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Formali

Pessi ritgerd er lokaverkefni til meistaraprofs i fjarmalahagfraedi vio hagfraedideild
Haskola Islands og er veegi hennar 30 ETCS einingar. Leidbeinandi verkefnisins var

Helgi Témasson.

Eg vil pakka Helga Tomassyni fyrir adstod vid val & verkefni, leidstgn og gagnleg-
ar abendingar. Jafnframt vil ég pakka Brynju Gudmundsdéttur, Ninu Olafsdottur og
Oskari Valdimarssyni fyrir yfirlestur  ritgerdinn og émetanlega hjalp 4 lokasprettin-
um. A0 lokum vil ég pakka sambylismanni minum, Jimmy Ekstedt, fyrir allan hans

studning, skilning og 6prjotandi polinmaedi 4 medan & pessari verkefnavinnu st6d.

Harpa B Oskarsdottir
3. mai 2012, Stokkholmi



Urdrattur

Mikill meirihluti Islendinga byr 1 eigin htisnaedi og hefur svo verid um aratuga skeid.
Kaup fjolskyldna & hisneedi er 1 flestum tilvikum steersta fjarfesting peirra a lifsleio-
inni og pvi er afar mikilveegt ad st akvéroun og par med talin kjor hisneedislananna
sé vel igrundud.

Verdtryggd lan hafa fra 1979 verid svo til eina fjarmognunarleid Islendinga til
fjarfestingar i fasteignum, en & pvi hefur ni ordio breyting. Nu bjoda lanastofnanir
upp 4 baedi overdtryggd og verdtryggd lan, fljotandi vexti eda fasta og ennfremur
ma velja milli jafnra greidslna eda jafnra afborgana lana. I gegnum tidina hefur su
adferd ad verdtryggja lan til husnaediskaupa saett téluverdri gagnryni og af og til hafa
komid fram tillégur & Alpingi um a0 afnema verdtrygginguna ad fullu (Alpingi, 2012).
Pad er pvi afar mikilveegt ad gera sér grein fyrir 1 hverju mismunur verdtryggora og
overdtryggora lana felst og skoda mismunandi dheettu vio toku peirra. Pessi ritgerd
er innlegg 1 pa mikilveegu umraedu.

I rannsokninni var gert sevilinulikan med tilliti til vals & fasteignalani og pad met-
i0 med tolulegum adferdum. Leitast var vid ad meta hvada ahrif val & fasteignaléni
hefur & fjarhag heimilanna og var likanid lagad, eins og unnt var, ad islenska fast-
eignamarkadnum.

Helstu nidurstodur eru peer ad laglaunafjolskyldur hafa mestan hag af adgangi ad
verdtryggou lansfjarmagni til fasteignakaupa. Med adgangi ad verdtryggoum fast-
eignalanum hafa peer fjolskyldur teekifeeri til ad festa kaup & ibid fyrr en ella og geta

pbvi komist fyrr i htsnaedi af endanlegri steerd.



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
(Alpingi, 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

A Islandi einkenndist efnahagsframvinda eftirstridsaranna af verdbolgu sem skapadist
annars vegar af hardri kjarabarattu og hins vegar af adgerdum stjéornvalda. Einfald-
asta adgerdin til ad stemma stigu vid pessari proun hefdi verid ad haekka vexti en a
pbessum tima potti pad sidur en svo veenlegur kostur par sem slikar adgerdir hefou haft
neikvaed ahrif & rekstrarumhverfi atvinnuveganna og einnig valdid pvi ad kjaramalin
hefou komist 1 sjalfheldu. Aratugir 1idu og astandid i pjodfélaginu for litt batnandi ad
bessu leyti. Ad lokum foér svo ad formleg verotrygging fékk vaxandi fylgi med von um
batnandi efnahagsastand og arido 1979 komst hun a sem almennt gilt lanskjarakerfi
med setningu laga sem sidan hafa verid nefnd Olafsldgin (Jénsson, 1998).

A Dvi er enginn vafi ad okostir verdbolgunnar eru margir, en okostunum ma
skipta 1 tvo flokka sem eru olikir i edli sinu. Annars vegar veldur verdbolga brengl-
un a upplysingageymd verdkerfisins og gildi pess til &setlunar og akvordunartoku,
en um pann patt verour ekki fjallad hér. Hins vegar eru pad ahrif verdbolgunnar a
fjarmagnsmarkadinn. Verobolgan hefur pau &hrif & fjarmagnsmarkadinn ad ef 6verd-
tryggoir lanaskilmalar eru fastir eda tregbreytanlegir verdur lanveitandi fyrir skada
fari verdbolga fram dr verobolguspam og & sama hatt verdur lanpegi fyrir skada vid
minni verobolgu en spar gerdu rad fyrir. Verdi verobodlga meiri en verobolguspar
gerou rad fyrir hagnast lanpegi um samsvarandi verdgildi en & sama tima minnka
teekifeeri hans, og annarra, 4 ad taka lan 1 framtidinni par sem ldnveitandinn hefur
bedid skada. Fram hja pessu vandaméli ma komast med breytilegum voxtum par
sem vextirnir geta baett upp verdbolguna, og peir greiddir jafnhardan og peir falla
til. Petta raskar p6 endurgreidsluferli lans og verda greidslur framan af lanstimanum
miklu heerri og valda sennilega Obeerilegu alagi pegar verdbodlgan er mikil. Reynd-
ar veeri heegt a0 endurfjarmagna slikt 1an med nyjum lanum en skilyrdi af pvi tagi
eru ekki fallin til pess ad skapa traust milli lanpega og lanveitanda, sem er forsenda
tiorar endurfjarmognunar. Vid pessu vandamali eru ad minnsta kosti tveer lausnir.
Su fyrri, sem er betri kostur ef s& moguleiki er fyrir hendi, an serins tilkostnadar, er

a0 halda stodugu verdlagi med fyrirbyggjandi adgerdum. Hin lausnin er ad leidrétta

11



stofn lansfjar, eda med 6drum ordum ad verdtryggja lansfjarmagnio (Jonsson, 1998).

Verdtrygging er sidur en svo ny af nalinni. Pad er svo langt aftur sem til arsins
1780 ad pad finnast heimildir um verdtryggt lan, gefid ut af Massachusetts riki {
Bandarikjunum. Ordalagio { lanasamningnum var b6 6likt pvi sem tidkast nu til dags
en par var farid fram & ad skuldin yroi greidd til baka i verdogildum akvedins magns
tiltekinna hréefna. P6 hvergi hafi verio klasila um visitolu, enda visitoluhugtakio
ekki pekkt 4 peim tima, er ekki haegt ad efast um ad um annad sé ad raeda en
verdtryggt lan (Campbell & Shiller, 1996).

Mikilveegt er ad gera sér grein fyrir dhrifum jafn vidtecks kerfis og verdtrygging-
arkerfid er 4 Islandi, beedi & bjodfélagid i heild og einstaka heimili. Engin tvo heimili
eru eins og pvi er mikilveegt ad setja ekki alla undir sama hatt heldur skoda hversu
mismikil dhrif verdtryggingarinnar eru & hinar 6liku gerdir heimila. Sem daemi mé
nefna ad tekjur heimila eru mismiklar, & sumum heimilum eru tveer fyrirvinnur en &
00rum adeins ein. Einnig er ahaettusaekni einstaklinga mjog misjofn og getur verio
stor ahrifavaldur. Oft eru pad tekjulaegstu einstaklingarnir, peir sem mega sist vio
hvers konar tekjutapi, sem eru &dhaettufeelnastir. Peir hafa mestan avinning af pvi
ad safna sparifé og eiga vidskipti vid stofnanir sem verja pa fyrir skakkafollum. Pad
eru einmitt pessir einstaklingar sem hafa ad sama skapi mestan avinning af tilvist og
adgangi ad verdtryggdoum lanum (Campbell & Shiller, 1996).

Pratt fyrir margbreytileika heimila eiga flest heimili pad sameiginlegt ad steersta
fjarfesting peirra er i husnaedi. Pvi er mikilveegt ad igrunda vel hvernig slik fjarfest-
ing er fjarmoégnud, hvernig greioslum er hattad og mdgulegum breytingum & baedi

greioslum og hofudstol pegar fram 1 seekir.

Hver eru ahrif verdtryggdra hiasnsedislana a4 heimilin i landinu?

Pessari spurningu er erfitt ad svara. En samt sem adur er petta mikilvaegt atrioi
fyrir Islendinga ad skoda par sem beir standa ni enn og aftur frammi fyrir 6stédugu
efnahagsastandi. Arin 2008 og 2009 for verdbolgan yfir 10% sem hafdi ekki gerst f naer
tvo aratugi og hofudstoll verdtryggora lana fer heekkandi (Hagstofan, 2011a). Petta
hefur gert pad ad verkum ad krafist er nu afnams verdtryggingar og leidréttingar a
lanum (Morgunbladid, 2011). Verdtrygging lansfjar er pekkt { flestum 16ndum heims
en utbreidsla verdtryggingar, og sér i lagi verdtrygging lana, er hvad vidtackust og
lengst proud hér a landi. Pad er po ekki sonnun pess ad éonnur 16nd séu framar okkur
i pessum efnum en pad kallar & ndkvaema skodun verdtryggingarkerfisins, kosti pess
og galla (Jonsson, 1998). Skoda barf hvada &hrif leidréttingar adgerdir hafa { vidara
samhengi, baedi heildarahrif og bein ahrif & heimilin { landinu, ekki neegir ad lita

einungis til lidandi stundar. I pessari umfjollun verdur leitast vid ad skoda hvada
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ahrif pad hefur ad hafa adgang ad verotryggdum lanum til ad fjarmagna hisnaedis-
kaup. Til pess ad takast a4 vio petta verkefni verdur smidad eevilinulikan heimilia
a0 fyrirmynd Campell og Cocco (2003), og reynt verdur eftir fremsta megni ad laga
likanid ad islenskum adsteedum. I pessu samhengi er mikilveaegt ad skilja hvers vegna
verdtryggingarkerfid naoi peirri ttbreioslu hér & landi sem raun ber vitni og hvernig

husnaedislanakerfid proadist. Pvi verda gerd skil 1 naestu kdflum.
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2 Husnaedislanakerfio

2.1 Huasnaedislanakerfid i motun

Veddeild Landsbanka Islands veitti fyrsta 1anid til husnsedisbyggingar a stofnéri sinu,
eda arid 1900. Fyrsta lan Veddeildarinnar var til fjarmdgnunar & husi sem stendur
enn pann dag i dag vi0 Bergstadarstreeti 3 1 Reykjavik. Starfsemin gekk vel fréa
upphafi og fyrstu 10 ar Veddeildarinnar voru lanveitingar miklar (Sveinsson, a).

A arum heimsstyrjaldarinnar fyrri breyttust forsendur Veddeildar Landsbankans
til muna en verdbolga var 4 pessum tima mikil. Verdlag fjorfaldadist & skommum
tima an pess ad hofudstolar lana haekkuou, auk pess sem verdgildi kronunnar ryrn-
adi. Peir sem hofou pegio lan hja Veddeildinni hégnudust af pessu par sem raungildi
lananna minnkadi allverulega og sti upphaed sem upphaflega var tekin til lans hefdi
dugoad skammt nokkrum arum sidar. Raungildi pess sem lantakendur borguou til
baka var pvi ekki { samraemi vio pa upphaed sem peir toku ad lani. Hugtakid vero-
bolguhagnadur hefur verid notad til ad lysa adsteedum sem pessum. A sama tima, og
af somu asteedu, beid Veddeildin skada sem gerdi pad ad verkum ad ldnamoguleikar
beirra sem & eftir komu minnkudu (Sveinsson, a).

Islenskt efnahagslif blomstradi 4 nyjan leik &4 pridja aratug sidustu aldar og 4 sama
tima efldist husnaedislanastarfsemi Veddeildarinnar 4 ny. Rikio stofnadi bygginga- og
landnamssjoo ario 1928 en hann sa um lanveitingar til ibidabygginga utan péttbyl-
is. Ari sidar var Byggingasjodur verkamanna stofnadur, fyrir tilstilli Hédins Valdi-
marssonar foringja islenskra jafnadarmanna, en sjodurinn ldnadi til ibidabygginga {
kaupstodum og kauptiunum landsins (Sveinsson, a).

Arin 1930-1940 prengdi enn og aftur ad fjarmalum pjoédarinnar og pa einnig ad
lanveitingum til ibtidabygginga fyrir almenning. Ekki létti til & arum seinni heims-
styrjaldarinnar pegar ny verdbolgubylgja reid yfir og dré ar verdgildi htisnaedislana
peirra tima. I lok sidari heimsstyrjaldarinnar var annad uppi & teningnum en pa var

stada pjodarbusins ordin gdd (Sveinsson, a,b).

