og tryggingamálaráðuneytið og nú velferðarráðuneytið.

Eitt af hlutverkum Íbúðalánasjóðs er að tryggja jafnan aðgang fólks að lánsfé til

íbúðakaupa. Gott aðgengi að lánsfé s.s. í gegnum Íbúðalánasjóð er nauðsynlegt þar

sem eignarfyrirkomulag er algengasta form búsetu landsmanna (Jónsson, 2011).

2.3 Bankarnir byrja að lána til fasteignakaupa

Árið 2004 komu íslensku bankarnir inn á húsnæðislánamarkaðinn, en frá stofnun

Íbúðalánasjóðs og fram að þeim tíma hafði sjóðurinn nánast verið einráður á hús-

næðislánamarkaðnum, en lífeyrissjóðirnir spiluðu þar lítið hlutverk. Íbúðalánasjóður

hefur frá stofnun sjóðsins veitt verðtryggð húsnæðislán með föstum vöxtum. Hlut-

deild Íbúðalánasjóðs hefur minnkað töluvert eftir innkomu bankanna á markaðinn

og sjóðurinn er nú einungis með rúm 40% af fasteignaveðlánum á Íslandi miðað við

hátt í 100% hlutdeild fyrir 2004 (Jónsson, 2011; Agnarsson & Jóhannesson, 2011).

Við innkomu bankanna á húsnæðislánamarkaðinn varð sú breyting á að bankarnir

buðu upp á verðtryggð lán með bæði breytilegum og föstum vöxtum en einnig voru

í boði gengistryggð íbúðalán. Gengistryggðu lánin voru bundin við gengi gjaldeyris,

oftast við evrur, bandaríska dollara og svissneska franka eða japönsk yen. Í byrj-

un, þegar bankarnir komu inn á húsnæðislánamarkaðinn, buðu þeir mun betri kjör

en áður höfuð verið í boði, eða 4,2% fasta vexti, en Íbúðalánasjóður bauð þá 4,5%

vexti. Íbúðalánasjóður svaraði innkomu bankanna á þennan lánamarkað með því

að lækka vextina og í lok árs 2004 buðu bæði bankarnir og Íbúðalánasjóður 4,15%

fasta vexti á verðtryggðum lánum. Auk þess bauðst lántakendum að fá lánað allt

að 80% af heildarverðmæti fasteignar en sama hlutfall hafði áður verið 65-70% hjá

Íbúðalánasjóði, eða að hámarksupphæð 10 milljónir króna. Í lok ársins 2004 hafði

Íbúðalánasjóður hækkað hámark lána í 90% af verðmæti eignar eða hámarksupphæð

í 15 milljónir króna, þó með því skilyrði að lánsupphæð væri ekki hærri en bruna-
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bótamat fasteignar. Lántakendur tóku vel á móti þessum nýjungum og í lok árs

2008 voru verðtryggð lán aðeins um 73% af útistandandi húsnæðislánum á Íslandi

(Agnarsson & Jóhannesson, 2011). Haustið 2011 dró enn til tíðinda á húsnæðislána-

markaði Íslands en þá voru bankarnir í forystu og buðu upp á óverðtryggð lán með

föstum eða breytilegum vöxtum sem valkost við verðtryggðu eða gengistryggðu lánin

sem í boði höfðu verið. Íbúðalánasjóður fékk í kjölfarið leyfi til að veita sínum við-

skiptavinum óverðtryggð lán en hefur ekki nýtt þann rétt enn sem komið er, hvað

sem síðar verður (Velferðarráðuneytið, 2011).

Á meðan fræðimenn velta fyrir sér hvers vegna verðtrygging ryðji sér ekki til rúms

á fjármálamörkuðum erlendis hefur Íslendingum opnast nýr kostur í fasteignalánum

í óverðtryggðum lánum. Hvernig þessi lán eiga eftir að standa undir væntingum lán-

takenda getur tíminn einn leitt í ljós. Óverðtryggðum lánum fylgir óneitanlega meiri

áhætta, bæði fyrir lánveitendur og lántakendur. Af þessum sökum, og hárrar land-

lægrar verðbólgu, þykir ólíklegt að fjármálastofnanir hafi burði eða vilja til að bjóða

viðskiptavinum sínum óverðtryggð lán á betri kjörum en hefur verið á verðtryggðu

lánunum (Agnarsson & Jóhannesson, 2011).

2.4 Samanburður við nágrannalönd

Afskipti stjórnvalda af lánveitingum til húsnæðismála fóru seinna og hægar af stað

en í nágrannalöndunum, sér í lagi ef borið er saman við hin Norðurlöndin. Á þessu

varð þó gerbreyting á því tímabili þegar Húsnæðisstofnunin og síðar Íbúðalánasjóður

gengdu mun viðameira hlutverki en tíðkast hjá samsvarandi stofnunum nágranna-

þjóðanna. Víðast hvar erlendis er fjármögnun endurkaupa húsnæðis á almennum

markaði í höndum fjármálastofnanna og þá einna helst banka. Eftir innkomu bank-

anna á húsnæðislánamarkaðinn hér á landi hefur lánakerfið því leitað í átt að því

sem þekkt er hjá öðrum þjóðum. Í rauninni hafa Íslendingar synt gegn straumum í

þessum efnum, því ekki var hafist handa við að byggja upp hið ríkisrekna lánakerfi

af verulegum krafti fyrr en eftir 1980. En það er einmitt á svipuðum tíma og aðrar

Evrópuþjóðir voru hver í kapp við aðra að vinda ofan af beinni þátttöku ríkisins í

byggingu eða kaupum einstaklinga á húsnæði (Sveinsson, c,a).

Í hinum Norðurlöndunum eru verðtryggð fasteignalán ekki í boði en í Finnlandi

eru um 95% lána tengd við viðmiðunarvexti, sem er í flestum tilvikum meðaltal vaxta

sem birtir eru af bankastofnunum eða Euribor-vexti (Neytendasamtökin, 2005).
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3 Verðtryggingarkerfið

3.1 Undanfari verðtryggingarinnar

Erfitt gæti verið að átta sig á tilgangi verðtryggingarkerfisins sem sett var á með

svokölluðum Ólafslögum árið 1979 án þess að þekkja aðdraganda lagasetningarinnar

því meira átti þar hlut að máli en eingöngu það verðbólguskeið sem geysað hafði árin

á undan. Hér verður stiklað á stóru í aðdraganda verðtryggingarinnar.

Á árum seinni heimsstyrjaldarinnar hófst verðbólguskeið á Íslandi. Ekki er hægt

að slá því föstu að einhverju einu hafi verið um að kenna en það er þekkt erlendis að

slíkt gerðist undir slakri hagstjórn. Það er þó ljóst að það sem olli verðbólgu var að

verðhækkarnir urðu á útfluttum fiski og aukin eftirspurn varð eftir mannafla við gerð

varnarvirkja og hvoru tveggja varð til þess að kaup og kjör á almennum vinnumark-

aði hækkaði, og á sama tíma meinuðu hernámsyfirvöld stjórnvöldum að hækka gengi

krónunnar. Við stríðslok var reynt að spyrna við verðbólgunni og með aðgerðum

stjórnvalda tókst að halda henni undir 8% fram til ársins 1949. Varla er þó hægt að

segja að dregið hefði verið úr verðbólgunni í raun og í stað þess mætti segja að hún

hefði frekar verið dulin og bæld niður af stjórnvöldum. Afleiðing þessa var óraunhæf

gengisskráning sem segja má að hafi reynst vera tímasprengja sem síðan sprakk ár-

in 1949-1950. Á sjötta áratugnum voru hömlur á verðbólgu í algerum forgangi hjá

stjórnvöldum og verkalýðshreyfingunni þar sem svo mjög harðnaði á dalnum út á við.

Þrátt fyrir aðgerðir stjórnvalda var ekki hægt að spyrna á móti verðbólgunni lengur

á áratugunum eftir 1960 og mældist verðbólgan næstu rúma þrjá áratugi í tveggja

til þriggja stafa tölum (Jónsson, 1998).

Fyrsta skrefið sem stigið var til verðtryggingar fjármagns á lýðveldistímanum var

tekið árið 1955 og var vegna sparifjársöfnunar skólabarna frá 1955. Landsbankinn,

sem þá var jafnframt seðlabanki, stóð fyrir söfnuninni. Þessi verðrygging var þó ekki

fest með löggjöf en var í samræmi við athuganir á vegum hins opinbera á leiðum til
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eflingar á sparnaði almennings. Tveimur árum síðar, eða árið 1957, var tekin upp

verðtrygging á 5 og 10 ára bundnum sparisjóðsbókum, en nefndust þær vísitölubæk-

ur. Hér var þó um að ræða mjög takmarkaða verðtryggingu og verðgildi sparifjárins

dróst langt aftur úr raunverulegu verðgildi. Ekki er að sjá að þetta átak hafi skilið

eftir varanleg spor í þróun verðtryggingarkerfisins þar sem að lokum var stigið skref

aftur til baka til almenns vaxtareiknings og hið sérstaka átak í þágu barna lagt af

(Jónsson, 1998).

Lögin frá 1955 um húsnæðismálastjórn, veðlán til íbúðabygginga og útrýmingu

heilsuspillandi íbúða sem áður hafa verið nefnd (sjá kafla 2.2) voru fyrsta skrefið

sem stigið var til að lögbinda verðtryggingu fjármagns. Þar var að finna ákvæði

sem tryggði að báðir hlutaðeigendur samnings ættu rétt á að njóta verðtryggingar

og standa undir henni. Næstu 20-25 árin þar á eftir var sú meginregla ráðandi að

verðtrygging gilti aðeins eða einkum á löngum lánum til fjárfestingar (Jónsson, 1998).

Árið 1964 hafði í nokkur ár hafði verið bann við verðtryggingu launa, en nú var

komin aukin kyrrð á vinnumarkaðinn og banni þessu var aflétt. Þar með fengu hug-

myndir um verðtryggingu fjármagns aftur byr undir vængi. Því varð að verðtrygging

var færð út til heildarfjárhæðar lántöku og lánveitinga með lögum um Húsnæðis-

málastofnun ríkisins árið 1965, verðtryggingin var jafnframt tengd við nýja vísitölu

sem nefnd var kaupgreiðsluvísitala.

Árið 1964 voru einnig sett lög um heimild fyrir ríkisstjórnina að taka innlent lán,

en þau veittu heimild til að verðtryggja ríkisskuldabréf eða spariskírteini gefin út

á innlendum markaði og voru til þess ætluð að fjármagna nýbyrjaðar framkvæmdir

á vegum ríkisins. Bréfin voru nefnd spariskírteini ríkissjóðs og þau voru tengd við

vísitölu byggingarkostnaðar fram til ársins 1979, þegar þau voru tengd við lánskjara-

vísitöluna (Jónsson, 1998).

Árið 1966 var þannig komin á verðtrygging lánsfjár að einhverju leyti, en horfur

í efnahagsmálum þjóðarinnar fóru versnandi og ljóst var að erfiðlega myndi ganga

að hemja verðbólguna sem fyrirsjáanleg var, en beiting vaxta var óvirk og stöðnuð

aðgerð. Ástæða þótti því til að setja lög um almennar réttarreglur varðandi skilyrði og

skilmála verðtryggingar. En stóráföll sem dundu yfir þjóðina á þessum tíma, svo sem

gengislækkanir og gífurleg verðbólga, urðu þess valdandi að þessi lög komust aldrei

til framkvæmda að því er tók til almennra bankalána. Ný ríkisstjórn komst til valda

árið 1970 þegar rofaði til í efnahagsmálum þjóðarinnar á ný og nýja verðbólgureynslu

þurfti því til að endurvekja áhuga á útfærslu verðtryggingu lánsfjármagns (Jónsson,

1998).

Verðbólgan komst enn á ný á skrið eftir árið 1971 og treystu stjórnvöld sér ekki til
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þess að uppfæra húsnæðislán. Árið 1972 voru breytingar á lögum um Húsnæðismála-

stofnun samþykkt, en þau földu í sér að 7,75% hámark skyldi vera á verðtryggingu

og vöxtum nokkurra árganga lána og þar með var verðtryggingin gerð óvirk í reynd

(Jónsson, 1998).

