Sedlabanki Islands

Skyldusparnadur i lifeyrissjéooum,
einkasparnaour, eigin husnaedi og
flfarmalalegur stoougleiki

Asgeir Danielsson, forstddumadur rannsoknar- og spadeildar,
Hagfraedisvid, Sedlabanki islands
Malstofa | Sedlabanka Islands 31. mai 2012

baer skodanir sem fram koma i pessu erindi (og i rannsoknarritgerdinni sem byggt er a) eru hofundar
og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka Islands.



Astaedur rannsdoknarinnar 1A
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bjo6dhagslegur sparnadur minnkad ur 27,4% af VPT 1960-69, 26,6% 1970-79, 20,0%
1980-89 i 17,3% 1990-99, i 14,4% 2000-09 og var 16,1% i fyrra.

a sama tima og hrein eign lifeyrissj¢danna jokst ur 13,2% af vergum pjodartekjum
(VPT) arid 1980 i 35,7% arid 1990, 85,1% arid 2000, 140% arié 2010 (og 2011).

Skyldusparnadur i lifeyrissjodum stodugt mikilveegari hiuti alls sparnadar. Arid 1988
nam hrein eign lifeyrissjoda 11% af hreinni eign heimilanna alls. Arid 2011 var petta
hlutfall 59%.

Ekki sjaanlegt ad séreignarlifeyrissparnadurinn hafi leitt til aukins sparnadar.
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Astaedur rannsoknarinnar 1B

« Samhengi lifeyrissparnadar og pjodhagslegs sparnadar. Er samhengi
parna a milli?

 Edlilegt ad buast vid minni einkasparnadi. Lifeyrissparnadur ein helst
asteeda sparnadar.

o Heér verdur reynt ad greina pessa proun fraedilega ut fra
ceviteknakenningu Modiglianis um ad heimili hamarki velferd yfir sevina
(Life-Cycle Hypothesis).

 Margir telja ad heildarsparnadur aukist pegar skyldu-lifeyrissparnadur
vex, en helsta roksemdin fyrir skyldusparnadi af pessu tagi er ad folk
spari ekki nog til efri aranna ef pad radi sjalft.

 Hvad raedur pvi hvada ahrif lifeyrissparnadur hefur a annan sparnad?
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Lifeyrissparnadur og annar sparnadur, mismunandi maelikvardar
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* Hrein eign lifeyrissjoda sem hlutfall af VLF for ar 10,4% 1980, i 33,7% 1990, 81,5%
2000, 125,9% 2007, 99,7% 2008 og 125,9% 2011.

« Audur pj6darinnar = Fastafjarmunir i eigu fyrirteekja, hins opinbera og heimila + hrein
erlend stada. Fra 2008 erlend stada an banka i slitamedferd en med Actavis.

 Ppessi staerd hefur leekkad sem hlutfall af VLF Gr 324% 1981 og 327% 1983 i 240%
1998 en var 325% 2011.

* Hrunarid 2008 hakkadi hlutfallid ur 254% i 317%.
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Lifeyrissparnadur og annar sparnadur, mismunandi maelikvardar

% Hlutfall af vergri landsframleidslu 1981/1988-2011
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«  Gogn um eignir heimila eru til fra 1988. Hrein eign peirra sem hlutfall af VLF lsekkadi ur
125% arid 1988 i 77% arié 2001. Haekkadi i 160% arid 2007 en leekkadi vid hrun
bankanna i 103% arié 2008 og var 94% ari6é 2011.

* Hlutfall huseigna (m.v. 80%-eign heimila) i hreinni eign heimila haekkad ur 80-90% arid
1988 i 120-123% arid 2011.

« Ef eignum lifeyrissjodanna er baett vid eignir heimilanna er um voxt ad raeda.
 Athuga ad hrein eign heimilanna er staerri en audur pjodarinnar arin 2005-2007.
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Lifeyrissparnadur og annar sparnadur, mismunandi maelikvardar
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* Pjodhagslegur sparnadur (leidr. 2008-2011) sem hlutfall af vergri
landsframleidslu (VLF) laekkadi ur 26% a 8. aratugnum i 19% a 9.

aratugnum, 17% 1995, 14% 2009, 11% 2010 og 14% 2011.
(Jafnveegisgildi vergrar flarmunamyndunar talié um 21%)

 Fjarmalalegur sparnadur mjog sveiflukenndur. Sparnadur heimila alls
(lifeyrissj. medt.) nam 51% af VLF arid 2005 en -81% arid 2008.
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Astaedur rannsoknarinnar IIA. Sérkenni Islenska hagkerfisins

+ [sland er & eda nalaegt toppnum a alpjédlegum listum yfir tvennt:
1) Staerd opinberra lifeyrissjoda sem hlutfall af VLF.
Island i fyrsta seeti 2004 (110%), 2. Sviss (110%),
3. Holland (100%), 4. BNA (95%), 5. Astralia (70%),
6. Bretland (65%).