15



Arid 1946 voru sett 16g um opinbera adstod vid byggingu ibidarhisa 1 kaupstodum
0g kauptinum en 16gin kvadu & um vidteekar lansheimildir til byggingu ibtidarhisa.
Login voru af svipudu tagi og 16g sem sett voru { mérgum négrannalandanna a sama
tima. Login voru metnadarfull & pappirnum en vegna pess hve litlu fjarmagni var veitt
til pess a0 fjarmagna lanveitingar til husnaedisbygginga og -kaupa hofou 16gin litla
bydingu fyrir pjodina. Pratt fyrir ad pjodarbu Islendinga steedi vel 4 pessum tima var
litlu opinberu fjarmagni veitt til hiisnsedismala en peim mun meira til fjarfestinga {
atvinnuvegunum, einkum sjavarutvegi. Nokkrum arum sidar pegar Marshalladstodin
var veitt var enn hert 4 pessari fjarfestingarstefnu en pa hofou verid settar strangar
homlur & fjarfestingum til ibidabygginga. Préatt fyrir skort & opinberu lansfé hofou
aldrei 40ur jafnmargar nyjar ibudir verio byggdar og 4 seinni hluta stridsaranna og
fram yfir midjan fimmta aratug aldarinnar. En pvi er ad pakka sjélfbjargarvioleitni,
dugnadi og sidast en ekki sist gifurlegri haekkun & radstofunartekjum almennings {
kjolfar hernams landsins 1 seinni heimsstyrjoldinni. Einnig ma pakka 16gum fra 1949
um skattfrelsi eigin vinnu vid ibadarbyggingar sem yttu undir sjalfbjargarvioleitni
beirra sem vildu af eigin rammleik koma sér upp eigin husneadi (Sveinsson, c).

Arid 1952 var Lanadeild smaibiida stofnud med légum, en hun er fyrsti visirinn
a0 nuverandi lanakerfi rikisins. Segja ma ad um hafi verid ad raeda nokkurskon-
ar tilraunarverkefni en reynslan af lanadeildinni potti g6d og er til ad mynda nan-
ast allt smaibudarhverfio { Reykjavik reist med fjarmognun fra Lanadeild sméibuda

(Sveinsson, b,c).

2.2 Husnadislanakerfid tekur 4 sig ntiverandi mynd

Veddeild Landsbanka Islands var helsti lanveitandinn til byggingar hiisneaedis 1 pétt-
byli allt fram til arsins 1955 p6 Lanadeild smaibida hafi farid par med hlutverk
sidustu arin. Adrar stofnanir, svo sem Bygginga- og landnamssjoour sem stofnad-
ur var ario 1928, sdu um lanveitingar til ibudabygginga utan péttbylis. Pann 20.
mai 1955 voru sampykkt fyrstu 16g um hisnedismalastjorn, vedldan til ibudabygginga
og utrymingu heilsuspillandi ibuda. Pessi 16g marka upphaf starfs stjornsyslustofn-
unnar um htsnsedismal 4 Islandi. Sama ar var husneedismalastjorn sett & laggirnar
og byggdist pad kerfi ad morgu leyti & smaibidalanunum, en pau hoéfou reynst vel.
Stjornarmenn hisnaedis-malastjornar sdu fyrst um sinn um moéttéku umsokna og at-
hlutun lana en afgreidsla peirra for fram hja Veddeild Landsbankans likt og adur
hafdi verid venja. Arid 1957 voru umsvif stofnunarinnar ordin pad mikil ad porf var &
skipulegum skrifstofurekstri og var pa Husnaedismalastofnun rikisins sett a laggirnar,

sidar Husneedisstofnun rikisins (Sveinsson, a,c).
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Fyrstu arin sem hin starfadi veitti Husneedisstofnun rikisins nanast eingéngu lan
til nybygginga. Pegar kom fram & arid 1986 var lanakerfi eflt til mikilla muna og pad
er ekki fyrr en eftir midjan nfunda aratuginn ad farid var ad veita lan i verulegum
meeli til kaupa & eldra htisnaedi (Sveinsson, c).

Pann 1. jandar 1999 toku ny 16g gildi um lan til bygginga ibtidarhtisnaedis en pa
sameinudust Byggingasjoour verkamanna, Byggingasjoour rikisins og Hisnaedisstofn-
un rikisins og ar vard Ibudalanasjodur, sem starfar enn pann dag i dag. Ibudalana-
sjoour er, pegar petta er skrifad, steersti einstaki lanveitandinn til hisneediskaupa og
endurbyggingar a husnadi 4 Islandi. Sjodurinn er sjalfsteed stofnun i eigu rikisins
og heyrdi fyrst undir félags- og tryggingamalaraduneytio og nu velferdarrdduneytio.
Eitt af hlutverkum Ibudalanasjods er ad tryggja jafnan adgang folks ad lansfé til
ibudakaupa. Gott adgengi ad lansfé s.s. i gegnum Ibudalanasjod er naudsynlegt par

sem eignarfyrirkomulag er algengasta form busetu landsmanna (Jonsson, 2011).

2.3 Bankarnir byrja ad lana til fasteignakaupa

Arid 2004 komu islensku bankarnir inn & htsnezedislanamarkadinn, en fra stofnun
Ibudalanasjods og fram ad peim tima hafdi sjédurinn nanast verid einradur & hus-
naedislanamarkadnum, en lifeyrissjodirnir spiludu par litid hlutverk. Ibudalanasjodur
hefur fra stofnun sjodsins veitt verdtryggd hisnaedislan med fostum voxtum. Hlut-
deild Tbudalanasjods hefur minnkad toluvert eftir innkomu bankanna 4 markadinn
og sjodurinn er ni einungis med ram 40% af fasteignavedlanum & Islandi midad vid
hatt 1 100% hlutdeild fyrir 2004 (Jonsson, 2011; Agnarsson & Johannesson, 2011).
Vid innkomu bankanna & htusnaedislanamarkadinn vard su breyting & ad bankarnir
budu upp & verdtryggd lan med baedi breytilegum og fostum voxtum en einnig voru
i bodi gengistryggd ibidalan. Gengistryggou lanin voru bundin vid gengi gjaldeyris,
oftast vid evrur, bandariska dollara og svissneska franka eda japonsk yen. I byrj-
un, pegar bankarnir komu inn & husnadislanamarkadinn, budu peir mun betri kjor
en adur hofud verid 1 bodi, eda 4,2% fasta vexti, en Ibudalanasjodur baud pa 4,5%
vexti. Ibudalanasjodur svaradi innkomu bankanna & pennan lanamarkad med bvi
ad leekka vextina og i lok ars 2004 budu baedi bankarnir og Ibudalanasjodur 4,15%
fasta vexti & verotryggdum lanum. Auk pess baudst lantakendum ad fa lanad allt
a0 80% af heildarverdmeeti fasteignar en sama hlutfall hafdi adur verid 65-70% hja
Ibudalanasjodi, eda ad hamarksupphaed 10 milljonir krona. I lok arsins 2004 hafdi
Ibidalanasjodur heekkad hamark lana 1 90% af verdmeeti eignar eda hamarksupphaed

i 15 milljonir krona, pé med pvi skilyrdi ad lansupphaed veeri ekki heerri en bruna-
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botamat fasteignar. Lantakendur toku vel & moéti pessum nyjungum og i lok &rs
2008 voru verdtryggd lan adeins um 73% af utistandandi husnsedislanum & Islandi
(Agnarsson & Johannesson, 2011). Haustid 2011 dr6 enn til tidinda & hisnaedislana-
markadi Islands en pa voru bankarnir 1 forystu og budu upp a 6verdtryggd lan med
fostum eda breytilegum voxtum sem valkost vio verdtryggdou eda gengistryggou lanin
sem 1 bodi hofou verid. Ibudalanasjodur fekk 1 kjolfarid leyfi til ad veita sinum vid-
skiptavinum overdtryggd ldn en hefur ekki nytt pann rétt enn sem komid er, hvad
sem sidar verdur (Velferdarraduneytio, 2011).

A medan fraedimenn velta fyrir sér hvers vegna verdtrygging rydji sér ekki til rams
4 fjarmalamorkudum erlendis hefur Islendingum opnast nyr kostur i fasteignalanum
i 6verdtryggoum lanum. Hvernig pessi lan eiga eftir ad standa undir veentingum lan-
takenda getur timinn einn leitt i 1jos. Overdtryggdum lanum fylgir oneitanlega meiri
aheetta, baedi fyrir lanveitendur og lantakendur. Af pessum stkum, og harrar land-
leegrar verdbolgu, pykir oliklegt ad fjarmélastofnanir hafi burdi eda vilja til ad bjéda
vioskiptavinum sinum 6verdtryggd lan & betri kjorum en hefur verid & verdtryggou

lanunum (Agnarsson & Johannesson, 2011).

2.4 Samanburdur vid nagrannalond

Afskipti stjornvalda af lanveitingum til hiisnaedismala féru seinna og haegar af stad
en { nagrannaléndunum, sér i lagi ef borid er saman vid hin Nordurléndin. A pessu
vard b6 gerbreyting 4 pvi timabili pegar Husnaedisstofnunin og sidar Ibidalanasjodur
gengdu mun vidameira hlutverki en tiokast hja samsvarandi stofnunum négranna-
pbjédanna. Vidast hvar erlendis er fjarmognun endurkaupa hisnaedis 4 almennum
markadi i hondum fjarmalastofnanna og pé einna helst banka. Eftir innkomu bank-
anna & husneedislanamarkadinn hér & landi hefur lanakerfio pvi leitad i att ad pvi
sem pekkt er hja 60rum pjodum. I rauninni hafa Islendingar synt gegn straumum {
pessum efnum, pvi ekki var hafist handa vid ad byggja upp hid rikisrekna lanakerfi
af verulegum krafti fyrr en eftir 1980. En bad er einmitt & svipudum tima og adrar
Evropupjodir voru hver i kapp vio adra ad vinda ofan af beinni patttoku rikisins {
byggingu eda kaupum einstaklinga & hiisnaedi (Sveinsson, c,a).

I hinum Nordurléndunum eru verdtryggd fasteignalan ekki i bodi en i Finnlandi
eru um 95% lana tengd vid vidmidunarvexti, sem er { flestum tilvikum medaltal vaxta

sem birtir eru af bankastofnunum eda Euribor-vexti (Neytendasamtokin, 2005).
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3 Verdtryggingarkerfio

3.1 Undanfari verdtryggingarinnar

Erfitt geeti verid ad atta sig 4 tilgangi verdtryggingarkerfisins sem sett var & med
svokolludum Olafslogum arid 1979 an pess ad pekkja addraganda lagasetningarinnar
bvi meira atti par hlut ad méli en eingdngu pad verobolguskeio sem geysad hafdi arin

a4 undan. Hér verdur stiklad & storu { addraganda verdtryggingarinnar.

A arum seinni heimsstyrjaldarinnar hofst verdbolguskeid & Islandi. Ekki er heegt
a0 sla pvi fostu ad einhverju einu hafi verio um ad kenna en pad er pekkt erlendis a0
slikt gerdist undir slakri hagstjorn. Pad er po 1jost ad pad sem olli verdobolgu var ad
verOhaekkarnir urdu 4 utfluttum fiski og aukin eftirspurn vard eftir mannafla vid gerd
varnarvirkja og hvoru tveggja vard til pess ad kaup og kjor & almennum vinnumark-
a0i heekkadi, og & sama tima meinudu herndmsyfirvold stjornvéldum ad haekka gengi
kronunnar. Vid stridslok var reynt ad spyrna vid verdbolgunni og med adgerdoum
stjornvalda tokst ad halda henni undir 8% fram til 4rsins 1949. Varla er b6 haegt ad
segja a0 dregid hefoi verio ur verdbolgunni i raun og i stad pess meaetti segja ad hun
hefdi frekar verid dulin og beeld nidur af stjornvoldum. Afleiding pessa var éraunheef
gengisskraning sem segja ma ad hafi reynst vera timasprengja sem sidan sprakk ar-
in 1949-1950. A sjotta aratugnum voru hémlur & verdbolgu i algerum forgangi hja
stjornvoldum og verkalydshreyfingunni par sem svo mjog hardnadi a4 dalnum ut 4 vio.
bratt fyrir adgerdir stjornvalda var ekki haegt ad spyrna & moti verdbolgunni lengur
& aratugunum eftir 1960 og meeldist verdbolgan naestu rama prja aratugi i tveggja

til priggja stafa t6lum (Jonsson, 1998).

Fyrsta skrefid sem stigio var til verotryggingar fjarmagns a lyoveldistimanum var
tekid arid 1955 og var vegna sparifjarsofnunar skolabarna fra 1955. Landsbankinn,
sem pa var jafnframt sedlabanki, st60 fyrir sofnuninni. Pessi verdrygging var p6 ekki

fest med 16ggjof en var 1 samreemi vio athuganir & vegum hins opinbera & leidum til
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eflingar 4 sparnadi almennings. Tveimur drum sidar, eda ario 1957, var tekin upp
verdtrygging a4 5 og 10 ara bundnum sparisjodsbokum, en nefndust peer visitolubaek-
ur. Hér var b6 um ad raeda mjog takmarkada verdtryggingu og verdgildi sparifjarins
drost langt aftur Gr raunverulegu verdgildi. Ekki er ad sja ad petta atak hafi skilid
eftir varanleg spor i proun verdtryggingarkerfisins par sem ad lokum var stigid skref
aftur til baka til almenns vaxtareiknings og hid sérstaka atak i pagu barna lagt af
(Jonsson, 1998).