Á sjöunda áratugnum var fest í lög að lífeyrissjóðir og fjárfestingarsjóðir nytu

verðtryggingar útlána sinna að hluta til eða í heild sinni. Á áttunda áratugnum

jókst verðbólgan síðan enn á ný í landinu, innlán í bönkum, sem bjuggu við að op-

inberir aðilar ákváðu vextina sem má einnig telja staðnaða, rýrnuðu því all verulega

og fór mjög halloka í samanburði við þær fjárfestingarleiðir sem fólust í lífeyrissjóð-

um, spariskírteinum ríkissjóðs og fjárfestingalánasjóðum sem nutu verðtryggingar.

Skerðing og hrun innlends lánsfjármagns leiddi óhjákvæmilega til óhóflegrar skulda-

söfnunar út á við. Þegar hér var komið sögu var enn opinber stýring og íhlutun á

fjármagnskjörum bankanna. Viðhorfið á þeim tíma var að vaxtakjör væru opinber

mál undir stjórnvaldi og réttarreglum opinberra aðila. Lánsfjármarkaðurinn hafði

því ekkert svigrúm til að bregðast við og laga sig að verðbólgunni. Niðurstaða ráða-

manna varð því sú að gildissvið verðtryggingar yrði að færa út til bankanna og veita

ákvæðunum bindandi gildi. Því fór svo að verðtrygging var fest í lög árið 1979 með

lögum um stjórn efnahagsmála en kafli VII var um verðtryggingu sparifjár og lánsfjár

(Jónsson, 1998).

3.2 Fasteignalánamarkaður líðandi stundar

Verðtrygging er enn í boði á lánum til langs tíma en með innkomu bankanna á

fasteignalánamarkaðinn hefur fjölbreytni lánanna aukist og í boði eru bæði verðtryggð

og óverðtryggð lán með föstum eða breytilegum vöxtum. Einnig er í boði að blanda

þessum valmöguleikum við kaup á einni fasteign. Allri fjölbreytni á þessum markaði

ber að fagna því heimili landsins eru mismunandi og nú er í höndum fólks að velja

úr því framboði lána sem hentar því best að teknu tilliti til þeirra aðstæðna sem það

býr við. Þess ber þó að gæta að fjármálalæsi einstaklinga er mismunandi og því ber

að ítreka að ígrunda þarf valið vel áður en sú framtíðar ákvörðun er tekin um hvaða

tegund láns henti best þegar keypt er fasteign.
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4 Fyrri rannsóknir og athuganir

Hagfræðistofnun Háskóla Íslands fjallar meðal annars um mun á greiðslubyrði verð-

tryggðra og óverðtryggðra lána í skýrslu sinni Þróun á húsnæðismarkaði og saman-

burður við önnur lönd (2011). Í skýrslunni er reiknaður út munur á greiðslubyrði

verðtryggðs jafngreiðsluláns og óverðtryggðra lána, þar sem óverðtryggðu lánin eru

annars vegar jafngreiðslulán og hinsvegar óverðtryggð lán með jöfnum afborgunum.

Í töflu 1 er yfirlit yfir lánin sem skoðuð voru í skýrslunni en gert var ráð fyrir að

lánsupphæð væri 20 milljónir króna í öllum tilvikum og að lánstíminn væri 20 ár.

Ennfremur er gert ráð fyrir að raunvextir séu þeir sömu í öllum tilvikum, eða 5%,

og ekki er gert ráð fyrir neinu lántökugjaldi eða öðrum kostnaði. Við útreikninga

Tafla 1: Forsendur í útreikningum á lánum í skýrslu Hagfræðistofunnar Háskóla Íslands

Verðtryggt Óverðtryggt Óverðtryggt Óverðtryggt Óverðtryggt
Upphæð í millj.kr. 20 20 20 20 20
Fjöldi ára 20 20 20 20 20
Raunvextir (%) 5 5 5 5 5
Áhættuálag (%) 0 0 1 0 1
Greiðsludreifing Jafnar Jafnar Jafnar Jafnar Jafnar

greiðslur afborganir afborganir greiðslur greiðslur
Vextir Fastir Breytilegir Fastir Breytilegir Fastir

á greiðslubyrði og heildargreiðslum var gert ráð fyrir að lánstímabilið væri frá 1991

til 2011. Til að finna nafnvexti fyrir óverðtryggðu lánin var því reiknað aftur í tím-

ann og notast við þær upplýsingar um verðbólgu sem lágu fyrir. Nafnvextirnir fyrir

óverðtryggða lánið með fasta vexti voru ákvarðaðir 8,5% og áhættuálagið var sett

sem 1%. Hafa ber þó í huga að árið 1991 lágu þessar upplýsingar ekki fyrir og ef

verðbólga hefði orðið meiri en spár gerðu ráð fyrir hefðu raunvextirnir verið lægri, en

hærri ef verðbólga hefði orðið minni en spáð var fyrir um.

Á mynd 1 má sjá þróun verðtryggðs jafngreiðsluláns og óverðtryggðra lána með

jafnar afborganir. Verðtryggða lánið er með minnstu greiðslubyrðina í upphafi láns-

tímans en mestu greiðslubyrðina í lok lánstímans. Óverðtryggða lániðmeð fasta vexti

hefur í upphafi mun hærri greiðslubyrði en verðtryggða lánið og svipaða greiðslubyrði
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og óverðtryggða lánið með breytilega vexti. Greiðslur minnka síðan línulega og eru

orðnar töluvert minni en greiðslur verðtryggða lánsins í lok lánstímabilsins. Greiðslur

af óverðtryggða láninu með breytilega vexti eru að meðaltali svipaðar og af óverð-

tryggða láninu með fasta vexti en sveiflurnar eru miklar þar sem sveiflur í verðbólgu

voru talsverðar á þessu tímabili.

Mynd 1: Greiðslubyrði á 20 milljón króna láni sem tekið var í mars 1991 á
hlaupandi verðlagi. Verðtryggða lánið er jafngreiðslulán en óverðtryggðu lánin með

jafnar afborganir.
Mynd úr riti Hagfræðistofnunnar Háskóla Íslands (Jóhannesson et al., 2011).

Á mynd 2 er sýnd greiðslubyrði lána þar sem öll lánin eru jafngreiðslulán. Greiðsl-

ur af óverðtryggða láninu með fasta vexti eru nú jafnar yfir allan lánstímann en

greiðslur af verðtryggða láninu hækka jafnt og þétt á tímabilinu líkt og áður. Enn eru

miklar sveiflur í greiðslum af óverðtryggða láninu með breytilegum vöxtum, þó minna

en áður og í lok lánstímans er greiðslubyrðin á óverðtryggða láninu með breytilegu

vextina minnst. Í töflu 2 má sjá nánari útlistun á greiðslubyrði og heildargreiðsl-

um ólíkra lánategunda. Þar sést að lægstu heildargreiðslurnar eru af óverðtryggðum

lánum með breytilegum vöxtum og gæti það því talist hagstæðustu lánin fyrir þá

24



Mynd 2: Greiðslubyrði á 20 milljón króna láni sem tekið var í mars 1991 á
hlaupandi verðlagi. Öll lánin eru jafngreiðslulán.

Mynd úr riti Hagfræðistofnunnar Háskóla Íslands (Jóhannesson et al., 2011).

sem geta staðið undir mikilum sveiflum í afborgunum. Í skýrslunni eru greiðslur af

lánum með sömu upphafsskilyrðum einnig reiknaðar út, en með þeirri breytingu að

gert er ráð fyrir að lánin hafi verið tekin í janúar 2004. Þá er meðalgreiðslubyrðin á

óverðtryggða láninu með breytilegu vextina fyrstu 6 árin um 240 þúsund en fer upp

í 690 þúsund snemma árs 2008. Greiðslubyrði hinna lánanna þróast með svipuðum

hætti og áður. Það er því ljóst að þó að heildargreiðslur á lánstímanum séu minni af

Tafla 2: Greiðslubyrði ólíkra lánategunda. Miðað er við 20 milljón króna lán tekið í mars 1991
og 5% ávöxtunarkröfu

Meðalgreiðslur á mánuði
Tegund láns Heildargreiðslur Fyrsta ár Síðasta ár Öll ár
Óverðtr. lán, fastar afb.-fastir vextir 39.079.167 kr. 238.038 kr. 87.622 kr. 162.830 kr
Óverðtr. lán, fastar afb.-breytilegir vextir 37.468.142 kr 274.079 kr. 86.073 kr. 156.117 kr.
Óverðtr. jafngreiðslulán-fastir vextir 45.329.939 kr. 188.091 kr. 188.091kr. 188.091 kr.
Óverðtr. jafngreiðslulán-breytilegir vextir 41.939.863 kr. 225.138 kr. 131991 kr. 174.024 kr.
Verðtryggt lán, fastar afborganir 42.749.918 kr. 172.654 kr. 207.836 kr. 178.125 kr.
Verðtryggt jafngreiðslulán 47.388.774 kr. 138.336 kr. 320.530 kr. 197.453 kr

Heimildir: Jóhannesson et al. (2011)
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óverðtryggðum lánum með breytilega vexti, þurfa lántakendur að geta mætt mikl-

um sveiflum í afborgunum, sem ekki er á færi allra. Hæstu heildargreiðslurnar eru

á verðtryggðum jafngreiðslulánum en það eru einmitt þau lán sem algengust hafa

verið á Íslandi síðustu áratugina. Á þeim lánum er þó greiðslubyrðin lægst í upp-

hafi lánstímabils. Rétt er að ítreka það, sem skýrt kemur fram í skýrslunni, að þær

forsendur sem gerðar eru í þessum útreikningum eru gerðar til að einfalda útreikn-

ingana og verður það á kostnað raunsæis og gert í þeim tilgangi að skoða eðlismun

lánanna. Mjög ólíklegt er til að mynda að lántaki geti tekið óverðtryggt lán með

föstum vöxtum til 20 ára. Þau óverðtryggðu lán með föstum vöxtum sem standa

til boða nú eru með föstum vöxtum í þrjú til fimm ár í senn en þó mismunandi eft-

ir lánveitanda (Arionbanki, 2011a; Velferðarráðuneytið, 2011; Landsbankinn, 2012a).

Hvers vegna er verðtrygging ekki algengari erlendis en raun ber vitni? Ein ástæð-

an fyrir því getur verið að fólk sé haldið svokallaðri peningaglýju (nafnvirðisblekk-

ingu, e. money illlusion), en það hugtak var sett fram 1928 af Irving Fisher. Að

vera haldinn peningaglýju merkir að fólk er vant að hugsa um peninga sem fasta

stærð og treystir ekki vísitölutengingu við verðlag. Það væri ef til vill eðlilegra að til-

greina raunvexti fremur en nafnvexti í lánasamningum og þannig virðist hugmyndin

að baki verðtryggðum skuldabréfum falla að heilbrigðri skynsemi. Það virðist í það

minnsta ekki skynsamlegt að semja til langs tíma um verðmæti sem hafa mjög óstöð-

ugt virði. Samt sem áður virðast verðtryggð skuldabréf og verðtryggð ríkisskuldabréf

eiga erfitt uppdráttar í til dæmis Bandaríkjunum (Campbell & Shiller, 1996). Hvers

vegna verðtryggð bréf eiga erfitt uppdráttar annars staðar en hér á landi er erfitt að

segja til um en fyrir liggja engar sýnilegar ástæður sem segja til um að fjölskyldur

myndu ekki kjósa verðtryggð skuldabréf væru þau í boði. Aftur á móti virðast fræðin

og miklar upplýsingar benda til að slík bréf væru kærkomin viðbót við fjárfestingar-

möguleika heimilanna og ekki er hægt að skýra fjarveru þeirra frá markaðnum með

vöntun á eftirspurn. Það má því ætla að ástæða þess að fjármálafyrirtæki vestanhafs

hafa ekki gefið út verðtryggð skuldabréf sé vegna lagalegrar fyrirstöðu, skattamála

eða einfaldlega vegna þess að þau hafa ekki samsvarandi verðtryggða fjármögnun

(Weiner, 1983).