2009: 1. Holland (130%), 2. island (118%) og 3. Sviss
(101%).

o Rett fullyrding um ahrif lifeyrissjodanna a fjarmal hins opinbera til lengri
tima: ,.... fully-funded occupational and public-employee pension funds
limit the effects of population ageing.” (OECD 2008, bls. 15)

* ...en erpessi kostur islenska lifeyrissjodakerfisins an alls kostnadar?
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Astaedur rannsoknarinnar IIB. Sérkenni Islenska hagkerfisins

+ [sland er & eda nalaegt toppnum a alpjédlegum listum yfir tvennt:

2) Fjolda fjolskyldna sem bua i eigin husnadi. Her a landi hefur
talan verié um 80%. Neyslukonnun Hagstofu:
82,9% arin 2003-2005, 75% arin 2008-2010.

Til samanburdar; irland (81%), Bretland (75%),

Bandarikin (69%), Finnland (66%), Frakkland (55%),
Danmork (52%), Pyskaland (41%).

Velferdarraduneytid (2012): island 2007: 85%: 2009: 81%.

* ...0Qg husnadi er venjulega lang staersta eign fjolskyldunnar og pad sem
hefur mest ahrif a fjarhagslega stodu hennar.
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Uppbygging lifeyrissjoda — réttindi ut fra framlégum
eda skilgreind réttindi 6hao framlégum

+ Lifeyrissjodakerfi eru mismunandi. | sumum kerfum raedst lifeyrinn af
greidslum i lifeyrissjodinn (sbr. séreignarlifeyrissparnadinn). Pad sem
nytist ekki til greidslu lifeyris greidist ut sem arfur.

o Lifeyrissjodirnir hér a landi byggja a pvi ad veentur lifeyrir er skilgreindur.
Fyrirvarar eru vardandi azetladan lifeyri og flestum sjodunum skylt ad
breyta lifeyrisgreidslum pannig ad sjodirnir séu sjalfbaerir.

» (POo ersagtilogunum ,Lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir
midad vid 40 ara inngreidslutima idgjalds skal fela i sér 56% af peim
manadarlaunum sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri sevilangt fra
peim tima sem taka hans hefst, po ekki sidar en fra 70 ara aldri® (4.

ar.)).
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+ Ahrif skyldusparnadar radast mikid af pvi hvort
flarmagnsmarkadir bjoda folki ad fjarmagna pa neyslu sem
pad mundi velja ef pad stjornadi sjalft sinum lifeyrissparnadi
(af abyrgd).

 Sa moguleiki er fyrir hendi ad folk geeti fjlarmagnad
hagstaedustu neyslu sina pratt fyrir ad greidslur i lifeyrssjod
passi ekki vid pad sem pad mundi gera sjalft.

o Ef skyldusparnadur lifeyris neydir heimili (vegna
lausafjarskorts, e. liquidity constraints) til ad minnka neyslu
sina veldur skyldusparnadur lifeyris aukningu i sparnadi.

* pad er ekki vist ad su aukning i sparnadi auki velferd.
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Einfalt likan af lifeyrissparnadi |

* Flestir lifa i n timabil, vinna i (n — 1) timabil og eru a eftirlaunum i eitt timabil.

« Hilurfallid 1 — p deyr eftir (n — 1) timabil en hlutfallid p lifir i n timabil. Tekjur (y;) eru
pekktar.

* Heimilin hamarka:

n n—1
EU = E{z ﬁi_lUi(Ci)} = z B U (c;) + B pUp(cp)

m.t.t. tekjubandsins: (1 + )wy + YA + ) (y; —¢) — (A + 1)1 "¢, = 0
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Einfalt likan af lifeyrissparnadi |

Fyrsta stigs skilyrdin eru:
BUI(c) —AA+ M =0,i=1.2,..,(n— 1)

0g B tpUn(cy) =21+ 1) =0
« Lausnireru: ¢;,i = 1,2,...,n.