Login fra 1955 um hisnedismdlastjorn, vedldn til tbudabygginga og utrymingu
heilsuspillandi ibida sem adur hafa verid nefnd (sja kafla 2.2) voru fyrsta skrefio
sem stigio var til ad l6gbinda verdtryggingu fjarmagns. Par var a0 finna ékveedi
sem tryggdi ad badir hlutadeigendur samnings aettu rétt & ad njota verdtryggingar
og standa undir henni. Neaestu 20-25 arin par & eftir var st meginregla rddandi ad
verdtrygging gilti adeins eda einkum & l6ngum lanum til fjarfestingar (Jonsson, 1998).

Arid 1964 hafoi i nokkur ar hafdi verid bann vid verdtryggingu launa, en na var
komin aukin kyrrd & vinnumarkadinn og banni pessu var aflétt. Par med fengu hug-
myndir um verdtryggingu fjarmagns aftur byr undir veengi. Pvi vard ad verdtrygging
var feerd ut til heildarfjarheedar lantoku og lanveitinga med 16gum um Hisnedis-
mdlastofnun rikisins arid 1965, verotryggingin var jafnframt tengd vio nyja visitolu
sem nefnd var kaupgreiosluvisitala.

Arid 1964 voru einnig sett ldg um heimild fyrir rikisstjornina ad taka innlent ldn,
en pau veittu heimild til ad verdtryggja rikisskuldabréf eda spariskirteini gefin 1t
& innlendum markadi og voru til pess setlud ad fjarmagna nybyrjadar framkveemdir
& vegum rikisins. Bréfin voru nefnd spariskirteini rikissjods og pau voru tengd vid
visitolu byggingarkostnadar fram til arsins 1979, pegar pau voru tengd viod lanskjara-
visitoluna (Jonsson, 1998).

Arid 1966 var pannig komin 4 verdtrygging lansfjar ad einhverju leyti, en horfur
i efnahagsmalum pjédarinnar féoru versnandi og ljost var ad erfidlega myndi ganga
a0 hemja verobolguna sem fyrirsjaanleg var, en beiting vaxta var 6virk og stéonud
adgerd. Asteaeda potti pvi til ad setja 16g um almennar réttarreglur vardandi skilyrdi og
skilmala verotryggingar. En storafoll sem dundu yfir pjodina & pessum tima, svo sem
gengisleekkanir og gifurleg verobolga, urou pess valdandi ad pessi 10g komust aldrei
til framkveemda ad pvi er tok til almennra bankalana. Ny rikisstjorn komst til valda
ario 1970 pegar rofadi til i efnahagsmalum pjédarinnar a4 ny og nyja verobolgureynslu
burfti pvi til ad endurvekja ahuga & utfeerslu verdtryggingu lansfjarmagns (Jonsson,
1998).

Verdbolgan komst enn & ny & skrid eftir arid 1971 og treystu stjornvold sér ekki til
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bess ad uppfeera hisnaedislan. Arid 1972 voru breytingar d logum wm Hisnedismdla-
stofnun sampykkt, en pau foldu i sér ad 7,75% hamark skyldi vera 4 verdtryggingu
og voxtum nokkurra drganga ldna og par med var verdtryggingin gerd ovirk i reynd
(Jonsson, 1998).

A sjounda aratugnum var fest i 16g ad lifeyrissjodir og fjarfestingarsjodir nytu
verdtryggingar utlana sinna ad hluta til eda 1 heild sinni. A attunda aratugnum
jokst verdbolgan sidan enn & ny 1 landinu, innlan i bénkum, sem bjuggu vid ad op-
inberir adilar akvadu vextina sem mé einnig telja stadnada, ryrnudu pvi all verulega
og for mjog halloka { samanburdi vid peer fjarfestingarleidir sem folust 1 lifeyrissjoo-
um, spariskirteinum rikissjods og fjarfestingalanasjodum sem nutu verdtryggingar.
Skerding og hrun innlends lansfjarmagns leiddi 6éhjékveemilega til 6hoflegrar skulda-
sofnunar ut & vid. Pegar hér var komid sogu var enn opinber styring og thlutun &
fjarmagnskjorum bankanna. Viohorfid & peim tima var ad vaxtakjor veeru opinber
mal undir stjéornvaldi og réttarreglum opinberra adila. Lansfjarmarkadurinn hafdi
bvi ekkert svigram til ad bregdast vid og laga sig ad verobolgunni. Nidurstada rada-
manna vard pvi si ad gildissvid verdtryggingar yrdi ad feera ut til bankanna og veita
akvaedunum bindandi gildi. Pvi fér svo ad verdtrygging var fest 1 16g arid 1979 med
logum um stjorn efnahagsmdla en kafli VII var um verdtryggingu sparifjar og lansfjdr
(Jonsson, 1998).

3.2 Fasteignalanamarkadur lidandi stundar

Verdtrygging er enn { bodi a4 lanum til langs tima en med innkomu bankanna &
fasteignalanamarkadinn hefur fjolbreytni lananna aukist og i bodi eru baedi verdtryggd
og 6verdtryggd lan med fostum eda breytilegum voxtum. Einnig er 1 bodi ad blanda
bessum valmoéguleikum vio kaup & einni fasteign. Allri fjélbreytni 4 pessum markadi
ber ad fagna pvi heimili landsins eru mismunandi og nu er { hondum félks ad velja
ur pvi frambodi ldna sem hentar pvi best ad teknu tilliti til peirra adsteedna sem pad
byr vio. Pess ber b6 ad geeta ad fjarmalalaesi einstaklinga er mismunandi og pvi ber
a0 itreka a0 igrunda bparf valio vel 4dur en st framtidar akvordun er tekin um hvada

tegund lans henti best pegar keypt er fasteign.
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4 Fyrri rannséknir og athuganir

Hagfraedistofnun Haskola Islands fjallar medal annars um mun a greidslubyrdi verd-
tryggora og dverdtryggdra lana i skyrslu sinni Proun d husnedismarkadi og saman-
burdur vid énnur lond (2011). I skyrslunni er reiknadur it munur a greidslubyrdi
verdtryggos jafngreioslulans og dverdtryggdra lana, par sem éverdtryggou lanin eru
annars vegar jafngreioslulan og hinsvegar éverdtryggd lan med jéfnum atborgunum.
I toflu 1 er yfirlit yfir lanin sem skodud voru i skyrslunni en gert var rad fyrir ad
lansupphaed veeri 20 milljonir krona 1 6llum tilvikum og ad lanstiminn veeri 20 ar.
Ennfremur er gert rad fyrir ad raunvextir séu peir somu i 6llum tilvikum, eda 5%,

og ekki er gert rad fyrir neinu lantokugjaldi eda 60rum kostnadi. Vid utreikninga

Tafla 1: Forsendur i autreikningum & lanum i skyrslu Hagfraedistofunnar Haskola Islands

Verdtryggt  Overdtryggt  Overdtryggt  Overdtryggt — Overdtryggt

Uppheed i millj.kr. 20 20 20 20 20
Fjoldi ara 20 20 20 20 20
Raunvextir (%) 5 5 5 5 5
Ahzettualag (%) 0 0 1 0 1
Greiosludreifing Jafnar Jafnar Jafnar Jafnar Jafnar
greidslur afborganir afborganir greidslur greidslur
Vextir Fastir Breytilegir Fastir Breytilegir Fastir

a greidslubyrodi og heildargreioslum var gert rad fyrir ad lanstimabilid veeri fra 1991
til 2011. Til ad finna nafnvexti fyrir 6verdtryggou lanin var pvi reiknad aftur i tim-
ann og notast vid peer upplysingar um verdboélgu sem lagu fyrir. Nafnvextirnir fyrir
overdtryggda lanid med fasta vexti voru akvardadir 8,5% og dhaettualagid var sett
sem 1%. Hafa ber po i huga ad arid 1991 lagu pessar upplysingar ekki fyrir og ef
verdbolga hefdi ordid meiri en spar gerdu rad fyrir hefdu raunvextirnir verid laegri, en
heerri ef verobolga hefdi ordid minni en spad var fyrir um.

A mynd 1 ma sja proun verdtryggds jafngreidslulans og overdtryggdra lana med
jafnar afborganir. Verdtryggoda lanio er med minnstu greidslubyrdina { upphafi lans-
timans en mestu greidslubyrdina i lok lanstimans. Overdtryggda lanid med fasta vexti

hefur { upphafi mun heerri greidslubyrdi en verdtryggda lanio og svipada greidslubyroi
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og overdtryggda lanid med breytilega vexti. Greidslur minnka sidan linulega og eru
ordnar toluvert minni en greidslur verotryggoa lansins 1 lok lanstimabilsins. Greidslur
af 6verdtryggoa laninu med breytilega vexti eru ad medaltali svipadar og af 6verd-
tryggda laninu med fasta vexti en sveiflurnar eru miklar par sem sveiflur i verobolgu

voru talsverdar 4 pessu timabili.

Overdtryggt - Fastir vextir Overdtryggt - Breytilegir vextir

Verdtryggt - Jafngreidslulan
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Mynd 1: Greidslubyrdi & 20 milljéon krona lani sem tekid var { mars 1991 &
hlaupandi verdlagi. Verdtryggda lanio er jafngreioslulan en 6verdtryggdu lanin med
jafnar atborganir.

Mynd dr riti Hagfraedistofnunnar Haskéla Islands (Johannesson et al., 2011).

A mynd 2 er synd greidslubyrdi lana par sem 61l lanin eru jafngreidslulan. Greidsl-
ur af 6verdtryggda laninu med fasta vexti eru nia jafnar yfir allan lanstimann en
greidslur af verotryggda laninu haekka jafnt og pétt a4 timabilinu likt og 40ur. Enn eru
miklar sveiflur { greidslum af 6verdtryggda laninu med breytilegum voxtum, pé minna
en adur og i lok lanstimans er greidslubyrdin & 6verdtryggda laninu med breytilegu
vextina minnst. I toflu 2 m4 sja nanari atlistun & greidslubyrdi og heildargreidsl-
um Olikra lanategunda. Par sést ad lsegstu heildargreidslurnar eru af 6verdtryggdum

lanum med breytilegum voxtum og geeti pad pvi talist hagsteedustu lanin fyrir pa
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Verdtryggt - Jafngreidslulan

—— Overdtryggt - Jafngreidsluldn med fostum voxtum

Overdtryggt - jafngreidsluldn med breytilegum voxtum
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Mynd 2: Greidslubyrdi & 20 milljéon krona lani sem tekid var { mars 1991 &
hlaupandi verdlagi. Oll lanin eru jafngreidslulan.
Mynd ar riti Hagfraedistofnunnar Haskdla Islands (Johannesson et al., 2011).

sem geta stadid undir mikilum sveiflum i afborgunum. I skyrslunni eru greidslur af
lanum med sému upphafsskilyroum einnig reiknadar it, en med peirri breytingu ad
gert er rad fyrir ad lanin hafi verid tekin 1 jantar 2004. Pa er medalgreidslubyrdin &
overotryggda laninu med breytilegu vextina fyrstu 6 arin um 240 puasund en fer upp
i 690 pusund snemma ars 2008. Greidslubyrdi hinna ldnanna proast med svipudum

haetti og a0ur. Pad er pvi ljost ad pod ad heildargreidslur a lanstimanum séu minni af

Tafla 2: Greidslubyrdi 6likra lanategunda. Midad er vid 20 milljon kréna lan tekid i mars 1991
og 5% avoxtunarkrofu

Medalgreidslur & manudi

Tegund lans Heildargreidslur Fyrsta ar Sidasta ar Ol ar

Overdtr. lan, fastar afb.-fastir vextir 39.079.167 kr. 238.038 kr. 87.622 kr. 162.830 kr
Overdtr. lan, fastar afb.-breytilegir vextir 37.468.142 kr 274.079 kr. 86.073 kr. 156.117 kr.
Overdtr. jafngreidslulan-fastir vextir 45.329.939 kr. 188.091 kr. 188.091kr. 188.091 kr.
Overdtr. jafngreidslulan-breytilegir vextir 41.939.863 kr. 225.138 kr. 131991 kr. 174.024 kr.
Verdtryggt lan, fastar afborganir 42.749.918 kr. 172.654 kr.  207.836 kr.  178.125 kr.
Verdtryggt jafngreidslulan 47.388.774 kr. 138.336 kr.  320.530 kr.  197.453 kr

Heimildir: Johannesson et al. (2011)
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overdtryggoum lanum med breytilega vexti, purfa lantakendur ad geta meett mikl-
um sveiflum 1 afborgunum, sem ekki er & feeri allra. Haestu heildargreidslurnar eru
a verdtryggoum jafngreidslulanum en pad eru einmitt pau lan sem algengust hafa
verid & Islandi sidustu aratugina. A peim lanum er po greidslubyrdin leegst 1 upp-
hafi lanstimabils. Rétt er ad itreka pad, sem skyrt kemur fram i skyrslunni, ad peer
forsendur sem gerdar eru i pessum utreikningum eru gerdar til ad einfalda ttreikn-
ingana og verdur pad & kostnad raunsais og gert 1 peim tilgangi ad skoda edlismun
lananna. Mjog Oliklegt er til ad mynda ad lantaki geti tekid overdtryggt lan med
fostum voxtum til 20 ara. Pau overdtryggou lan med fostum voxtum sem standa
til boda ni eru med fostum voxtum 1 prja til fimm ar { senn en p6 mismunandi eft-
ir lanveitanda (Arionbanki, 2011a; Velferdarraduneytio, 2011; Landsbankinn, 2012a).