Campbell og Cocco (2003) sýndu fram á að val á fasteignaláni hefur mikil áhrif á

velferð heimilanna í rannsókn sinni. Vegna flækjustigs þessa vals telja þeir mikilvægt

að fjármálahagfræðingar geti boðið upp á vel ígrunduð svör og ráðleggingar um val

á fasteignalánum. Valið á fasteignalánum til heimilanna eiga ekki að vera í höndum

á fasteignasala, heldur eiga þau að vera hluti af áhættustýringu heimilanna, og eru í
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raun grunnviðfangsefni hagfræðinnar. Eftir athugun sem gerð var á á velferðaráhrif-

um verðtryggðra lána í Bandaríkjunum, komust rannsakendur að því að verðtryggt

lán með föstum vöxtum sameinar kosti óverðtryggðra lána með fasta og breytilega

vexti og er vegna þessa æðri kostur í áhættustýringu heimila. Með því að nota gögn

frá árunum 1962 og allt til ársins 1999 komast þeir að því að aðgengi að verðtryggðu

lánsfjármagni hefur mikil og jákvæð velferðaráhrif.
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5 Ævilínulíkan með tilliti til vals á fasteignaláni

Gert verður líkan af neyslu og fasteignalánsvali fjölskyldna yfir tímabil sem spannar T

ár. Fyrirmyndin af líkaninu er grein þeirra Campbell og Cocco (2003). Rannsakandi

reynir eftir fremsta megni að athuga hvaða áhrif mismunandi gerðir fasteignalána

hafa á neyslumynstur og velferð fjölskyldna.

Gert er ráð fyrir að fjölskyldur kjósi að fjárfesta í húsnæði framyfir að búa í leigu-

húsnæði. Leigumarkaðurinn hefur því engin áhrif á niðurstöðurnar sem fást með

hermun á líkaninu. Ennfremur er það verkefninu óviðkomandi hvernig fjölskyldan

velur sér stærð og verð húsnæðis. Gert er ráð fyrir því að eftir að fjölskyldur festa

kaup á húsnæði verði þær í sama húsnæði eða húsnæði af sömu stærð og sama verð-

flokki það sem eftir er lánstímabils. Fjölskyldur hafa því ekki tök á að minnka við sig

húsnæði eða stækka til að mæta breytingum á tekjum. Ennfremur er gert ráð fyrir að

val á húsnæði endurspegli með engu móti neyslumynstur fjölskyldunnar. Stærð hús-

næðis og nyt því tengd eru fastákvörðuð og er húsnæði því undanskilið í viðfangsfalli

fjölskyldnanna.

Verðlag og vextir

Verðlag á tíma t er táknað með Pt. Til einföldunar er gert ráð fyrir að verðbólga Πt sé

jöfn verðbólguvæntingum, það er, verðbólguvæntingar á tíma t eru jafnar verðbólgu

sem verður á tímabilingu t til t+1. Verðlag á tíma t = 1 er P1 = 1 og verðlagsþróunin

fylgir jöfnunni

Pt = Πt−1 · Pt−1. (1)

Nafnvextir eru táknaðir með Yt og fylgja skv. venju jöfnunni

Yt = Rt + Πt, (2)

þar sem Rt eru raunvextir.

Gert er ráð fyrir að umfram ávöxtun á langtímabréfum miðað við bundna innláns-
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reikninga (skammtímabréf) sé ófyrirsjáanleg, jafnvel þó að breytingar á nafnvöxtum

til styttri tíma séu að hluta til fyrirsjáanlegar. Því eru engir góðir eða slæmir tímar

til að breyta gjalddaga skuldabréfasafns og húsnæðiseigendur geta því ekki minnkað

lántökukostnað með því að reyna að tímasetja skuldabréfamarkaðinn.

Kjör húsnæðislána í boði

Þrenns konar tegundir lána verða skoðaðar: óverðtryggð lán með föstum vöxum,

óverðtryggð lán með fljótandi vöxtum og verðtryggð lán með föstum vöxtum. Í grein

Campbell’s og Cocco’s er gert ráð fyrir að allar tegundir lána séu jafngreiðslulán en

hér verður gert ráð fyrir að óverðtryggðu lánin séu með jöfnum afborgunum.

Í upphafi tekur fjölskylda lán til að fjármagna fasteignakaup. Upphæð láns er

D1. Gert er ráð fyrir að lánið sé greitt til baka á T árum og hafi því verið greitt upp

á tímabili T + 1.

Óverðtryggt lán með föstum vöxtum og jöfnum afborgunum

Ef fjölskyldan velur óverðtryggt lán með föstum vöxtum til T ára og nafnvextir á

tíma t eru Y F
t þá eru raunafborganir fjölskyldunnar MF

t á hverju tímabili

M f
t =

D1

T + Y F
t Dt

Pt
(3)

þar sem D1 er höfuðstóll lánsins í byrjun lánstíma, eins og áður hefur komið fram, og

Dt eru eftirstöðvar höfuðstólsins á tíma t. Nafnvirði afborgana eru fest við lánstöku

og eru raunafborganir því í öfuguhlutfalli við verðlagið Pt. Þetta gefur til kynna að

óverðtryggð lán án uppborgunarákvæðis feli í sér mikla áhættu þar sem raungildi

fjármagns er mjög næmt fyrir verðbólgu. Eins og sést á jöfnu (3) er gert ráð fyrir að

óverðtryggða lánið sé með jöfnum afborgunum en það felur í sér að höfuðstóllinn er

greiddur niður með jöfnum afborgunum en vaxtagreiðslur leggjast þar ofan á.

Gert er ráð fyrir að nafnvextir á tíma t á óverðtryggðu láni með föstum vöxtum

séu

Y F
T−t+1,t = YT−t+1,t + αF (4)

þar sem αF er fast áhættuálag, óháð tíma, yfir ávöxtun á (T − t+1)-ára skuldabréfi.

Þetta álag ver lánadrottin fyrir gjaldþroti og kostnaði við endurfjármögnun.
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Óverðtryggt lán með fljótandi vöxtum og jöfnum afborgunum

Velji fjölskylda óverðtryggt lán með breytilegum vöxtum verður árleg afborgun, MA
t ,

eftirfarandi:

MA
t =

D1

T + Y A
t Dt

Pt
(5)

Hér er sem áður D1 höfuðstóll láns í upphafi lánstíma og Dt eftirstöðvar höfuðstólsins

á tíma t.

Gert er ráð fyrir að nafnvextir á tíma t á óverðtryggðu láni með föstum vöxtum séu

Y A
T−t+1,t = YT−t+1,t + αA (6)

þar sem αA er fast áhættuálag, óháð tíma, yfir ávöxtun á (T − t+1)-ára skuldabréfi.

Þetta álag ver lánadrottin fyrir gjaldþroti.

Verðtryggð lán með föstum vöxtum

Velji fjölskylda verðtryggt lán með föstum vöxtum verður árleg raunafborgun

M I
t =

D1
∑T

j=1(1 +RI
1)

−j
(7)

Ekki er gert ráð fyrir neinu áhættuálagi á verðtryggðum lánum. Jafnframt er gert

ráð fyrir að verðtryggða lánið hafi fasta vexti, þ.e. RI
t = RI

1.

Tekjur

Á hverju tímabili t hefur fjölskylda tekjur, lt. Tekjum er ekki hægt að skipta út eða

nota sem veð fyrir lán. Tekjur fjölskyldna er ytri stærð og er gefin með

lt+1 = Gt+1lt (8)

Þessi jafna gefur til kynna að ekki er gert ráð fyrir tekjuáföllum yfir ævina. G

er óslembið fall en leyfir til dæmis hina hefðbundnu aukningu launa eftir því sem

einstaklingur er lengur á vinnumarkaðnum. Gert er ráð fyrir að tekjuaukning milli

ára sé 3% öll ár lánstímans. Þetta er þó nokkur einföldun á líkani Campbel’s og

Cocco’s en þeir gera ráð fyrir tveimur slembistærðum í tekjufalli fjölskyldna þar sem

önnur er hverful en hin er stöðug.
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Skattar

Gert er ráð fyrir að tekjuskattur sé 40% og ekki er gert ráð fyrir vaxtabótum né

öðrum uppbótargreiðslum.

Önnur lán

Ekki er gert ráð fyrir að fjölskyldur taki önnur lán á lánstímabilinu, það er þó leyft

í líkani Campbell’s og Cocco’s.

Vanskil heimilis og uppgreiðsla lána

Gert er ráð fyrir að öll heimili standi í skilum út lánstímabilið. Ennfremur er gert ráð

fyrir að öll lán séu greidd samkvæmt þeim forsendum sem gefnar eru hér að framan,

þ.e. hvorki eigi sér stað uppgreiðslur lána né endurfjármögnun. Campbell og Cocco

gera ráð fyrir vanskilum og þeir leyfa einnig endurfjármögnun óverðtryggðra lána

með fasta vexti svo hér er enn á ferð einföldun frá þeirra líkani.

Flutningar

Flytji fjölskyldur á tímabilinu er gert ráð fyrir að þau flytji í húsnæði af sömu stærð

og taki lánið með sér. Það hefur því engin áhrif á útreikninga afborganna, neyslu né

aðra liði.
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6 Aðferðarfræði

6.1 Uppsetning á líkani

Takmarkið er að hámarka núvirtar nytjar (e. discounted utility) vegna neyslu yfir

tímabilið t = 1, 2, 3, . . . , T . Til að leysa þetta verkefni verður stuðst við uppsetningu

Christopher D. Carroll’s (2011a) en henni verður lýst í köflum 6.1.1 til 6.1.8.

6.1.1 Þróun milli ára

Umrætt nytjafall hefur formið

maxE0

(
T
∑

t=0

βtu(ct)

)

(9)

og þróun milli ára fylgir eftirfarandi skorðum

at = nt − ct − ht (10)

bt+1 = at ·Rt+1 (11)

dt+1 = lt+1 · θt+1 (12)

nt+1 = bt+1 + dt+1. (13)
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Hér er

β − afvöxtunarþáttur/núvirðingarþáttur

at − eignir eftir að allar aðgerðir hafa verið gerðar/greiddar á tímabili t

bt+1 − inneign á banka í byrjun tímabils t+ 1

ct − neysla á tímabili t

nt − ráðstöfunartekjur fyrir afborgun húsnæðislána

lt+1 − laun á tímabili t+ 1

Rt+1 − vextir á tímabilinu frá t til t+ 1, (1 + r)

dt+1 − tekjur á tímabilinu t+ 1

ht − afborgun láns á tímabili t.

Ennfremur gildir um ytri breytur

lt+1 = Gt+1lt - tekjufall (14)

log θ ∼ N (−σ2
θ/2, σ

2
θ) - logranormlega dreifðar (15)

hverfular tekjubreytingar

(e. lognormally distributed transitory shokcs).

Gert er ráð fyrir að nytjafallið sé CRRA (constant relative risk aversian) á forminu

u(x) = x1−ρ/(1 − ρ) en þekkt er að vandamáli af þessu tagi má lýsa með röktum

venslum, einnig þekkt sem Bellman jafnan, á eftirfarandi hátt:

vt(nt, lt) = max
ct

u(ct) + E [β vt+1(nt+1, lt+1)] (16)

skorðað við jöfnur (10) til (14). Hér er vt heildar nytjar, væntar og núvirtar, þar sem

hegðun er bestuð á núverandi tímabili sem og í framtíð.

6.1.2 Stöðlun

Til að gera forritun skilvirkari er jafna (16) stöðluð og ástandsbreytum fækkað á þann

hátt að deilt er með launum tímabilsins, lt, í aðrar breytur. Ófeitletraðar breytur

eru þá skilgreindar sem feitletraðar breytur deilt með launum sama tímabils, t.d.

nt = nt/lt.