Hvers vegna er verdtrygging ekki algengari erlendis en raun ber vitni? Ein astaed-
an fyrir pvi getur verio ad folk sé haldid svokalladri peningaglyju (nafnvirdisblekk-
ingu, e. money illlusion), en pad hugtak var sett fram 1928 af Irving Fisher. A0
vera haldinn peningaglyju merkir ad folk er vant ad hugsa um peninga sem fasta
steerd og treystir ekki visitolutengingu vid verdlag. Pad veeri ef til vill edlilegra ad til-
greina raunvexti fremur en nafnvexti { lanasamningum og pannig virdist hugmyndin
ad baki verotryggoum skuldabréfum falla ad heilbrigdri skynsemi. Pad virdist i pad
minnsta ekki skynsamlegt ad semja til langs tima um verdmeeti sem hafa mjog 6st60-
ugt virdi. Samt sem &adur virdast verdtryggd skuldabréf og verdtryggd rikisskuldabréf
eiga erfitt uppdrattar i til deemis Bandarikjunum (Campbell & Shiller, 1996). Hvers
vegna verdtryggd bréf eiga erfitt uppdrattar annars stadar en hér & landi er erfitt ad
segja til um en fyrir liggja engar synilegar asteedur sem segja til um ad fjolskyldur
myndu ekki kjosa verotryggd skuldabréf veeru pau i bodi. Aftur 4 moéti virdast freedin
og miklar upplysingar benda til ad slik bréf veeru keerkomin vidbot vid fjarfestingar-
moguleika heimilanna og ekki er haegt ad skyra fjarveru peirra fra markadnum med
vontun & eftirspurn. Pad ma pvi asetla ad asteeda pess ad fjarmélafyrirteeki vestanhafs
hafa ekki gefio ut verotryggd skuldabréf sé vegna lagalegrar fyrirstéou, skattamala
eda einfaldlega vegna pess ad pau hafa ekki samsvarandi verdtryggda fjarmognun

(Weiner, 1983).

Campbell og Cocco (2003) syndu fram & ad val 4 fasteignalani hefur mikil ahrif &
velferd heimilanna i rannsokn sinni. Vegna flaekjustigs pessa vals telja peir mikilveegt
a0 fjarmalahagfraedingar geti bodid upp a vel igrundud svor og radleggingar um val
a fasteignalanum. Valid & fasteignalanum til heimilanna eiga ekki ad vera i hondum

4 fasteignasala, heldur eiga pau ad vera hluti af dhaettustyringu heimilanna, og eru {
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raun grunnviofangsefni hagfreedinnar. Eftir athugun sem gerd var a a velferdarahrif-
um verdtryggdra lana i Bandarikjunum, komust rannsakendur ad pvi ad verdtryggt
lan med fostum voxtum sameinar kosti 6verdtryggora lana med fasta og breytilega
vexti og er vegna pessa aedri kostur 1 dhaettustyringu heimila. Med pvi ad nota gogn
fra arunum 1962 og allt til arsins 1999 komast peir ad pvi ad adgengi ad verdtryggou

lansfjarmagni hefur mikil og jakveed velferdarahrif.
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5 Avilinulikan med tilliti til vals a fasteignalani

Gert verdur likan af neyslu og fasteignalansvali fjolskyldna yfir timabil sem spannar T
ar. Fyrirmyndin af likaninu er grein peirra Campbell og Cocco (2003). Rannsakandi
reynir eftir fremsta megni ad athuga hvada ahrif mismunandi gerdir fasteignalana
hafa & neyslumynstur og velferd fjolskyldna.

Gert er rad fyrir ad fjolskyldur kjosi ad fjarfesta { hisnaedi framyfir ad bua 1 leigu-
htsnaedi. Leigumarkadurinn hefur pvi engin &hrif 4 nidurstodurnar sem fast med
hermun & likaninu. Ennfremur er pad verkefninu évidkomandi hvernig fjolskyldan
velur sér steerd og verd huisnaedis. Gert er rad fyrir pvi ad eftir ad fjolskyldur festa
kaup 4 husnaedi verdi peer 1 sama htisnaedi eda hiisnaedi af sému steerd og sama verd-
flokki pad sem eftir er lanstimabils. Fjolskyldur hafa pvi ekki tok & ad minnka vid sig
htsnaedi eda staekka til ad meeta breytingum & tekjum. Ennfremur er gert rad fyrir ad
val & husnaedi endurspegli med engu moti neyslumynstur fjolskyldunnar. Steerd hiis-
nadis og nyt pvi tengd eru fastakvoroud og er husnaedi pvi undanskilid 1 vidfangsfalli

fjolskyldnanna.

Verdlag og vextir

Verdlag 4 tima ¢ er taknad med P;. Til einfoldunar er gert rad fyrir ad verdbolga 11, sé
jofn verdbolguveentingum, pad er, verdbolguveentingar & tima ¢ eru jafnar verdbolgu
sem verour a timabilingu ¢ til t41. Verdlag & tima ¢t = 1 er P, = 1 og verdlagspréunin
fylgir jofnunni

Pi=T, - P 1. (1)

Nafnvextir eru taknadir med Y; og fylgja skv. venju jofnunni
}/;‘, == Rt + Ht7 (2)

par sem R; eru raunvextir.

Gert er rad fyrir ad umfram avoxtun a langtimabréfum midad vio bundna innléns-
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reikninga (skammtimabréf) sé ofyrirsjaanleg, jafnvel b6 ad breytingar 4 nafnvoxtum
til styttri tima séu a0 hluta til fyrirsjdanlegar. Pvi eru engir godir eda sleemir timar
til a0 breyta gjalddaga skuldabréfasafns og hiisnaediseigendur geta pvi ekki minnkad

lantokukostnad med pvi ad reyna ad timasetja skuldabréfamarkadinn.

Kjor hisnaedislana i bodi

Prenns konar tegundir lana verda skodadar: overdtryggd lan med fostum voxum,
overdtryggd lan med fljotandi voxtum og verdtryggd lan med fostum voxtum. I grein
Campbell’s og Cocco’s er gert rad fyrir ad allar tegundir lana séu jafngreidslulan en

hér verdur gert rad fyrir ad 6verdtryggou lanin séu med jofnum afborgunum.

I upphafi tekur fjolskylda lan til ad fjarmagna fasteignakaup. Upphaed lans er
Dy. Gert er rad fyrir a0 lanio sé greitt til baka & T arum og hafi pvi verid greitt upp
& timabili 7"+ 1.

Overdtryggt lan med fostum voxtum og jofnum afborgunum

Ef fjolskyldan velur éverdtryget lan med fostum voxtum til 7' ara og nafnvextir a

tima t eru Y’ b4 eru raunafborganir fjolskyldunnar M} & hverju timabili

2+ YD,

M = 7

(3)
bar sem D; er héfudstoll lansins 1 byrjun lanstima, eins og adur hefur komid fram, og
D, eru eftirstoovar hofudstolsins 4 tima t. Nafnvirdi aftborgana eru fest vid lanstoku
og eru raunafborganir pvi i 6fuguhlutfalli vid verdlagid P,. Petta gefur til kynna ad
overotryggd lan an uppborgunarakveedis feli i sér mikla ahaettu par sem raungildi
fjarmagns er mjog nesemt fyrir verdbolgu. Eins og sést & jofnu (3) er gert rad fyrir ad
overdtryggoa 1anio sé med jofnum afborgunum en pad felur { sér ad hofudstollinn er
greiddur nidur med jofnum afborgunum en vaxtagreidslur leggjast par ofan a.

Gert er r4d fyrir ad nafnvextir 4 tima ¢ a4 6verdtryggou lani med fostum voxtum
séu

YCIFft+1,t =Yr 11+ af (4)

bar sem o er fast ahaettualag, 6had tima, yfir avoxtun a (7' — ¢ + 1)-4ra skuldabréfi.

Petta alag ver lanadrottin fyrir gjaldproti og kostnadi vid endurfjarmognun.
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Overdtryggt 1an med fljotandi véxtum og jofnum afborgunum

Velji fjolskylda 6verdtryggt 1an med breytilegum voxtum verdur arleg afborgun, M#,

eftirfarandi: b N
2L YAD
Mp=ZL 1t Ptt ' (5)

Hér er sem adur D hofudstoll lans 1 upphafi lanstima og D, eftirstodvar hofudstolsins
& tima t.

Gert er rad fyrir ad nafnvextir & tima ¢ & 6verdtryggou lani med fostum voxtum séu
Y’F—t-ﬁ-l,t =Yrty1e + a’ (6)

bar sem a? er fast dhaettualag, 6had tima, yfir avoxtun & (T —t + 1)-ara skuldabréfi.

Petta alag ver lanadrottin fyrir gjaldproti.

Verotryggd lan med fostum voxtum
Velji fjolskylda verdtryggt lan med fostum voxtum verdur arleg raunafborgun

Dy
2521(1 +R{)~

M = (7)
Ekki er gert rad fyrir neinu ahaettualagi & verdtryggdum lanum. Jafnframt er gert

r4d fyrir ad verdtryggda lanid hafi fasta vexti, p.e. Rf = R

Tekjur

A hverju timabili ¢ hefur fjolskylda tekjur, I,. Tekjum er ekki heegt ad skipta tut eda

nota sem ved fyrir lan. Tekjur fjolskyldna er ytri steerd og er gefin med

liy1 = Ginly (8)

Pessi jafna gefur til kynna ad ekki er gert rad fyrir tekjuafollum yfir sevina. G
er 6slembid fall en leyfir til deemis hina hefdobundnu aukningu launa eftir pvi sem
einstaklingur er lengur & vinnumarkadnum. Gert er rad fyrir ad tekjuaukning milli
ara s¢ 3% oll ar lanstimans. Petta er p6 nokkur einfoldun & likani Campbel’s og
Cocco’s en beir gera rad fyrir tveimur slembisteerdum 1 tekjufalli fjolskyldna par sem

onnur er hverful en hin er stodug.
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Skattar

Gert er rad fyrir ad tekjuskattur s¢ 40% og ekki er gert rad fyrir vaxtabotum né

oorum uppbotargreidslum.

Onnur lan

Ekki er gert rad fyrir a0 fjolskyldur taki énnur ldn & lanstimabilinu, pad er po leyft

i likani Campbell’s og Cocco’s.

Vanskil heimilis og uppgreidsla lana

Gert er rad fyrir a0 6ll heimili standi { skilum 1t lanstimabilio. Ennfremur er gert rao
fyrir ad o6ll lan séu greidd samkvaemt peim forsendum sem gefnar eru hér ad framan,
b.e. hvorki eigi sér stad uppgreidslur lana né endurfjarmégnun. Campbell og Cocco
gera rad fyrir vanskilum og peir leyfa einnig endurfjarmégnun 6verdtryggora lana

med fasta vexti svo hér er enn & ferd einfoldun fra peirra likani.

Flutningar

Flytji fjolskyldur & timabilinu er gert rad fyrir ad pau flytji { hisnaedi af sému steerd
og taki 1anid med sér. Pad hefur pvi engin ahrif a utreikninga afborganna, neyslu né
adra lioi.
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6 Aodferdarfraeoi

6.1 Uppsetning a likani

Takmarkid er ad hamarka nuvirtar nytjar (e. discounted utility) vegna neyslu yfir
timabilio t = 1,2,3,...,T. Til ad leysa betta verkefni verdur studst vio uppsetningu
Christopher D. Carroll’s (2011a) en henni verour lyst i koflum 6.1.1 til 6.1.8.