Ennfremur eru ráðstöfunartekjur, mt, skilgreindar sem þær tekjur sem fjölskyldur

hafa eftir að hafa greitt af fasteignalánum þar sem ekki er gert ráð fyrir húsnæði í
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viðfangsfalli fjölskyldna. Því eru ráðstöfunartekjur nú ritaðar sem

mt = nt − ht. (17)

Nú er nýtt hámörkunarverkefni skilgreint

vt(mt) = max
ct

u(ct) + Et

[

βG1−ρ
t+1 vt+1(mt+1)

]

(18)

með skorðunum

at = mt − ct (19)

mt+1 = (R/Gt+1)at + θt+1. (20)

6.1.3 Euler jafnan

Fyrsta gráðu skilyrðið fyrir jöfnu (18) er

u′(ct) = Et

[

βRt+1G
1−ρ
t+1 v′t+1(mt+1)

]

= Et

[

βRt+1G
−ρ
t+1 v

′

t+1(mt+1)
]

(21)

þar sem Rt+1 = Rt+1/Gt+1 og umslagareglan (e. Envelope theorem) gefur

v′t(mt) = Et

[

βRt+1G
−ρ
t+1 v

′

t+1(mt+1)
]

. (22)

Ef settar eru saman jöfnur (21) og (22) fæst

u′(ct) = v′t(mt) (23)

og sé þessari niðurstöðu velt fram eitt tímabil má sjá að

u′(ct+1) = v′t+1(atRt+1 + θt+1). (24)

Nú fæst Euler skilyrðið með því að setja jöfnu (24) í jöfnu (21), en með því fæst

u′(ct) = Et

[

βRt+1G
−ρ
t+1 u

′(ct+1)
]

. (25)

Út frá jöfnu (24) má sjá að hvorki mt né ct hafa bein áhrif á vt+1, aðeins mismunur

þeirra, at. Mun því verða gagnlegt síðar að hafa skilgreint fall sem er vænt gildi fyrir
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tímabil t+ 1 í lok tímabils t, fyrir gefið gildi eigna. Eftirfarandi fall er því skilgreint

vt(at) = Et

[

βG1−ρ
t+1 vt+1(atRt+1 + θt+1)

]

, (26)

en jafnframt gildir

v′t(at) = Et

[

βRt+1G
−ρ
t+1 v

′

t+1(atRt+1 + θt+1)
]

(27)

og þegar jafna (24) er sett í jöfnu (27) fæst ennfremur

v′t(at) = Et

[

βRt+1G
−ρ
t+1 u

′(ct+1(atRt+1 + θt+1))
]

. (28)

Að lokum skal tekið eftir að nú má umrita fyrsta gráðu skilyrðið í jöfnu (21) á

eftirfarandi máta

u′(ct) = v′(mt − ct). (29)

6.1.4 Lausn á næstsíðasta tímabilinu

Verkefnið er nú sett upp fyrir næstsíðasta tímabilið en þá er Bellman jafnan á eftir-

farandi formi

vT−1(mT−1) = max
cT−1

u(cT−1) + βET−1

[

G1−ρ
T vT ((mT−1 − cT−1)RT + θT )

]

. (30)

Með eftirfarandi atriðum

1. vT = u(c)

2. skilgreiningu á u(c)

3. skilgreiningu á væntigildi virkjanum, E

4. G er óslembið

má rita jöfnu (30) á forminu

vT−1(mT−1) = max
cT−1

c1−ρ
T−1

1− ρ
+ βG1−ρ

T

∫
∞

0

((mT−1 − cT−1)RT + θ)1−ρ

1− ρ
dF(θ)

þar sem F er dreififall θ.

Á þessu verkefni er ekki til fáguð (e. analytical) lausn og verður því að notast

við tölulegar aðferðir. Því þarf fyrir hvert mT−1 að finna það cT−1 sem hámarkar

verkefnið. Tegrið (e. integral) þarf að reikna tölulega en sá böggull fylgir skammrifi
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að tölulegar tegranir eru mjög hægvirkar.

Strjálun á dreifingu

Til að spara tíma í forritun er búin til strjál nálgun á logra (e. logarithm) dreififallið

sem má nota í stað tölulegrar tegrunar. N-punkta nálgun er gerð á eftirfarandi hátt.

Skilgreint er mengi n-punkta á bilinu [0, 1]. Punktarnir eru frá &0 til &n í menginu

& = {0, 1/n, 2/n, . . . , 1}. Andhverfa dreififalls θ er kölluð F−1 og skilgreindir eru

punktarnir &−1
i = F−1(&i).

Skilyrt miðgildi θ á hverju bili tölusettu frá 1 til n er

θi ≡ E[θ|&−1
i−1 ≤ θ < &−1

i ] =

∫ #−1

i

#−1

i−1

ϑdF(ϑ). (31)

Vert er að rifja upp skilgreiningu á v(at), fyrir t = T − 1

vT−1(aT−1) = βTG
1−ρ
T

(
1

n

) n
∑

i=1

(RTaT−1 + θi)1−ρ

1− ρ
. (32)

Hámörkunarverkefnið má því á ný endurrita og verður nú

vT−1(mT−1) = max
cT−1

[

c1−ρ
T−1

1− ρ
+ vT−1(mT−1 − cT−1)

]

. (33)

Fyrir gefið gildi á mT−1 getur töluleg hámörkunar aðferð nú fundið cT−1 sem hámarkar

jöfnu (33) á tiltölulega skömmum tíma.

6.1.5 Hófsemdaraðferðin

Við lausn á hámörkunarverkefninu verður notuð svokölluð hófsemdaraðferð (method

of moderation) og verður henni lýst í þessum undirkafla.

ht er skilgreint sem eignir í lok tímabils (núverandi núvirt gildi á tekjum framtíðar)

fyrir fullkomna framtíðarsýn verkefnisins fyrir bjartsýnismanns sem er áhættusækinn,

þ.e. neytanda sem trúir því með fullkominni vissu að hverful tekjuáföll muni alltaf

taka gildið 1, θt+n = E[θ] = 1 ∀ n > 0. Þekkt er að fullkomið framtíðar verkefni af

þessari gerð hefur lausn á forminu

c̄t(mt) = (mt + ht)κt (34)

fyrir fasta jaðarneysluhneigð (e. marginal propensity to consume), κt.

37



Á sama hátt er h
t

skilgreint sem minnstu mögulegar eignir, núverandi núvirt

gildi á tekjum, ef hverfult tekjuáfall tæki alltaf versta mögulega gildi í framtíðinni,

θt+n = θ ∀ n > 0, sem er skilgreint samsvarandi trú neytanda sem er svartsýnn.

Sá neytandi sem gerir sér grein fyrir sönnum líkum á framtíðar áhættu og tekur

ákjósanlegustu ákvörðunina er sagður raunsær .

Fyrst skal hugað að því að fyrir raunsæjan neytanda eru neðri mörk eigna mt =

−h
t
, því ef mt er jafn þessu gildi þá eru jákvæðar líkur á því, hversu litlar sem þær

kunna að vera, á að θt+n = θ á öllum tímabilum í framtíðinni, en slíkt myndi neyða

neytandann til að velja neyslu ct = 0, til að gæta þess að skilyrði millitímabila í

fjárhagsáætlun haldi. Þar sem engin neysla knýr fram neikvæðar nytjar í því óend-

anlega, er lausn fyrir neytandann ekki vel skilgreind fyrir mt < mt, og neyslan ct

takmarkast við núll þegar mt stefnir á mt.

Með þetta í huga, er gagnlegt að skilgreina umfram ráðstöfunartekjur, þær eru

magn raunverulegra fjármuna umfram neðri mörk fjármuna. Umfram eignir eru á

sama hátt skilgreindar sem væntanlegar eignir umfram lágmarks eignir:

∆mt = mt +

=−m
t

︷︸︸︷

ht (35)

∆ht = ht − h
t
. (36)

Þessar skilgreiningar má nú nota á auðveldan hátt til að skilgreina ákjósanlegustu

neyslu fyrir tvö framtíðarverkefni, bjartsýnis og svartsýnis neytendur. Svartsýni

neytandinn gerir ráð fyrir að mannauður hans taki ávallt minnsta mögulega gildið,

h
t
, án nokurrar óvissu, og neysla hans er því gefin með eftirfarandi lausn á fullkominni

framtíðarsýn

ct(mt) = (mt + h
t
)κt (37)

= ∆mtκt − htκt. (38)

Bjartsýni neytandinn gerir hins vegar ráð fyrir að það sé engin óvissa um fram-
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tíðartekjur og neytir því

c̄t(mt) = (mt + h
t
− h

t
+ ht)κt (39)

= (∆mt +∆ht)κt (40)

= ct(mt) +∆htκt. (41)

Það kann að hljóma sjálfsagður hlutur að neysla raunsæja neytandans sé strangt

stærri en (>) svartsýna neytandans og strangt minni en (<) bjartsýna neytandans

og sú er einmitt raunin (Carroll, 2011b). Nú fæst

ct(mt) < ct(mt) < c̄t(mt)

∆mtκt < ct(mt +∆mt) < (∆mt +∆ht)κt

−∆mtκt > −ct(mt +∆mt) > −(∆mt +∆ht)κt

∆htκt > −ct(mt +∆mt) + (∆mt +∆ht)κt > 0

∆htκt > c̄t(mt +∆mt)− ct(mt +∆mt) > 0

1 >

(
c̄t(mt +∆mt)− ct(mt +∆mt)

∆htκt

)

︸ ︷︷ ︸

≡Kt

> 0

þar sem hlutfallið í miðjunni á síðustu ójöfnunni er hlutfall raunverulegs varúðar-

sparnaðar á móti hámarks mögulegum varúðarsparnaði.

Skilgreint er nú

µt = log∆mt (42)

og því má skrifa hlutfallið í miðri síðustu ójöfnunni sem stærðina

ϙt(µt) =

(
c̄t(mt + eµt)− ct(mt + eµt)

∆htκt

)

, (43)

næst er χt skilgreint sem

χt(µt) = log

(
1− ϙt(µt)

ϙt(µt)

)

(44)

= log(1/ϙt(µt)− 1) (45)

sem hefur þann eiginleika að vera línulegt þegar µt −→ ±∞.

Ef χt(µt) er nálgað í punktunum *µt sem svara til logra af punktum í vigrinum *mt

má brúa χ̂t(µt) þannig að nýtt óbeint nálgunarfall fæst fyrir neyslu:

ĉt = c̄t −

(
1

1 + exp(χ̂t)

)

∆htκt. (46)
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Í Viðauka 1 er Hermite brúunaraðferðin sem notuð var kynnt lauslega.

6.1.6 Nálgun á hallatölu sem og gildum

Sýnt hefur verið að raunveruleg neysluföll fyrir verkefni af þessari gerð eru í raun

þjál (e. smooth). Það sýnir vel skilgreinda einstaka jaðarneysluhneigð fyrir öll já-

kvæð gildi m. Þetta gefur til kynna að hægt er að reikna, ekki einungis gildi neyslu,

heldur einnig jaðarneysluhneigð í hverjum nálgunarpunkti, og síðan finna brúunar

námundun sem er þjál vörpun á bæði gildi og hallatölu í þeim punktum.

Þegar jöfnur (43) og (45) eru diffraðar fæst:

ϙ
µ
t (µt) = (∆htκt)

−1eµt



κt −

≡κt(mt)
︷ ︸︸ ︷

cmt (mt + eµt)



 (47)

χµ
t (µt) =

(
−ϙµt (µt)/ϙ2t
1/ϙt(µt)− 1

)

(48)

og með umritun fæst

χµ
t =

(
κt∆mt∆ht(κt − κt)

(c̄t − ct)(c̄t − ct − κt∆ht)

)

(49)

Til að finna vigurgildi fyrir jöfnu (47) sem svara til punktanna í *µt þarf fyrst að

finna jaðarneysluhneigð (táknuð með κ) í hverjum nálgunarpunkti, cmt , vigur slíkra

gilda er táknaður *κt. Þessi gildi má finna með því að diffra Euler jöfnuna (29) með

tilliti til a

u′(ct) = v′(mt − ct) (50)

þar sem mt(a) ≡ ct(a) + a. Þetta gefur jaðarneysluhneigð þess að hafa neytt ca í

hverjum nálgunarpunkti:

u′′(ct)c
a
t = v̂aat (mt − ct) (51)

cat = v̂aat (mt − ct)/u
′′(ct) (52)

og jaðarneysluhneigð í byrjun tímabils er fengin frá jaðarneysluhneigð þess að hafa

neytt með því að taka eftir að

c = m− a (53)

ca + 1 = ma (54)
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sem ásamt keðjureglunni ca = cmma, gefur jaðarneysluhneigð:

cm
=ma

︷ ︸︸ ︷

(ca + 1) = ca (55)

cm = ca/(1 + ca) (56)

Með því að taka þetta með í reikninginn verður nálguninn mun betri.

6.1.7 Virði

Það reynist oft nytsamlegt að þekkja virðisfall sem tengist verkefninu. Oft tengjast

aðferðir við að leysa neysluverkefnið nálgun á virðisfallinu.

Ef litið er á fullkomna framtíðarsýn, fyrir bjartsýnan neytanda, á tímabili T − 1,

má fá:

vT−1 = u(cT−1) + βT u(cT ))

= u(cT−1)(1 + βT ((βTR)1/ρ)1−ρ)

= u(cT−1)(1 + βT (βTR)1/ρ−1)

= u(cT−1)(1 + (βTR)1/ρ)/R)

= u(cT−1)PDV T
t (c)/cT−1

︸ ︷︷ ︸

≡CT
t

þar sem PDV T
t (c) er núverandi afvaxtað virði á neyslu fram til lokatímabils sem

neytandinn sér fram á . Svipað fall má fá fram með röktum venslum fyrir fyrri

tímabil, það gefur jöfnu á almennu formi:

v̄t(mt) = u(ct)C
T
t (57)

sem má umrita á formið

Λ̄(mt) = ((1− ρ)v̄t)
1/(1−ρ) (58)

= c̄t(mt)(C
T
t )

1/(1−ρ) (59)

með afleiðu

Λ̄m
t (mt) = (CT

t )
1/(1−ρ)κt (60)

Þar sem CT
t er fasti þegar neyslufallið er línulegt, verður Λ̄t einnig línulegt.

Notuð er sama aðferð á virðisfallið fyrir verkefnið með óvissu (þ.e. á raunsæjan
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neytanda) og afleiðan fundin,

Λt = ((1− ρ) vt(mt))
1/(1−ρ) (61)

Λm
t = ((1− ρ) vt(mt))

−1+1/(1−ρ) vmt (mt). (62)

Þá má fá mjög góða nálgun fyrir virðisfallið með því að reikna gildin fyrir Λ í

sömu nálgunarpunktum og gert er fyrir nálgun á neyslufallinu og brúa milli þessarra

punkta.

En betur má gera þegar liggur fyrir að Λ̄ fallið fyrir verkefni fullkominnar fram-

tíðarsýnar bjartsýns neytanda er efra gildi Λ fallsins þegar óvissa er til staðar, og

virðisfallið fyrir svartsýnan neytanda eru neðri mörkin. Í samræmi við jöfnu (43) er

skilgreint fallið Ϙt

Ϙt(µt) =

(
Λ̄t(mt + eµt)− Λt(mt + eµt)

∆htκt(C
T
t )1/(1−ρ)

)

(63)

með afleiðu

Ϙ
µ
t (µt) = (∆htκt(C

T
t )

1/(1−ρ))−1eµt(Λ̄m
t − Λm

t ) (64)

og í samræmi við jöfnu (45) er Xt skilgreint:

Xt(µt) = log

(
1− Ϙt(µt)

Ϙt(µt)

)

(65)

= log(1/Ϙt(µt)− 1) (66)

með afleiðu

Xµ
t (µt) =

(
−Ϙµt (µt)/Ϙ

2
t

1/Ϙ(µt)− 1

)

. (67)

Þessar stærðir eru nú nálgaðar og umhverfðar líkt og gert var með χ og ϙ og hefur þá

náðst fram mjög góð nálgun á andhverfufallinu í sömu punktum og við höfum nálgað

neyslufallið í

Λ̂t = Λ̂t −

=Ϙt
︷ ︸︸ ︷(

1

1 + exp(X̂t)

)

∆htκt.(C
T
t )

1/(1−ρ) (68)

Út frá þessari jöfnu má fá nálgun á virðisfallinu og afleiðu þess,

v̂t = u(Λ̂t) (69)

v̂mt = u′(Λ̂t)Λ̂
m (70)

Þessi nálgun á virðisfallinu hefur þann kost að hún uppfyllir umslagaregluna tölulega
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í hverjum nálgunarpunkti sem verkefnið hefur verið leyst í.

6.1.8 Lausnaraðferð

Til að leysa umrætt verkefni er skrifað forrit í Octave en forrit frá Carroll er haft

að fyrirmynd (2011a). Í Viðauka 2 er að finna tvo forritunarbúta af þeim 41 sem

notaðir voru til að leysa verkefnið.

Byrjað er á því að skilgreina lokaástandið, þ.e. síðasta lánsárið, með tilliti til

sparnaðar og neyslu og venslin eru svo rakin aftur í tímann. Lokaástandið er þá

notað til að finna hversu mikið fjölskylda má neyta á næst síðasta árinu til að uppfylla

skilyrðin sem sett eru á síðasta árinu, og síðan koll af kolli. Ráðstöfunartekjur eftir

afborgun eru reiknaðar fyrir hvert tímabil fyrir sig og jafna (33) er notuð til að finna

hagstæðustu neyslu umrædds tímabils sem og í framtíð. Lausnin er auðfundin fyrir

bjartsýnan neytanda og svartsýnan neytanda og er hófsemdaraðferðin, sjá kafla 6.1.5,

notuð til að nálga neysluna fyrir raunsæjan neytanda. Aðferðir í köflum 6.1.6 og 6.1.7

eru notaðar til að bæta nálgunina og gera forritun skilvirkari.

6.2 Forsendur

Til að skoða ákjósanlegustu neysluna og val á fasteignaláni verða notaðar forsend-

ur sem settar eru fram í köflum 6.2.1 til 6.2.4. Um er að ræða mikla einföldun á

raunveruleikanum en slíkt er gert til að ná fram reiknanlegu líkani sem gefur hug-

mynd um það hvaða þýðingu aðgangur að verðtryggðum fasteignalánum hefur fyrir

einstaklinga.

6.2.1 Afvöxtunarþáttur og áhættustuðull

Gert verður ráð fyrir að afvöxtunarþátturinn β = 0.98 og áhættufælnistuðullinn sé

ρ = 2.

6.2.2 Verðbólga, verðbólguvæntingar og innlánsvextir

Verðbólga og verðbólguvæntingar eru slembnar stærðir á bilinu 0% til 12% á láns-

tímanum. Verðbólga hefur verið mjög sveiflukennd síðastliðna áratugi en ætla má að

verðbólga víki ekki langt út fyrir þennan ramma ef litið er til sögulegrar verðbólgu

(Hagstofan, 2011b).

Innlánsvextir eru settir sem 2%. Misháir innlánsvextir eru á innlánsreikningum

bankanna en miðað við þau skilyrði að lágmarksupphæð sé engin og innistæða sé laus
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til útborgunar þegar á þarf að halda liggja innlánsvextir allra bankanna í kringum

2% (Arionbanki, 2012; Islandsbanki, 2012a; Landsbankinn, 2012b).

6.2.3 Áhættuálag lána

Tveir mikilvægir stikar fyrir óverðtryggða lánasamninga er áhættuálagið, αF og αA,

sem leggst ofan á vaxtaprósentu lánanna. Það er eðlilegt að áætla að αF ≥ αA

þar sem fastir vextir fela í sér meiri áhættu fyrir lánastofnunina. Líta má á αA

sem áhættuálag vegna gjaldþrots en αF felur í sér bæði gjaldþrotaáhættu og virði

uppgreiðslu ákvæðis.

Erfitt er að meta þessa stika fyrir íslenska fasteignalánamarkaðinn þar sem ekki

liggja fyrir gögn yfir vexti á óverðtryggðum lánum hér á landi síðastliðna áratugi.

Ástæða þess er einfaldlega sú að ekki hafa verið óverðtryggð lán í boði fyrir Íslendinga

síðan 1979 þegar Ólafslögin tóku gildi, nema hugsanlega í undantekningartilvikum,

það er að segja ekki fyrr en síðla árs 2011. Því verður notast við gögn frá nágranna-

landi okkar Svíþjóð til að meta áhættuálagið (Swedbank, 2012; Sveriges_Riksbank,

2012; Statistiska_centralbyrån, 2012).

Til að meta αA var notast við breytilega vexti á óverðtryggðum lánum hjá Swed-

bank frá árunum 2005 til 2008. Fundið var vegið meðaltal vaxta fyrir hvert ár fyrir

sig og það borið saman við ársmeðaltal á ávöxtun þriggja mánaða ríkisvíxlum sænska

ríkisins. Meðaltal þessa mismunar reyndist vera 0.8%.

Til að meta áhættuálag á óverðtryggðum lánum með föstum vöxtum er notaður

mismunur á vöxtum sem endurskoðaðir eru á 5 árum og tíu ára ríkisskuldabréfum

sænska ríkisins. Meðaltal mismunar á vaxtaprósentunum gefur αF og reynist vera

1.2%.

6.2.4 Tekjur og tekjuskattur

Við útreikninga er notast við 4 tekjuflokka, gert er ráð fyrir í öllum tilfellum að tvær

fyrirvinnur séu á heimilinu. Byggt er á gögnum frá Hagstofu Íslands til að setja

upp launaflokkana. Lágtekjumörk árið 2010 voru 1.898.400 krónur. Meðallaun allra

starfsstétta voru 4.908.000 krónur en meðallaun stjórnenda voru 8.652.000 krónur.

Hér er í öllum tilvikum átt við árslaun (Hagstofan, 2012b,a). Nú er gert ráð fyrir 40%

tekjuskatti á einstakling, óháð upphæð tekna. Í töflu 3 má sjá hvernig launaflokkarnir

eru settir saman og í töflu 4 má sjá ráðstöfunartekjur hvers launaflokks fyrir sig, fyrir

afborgun fasteignalána.
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Tafla 3: Samsetning launaflokka

Aðili 1 Aðili 2
Launaflokkur 1 Lágtekjumörk Lágtekjumörk
Launaflokkur 2 Lágtekjumörk Meðallaun
Launaflokkur 3 Meðallaun Meðallaun
Launaflokkur 4 Stjórnendalaun Stjórnendalaun

Tafla 4: Árslaun mismunandi launaflokka í íslenskum krónum.

Ráðstöfunartekjur [kr]
Launaflokkur 1 2.278.080
Launaflokkur 2 4.083.840
Launaflokkur 3 5.889.600
Launaflokkur 4 10.382.400
Heimild: Hagstofa Íslands og eigin útreikningar
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7 Niðurstöður

Niðurstöður eru fengnar með hermun á líkani og forsendum í köflum 5 og 6. Í

samanburði hér á eftir eru heildarlaun stöðluð þannig að laun hafa gildið 1, sbr.

kafla 6.1.2 á blaðsíðu 34. Í öllum tilfellum er lánstíminn 40 ár.

Eftir því sem tekjur heimilis hækka því hærri afborganir ræður heimilið við. Í

samanburði milli launaflokka verður notast við 15 milljón króna lán, en hægt var að

framkvæma útreikninga fyrir alla launaflokkana fyrir þá lánsupphæð.

Tafla 5: Meðaltal neyslu á lánstímanum sem hlutfall af tekjum. Verðtryggða lánið er
jafngreiðslulán en þau óverðtryggðu með jöfnum afborgunum. Lánsupphæð er 15 milljónir króna.

Launaflokkur Fastir vextir Fastir vextir Fljótandi vextir
verðtryggt lán óverðtryggt lán óverðtryggt lán

1 0.465 0.456 0.455
2 0.507 0.504 0.503
3 0.522 0.521 0.520
4 0.536 0.536 0.536

Í töflu 5 má sjá samantekt á meðaltali neyslu heimila á lánstímanum sem hlutfall

af tekjum, fyrir greiðslur af lánum. Orðið neysla er í þessu samhengi samheiti yfir

aðra notkun fjármuna en greiðslur af lánum. Sparnaður er í þessu samhengi hluti af

neyslunni. Vert er að taka eftir að hjá launaflokkum 1 til 3 verður neyslusvigrúmið

hlutfallslega mest hjá þeim fjölskyldum sem tekið hafa verðtryggt lán. Enginn munur

er hjá launaflokki 4.

Mynd 3 sýnir neyslu sem hlutfall af tekjum á lánstímanum fyrir launaflokkana

fjóra þegar tekið er 15 milljón króna lán. Eins og sést á myndinni er mesti munurinn

á neyslu hjá launaflokk 1 í byrjun lánstíma, en fyrstu 10 árin hafa heimili mun

meira neyslusvigrúm hafi þau fjármagnað fasteignakaup með verðtryggðu láni í stað

óverðtryggðs. Á síðari hluta lánstímans hafa þau heimili sem völdu óverðtryggðmeira

neyslusvigrúm, en þegar á heildina er litið geta þær fjölskyldur sem tóku verðtryggt

lán neytt meira í aðra hluti en greiðslur af lánum á lánstímanum. Eftir því sem tekjur
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heimilanna verða hærri skiptir val á láni minna máli og í launaflokk 4 er munurinn

á neyslu orðinn hverfandi.
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(c) Launaflokkur 3
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(d) Launaflokkur 4

Mynd 3: Meðaltal neyslu á lánstímanum sem hlutfall af tekjum. Verðtryggða lánið er hér
jafngreiðslulán en óverðtryggðu lánin hafa jafnar afborganir. Lánsupphæð er 15 milljónir króna.