6.1.1 Préun milli ara

Umraett nytjafall hefur formio

max Fy (Z 5tu(ct)> (9)

og pbroun milli ara fylgir eftirfarandi skordum

a, = n,—c,—hy (10)
b1 = a; - Ry (11)
diy1 = b1 - O (12)
n, 1 = by +digg. (13)
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Hér er

B — afvoxtunarpattur /navirdingarpattur

a; — eignir eftir ad allar adgerdir hafa verid gerdar/greiddar & timabili ¢
b; ;1 — inneign & banka i byrjun timabils ¢ 4 1

c; — neysla a timabili ¢

n; — radstofunartekjur fyrir afborgun husnaedislana
l;,1 — laun & timabili ¢ + 1

R;1 — vextir & timabilinu fra ¢ til ¢ + 1, (1 + 1)
d;; — tekjur & timabilinu ¢ + 1

h, — afborgun lans & timabili ¢.
Ennfremur gildir um ytri breytur

i1 =Gl - tekjufall (14)
log 6 ~ N(—05/2,0;) - logranormlega dreifdar (15)
hverfular tekjubreytingar
(e. lognormally distributed transitory shokes).

Gert er rad fyrir ad nytjafallio s¢ CRRA (constant relative risk aversian) & forminu
u(z) = 27°/(1 — p) en pekkt er ad vandamaéli af pessu tagi ma lysa med roktum

venslum, einnig pekkt sem Bellman jafnan, & eftirfarandi hatt:
Vt(nt, lt) = HiaX U(Ct) -+ E [ﬁ Vit1 (nt+17 lt+1)] (16>

skordad vio jofnur (10) til (14). Hér er v, heildar nytjar, veentar og navirtar, par sem

hegOoun er bestud a4 niverandi timabili sem og { framtio.

6.1.2 Stodlun

Til ad gera forritun skilvirkari er jafna (16) st6olud og astandsbreytum faekkad 4 pann
hatt ad deilt er med launum timabilsins, 1,, { adrar breytur. Ofeitletradar breytur
eru pa skilgreindar sem feitletradar breytur deilt med launum sama timabils, t.d.
ny = ng/1,.

Ennfremur eru radstofunartekjur, my, skilgreindar sem peer tekjur sem fjolskyldur

hafa eftir ad hafa greitt af fasteignaldnum par sem ekki er gert rad fyrir htisnaedi {
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viofangsfalli fjolskyldna. Pvi eru radstofunartekjur na ritadar sem
my = Ny — hy.
N er nytt hamorkunarverkefni skilgreint
ve(my) = mc?xu(ct) + E [591514:1'0 Vt—&-l(mt—i-l)}
med skordunum

g = My — G

Mmy1 = (R/Gepr)ae + Opya.

6.1.3 Euler jafnan

Fyrsta graou skilyroid fyrir jofnu (18) er

wie) = B [BRtHgtlJ:lp V1,t+1 (mt+1)}
= B [ﬁRtHgt_erl V:H—l(mtJrl)]

bar sem Ry 1 = Ry11/Giy1 og umslagareglan (e. Envelope theorem) gefur
vi(my) = By [BR1 G Vi (mer)] -
Ef settar eru saman jofnur (21) og (22) feest
() = vi(m)
og sé pessari nidurstoou velt fram eitt timabil ma sja ad

u'(cer) = VQH(CLthH +0p41).

(17)

(18)

(21)

(23)

(24)

Nt feest Euler skilyrdid med pvi ad setja jofnu (24) i jofnu (21), en med pvi faest

W (c) = By [BRi41G 4 v (cn)] -

(25)

Ut fra jofnu (24) ma sja ad hvorki m; né ¢, hafa bein ahrif 4 v,, 1, adeins mismunur

beirra, a;. Mun pvi verda gagnlegt sidar a0 hafa skilgreint fall sem er veent gildi fyrir
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timabil £ + 1 1 lok timabils ¢, fyrir gefid gildi eigna. Eftirfarandi fall er pvi skilgreint

vi(ar) = By [BGy 1 virr(aRisr + 0i11)] (26)

en jafnframt gildir

vi(ar) = Bt [BRi41G ) Vi1 (@ Risr + Op4)] (27)

og begar jafna (24) er sett i jofnu (27) feest ennfremur

oy (ar) = E, [ﬁRtHgffl u(ci1(aRisr + 9t+1))] . (28)

Ad lokum skal tekid eftir ad ntt ma umrita fyrsta gradu skilyrdid i jofnu (21) &
eftirfarandi mata
u'(¢) =0 (my — ). (29)

6.1.4 Lausn a naestsidasta timabilinu

Verkefnid er nu sett upp fyrir naestsidasta timabilio en pa er Bellman jafnan & eftir-

farandi formi

VT_1(mT_1> = max U(CT_1) + BET—I [g;p VT((mT_1 — CT_1)RT + QT)} . (30)

er—1
Med eftirfarandi atrioum
1. vp =u(c)
2. skilgreiningu 4 u(c)
3. skilgreiningu a veentigildi virkjanum, E
4. G er 6slembid

ma rita jofnu (30) & forminu

1-p 0o 1—
1—cr1)Rr+0)°
vpamgy) = max 7Ly gy [T 2 R0 2 g
cr—1 ]. - p 0 1 - p
par sem F er dreififall 6.
A bessu verkefni er ekki til fagud (e. analytical) lausn og verdur pvi ad notast
vid tolulegar adferdir. Pvi parf fyrir hvert mp_; ad finna pad c¢y_; sem hamarkar

verkefnid. Tegrid (e. integral) parf ad reikna toélulega en sa boggull fylgir skammrifi
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ad tolulegar tegranir eru mjog heegvirkar.

Strjalun d dreifingu
Til ad spara tima { forritun er buin til strjal nalgun a logra (e. logarithm) dreififallio
sem ma nota 1 stad tolulegrar tegrunar. N-punkta nalgun er gerd & eftirfarandi hatt.
Skilgreint er mengi n-punkta & bilinu [0, 1]. Punktarnir eru fra f, til £,, { menginu
t = {0,1/n,2/n,...,1}. Andhverfa dreififalls 6 er kollud F~' og skilgreindir eru
punktarnir #;! = F1(4;).
Skilyrt midgildi 6 & hverju bili télusettu fra 1 til n er

it
6 = EBls, <0<t = /ti 0] (31)

Vert er a0 rifja upp skilgreiningu & v(a,), fyrir t =7 — 1

1\ = (Rrap_q1 + 6;)'7
or_i(ar_1) = Bnglﬂ r (ﬁ) Z ( TaTl 1_—; ) . (32)
i=1

Hamorkunarverkefnid ma pvi & ny endurrita og verdur nt

1—p
VT_l(mT_l) = IcIlaX [ T__lp + UT_1(mT_1 — CT—l) . (33)

Fyrir gefio gildi & mp_; getur téluleg hamorkunar adferd ni fundiod ¢y sem hamarkar
jofnu (33) 4 tiltolulega skommum tima.

6.1.5 Hofsemdaradferdin

Vid lausn & hamorkunarverkefninu verdur notud svokollud hofsemdaradferd (method

of moderation) og verdur henni lyst { pessum undirkafla.

b er skilgreint sem eignir { lok timabils (naverandi navirt gildi 4 tekjum framtidar)
fyrir fullkomna framtidarsyn verkefnisins fyrir bjartsynismanns sem er dhaettusaekinn,
b.e. neytanda sem triir pvi med fullkominni vissu ad hverful tekjuafoll muni alltaf

taka gildio 1, 0,1, = E[#] = 1V n > 0. bekkt er ad fullkomid framtidar verkefni af

bessari gerd hefur lausn & forminu
ct(my) = (my + b))k, (34)
fyrir fasta jadarneysluhneigd (e. marginal propensity to consume), k.
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A sama hatt er b, skilgreint sem minnstu mogulegar eignir, naverandi navirt
gildi & tekjum, ef hverfult tekjuafall teeki alltaf versta mogulega gildi 1 framtidinni,
01, = 0 ¥V n > 0, sem er skilgreint samsvarandi trd neytanda sem er svartsynn.

Sa neytandi sem gerir sér grein fyrir sonnum likum & framtidar dheettu og tekur

akjosanlegustu dkvorounina er sagdur raunscer .

Fyrst skal hugad ad pvi ad fyrir raunseejan neytanda eru nedri mork eigna m, =
=b,, bvi ef m; er jafn pessu gildi pa eru jakveedar likur & pvi, hversu litlar sem peaer
kunna ad vera, & ad 6;,, = € 4 6llum timabilum i framtidinni, en slikt myndi neyda
neytandann til a0 velja neyslu ¢; = 0, til ad gaeta pess ad skilyrdi millitimabila {
fjarhagsaeetlun haldi. Par sem engin neysla knyr fram neikveedar nytjar i pvi éend-
anlega, er lausn fyrir neytandann ekki vel skilgreind fyrir m; < m,, og neyslan c¢;

takmarkast vio null pegar m, stefnir a m,.

Med petta 1 huga, er gagnlegt ad skilgreina umfram radstofunartekjur, peer eru
magn raunverulegra fjarmuna umfram nedri mork fjarmuna. Umfram eignir eru &

sama hatt skilgreindar sem veentanlegar eignir umfram lagmarks eignir:

—~
Amt = my + bt (35)
Ab, = b —b,. (36)

Pessar skilgreiningar mé nii nota a4 audveldan hatt til ad skilgreina édkjosanlegustu
neyslu fyrir tvo framtidarverkefni, bjartsynis og svartsynis neytendur. Svartsyni
neytandinn gerir r4d fyrir ad mannaudur hans taki avallt minnsta mogulega gildio,
Qt, an nokurrar évissu, og neysla hans er pvi gefin med eftirfarandi lausn & fullkominni

framtidarsyn

a(m) = (mi+b,)s, (37)
= Amyuk, — Iyuk,. (38)

Bjartsyni neytandinn gerir hins vegar rad fyrir ad pad sé engin 6vissa um fram-
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tidartekjur og neytir pvi

c(my) = (me+b, —b, +bi)s (39)
= (Am + Aby)k, (40)
= ¢ (my) + Abys,. (41)

Pad kann ad hljoma sjalfsagdur hlutur ad neysla raunsaeja neytandans sé strangt
steerri en (>) svartsyna neytandans og strangt minni en (<) bjartsyna neytandans

og su er einmitt raunin (Carroll, 2011b). Nu feest

e (my) < ce(me) < (my)
Amyk, < c(my + Amy) < (Amy + Aby)k,
—Amyuk, > —ci(my + Amy) > —(Amy + Aby)k,

Abk, > —ci(my + Amy) + (Amy + Aby)k, >0
Abk, > a(my + Amy) — a(my, + Amy) >0

1> (Et(mt + Amy) — ¢i(my, + Amt)> =0

Abk,
e .

par sem hlutfallid { midjunni & sidustu 6jofnunni er hlutfall raunverulegs vartidar-

sparnadar & moti hamarks mogulegum varadarsparnadi.

Skilgreint er nu
e = log Amy (42)

og pvi mé skrifa hlutfallid { midri sidustu ¢jéfnunni sem steerdina

neest er y, skilgreint sem

Xe(e) = log (%;i)/m) (44)

= log(1/9:(p) — 1) (45)

sem hefur pann eiginleika a0 vera linulegt pegar p; — 400.
Ef x¢ (1) er nalgad i punktunum f; sem svara til logra af punktum i vigrinum 7,

méa brua x,(y;) bannig ad nytt 6beint nalgunarfall feest fyrir neyslu:

= (;) Abys, (46)

1+ exp(Xr)
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I Vidauka 1 er Hermite briunaradferdin sem notud var kynnt lauslega.

6.1.6 Nalgun a hallat6lu sem og gildum

Synt hefur verid ad raunveruleg neyslufoll fyrir verkefni af pessari gerd eru i raun
bjal (e. smooth). Pad synir vel skilgreinda einstaka jadarneysluhneigd fyrir 61l ja-
kvaed gildi m. Petta gefur til kynna ad heegt er ad reikna, ekki einungis gildi neyslu,
heldur einnig jadarneysluhneigd i hverjum nalgunarpunkti, og sidan finna brtunar

namundun sem er pjal vorpun & baedi gildi og hallatélu i peim punktum.

Degar jofnur (43) og (45) eru diffradar faest:

=Kt (mt)

—_—N—
() = (Abusy)~le | &, — ¢ (my + ) (47)
" o () /97
Xi () = <W> (48)

og med umritun faest

= (( KAy Aby (£, — Ky) ) (49)

¢ — ) (G — ¢ — K Aby)

Til a0 finna vigurgildi fyrir jofnu (47) sem svara til punktanna i fi; parf fyrst ad
finna jadarneysluhneigd (tdknud med x) i hverjum nalgunarpunkti, ¢}*, vigur slikra
gilda er tdknadur ;. Pessi gildi m4 finna med pvi ad diffra Euler jofnuna (29) med
tilliti til a

() =o' (my — o) (50)
bar sem my(a) = ¢(a) + a. Petta gefur jadarneysluhneigd bess ad hafa neytt ¢* i

hverjum nalgunarpunkti:

U,/(Ct)cltl = 6§a(mt—ct) (51)

i = of*(my —c)/u"(cr) (52)

og jadarneysluhneigd i byrjun timabils er fengin fra jadarneysluhneigd pess ad hafa
neytt med pvi a0 taka eftir ad

¢“+1 = m® (54)
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sem asamt kedjureglunni ¢ = ¢"m?, gefur jadarneysluhneigo:

=m?
(e +1) = (55)
¢ o= (14 (56)

Med pvi ad taka petta med 1 reikninginn verdur nalguninn mun betri.

6.1.7 Virdi

Pad reynist oft nytsamlegt ad pekkja virdisfall sem tengist verkefninu. Oft tengjast
adferdir vio ad leysa neysluverkefnio nalgun & virdisfallinu.
Ef 1itio er 4 fullkomna framtidarsyn, fyrir bjartsynan neytanda, a timabili T'— 1,

ma fa:

cr-1) + PBru(er))

cr)(1+ Br((BrR)Y?)' ")
(1+ Br(BrR)Y7)
(1+(BrR)"*)/R)
cr-1) PDV/"(c) [er

Vo
—CT
=C?

Vvr—-1 = 1u

= u

= u(lr—

(er-1)
(cer—1)
= u(erq)
(er-1)
(er-1)

= u

bar sem PDV,I(c) er niverandi afvaxtad virdi 4 neyslu fram til lokatimabils sem
neytandinn sér fram a . Svipad fall méa fa fram med roktum venslum fyrir fyrri

timabil, pad gefur jofnu & almennu formi:

Ve(my) = u(c)Cl (57)
sem ma umrita 4 formid
Almy) = ((1=p)w,)/07) (58)
= (my)(C)V0) (59)
med afleidu
A (my) = (CT)V P, (60)

Par sem CI er fasti begar neyslufallid er linulegt, verdur A; einnig linulegt.

Notud er sama adferd & virdisfallid fyrir verkefnid med 6vissu (b.e. 4 raunssejan
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neytanda) og afleidan fundin,

Ae = (1= p)vi(my))/ 7 (61)
AP = (1= p)ve(me) VP v (my). (62)

Pa ma fa mjog goda nalgun fyrir virdisfallid med pvi ad reikna gildin fyrir A {
somu nalgunarpunktum og gert er fyrir nalgun & neyslufallinu og bria milli pessarra
punkta.

En betur ma gera pegar liggur fyrir ad A fallid fyrir verkefni fullkominnar fram-
tidarsynar bjartsyns neytanda er efra gildi A fallsins pegar 6vissa er til stadar, og
virdisfallid fyrir svartsynan neytanda eru nedri morkin. I samreemi vid jofnu (43) er
skilgreint fallio ¢,

o [\t<mt + em) - At(mt + em)
20 = (M e )
med afleidu
& (1) = (Abyss, (CF )/~ lete (A7 — A} (64)

og 1 samreemi vid jofnu (45) er X, skilgreint:

X = tog (g 10)) (65)

Q1)
= log(1/%(p) — 1) (66)
med afleidu
XE (1) = (M) (67)
e 1/9%u) —1)

Pessar steerdir eru nii nalgadar og umhverfoar likt og gert var med y og ¢ og hefur pa
nadst fram mjog g6d nalgun & andhverfufallinu { somu punktum og vid héfum nalgad

neyslufallid {

-9,

7 N

. 1
A=A — | —— | Ap,x,.(CTH1/(O=p) 68
=N\ <1+exp(Xt)> ber-(Cp) (68)

Ut fra pessari jofnu ma fa nalgun & virdisfallinu og afleidu pess,

Vi = u(/Ay) (69)
= w(AAr (70)

Pessi nalgun & virdisfallinu hefur pann kost ad hiin uppfyllir umslagaregluna tolulega
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i hverjum nalgunarpunkti sem verkefnid hefur verid leyst i.

6.1.8 Lausnaradferd

Til ad leysa umraett verkefni er skrifad forrit { Octave en forrit fra Carroll er haft
ad fyrirmynd (2011a). I Vidauka 2 er ad finna tvo forritunarbtita af peim 41 sem
notadir voru til ad leysa verkefnid.

Byrjad er & pvi ad skilgreina lokaastandid, p.e. sidasta lansarid, med tilliti til
sparnadar og neyslu og venslin eru svo rakin aftur i timann. Lokaastandid er pa
notad til ad finna hversu mikid fjolskylda mé neyta & neest sidasta arinu til ad uppfylla
skilyrdin sem sett eru & sidasta arinu, og sidan koll af kolli. Radstofunartekjur eftir
afborgun eru reiknadar fyrir hvert timabil fyrir sig og jafna (33) er notud til ad finna
hagstaedustu neyslu umraedds timabils sem og { framtid. Lausnin er audfundin fyrir
bjartsynan neytanda og svartsynan neytanda og er hofsemdaradferdin, sja kafla 6.1.5,
notud til ad nélga neysluna fyrir raunsaejan neytanda. Adferdir i koflum 6.1.6 og 6.1.7

eru notadar til ad baeta nalgunina og gera forritun skilvirkari.

6.2 Forsendur

Til ad skoda akjosanlegustu neysluna og val a fasteignalédni verda notadar forsend-
ur sem settar eru fram i koflum 6.2.1 til 6.2.4. Um er ad reeda mikla einféldun &
raunveruleikanum en slikt er gert til a0 na fram reiknanlegu likani sem gefur hug-
mynd um pad hvada pydingu adgangur ad verdtryggdum fasteignalanum hefur fyrir

einstaklinga.

6.2.1 Afvoxtunarpattur og dhaettustudull

Gert verdur rad fyrir ad afvoxtunarpatturinn 5 = 0.98 og dheettufeelnistudullinn sé
p=2.

6.2.2 Verdbodlga, verdbdlguventingar og innlansvextir

Verdbolga og verdbolguveentingar eru slembnar steerdir 4 bilinu 0% til 12% 4 lans-
timanum. Verdbolga hefur verid mjog sveiflukennd sidastliona aratugi en setla mé ad
verdbolga viki ekki langt at fyrir pennan ramma ef 1itid er til ségulegrar verobolgu
(Hagstofan, 2011b).

Innlansvextir eru settir sem 2%. Mishair innlansvextir eru 4 innlansreikningum

bankanna en midad vid pau skilyrdi ad lagmarksuppheaed sé engin og innistaeda sé laus
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til atborgunar pegar & parf a0 halda liggja innlansvextir allra bankanna i kringum
2% (Arionbanki, 2012; Islandsbanki, 2012a; Landsbankinn, 2012b).

6.2.3 Ahattualag lana

Tveir mikilveegir stikar fyrir 6verdtryggda lanasamninga er ahaettualagio, of og a?,

sem leggst ofan 4 vaxtaprosentu lananna. Pad er edlilegt ad asctla ad of > a?

par sem fastir vextir fela { sér meiri dheettu fyrir lanastofnunina. Lita ma & a?
sem ahacttualag vegna gjaldprots en af” felur i sér beedi gjaldprotadheettu og virdi
uppgreidslu akvaedis.

Erfitt er a0 meta pessa stika fyrir islenska fasteignalanamarkadinn par sem ekki
liggja fyrir gbogn yfir vexti 4 déverdtryggdum lanum hér & landi sidastliona aratugi.
Astzeda bess er einfaldlega st ad ekki hafa verid éverdtryggd lan { bodi fyrir Islendinga
sidan 1979 pegar Olafslogin toku gildi, nema hugsanlega i undantekningartilvikum,
bad er ad segja ekki fyrr en sidla ars 2011. Pvi verdur notast vid gbgn fra ndgranna-
landi okkar Svipjod til ad meta dheettualagid (Swedbank, 2012; Sveriges Riksbank,

2012; Statistiska_centralbyran, 2012).

Til ad meta a” var notast vid breytilega vexti 4 6verdtryggdum lanum hja Swed-
bank fra arunum 2005 til 2008. Fundid var vegid medaltal vaxta fyrir hvert ar fyrir
sig og bad borid saman vid drsmedaltal 4 avoxtun priggja manada rikisvixlum seenska

rikisins. Medaltal pessa mismunar reyndist vera 0.8%.

Til a0 meta ahaettualag & dverdtryggdum lanum med foéstum voxtum er notadur
mismunur & voxtum sem endurskodadir eru & 5 arum og tiu ara rikisskuldabréfum

saenska rikisins. Medaltal mismunar & vaxtaprosentunum gefur o’ og reynist vera
1.2%.

6.2.4 Tekjur og tekjuskattur

Vio utreikninga er notast vid 4 tekjuflokka, gert er radd fyrir  6llum tilfellum ad tveer
fyrirvinnur séu & heimilinu. Byggt er 4 gognum fra Hagstofu Islands til ad setja
upp launaflokkana. Lagtekjumork ario 2010 voru 1.898.400 kronur. Medallaun allra
starfsstétta voru 4.908.000 kréonur en medallaun stjéornenda voru 8.652.000 kronur.
Hér er i 6llum tilvikum att vio arslaun (Hagstofan, 2012b,a). Nu er gert rad fyrir 40%
tekjuskatti 4 einstakling, 6h&ad upphaed tekna. It6flu 3 ma sja hvernig launaflokkarnir
eru settir saman og i toflu 4 ma sja radstofunartekjur hvers launaflokks fyrir sig, fyrir

afborgun fasteignalana.
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Tafla 3: Samsetning launaflokka

Adili 1 Adili 2
Launaflokkur 1 Lagtekjumork Lagtekjumork
Launaflokkur 2~ Lagtekjumork Medallaun
Launaflokkur 3 Medallaun Medallaun

Launaflokkur 4  Stjérnendalaun  Stjérnendalaun

Tafla 4: Arslaun mismunandi launaflokka i islenskum krénum.

Radstofunartekjur [kr|

Launaflokkur 1 2.278.080
Launaflokkur 2 4.083.840
Launaflokkur 3 5.889.600
Launaflokkur 4 10.382.400

Heimild: Hagstofa Islands og eigin dtreikningar
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7 Niourstoour

Nidurstédur eru fengnar med hermun & likani og forsendum i koflum 5 og 6. I
samanburdi hér & eftir eru heildarlaun stéolud pannig ad laun hafa gildid 1, sbr.
kafla 6.1.2 4 bladsidu 34. I 6llum tilfellum er lanstiminn 40 ar.

Eftir pvi sem tekjur heimilis heekka pvi heerri afborganir raedur heimilid vio. I
samanburdi milli launaflokka verdur notast vid 15 milljon krona lan, en haegt var ad

framkveema tutreikninga fyrir alla launaflokkana fyrir pa lansupphaed.

Tafla 5: Medaltal neyslu 4 lanstimanum sem hlutfall af tekjum. Verdtryggda 1anid er
jafngreidslulan en pau 6verdtryggdu med jofnum afborgunum. Lansuppheaed er 15 milljonir krona.

Launaflokkur Fastir vextir Fastir vextir Fljotandi vextir
verdtryggt lan  overdtryggt lan  overdtryggt lan

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

I toflu 5 ma sja samantekt 4 medaltali neyslu heimila & lanstimanum sem hlutfall
af tekjum, fyrir greidslur af lanum. Ordid neysla er { pessu samhengi sambheiti yfir
adra notkun fjarmuna en greidslur af lanum. Sparnadur er { pessu samhengi hluti af
neyslunni. Vert er ad taka eftir ad hja launaflokkum 1 til 3 verdur neyslusvigrimio
hlutfallslega mest hja peim fjolskyldum sem tekio hafa verdtryggt lan. Enginn munur
er hja launaflokki 4.

Mynd 3 synir neyslu sem hlutfall af tekjum & lanstimanum fyrir launaflokkana
fjora pegar tekid er 15 milljon krona lan. Eins og sést & myndinni er mesti munurinn
& neyslu hja launaflokk 1 i byrjun lanstima, en fyrstu 10 arin hafa heimili mun
meira neyslusvigrim hafi pau fjarmagnad fasteignakaup med verdtryggou lani i stad
overdtryggds. A sidari hluta lanstimans hafa pau heimili sem voldu overdtryggd meira
neyslusvigram, en pegar & heildina er liti0 geta peer fjolskyldur sem toku verdtryggt

lan neytt meira { adra hluti en greidslur af lanum a lanstimanum. Eftir pvi sem tekjur
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heimilanna verda heerri skiptir val & lani minna mali og i launaflokk 4 er munurinn

4 neyslu ordinn hverfandi.