Því hærra hlutfall sem afborganir eru af tekjum þeim mun meiri ávinningur verður

fyrir fjölskyldur að taka verðtryggð lán.

Á mynd 4 sést mismunur neyslu fyrir launaflokkana 4 sem hlutfall af tekjum.

Annars vegar er mismunur verðtryggðs láns og óverðtryggðs láns með föstum vöxtum

og hins vegar mismunur verðtryggðs láns og óverðtryggðs láns með fljótandi vöxtum.

Hlutfallslegur munur á meðalneyslu er mestur fyrir lánaflokk 1, þar sem greiðslur af

láninu eru hæsta hlutfallið af tekjum heimilisins, og minnstur fyrir launaflokk 4, þar

sem greiðslurnar eru lægsta hlutfallið af tekjunum. Þetta sést enn fremur á mynd 5

sem sýnir neyslu heimilis í launaflokki 4 fyrir lán á bilinu 10 til 65 milljónir. Taki

fjölskylda 10 milljón króna lán nær heimilið nánast sömu neyslu yfir lánstímann hvort

heldur sem tekið er verðtryggt lán eða óverðtryggt. Eftir því sem lánsupphæðin

verður hærri þeim mun minni verður neyslan, eins og gefur að skilja, en minnsta
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Mynd 4: Mismunur meðalneyslu á lánstímanum sem hlutfall af tekjum. Annars vegar er
sýndur mismunur milli verðtryggðs láns og óverðtryggðs láns með föstum vöxtum og hins vegar

mismunur milli verðtryggðs láns og óverðtryggðs láns með fljótandi vöxtum.

neysluskerðingin verður ef tekið er verðtryggt lán.
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Mynd 5: Meðaltal neyslu, sem hlutfall af tekjum, á lánstímanum fyrir launaflokk 4.
Framkvæmd var hermun fyrir lán að upphæð 10, 15, 25, 35, 45, 55 og 65 milljónir króna.

Í niðurstöðunum hér að framan er verðtryggða lánið jafngreiðslulán en óverð-

tryggðu lánin tvö með jöfnum afborgunum. Fróðlegt er því að skoða hvort að hag-

ræðingin felist í því að verðtryggða lánið sé jafngreiðslulán en ekki í verðtryggingunni
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sjálfri. Lán að upphæð 15 milljónir króna er nú hermt aftur en nú eru öll lánin látin

vera jafngreiðslulán. Í töflu 6 má sjá meðaltal neyslu yfir lánstímann, sem hlutfall

af tekjum, þar sem öll lánin eru jafngreiðslulán. Hér sést enn sama mynstur að því

leyti að fjölskyldur með verðtryggð lán ná enn mestri hlutfallslegri neyslu á lánstím-

anum. Að þessu sinni hafa fjölskyldur í launaflokk 4 einnig hlutfallslega meiri neyslu

taki þær verðtryggt lán, þó munurin sé lítill. Hins vegar hefur sú breyting orðið á

að nú ná fjölskyldur með óverðtryggð lán með fljótandi vöxtum meiri hlutfallslegri

neyslu en fjölskyldur með óverðtryggð lán með föstum vöxtum. Möguleg skýring þar

á er uppsetning forrits á útreikningi jafngreiðslulánanna. Afborganir af höfuðstól eru

hafðar þær sömu fyrir óverðtryggð lán með fljótandi vöxtum og föstum vöxtum. Það

er ekki í fullkomnu samræmi við venju en er gert til að einfalda forritun. Önnur

skýring gæti þó verið sú að meiri mismunur er á sveiflum á óverðtryggðu láni með

fljótandi vöxtum við það að lánið er gert jafngreiðslulán en hjá óverðtryggðu láni

með föstum vöxtum.

Tafla 6: Meðaltal neyslu á lánstímanum, sem hlutfall af tekjum. Öll lán eru jafngreiðslulán.
Lánsupphæð er 15 milljónir króna.

Launaflokkur Fastir vextir Fastir vextir Fljótandi vextir
verðtryggt lán óverðtryggt lán óverðtryggt lán
jafngreiðslulán jafngreiðslulán jafngreiðslulán

1 0.465 0.451 0.452
2 0.507 0.500 0.501
3 0.522 0.518 0.519
4 0.536 0.535 0.535

Í töflu 7 hafa afborganir af lánunum verið teknar saman. Heildarafborgun óverð-

tryggðu lánanna hækkar við það að breyta þeim yfir í jafngreiðslulán og að sama skapi

minnkar neyslan yfir lánstímann fyrir óverðtryggð lán með föstum vöxtum. Fyrir

óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum verður neyslan meiri þegar jafngreiðlulán

eru skoðuð. Fjölskylda með verðtryggt lán hefur þó enn mesta neyslsvigrúmið á

lánstímanum. Það er því ekki hægt að álykta að hagræðingin felist eingöngu í því

að verðtryggðu lánin séu jafngreiðslulán.

Verðtryggð lán koma best út úr þessari rannsókn og sér í lagi fyrir lágtekjufjöl-

skyldur. Minna máli skiptir fyrir þá sem hafa hæstu tekjurnar hvaða tegund láns

sé valin þar sem þær geta auðveldlega mætt miklum sveiflum í greiðslum. Þetta er

í samræmi við það að þeir sem hafa lægstu tekjurnar hafa mestan ávinning af því

að vera varðir fyrir skakkaföllum svo sem með sparnaði og viðskiptum við trygginga-

stofnanir. Verðtryggð lán fela í sér minnstu áhættuna og verja lántaka fyrir áhættu
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Tafla 7: Heildargreiðslur á lánstímanum. Lánsupphæð er 15 milljónir króna.

Meðalgreiðslur á mánuði
Tegund láns Heildargreiðslur Fyrsta ár Síðasta ár Öll ár
Óverðtryggt lán, fastar afborganir-fastir vextir 24.432.851 kr. 177.402 kr. 3.096 kr. 50.901 kr
Óverðtryggt lán, fastar afborganir-breytilegir vextir 24.983.406 kr 105.000 kr. 3.096 kr. 52.048 kr.
Óverðtryggt jafngreiðslulán-fastir vextir 28.740.402 kr. 87.833 kr. 13.833 kr. 59.875 kr.
Óverðtryggt jafngreiðslulán-breytilegir vextir 27.972.148 kr. 80.958 kr. 13.833 kr. 58.275 kr.
Verðtryggt jafngreiðslulán 31.222.192 kr. 65.056 kr. 65.056 kr. 65.056 kr

sem felst í verðbólguspám.

7.1 Ályktanir og athugasemdir

Ef skoðaðar eru greiðslur af lánunum sem settar eru upp í töflu 7 sést að nokkur

munur er á greiðslunum sem reiknaðar eru í forritinu og þeim sem Hagfræðistofnun

Háskóla Íslands (HHÍ) reiknaði út í sínu riti og sjá má í töflu 2 á bls 25. Viðmiðunar-

lánið sem HHÍ notaði við útreikninga sína var 20 milljón króna lán, lánstíminn 20 ár

og ávöxtunarkrafan 5%. Heildargreiðslur nema því sem svarar tvöfaldri lánsupphæð

og upp í tvær og hálfa lánsupphæð. Hér fara hinsvegar heildargreiðslurnar mjög lítið

upp fyrir tvöfalda lánshæð og þó er lánstíminn tvöfalt lengri. Ástæðan liggur að

hluta til í því að HHÍ reiknar með nafnvirði greiðslna en hér eru allar greiðslur raun-

greiðslur miðað við núverandi verðlag. Einnig gerir HHÍ ráð fyrir föstum nafnvöxtum

á óverðtryggðu lánunum yfir lánstímann en hér eru nafnvextir hermdir með tilliti til

sögulegra gagna og nafnvextir því breytilegir yfir tímabilið.

Eftir því sem hærra lán er tekið því meiri ávinningur fæst af verðtryggðum lánum,

þrátt fyrir að heildargreiðslur séu hæstar af verðtryggðum lánum. Fjölskyldur sem

tekið hafa verðtryggð lán hafa því meira neyslusvigrúm á lánstímanum en ella. Á

fyrstu lánsárunum er fólk oft að koma undir sig fótunum í lífinu og því afar dýrmætt

að neyslan á fyrri hluta lánstímans sé minna takmörkuð. Minni hagræðing flest í því

að hafa kost á meiri neyslu síðar á lánstímanum þegar fjölskyldur hafa oft meira á

milli handanna.

Hér er rétt að ítreka að ekki er gert ráð fyrir öðrum sparnaði, en þeim sem

fjölskyldur leggja í fasteign sína, heldur er sparnaður hluti af því sem nefnt er neysla

hér. Þannig má til dæmis ímynda sér að tvær fjölskyldur í launaflokk eitt fjárfesti í

fasteign og taki báðar 15 milljón króna lán til að fjármagna fasteignakaupin. Önnur

fjölskyldan tekur verðtryggt lán og hin fjölskyldan tekur óverðtryggt lán með föstum

vöxtum. Gert er ráð fyrir því að útgjöld fjölskyldnanna séu hin sömu hvað varðar

innkaup á matvörum, rekstur bifreiða, kostnaði vegna tómstunda fjölskyldumeðlima
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og öðru tilheyrandi. Miðað við framangreindar forsendur á nú sú fjölskylda sem

tók verðtryggt lán möguleika á að leggja fyrir hærri fjárupphæð til sparnaðar en sú

fjölskylda sem tók óverðtryggða lánið. Þannig geta verðtryggð lán stuðlað að bættum

lífskjörum á ellilífeyrisárunum.

Af niðurstöðunum má einnig draga þá ályktun að fyrir efnameira fólk, það er fyrir

þá sem hafa tök á að mæta miklum sveiflum í afborgunum, er ef til vill hentugast að

taka óverðtryggð lán með föstum afborgunum, þar sem heildargreiðslur eru minnstar.

Jafnframt má álykta út frá þessum athugunum að þær fjölskyldur sem hafa mestan

hag af því að hafa aðgang að verðtryggðu lánsfjámagni til fasteignakaupa eru þær

fjölskyldur sem hafa minnst fé á milli handanna. Með aðgangi að verðtryggðum fast-

eignalánum fá þær fjölskyldur tækifæri til að festa kaup á íbúð fyrr en ella og eiga

kost á að komast í húsnæði af endanlegri stærð fyrr á ævinni.

Ef litið er á mynd 3 rýkur neyslan í öllum tilvikum upp á síðustu lánsárunum.

Í líkaninu er ekki gert ráð fyrir sparnaði öðrum en þeim sem heimili leggja í fast-

eign sína. Óþolinmæði veldur því að þegar fjölskyldur sjá fram á að lánagreiðslum

ljúki hafa þær aukið fjármagn til neyslu og neysluaukning verður því nokkru áður en

eiginlegum lánagreiðslum lýkur.

Þessar niðurstöður eru að mestu í samræmi við niðurstöður Campbell og Cocco

(2003) en þeir hermdu einungis líkan með jafngreiðslulánum, en komust jafnframt

að því að aðgangur heimila að verðtryggðum lánum gæti haft mikil og jákvæð áhrif.

Að sama skapi sýndu þeir að óverðtryggð lán með fljótandi vöxtum hefðu meiri

velferðaráhrif en óverðtryggð lán með föstum vöxtum og sama niðurstaða fæst við

þessa athugun. Hér sést reyndar mun minni munur á óverðtryggðum lánum með

fljótandi og föstum vöxtum en það stafar að hluta til af því að í líkaninu eru vextir

endurskoðaðir á ársfresti sem er mun sjaldnar en venjan er á láni með fljótandi

vöxtum, sem er til dæmis mánaðarlega hjá Íslandsbanka (Islandsbanki, 2012b). Því

er minni munur á sveiflum í vöxtum í forritinu en í raun á sér stað.
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8 Lokaorð

Niðurstöðurnar úr þessari rannsókn, gefa tilefni til að velta upp þeirri spurningu

hvers vegna ekki er algengt að boðið sé upp á verðtryggð lán til húsnæðiskaupa í

öðrum löndum. Þó hafa verðtryggð ríkisverðbréf verið kynnt til sögunnar í Banda-

ríkjunum og þar hefur munur á ávöxtun á verðtryggðum bréfum og óverðtryggðum

verið mjög lítill eða um 2%. Þetta gefur til kynna að fjárfestar hafi mikla trú á að

verðbólgan þar verði lág í framtíðinni. Þegar Campbell og Cocco (2003) endurmeta

líkan sitt með gögnum frá árinu 1983, en frá þeim tíma hefur verðbólgan verið hófleg,

sýna þeir fram á að kostir áhættustýringar með verðtryggingu verða minni. En þó

verðtrygging sé ekki mikið notuð í stórum stöðugum hagkerfum ber að hafa í huga

að verðtryggð lán eru þekkt víða um heim. Verðtrygging er algengust í löndum sem

búa við veikan gjaldmiðil, þar sem þróun verðlags er óviss. Ólíklegt er að við slík

skilyrði sé til staðar mikill áhugi á að gera samninga til langs tíma í viðkomandi

mynt án verðtryggingar. Hins vegar er algengt, í löndum sem hafa langa sögu um

nokkuð góðan árangur í baráttu við verðbólguna og styðjast við sterkan gjaldmiðil,

að gerðir séu langtímasamningar í viðkomandi mynt, jafnvel með föstum vöxtum.

(Magnússon, 2008).

Í ljósi harðrar umræðu um lánaumhverfið á Íslandi undanfarin misseri væri áhuga-

vert framhald þessarar rannsóknar að bera lánaumhverfið hér á landi saman við það

sem gerist hjá öðrum þjóðum. Er peningaglýja hér að verki eða er lánaumhverfið

á Íslandi óhagstætt fjölskyldum sem eru að fjárfesta í húsnæði. Í þessari rannsókn

og fleirum er niðurstaðan sú að verðtryggð lán eru hagstæðari kostur en óverðtryggð

lán, sér í lagi fyrir lágtekjufjölskyldur. Það mætti ætla að lánaumhverfi á Íslandi sé

neytendum í hag nú þegar farið er að bjóða upp á óverðtryggð lán til fasteignakaupa

því nú eru fleiri valmöguleikar sem bjóðast við töku fasteignalána hérlendis en til að

mynda á hinum Norðurlöndunum.

Samkvæmt niðurstöðum þessarar rannsóknar ber að fara varlega í að afnema

verðtryggð húsnæðislán sem valkost fyrir fjölskyldur á Íslandi. Það að minnka fjöl-
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breytileikan á húsnæðislánamarkaðnum hlýtur að teljast afturför. Hafa ber í huga

að takist að hafa stjórn á verðbólgunni verður verðtryggingin óvirk, en sé horft til

verðbólgu á Íslandi síðastliðna áratugi verður að teljast óraunhæft að ætla að sú

verði raunin. Þá er varla réttlætanlegt að afnema verðtryggð húsnæðislán, því þegar

upp er staðið bera þau í sér minnsta áhættu fyrir bæði lánþega og lánadrottna og

eru samkvæmt niðurstöðum þessarar rannsóknar það lánsform sem er hagkvæmast,

a.m.k. fyrir tekjulægri fjölskyldur í litlu óstöðugu hagkerfi eins og á Íslandi.

54



Heimildir

Agnarsson, S. & Jóhannesson, S. (2011). The icelandic housing market: recovering

after turbulent times. Housing Finance International, Winter, 41–45. Sótt 12.

mars 2012 af http://www.housingfinance.org/publications/hfi-archives.

Alþingi (21.03.2012). Almenn niðurfærsla á verðtryggðum fasteignaveðlánum

heimila og afnám verðtryggingar. Sótt 30. apríl 2012 af

http://www.althingi.is/dba-bin/ferill.pl?ltg=140&mnr=580.

Arionbanki (2011a). Verðtryggð íbúðalán með föstum vöxtum. Sótt 29. september

2011 af http://www.arionbanki.is/?PageID=6519.

Arionbanki (2011b). Óverðtryggð íbúðalán. Sótt 29. september 2011 af

http://www.arionbanki.is/?PageID=6901.

Arionbanki (2012). Sparnaðarreikningar. Sótt 15. apríl 2012 af

http://www.arionbanki.is/?PageID=5708.

Benediktsdóttir, B., Guðnadóttir, J. M., & Flygenring, K. (Ritstjórar). (2000).

Hagfræðiorðasafn, Íslenskt-enskt, enskt-íslenskt orðasafn um hagfræði,

viðskiptafræði og skyldar greinar. Reykjavík: Orðanefnd Félags viðskiptafræðinga

og hagfræðinga tók saman. Sótt 20. nóvember 2011 af

http://www.hi.is/hagfraedideild/fyrir_nemendur.

Brooks, C. (2002). Introductory econometrics for finance. Cambridge University

Press.

Campbell, H. Y. & Shiller, R. J. J. (1996). A scorecard for indexed government

debt. NBER Macroeconomecs Annual 1996, 11, 155–197. Sótt 4. október 2011 af

http://www.econ.yale.edu/ shiller/online/scorecard.pdf.

Campbell, J. Y. & Cocco, J. F. (2003). Household risk management and optimal

mortgage choice. NBER working paper series, june 2003 (9759), 1–50. Sótt 25.

september 2011 af http://www.nber.org/papers/w9759.

Campbell, J. Y. & Viceira, L. M. (2001). Who should buy long-term bonds?

American Economic Revirew, 91, 99–127.

Carroll, C. D. (2011a). Solution methods for microeconomic dynamic stochastic

optimization problem. Sótt 20. nóvember 2011 af

http://econ.jhu.edu/people/ccarroll/SolvingMicroDSOPs.pdf.

55



Carroll, C. D. (2011b). Theoretical foundations of buffer stock saving. Sótt 11.

janúar 2012 af

http://econ.jhu.edu/people/ccarroll/papers/BufferStockTheory.pdf.

Guðmundsson, M. & Kristinsson, Y. (1997). Peningastefna á Íslandi á 10.

áratugnum. Fjármálatíðindi, 44. árgangur, síðara hefti, 103–128.

Guðnason, R. (2004). Hvernig mælum verðbólgu. Fjármálatíðindi, 52. árgangur

fyrra hefti, 33–54.

Hagstofan (2011a). Hefur vísitala neysluverðs alltaf verið notuð til verðtryggingar

fjárskuldbindinga. Sótt 30. september 2011 af

http://www.hagstofa.is/pages/2249.

Hagstofan (2011b). Vísitala neysluverðs frá 1939. Sótt 30. september 2012 af

http://hagstofa.is.

Hagstofan (2011c). Vísitölurtilverðtryggingar frá1979. Sótt 30. september 2011 af

http://hagstofa.is/.

Hagstofan (2012a). Laun fullvinnandi launamanna á almennum vinnumarkaði eftir

starfsstétt og kyni 1998-2012. Sótt 25. febrúar 2012 af http://www.hagstofan.is.

Hagstofan (2012b). Lágtekjumörk, 2004-2010. Sótt 25. febrúar 2012 af

http://www.hagstofan.is.

Hagstofan (2012c). Vegnir meðalársvextir innlánsstofnana 1960-2010. Sótt 2. mars

2012 af http://www.hagstofan.is.

Haukdal, E. (1988). Neðri deild: 55. fundur, 110 löggjafarþing (231. mál, aðför). Á

vel alþings.

Herbertsson, T. (2004). Áhrif afnáms verðtryggingar á íslensku lífeyrissjóðina.

http://www.ll.is/?i=43, http://www.ll.is/?i=43.

Imeson, M. (2006). Iceland’s bankers keep their cool. The banker, 156, 56–61.

Islandsbanki (2011). Húsnæðislán. Sótt 29. september 2011 af

http://www.islandsbanki.is/einstaklingar/lan/husnaedislan/.

Islandsbanki (2012a). Sparnaðarreikningar. Sótt 15. apríl 2012 af

http://www.islandsbanki.is/einstaklingar/sparnadur/sparnadarreikningar/.

56



Islandsbanki (2012b). Óverðtryggð húsnæðislán. Sótt 24. mars 2012 af

http://www.islandsbanki.is/einstaklingar/lan/husnaedislan/overdtryggt-

husnaedislan/.

Jóhannesson, S., Agnarsson, S., & Friðriksson, K. S. (2011). Þróun á

húsnæðismarkaði og samanburður við önnur lönd. 2011,C11:03. Sótt 12. mars

2012 af http://hhi.hi.is/skyrslur.

Jónsson, A. I. (2011). Um Íbúðalánasjóð: Tilurð, hlutverk og starfsemi. Sótt 28.

september 2011 af

http://www.landsbanki.is/einstaklingsthjonusta/fjarhagur/2011/01/05/Um-

Ibudalanasjod-Tilurd–hlutverk-og-starfsemi/?tab=blog#/blog-content/.

Jónsson, B. B. (1998). Verðtrygging lánsfjármagns og vaxtastefna á Íslandi.

Seðlabanki Íslands, sérrit 3. Sótt 29. september 2011 af

http://www.sedlabanki.is/?PageID=333.

Landsbankinn (2011a). Verðtryggð íbúðalán. Sótt 29. september 2011 af

http://www.landsbanki.is/einstaklingsthjonusta/lan/fasteignalan/lanamoguleikar/ibudalan/.

Landsbankinn (2011b). Óverðtryggð íbúðalán. Sótt 29. september 2011 af

http://www.landsbanki.is/einstaklingsthjonusta/lan/fasteignalan/lanamoguleikar/

overdtryggdibudalan/.

Landsbankinn (2012a). Fasteignalán - Óverðtryggð - fastir vextir. Sótt 13. mars

2012 af http://www.landsbankinn.is/einstaklingar/lan-og-

fjarmognun/fasteignalan/overdtryggd-ibudalan/fastir-vextir/.

Landsbankinn (2012b). Sparireikningar. Sótt 15. apríl 2012 af

http://www.landsbankinn.is/einstaklingar/sparnadurogfjarfestingar/bankareikningar/.

Magnus, R. (Ed.). (1997). Ensk-Íslensk stærðfræðiorðaskrá ásamt íslensk-enskum

orðalykli. Íslenzka stærðfræðifélagið.

Magnússon, G. (28.11.2008). Er verðtrygging lána lögleg í evrópusambandinu?

Vísindavefurinn. Skoðað 30.4.2012 á http://visindavefur.is/?id=50048.

Magnússon, H., Hrafnsdóttir, H. S., & Guðmarsson, G. (2010). Aðdragandi,

innleiðing og áhrif breytinga á útlánum Íbúðalánasjóðs 2004 greinargerð vegna

rannsóknarskýrslu alþingis. Birt á vef Íbúðalánasjóðs.

57



Morgunblaðið (1.9.1976). Þróun verðbólgunnar í 15 ár. Sótt 30. september 2011 af

http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageId=1477301.

Morgunblaðið (4.10.2011). Hagfræðistofnun skoðar verðtrygginguna. Sótt 4.

október 2011 af

http://www.mbl.is/frettir/innlent/2011/10/04/hagfraedistofnun_skodar_verdtrygginguna/.

Neytendasamtökin (2005). Mortgage credit markets in iceland and other european

countries. Sótt 28. september 2011 af

http://ns.is/ns/upload/files/pdf-skrar/mortgage_credit_markets.pdf.

Seðlabanki_Íslands (2003). Verðtrygging og fastir vextir. Peningamál, 15. rit,

85–93. Sótt 30. september 2011 af

http://www.sedlabanki.is/uploads/files/PM032_8.pdf.

Seðlabanki_Íslands (2006). Aðferðir seðlabankans við verðbólguspár. Peningamál,

1, 46–49.

Stanton, R. & Wallace, N. (1999). Anatomy of an arm: The interest rate risk of

adjustable rate mortgages. Journal of Real Estate Finance and Economics, 19.,

49–67.

Statistiska_centralbyrån (2012). Sveriges ekonomi, kort och lång ränta. Sótt 29.

janúar 2012 af http://www.scb.se/Pages/TableAndChart____32290.aspx.

Sveinsson, J. R. (a). (án árs). húsnæðislán í hundrað árs. Sótt 6. desember 2011 af

http://www.borg.hi.is/jrgreinasafn.htm.

Sveinsson, J. R. (b). (án árs). sjálfhjálparstefnan í húsnæðismálum Íslendinga. Sótt

7. desember 2011 af http://www.borg.hi.is/jrgreinasafn.htm.

Sveinsson, J. R. (c). (án árs). tilurð og þróun húsnæðisstofnunar ríkisins. Sótt 29.

september 2011 af http://www.borg.hi.is/jrgreinasafn.htm.