Neysla yfir lanstimann Neysla yfir lanstimann
1 T T T T T T T 1 T T T T T T T
E Verdtryggt lan E— 8 Verdtryggt lan E—
k=3 Overdtr. lan, fastir vextir ——— R=A Overdtr. lan, fastir vextir ———
é 0.8 Overdtr. lan, fljétandi vextir — f ?’é 0.8 | Overdtr. lan, fljotandi vextir i
. | [
] [ ]
= 0.6 =0.6
2 g
pe} =
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<0.4 <0.4f
= g
) ]
® 1
g 0.2 s 0.2 1
) 0
> >
[ o
Z 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Z 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Lansar Lansar
(a) Launaflokkur 1 (b) Launaflokkur 2
Neysla yfir lanstimann Neysla yfir lanstimann
1 T T T T T T T 1 T T T T T T
= Verdtryggt lan — =} Verdtryggt lan
k= 3 Overdtr. lan, fastir vextir ——— E=3 3 Overdtr. lan, fastir vextir
é 0.8 Overdtr. lan, fljotandi vextir ——— :—:f% 0.8 L Overdtr. lan, fljotandi vextir
. Gy
] ]
=0.6F =0.6
& &
+ + —_—
E E
<0.4 7 <0.4r
=t g
) ]
5} 1
s 0.2 < 0.2
) w
> >
[ [
Z 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Z o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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(¢) Launaflokkur 3 (d) Launaflokkur 4

Mynd 3: Medaltal neyslu & lanstimanum sem hlutfall af tekjum. Verdtryggda lanid er hér
jafngreidslulan en 6verdtryggdu lanin hafa jafnar afborganir. Lansupphaed er 15 milljonir krona.

Pvi heerra hlutfall sem afborganir eru af tekjum peim mun meiri &vinningur verdur
fyrir fjolskyldur a0 taka verdtryggd lan.

A mynd 4 sést mismunur neyslu fyrir launaflokkana 4 sem hlutfall af tekjum.
Annars vegar er mismunur verotryggds lans og 6verotryggds lans med fostum voxtum
og hins vegar mismunur verdtryggos lans og dverdtryggds lans med fljotandi voxtum.
Hlutfallslegur munur 4 medalneyslu er mestur fyrir lanaflokk 1, par sem greioslur af
laninu eru heesta hlutfallid af tekjum heimilisins, og minnstur fyrir launaflokk 4, par
sem greidslurnar eru laegsta hlutfallio af tekjunum. Petta sést enn fremur & mynd 5
sem synir neyslu heimilis 1 launaflokki 4 fyrir lan & bilinu 10 til 65 milljonir. Taki
fjolskylda 10 milljon krona lan neer heimilid ndnast somu neyslu yfir lanstimann hvort
heldur sem tekid er verdtryggt lan eda overdtryggt. Eftir pvi sem lansupphaedin

verour heerri peim mun minni verdur neyslan, eins og gefur ad skilja, en minnsta
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Mismunur neyslu milli 6likra tegunda lana

0.012 w

T
Munur neyslu verdtr.og 6verdtr., fastir vextir e

Munur neyslu verdtr.og 6verdtr., fljotandi vextir —
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|
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Mismunur & neyslu sem hlutfall af tekjum
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Launaflokkur

Mynd 4: Mismunur medalneyslu 4 lanstimanum sem hlutfall af tekjum. Annars vegar er
syndur mismunur milli verdtryggds lans og 6verdtryggds lans med fostum voxtum og hins vegar
mismunur milli verdtryggds lans og overdtryggds lans med fljotandi voxtum.

neysluskerdingin verdur ef tekio er verdtryggt lan.

Breyting 4 neyslu midad vid upphaed lans

T T
Verdtryggt lan —

Overdtryggt lan med foéstum voéxtum I
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Mynd 5: Medaltal neyslu, sem hlutfall af tekjum, & lanstimanum fyrir launaflokk 4.
Framkveemd var hermun fyrir lan ad uppheed 10, 15, 25, 35, 45, 55 og 65 milljonir krona.

I nidurstédunum hér ad framan er verdtryggda l1anid jafngreidslulan en 6verd-
tryggou lanin tvé med jofnum afborgunum. Frédlegt er pvi ad skoda hvort ad hag-

reedingin felist 1 pvi ad verdtryggda lanio sé jafngreidslulan en ekki 1 verdtryggingunni
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sjalfri. Lan a0 upphaed 15 milljonir krona er na hermt aftur en na eru 6ll 1anin latin
vera jafngreidslulan. I t6flu 6 ma sja medaltal neyslu yfir lanstimann, sem hlutfall
af tekjum, par sem 06ll lanin eru jafngreioslulan. Hér sést enn sama mynstur ad pvi
leyti ad fjolskyldur med verdtryggd lan na enn mestri hlutfallslegri neyslu a lanstim-
anum. A0 pessu sinni hafa fjolskyldur { launaflokk 4 einnig hlutfallslega meiri neyslu
taki peer verdtryggt lan, p6 munurin sé litill. Hins vegar hefur st breyting ordid a
ad ni na fjolskyldur med éverdtryggd lan med fljotandi voxtum meiri hlutfallslegri
neyslu en fjolskyldur med éverdtryggd lan med fostum voxtum. Moguleg skyring par
& er uppsetning forrits & utreikningi jafngreidslulananna. Afborganir af hofudstol eru
hafdar peer somu fyrir éverdtryggd lan med fljotandi voxtum og fostum voxtum. Pad
er ekki { fullkomnu samraemi vid venju en er gert til ad einfalda forritun. Onnur
skyring geeti b6 verid st ad meiri mismunur er & sveiflum & 6verdtryggou lani med
fljotandi voxtum vid pad ad lanid er gert jafngreidslulan en hja 6verdtryggou lani

med Ostum voxtum.

Tafla 6: Medaltal neyslu & lanstimanum, sem hlutfall af tekjum. Oll lan eru jafngreidslulan.
Lansupphaed er 15 milljénir krona.

Launaflokkur Fastir vextir Fastir vextir Fljétandi vextir
verdtryggt lan  Overdtryggt lan  overdtryggt lan
jafngreidslulan  jafngreidslulan jafngreidslulan

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

I toflu 7 hafa afborganir af lanunum verid teknar saman. Heildarafborgun éverd-
tryggou lananna heekkar vid pad ad breyta peim yfir { jafngreidsluldn og ad sama skapi
minnkar neyslan yfir lanstimann fyrir 6verdtryggd lan med fostum voxtum. Fyrir
overdtryggd lan med breytilegum voxtum verdur neyslan meiri pegar jafngreiolulan
eru skodud. Fjolskylda med verdtryggt lan hefur p6 enn mesta neyslsvigramio a
lanstimanum. Pad er pvi ekki haegt ad alykta ad hagreedingin felist eingéngu i pvi

ad verdtryggou lanin séu jafngreidslulan.

Verdtryggd lan koma best ut tr pessari rannsokn og sér 1 lagi fyrir lagtekjufjol-
skyldur. Minna maéli skiptir fyrir pa4 sem hafa haestu tekjurnar hvada tegund lans
sé valin par sem peer geta audveldlega meett miklum sveiflum i greidslum. Petta er
i samraemi vio pad ad peir sem hafa leegstu tekjurnar hafa mestan avinning af pvi
ad vera varoir fyrir skakkafollum svo sem med sparnadi og vioskiptum vid trygginga-

stofnanir. Verdtryggd lan fela i sér minnstu dhaettuna og verja lantaka fyrir aheettu
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Tafla 7: Heildargreidslur 4 lanstimanum. Lansuppheed er 15 milljénir krona.

Medalgreidslur & méanudi

Tegund lans Heildargreidslur Fyrsta ar Sidasta ar Oll ar

Overdtryggt lan, fastar afborganir-fastir vextir 24.432.851 kr. 177.402 kr. 3.096 kr. 50.901 kr
Overdtryggt lan, fastar afborganir-breytilegir vextir 24.983.406 kr 105.000 kr. 3.096 kr. 52.048 kr.
Overdtryggt jafngreidslulan-fastir vextir 28.740.402 kr. 87.833 kr. 13.833 kr.  59.875 kr.
Overdtryggt jafngreidslulan-breytilegir vextir 27.972.148 kr. 80.958 kr. 13.833 kr.  58.275 kr.
Verdtryggt jafngreidslulan 31.222.192 kr. 65.056 kr. 65.056 kr.  65.056 kr

sem felst 1 verobolguspam.

7.1 Alyktanir og athugasemdir

Ef skodadar eru greioslur af lanunum sem settar eru upp i téflu 7 sést ad nokkur
munur er & greidslunum sem reiknadar eru i forritinu og peim sem Hagfraedistofnun
Héskola Islands (HHI) reiknadi at 1 sinu riti og sja ma f toflu 2 4 bls 25. Vidomidunar-
1anid sem HHI notadi vid utreikninga sina var 20 milljon krona lan, lanstiminn 20 ar
og avoxtunarkrafan 5%. Heildargreidslur nema pvi sem svarar tvofaldri lansuppheaed
og upp i tveer og halfa lansupphaed. Hér fara hinsvegar heildargreidslurnar mjog litio
upp fyrir tvofalda lansheed og b6 er lanstiminn tvofalt lengri. Asteedan liggur ad
hluta til 1 pvi ad HHI reiknar med nafnvirdi greidslna en hér eru allar greidslur raun-
greidslur midad vid naverandi verdlag. Einnig gerir HHI r4d fyrir fostum nafnvéxtum
& overdtryggou lanunum yfir lanstimann en hér eru nafnvextir hermdir med tilliti til

sogulegra gagna og nafnvextir pvi breytilegir yfir timabilid.

Eftir pvi sem heerra lan er tekid pvi meiri avinningur faest af verdtryggoum lanum,
pratt fyrir ad heildargreioslur séu heaestar af verdtryggdum lanum. Fjolskyldur sem
tekid hafa verdtryggd lan hafa pvi meira neyslusvigram & lanstimanum en ella. A
fyrstu lansarunum er f6lk oft ad koma undir sig fotunum 1 lifinu og pvi afar dyrmeett
a0 neyslan 4 fyrri hluta lanstimans sé minna takmorkud. Minni hagraeding flest 1 pvi
ad hafa kost 4 meiri neyslu sidar a lanstimanum pegar fjolskyldur hafa oft meira a
milli handanna.

Hér er rétt a0 itreka ad ekki er gert rad fyrir 60rum sparnadi, en peim sem
fjolskyldur leggja 1 fasteign sina, heldur er sparnadur hluti af pvi sem nefnt er neysla
hér. Pannig ma til deemis imynda sér ad tveer fjolskyldur i launaflokk eitt fjarfesti i
fasteign og taki badar 15 milljon krona lan til ad fjarmagna fasteignakaupin. Onnur
fjolskyldan tekur verdtryggt lan og hin fjolskyldan tekur 6verdtryggt lan med fostum
voxtum. Gert er rad fyrir pvi ad utgjold fjolskyldnanna séu hin sému hvad vardar

innkaup & matvorum, rekstur bifreida, kostnadi vegna tomstunda fjolskyldumedlima
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og 60ru tilheyrandi. Midad vid framangreindar forsendur & nia sa fjolskylda sem
tok verdtryggt lan moguleika & ad leggja fyrir heerri fjarupphaed til sparnadar en st
fjolskylda sem tok 6verdtryggoa lanio. Pannig geta verdtryggo lan studlad ad baettum
lifskjorum & ellilifeyrisarunum.

Af nidurstodunum ma einnig draga pa alyktun ad fyrir efnameira folk, pad er fyrir
béa sem hafa tok 4 a0 maeta miklum sveiflum i afborgunum, er ef til vill hentugast a0
taka overdtryggd lan med fostum afborgunum, par sem heildargreidslur eru minnstar.
Jafnframt ma alykta ut fra pessum athugunum ad peer fjolskyldur sem hafa mestan
hag af pvi ad hafa adgang ad verdtryggou lansfjamagni til fasteignakaupa eru peer
fjolskyldur sem hafa minnst fé & milli handanna. Med adgangi ad verdtryggdum fast-
eignalanum fa peer fjolskyldur teekifeeri til a0 festa kaup & ibud fyrr en ella og eiga

kost & ad komast i hisnaedi af endanlegri steerd fyrr 4 sevinni.

Ef 1itid er & mynd 3 rykur neyslan i 6llum tilvikum upp & sidustu lansarunum.
I likaninu er ekki gert rad fyrir sparnadi 6drum en peim sem heimili leggja 1 fast-
eign sina. Opolinmeaedi veldur pvi ad pegar fjolskyldur sja fram & ad lanagreidslum
ljaki hafa peer aukid fjarmagn til neyslu og neysluaukning verdur pvi nokkru adur en

eiginlegum lanagreidslum lykur.

Pessar nidurstéour eru ad mestu { samraemi vid nidurstédur Campbell og Cocco
(2003) en beir hermdu einungis likan med jafngreidslulanum, en komust jafnframt
ad pvi ad adgangur heimila ad verdtryggdum lanum geeti haft mikil og jakveed ahrif.
Ad sama skapi syndu peir ad overdtryggd lan med fljotandi voxtum hefdu meiri
velferdarahrif en 6verdtryggd lan med fostum voxtum og sama nidurstada feest vid
bessa athugun. Hér sést reyndar mun minni munur & 6verdtryggdum ldnum med
fljotandi og fostum voxtum en pad stafar ad hluta til af pvi ad { likaninu eru vextir
endurskodadir a arsfresti sem er mun sjaldnar en venjan er & lani med fljétandi
voxtum, sem er til deemis manadarlega hja Islandsbanka (Islandsbanki, 2012b). Pvi

er minni munur & sveiflum { voxtum i forritinu en i raun 4 sér stad.
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8 Lokaoro

Niodurstodurnar tr pessari rannsokn, gefa tilefni til ad velta upp beirri spurningu
hvers vegna ekki er algengt ad bodid sé upp a verdtryggd lan til hdasnsediskaupa 1
o0rum londum. Po6 hafa verdtryggd rikisverobréf verid kynnt til sogunnar i Banda-
rikjunum og par hefur munur 4 avoxtun a verdtryggdum bréfum og overdtryggdum
verid mjog litill eda um 2%. Petta gefur til kynna ad fjarfestar hafi mikla tra & ad
verdbolgan par verdi lag 1 framtidinni. Pegar Campbell og Cocco (2003) endurmeta
likan sitt med gdgnum fra arinu 1983, en fra peim tima hefur verdbolgan verio hofleg,
syna peir fram & a0 kostir dhaettustyringar med verdtryggingu verda minni. En po
verdtrygging sé ekki mikid notud i storum stédugum hagkerfum ber ad hafa i huga
a0 verotryggo lan eru pekkt vida um heim. Verdtrygging er algengust i londum sem
biia vid veikan gjaldmidil, par sem proun verdlags er 6viss. Oliklegt er ad vid slik
skilyroi sé til stadar mikill dhugi & ad gera samninga til langs tima i viokomandi
mynt an verdtryggingar. Hins vegar er algengt, 1 1ondum sem hafa langa sogu um
nokkud goédan arangur i barattu vio verobolguna og stydjast vid sterkan gjaldmidil,
a0 gerdir séu langtimasamningar { viokomandi mynt, jafnvel med fostum voxtum.
(Magnusson, 2008).

[ 1josi hardrar umrsedu um lanaumhverfid 4 Islandi undanfarin misseri veeri dhuga-
vert framhald pessarar rannsoknar ad bera lanaumhverfid hér a landi saman vio pad
sem gerist hja 60rum pjodum. Er peningaglyja hér ad verki eda er lanaumhverfio
4 Islandi ohagsteett fjolskyldum sem eru ad fjarfesta i husnaedi. I pessari rannsokn
og fleirum er nidurstadan su ad verdtryggd lan eru hagstaedari kostur en éverdtryggd
lan, sér { lagi fyrir lagtekjufjolskyldur. Pad meetti zetla ad lanaumhverfi 4 Islandi sé
neytendum { hag nt pegar fario er ad bjoda upp a déverdtryggd lan til fasteignakaupa
pvi nii eru fleiri valmoguleikar sem bjédast vid toku fasteignalana hérlendis en til ad
mynda & hinum Nordurlondunum.

Samkveemt nidurstédum bessarar rannsoknar ber ad fara varlega i ad afnema

verdtryggd hisnaedislan sem valkost fyrir fjolskyldur 4 Islandi. Pad ad minnka fjol-

53



breytileikan & husneedislanamarkadnum hlytur ad teljast afturfor. Hafa ber i huga
a0 takist ad hafa stjorn & verdbolgunni verdur verdtryggingin 6virk, en sé horft til
verdbolgu 4 Islandi sidastlidna aratugi verdur ad teljast raunheeft ad setla ad su
verdi raunin. Pa er varla réttleetanlegt ad afnema verdtryggd husnaedislan, pvi pegar
upp er stadid bera pau i sér minnsta dheettu fyrir baedi lanpega og lanadrottna og
eru samkveemt nidurstodum pessarar rannsoknar pad lansform sem er hagkveemast,

a.m.k. fyrir tekjuleegri fjolskyldur i litlu 6st6dugu hagkerfi eins og 4 Islandi.
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Vidauki 1

Vid lausn & verkefninu var notud svokollud Hermite briun og i pessum vidauka vero-

ur henni lyst lauslega.

Gert er rad fyrir ad fall g(x) sé¢ diffranlegt (e. differentiable) & bilinu [a, b]. Pa

finnum vid pa adra stigs margliou, p(z), sem uppfyllir eftirfarandi braunar skilyrdi.
pla) = g(a),p(b) = g(b), p'(a) = g'(a), p(b) = g'(b). (71)

Braunar marglidan er alltaf til og er & forminu:
p(z) = (1+2t)(1 — t*g(a) + (3 = 2t)t*g(b) + ht(1 — t)*g(a) + t*(t — 1)g'(b)]. (72)

par sem t = (x — a)/(b — a) og h=b-a.

Brtun & y og X
Pegar Hermite adferdin er notud til ad bria y sem gefid er med jofnu (45) ba er
9(x) = x(n) (73)

en fallid x(u) er skilgreint med jofnu (45) og ¢'(x) er ba gefid med jofnu (49).

Punktarnir a og b eru gefnir med
a = p(Mmin) (74)

0og
bar sem M., 08 Minee eru dkvoroud eftir lansari og peim m vigri sem reiknadur er

1t midad vid greidslur lana.

Pegar fallio y hefur verid bruad er neyslan hamérkud med pvi a0 hdmarka jofnu
(46).
Sami hattur er hafour & pegar X, sja jofnu (66) er nalgad.
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Forritsbtutur sem notadur var vid briun

% Meistaraverkefni 2012 - Fjarmalahagfr=di - Harpa Oskarsdéttir

T

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

% Fyrirmynd ad forriti: Christopher D. Caroll 2011

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

hgap = 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

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

chimuVals(index) ;

elseif muVect(index) < intpoint
a=muVect (index) ;
b=muVect (index+1) ;
ga = chiVals(index);
gb = chiVals(index+1);

dga = chimuVals(index) ;
dgb

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

chimuVals (index+1);

end;

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

=
I

b - a;
(xi - a)./h;
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t1
t2

yi

1 - t;

tl.%t1;

(1 + 2%t) .*t2+ga + (3 - 2%t) .*x(t.*xt)*gb
+ h.x(t.*t2xdga + t.~2.x(t - 1)*dgb);

63






Vidauki 2

I pessum vidauka eru birtir tveir af peim 41 forritunarbatum sem skrifadir voru til
a0 leysa verkefnid. Forritunarbitarnir er misvidamiklir eins og sést a eftirfarandi
forritunarbitum, en allir eiga peir pad sameiginlegt ad vera émissandi vid hermun

likansins.

Utreikningar fyrir eitt timabil: neysla og virdisfall

% Meistaraverkefni 2012 - Fjarmilahagfrzdi - Harpa Oskarsdéttir
b

% Utreikningar fyrir nytt timabil verkefnisins fyrir neyslu

% og virdisfall

b

% Fyrirmynd ad forriti: Christopher D. Caroll 2011

if min(ThetaVals) > 0 && Constrained == 1;
mt = (mt -min(ThetaVals)*Gammalife(end)+0.001)./RLife(end);
GothicAVect = GothicAVec + alLowerBoundt;
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
GothicAVect

sort ([0.005 GothicAVec]) + alLowerBoundt;
sort (GothicAVect) ;

end;

% Gotneskt c reiknad:
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,BetalLife,RLife,

GammaLife,NumOfThetaShockPoints,
ThetaVals,mLowerBoundLife,

DeltaGothicHLifefljot,KappaMin,
PeriodsSolved,CapitalChiIntDatafljot,
thorn,chiIntDatafljot,Constrained,

gothiccInterpDatafljot);

gothicVaVectverdtr = GothicVaMult(GothicAVect,Rho,Betalife,RLife,
GammalLife,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,
BetalLife,RLife,
Gammal.ife,NumOfThetaShockPoints,
ThetaVals,PeriodsSolved,mLowerBoundLife,
DeltaGothicHLifefljot,KappaMin,
chiIntDatafljot,Constrained,yExpPDVfljot) ;

% verdtryggdir vextir ______________ ______ _______________
cVectverdtr = nP(gothicVaVectverdtr,Rho);

caVectverdtr = gothicVaaVectverdtr./uPP(cVectverdtr,Rho);
kappaVectverdtr= caVectverdtr./(1+caVectverdtr);

mVectverdtr = GothicAVect+cVectverdtr;

Jvigurinn deltamVec fundinn

deltamVectverdtr = mVectverdtr-mLowerBoundt;
muVectverdtr = log(deltamVectverdtr);

vVectverdtr = u(cVectverdtr,Rho)+gothicVVectverdtr;

Jpunktar nedri marka batt vid vigurinn

GothicAVecIncBottverdtr = [alowerBoundt; GothicAVect];

mVecIncBottverdtr [mLowerBoundt; mVectverdtr];
cVecIncBottverdtr = [0; cVectverdtr];

gothiccVecIncBottverdtr = [0; cVectverdtr];

%gogn lesinn inn i fylki til ad nota i briun sidar

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;

Jvigurinn deltamVec fundinn

deltamVectfost = mVectfost-mLowerBoundt;
muVectfost = log(deltamVectfost);

vVectfost = u(cVectfost,Rho)+gothicVVectfost;

Jpunktar nedri marka bztt vid vigurinn
GothicAVecIncBottfost = [alowerBoundt; GothicAVect];
mVecIncBottfost [mLowerBoundt; mVectfost];
cVecIncBottfost [0; cVectfost];
gothiccVecIncBottfost = [0; cVectfost];

%gogn lesinn inn i fylki til ad nota i briun sidar

[mVectfost vVectfost];

vInterpDatafost(:,:,PeriodsSolved+1)

scriptcInterpDatafost(:,:,PeriodsSolved+1)
[mVecIncBottfost cVecIncBottfost];

gothiccInterpDatafost(:,:,PeriodsSolved+1)
[GothicAVecIncBottfost gothiccVecIncBottfost];

% fljoétandi vextir___________ ______ o ______
cVectfljot = nP(gothicVaVectfljot,Rho);

caVectfljot = gothicVaaVectfljot./uPP(cVectfljot,Rho);
kappaVectfljot= caVectfljot./(l+caVectfljot);

mVectfljot = GothicAVect+cVectfljot;
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Jhvigurinn deltamVec fundinn

deltamVectfljot = mVectfljot-mLowerBoundt;
muVectfljot = log(deltamVectfljot);

vVectfljot = u(cVectfljot,Rho)+gothicVVectfljot;

Jpunktar nedri marka batt vid vigurinn
GothicAVecIncBottfljot = [alLowerBoundt; GothicAVect];
mVecIncBottfljot = [mLowerBoundt; mVectfljot];
cVecIncBottfljot = [0; cVectfljot];
gothiccVecIncBottfljot = [0; cVectfljot];

%gogn lesinn inn i fylki til ad nota i brdun sidar
vInterpDatafljot(:,:,PeriodsSolved+1l) = [mVectfljot vVectfljot];

scriptcInterpDatafljot(:,:,PeriodsSolved+1)
[mVecIncBottfljot cVecIncBottfljot];

gothiccInterpDatafljot(:,:,PeriodsSolved+1)
[GothicAVecIncBottfljot gothiccVecIncBottfljot];

Virdisfall naesta timabils

% Meistaraverkefni 2012 - Fjarmilahagfrzdi - Harpa Oskarsdéttir
b

% Gotneskt V - Virdisfall nesta timabils

b

% Fyrirmynd ad forriti: Christopher D. Caroll 2011

function GothicV = GothicVmult(a,Rho,Betalife,RLife,Gammalife,
NumOfThetaShockPoints,ThetaVals,
mLowerBoundLife,DeltaGothicHLife,
KappaMin,PeriodsUntilT,CapitalChiIntData,
thorn,chiIntData,Constrained,GothicCInterpData)

%Fjoldi ara par til lanagreidslum likur (p.e. fjoldi ara par til t=T

GothicV = zeros(size(a));
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for

end

j = 1:NumOfThetaShockPoints
if PeriodsUntilT ==
GothicV = 0;
elseif PeriodsUntilT ==
for i = 1:length(a)
mtpl = a(i).*(RLife(PeriodsUntilT+1) ./Gammalife (PeriodsUntilT+1))
+ ThetaVals(j);
GothicV(i) = GothicV(i) + u(mtpl,Rho);
end;
else
for i = 1:length(a)
mtpl = a(i).*(RLife(PeriodsUntilT+1) ./Gammalife(PeriodsUntilT+1))
+ ThetaVals(j);

GothicV(i) = GothicV(i) + v(mtpl,mLowerBoundLife,DeltaGothicHLife,
KappaMin,PeriodsUntilT-1,CapitalChilntData,
thorn,Rho,chiIntData,Constrained,GothicCInterpData) ;

end

end

GothicV = GothicV.*BetalLife(PeriodsUntilT+1)

.x((GammaLife (PeriodsUntilT+1)) .~ (1-Rho))
.*(1/NumOfThetaShockPoints) ;
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