Sveriges_Riksbank (2012). Reporäntan, tabell. Sótt 29. janúar 2012 af

Reporäntan, tabell.

Swedbank (2012). Villaräntor fra swedbank. Sótt 29. janúar 2012 af

http://hypotek.swedbank.se/rantor/historiska-rantor/historik-bostadsrantor-

2008-2012/index.htm.

58



Velferðarráðuneytið (2011). Íbúðalánasjóði veitt heimild til að bjóða óverðtryggð

lán. Sótt 29. september 2011 af

http://www.velferdarraduneyti.is/frettir-vel/2011/09/19/nr/33012.

Weiner, S. E. (1983). Why are so few financial assests indexed to inflation.

Economic Review, May, 3–18.

59





Viðauki 1

Við lausn á verkefninu var notuð svokölluð Hermite brúun og í þessum viðauka verð-

ur henni lýst lauslega.

Gert er ráð fyrir að fall g(x) sé diffranlegt (e. differentiable) á bilinu [a, b]. Þá

finnum við þá aðra stigs margliðu, p(x), sem uppfyllir eftirfarandi brúunar skilyrði.

p(a) = g(a), p(b) = g(b), p′(a) = g′(a), p(b) = g′(b). (71)

Brúunar margliðan er alltaf til og er á forminu:

p(x) = (1 + 2t)(1− t2g(a) + (3− 2t)t2g(b) + h[t(1− t)2g′(a) + t2(t− 1)g′(b)]. (72)

þar sem t = (x− a)/(b− a) og h=b-a.

Brúun á χ og X

Þegar Hermite aðferðin er notuð til að brúa χ sem gefið er með jöfnu (45) þá er

g(x) = χ(µ) (73)

en fallið χ(µ) er skilgreint með jöfnu (45) og g′(x) er þá gefið með jöfnu (49).

Punktarnir a og b eru gefnir með

a = µ(mmin) (74)

og

b = µ(mmax) (75)

þar sem mmin og mmax eru ákvörðuð eftir lánsári og þeim m vigri sem reiknaður er

út miðað við greiðslur lána.

Þegar fallið χ hefur verið brúað er neyslan hámörkuð með því að hámarka jöfnu

(46).

Sami háttur er hafður á þegar X, sjá jöfnu (66) er nálgað.

61



Forritsbútur sem notaður var við brúun

%---------------------------------------------------------

% Meistaraverkefni 2012 - Fjármálahagfræði - Harpa Óskarsdóttir

%

% Doing a Hermite approximation of the level. KappafromChi - MPC

%

% Fyrirmynd að forriti: Christopher D. Caroll 2011

%---------------------------------------------------------

function values = hermite(muVect,chiVals,chimuVals,intpoint)

%gap = abs(muVect-intpoint);

gap = (muVect-intpoint).^2;

[val index] = min(gap);

if muVect(index) >= intpoint

a=muVect(index-1);

b=muVect(index);

ga = chiVals(index-1);

gb = chiVals(index);

dga = chimuVals(index-1);

dgb = chimuVals(index);

values = Hermpol(ga, gb, dga, dgb, a, b, intpoint);

elseif muVect(index) < intpoint

a=muVect(index);

b=muVect(index+1);

ga = chiVals(index);

gb = chiVals(index+1);

dga = chimuVals(index);

dgb = chimuVals(index+1);

values = Hermpol(ga, gb, dga, dgb, a, b, intpoint);

end;

function yi = Hermpol(ga, gb, dga, dgb, a, b, xi)

h = b - a;

t = (xi - a)./h;
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t1 = 1 - t;

t2 = t1.*t1;

yi = (1 + 2*t).*t2*ga + (3 - 2*t).*(t.*t)*gb

+ h.*(t.*t2*dga + t.^2.*(t - 1)*dgb);
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Viðauki 2

Í þessum viðauka eru birtir tveir af þeim 41 forritunarbútum sem skrifaðir voru til

að leysa verkefnið. Forritunarbútarnir er misviðamiklir eins og sést á eftirfarandi

forritunarbútum, en allir eiga þeir það sameiginlegt að vera ómissandi við hermun

líkansins.

Útreikningar fyrir eitt tímabil: neysla og virðisfall

%--------------------------------------------------------------------

% Meistaraverkefni 2012 - Fjármálahagfræði - Harpa Óskarsdóttir

%

% Útreikningar fyrir nýtt tímabil verkefnisins fyrir neyslu

% og virðisfall

%

% Fyrirmynd að forriti: Christopher D. Caroll 2011

%---------------------------------------------------------------------

if min(ThetaVals) > 0 && Constrained == 1;

mt = (mt -min(ThetaVals)*GammaLife(end)+0.001)./RLife(end);

GothicAVect = GothicAVec + aLowerBoundt;

GothicAVect = [0,GothicAVect,mt];

GothicAVect = sort(GothicAVect);

test = GothicVaMult(0,Rho,BetaLife,RLife,GammaLife,

NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLife,KappaMin,chiIntData,Constrained);

mt = nP(test,Rho);

else

GothicAVect = sort([0.005 GothicAVec]) + aLowerBoundt;

GothicAVect = sort(GothicAVect);

end;

% Gotneskt c reiknað:

GothicAVect = GothicAVect’;

gothicVVectverdtr = GothicVmult(GothicAVect,Rho,
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BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifeverdtr,KappaMin,

PeriodsSolved,CapitalChiIntDataverdtr,

thorn,chiIntDataverdtr,Constrained,

gothiccInterpDataverdtr);

gothicVVectfost = GothicVmult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefost,KappaMin,

PeriodsSolved,CapitalChiIntDatafost,

thorn,chiIntDatafost,Constrained,

gothiccInterpDatafost);

gothicVVectfljot = GothicVmult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefljot,KappaMin,

PeriodsSolved,CapitalChiIntDatafljot,

thorn,chiIntDatafljot,Constrained,

gothiccInterpDatafljot);

gothicVaVectverdtr = GothicVaMult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifeverdtr,KappaMin,

chiIntDataverdtr,Constrained);

gothicVaVectfost = GothicVaMult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefost,KappaMin,

chiIntDatafost,Constrained);

gothicVaVectfljot = GothicVaMult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefljot,KappaMin,

chiIntDatafljot,Constrained);
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gothicVaaVectverdtr = GothicVaaMult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifeverdtr,KappaMin,

chiIntDataverdtr,Constrained,yExpPDVverdtr);

gothicVaaVectfost = GothicVaaMult(GothicAVect,Rho,BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefost,KappaMin,

chiIntDatafost,Constrained,yExpPDVfost);

gothicVaaVectfljot = GothicVaaMult(GothicAVect,Rho,

BetaLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,

ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefljot,KappaMin,

chiIntDatafljot,Constrained,yExpPDVfljot);

% verdtryggðir vextir _______________________________________

cVectverdtr = nP(gothicVaVectverdtr,Rho);

caVectverdtr = gothicVaaVectverdtr./uPP(cVectverdtr,Rho);

kappaVectverdtr= caVectverdtr./(1+caVectverdtr);

mVectverdtr = GothicAVect+cVectverdtr;

%vigurinn deltamVec fundinn

deltamVectverdtr = mVectverdtr-mLowerBoundt;

muVectverdtr = log(deltamVectverdtr);

vVectverdtr = u(cVectverdtr,Rho)+gothicVVectverdtr;

%punktar neðri marka bætt við vigurinn

GothicAVecIncBottverdtr = [aLowerBoundt; GothicAVect];

mVecIncBottverdtr = [mLowerBoundt; mVectverdtr];

cVecIncBottverdtr = [0; cVectverdtr];

gothiccVecIncBottverdtr = [0; cVectverdtr];

%gögn lesinn inn í fylki til að nota í brúun síðar

vInterpDataverdtr(:,:,PeriodsSolved+1) = [mVectverdtr vVectverdtr];
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scriptcInterpDataverdtr(:,:,PeriodsSolved+1) =

[mVecIncBottverdtr cVecIncBottverdtr];

gothiccInterpDataverdtr(:,:,PeriodsSolved+1) =

[GothicAVecIncBottverdtr gothiccVecIncBottverdtr];

% fastir vextir _____________________________________________

cVectfost = nP(gothicVaVectfost,Rho);

caVectfost = gothicVaaVectfost./uPP(cVectfost,Rho);

kappaVectfost= caVectfost./(1+caVectfost);

mVectfost = GothicAVect+cVectfost;

%vigurinn deltamVec fundinn

deltamVectfost = mVectfost-mLowerBoundt;

muVectfost = log(deltamVectfost);

vVectfost = u(cVectfost,Rho)+gothicVVectfost;

%punktar neðri marka bætt við vigurinn

GothicAVecIncBottfost = [aLowerBoundt; GothicAVect];

mVecIncBottfost = [mLowerBoundt; mVectfost];

cVecIncBottfost = [0; cVectfost];

gothiccVecIncBottfost = [0; cVectfost];

%gögn lesinn inn í fylki til að nota í brúun síðar

vInterpDatafost(:,:,PeriodsSolved+1) = [mVectfost vVectfost];

scriptcInterpDatafost(:,:,PeriodsSolved+1) =

[mVecIncBottfost cVecIncBottfost];

gothiccInterpDatafost(:,:,PeriodsSolved+1) =

[GothicAVecIncBottfost gothiccVecIncBottfost];

% fljótandi vextir___________________________________________

cVectfljot = nP(gothicVaVectfljot,Rho);

caVectfljot = gothicVaaVectfljot./uPP(cVectfljot,Rho);

kappaVectfljot= caVectfljot./(1+caVectfljot);

mVectfljot = GothicAVect+cVectfljot;
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%vigurinn deltamVec fundinn

deltamVectfljot = mVectfljot-mLowerBoundt;

muVectfljot = log(deltamVectfljot);

vVectfljot = u(cVectfljot,Rho)+gothicVVectfljot;

%punktar neðri marka bætt við vigurinn

GothicAVecIncBottfljot = [aLowerBoundt; GothicAVect];

mVecIncBottfljot = [mLowerBoundt; mVectfljot];

cVecIncBottfljot = [0; cVectfljot];

gothiccVecIncBottfljot = [0; cVectfljot];

%gögn lesinn inn í fylki til að nota í brúun síðar

vInterpDatafljot(:,:,PeriodsSolved+1) = [mVectfljot vVectfljot];

scriptcInterpDatafljot(:,:,PeriodsSolved+1) =

[mVecIncBottfljot cVecIncBottfljot];

gothiccInterpDatafljot(:,:,PeriodsSolved+1) =

[GothicAVecIncBottfljot gothiccVecIncBottfljot];

Virðisfall næsta tímabils

%------------------------------------------------------

% Meistaraverkefni 2012 - Fjármálahagfræði - Harpa Óskarsdóttir

%

% Gotneskt V - Virðisfall næsta tímabils

%

% Fyrirmynd að forriti: Christopher D. Caroll 2011

%------------------------------------------------------

function GothicV = GothicVmult(a,Rho,BetaLife,RLife,GammaLife,

NumOfThetaShockPoints,ThetaVals,

mLowerBoundLife,DeltaGothicHLife,

KappaMin,PeriodsUntilT,CapitalChiIntData,

thorn,chiIntData,Constrained,GothicCInterpData)

%Fjöldi ára þar til lánagreiðslum líkur (þ.e. fjöldi ára þar til t=T

GothicV = zeros(size(a));
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for j = 1:NumOfThetaShockPoints

if PeriodsUntilT == 0

GothicV = 0;

elseif PeriodsUntilT == 1

for i = 1:length(a)

mtp1 = a(i).*(RLife(PeriodsUntilT+1)./GammaLife(PeriodsUntilT+1))

+ ThetaVals(j);

GothicV(i) = GothicV(i) + u(mtp1,Rho);

end;

else

for i = 1:length(a)

mtp1 = a(i).*(RLife(PeriodsUntilT+1)./GammaLife(PeriodsUntilT+1))

+ ThetaVals(j);

GothicV(i) = GothicV(i) + v(mtp1,mLowerBoundLife,DeltaGothicHLife,

KappaMin,PeriodsUntilT-1,CapitalChiIntData,

thorn,Rho,chiIntData,Constrained,GothicCInterpData);

end

end

end

GothicV = GothicV.*BetaLife(PeriodsUntilT+1)

.*((GammaLife(PeriodsUntilT+1)).^(1-Rho))

.*(1/NumOfThetaShockPoints);
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