* Hrein eign eftir k timabil er (wq er arfur fra fyrri kynslodum):

k
e = (L+ 7wy + ) (1+1)F(y; = &)
i=1
 Heimilin purfa ad eiga hreina eign i lok starfseevinnar sem er jofn neyslu a
eftirlaunatimanum, p.e.

n—1
eqn = (147w + ) (141" y — &) = &
=1
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Einfalt likan af lifeyrissparnadi Il

Peir sem lifa i n timabil skilja engan arf eftir en skulda heldur engum neitt.

Ef (1 — p) deyr an pess ad eyda pvi sem safnast hefur til ellidaranna myndast arfur
sem nemur (1 — p)eq,, = wy.

+  |jafnstédu gildir ad:

n-—1
WO - 1 L (1 . p)(l + 7‘)" lé:l(]- + T') (yl Ci)

 Tryggingarfélag getur tryggt lifeyri i pessu likani gegn greidslu sem er laegri en pad
sem einstaklingur mun leggja til hlidar ef engin tekjutrygging er til stadar.

» | slikur kerfi mun enginn arfur myndast skv. sevitekjukenningunni. Petta mun audvitad
breytast ef likur eru ekki fullkomlega pekktar eins og hér.
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Einfalt likan af lifeyrissparnadi IV

 Heildarsparnadur i hagkerfinu mun pvi minnka um sem nemur

n—1
WO - 1 L (1 L ,0)(1 + T)n lé:l(l + T') (yl Ci)

 (eda pvi sem naest, minni heildarsparnadur geeti ju haft ahrif a launatekjur y;)

« Midad vid ad starfsaevi folks sé 40-50 ar og vaentur eftirlaunatimi 15-20 ar, likur pess
ad lifa alla starfseevina eru haar og veentur lifaldur nokkud breytilegur getur pessi
munur numid hau hlutfalli af arlegum tekjum.
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Kostir og gallar eigin husnaedis midad viod leigu |

 (H)ome ownership is an important dimension of individual well-being. It
protects owners from fluctuations in rents and ensures families a stable
and secure shelter.“ (OECD, 2011)

+  Oryggi vardandi adgang ad husnaedinu er érugglega einn af kostum
eigin husnaedis.

o Sveiflur i verdi a eigin husnagedi eru hins vegar mun meiri en sveiflur i
leigu. (Nanar hér a eftir.)

o Oft er nokkur mismunur a opinberum styrkjum til huseigenda og til
leigienda huseigendum i hag.
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Kostir og gallar eigin husnaedis midad vid leigu Il

« Husnadiseign er hagkvaemari en leiga vegna pess ad eigandi fer betur
med en leigjandi (,leigjendavandi®).

+ | sumum Iéndum (t.d. hér & landi) getur munad verulega 4 skattlagningu
eigin husnaedis og leiguhusnaedis vegna pess ad tekjur af eignarhlut
eigandans i husnaedinu er ekki skattlagdur nema pegar um
leiguhusnaedi er ad reeda.

31. mai 2012 Lifeyrissparnadur og fjarmalastddugleiki 16



31. mai 2012

Stadalfravik hlutfallsins milli raunverds og leitni-

gildis pess sem fundid er med HP-siu (%)

1997Q1-2010Q4

Danmérk  [sland irland  Svipj6d Bretland
Husnaedisverd 7,3 6,9 13,1 2,5 5,2
Leiguverd 0,6 2,4 3,6 1,1 0,6
Hlutfall 11,9 2,9 3,6 2,4 8,8
1997Q1-2003Q4
Husnaedisverd 3,0 5,4 12,2 2,2 4,8
Leiguverd 0,4 2,8 2,9 0,8 0,5
Hlutfall 8,2 2,0 4,2 2,8 9,2
Mesta arshaekkun og mesta arsleekkun raun-
verds husnzedis og leigu 1998Q1-2010Q4 (%)
Danmérk  Island irland  Svipjéd Bretland
Husnzedisverd
Aukning 27,3 25,1 26,6 12,6 23,9
Minnkun -20,1 -18,7 -16,0 -4,4 -19,0
Leiguverd
Aukning 2,5 14,1 10,1 4,5 2,5
Minnkun -0,9 -4,3 -11,6 -1,6 -2,1
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Sveiflur i raunveroi husneaeois og leigu |l

« Huasnadisverd er mun sveiflukenndara en leiguverd.

«  Pott gert sé rad fyrir ad husnzedisverd se jafn sveiflukennt og leiguverd er verdahzaetta
huseiganda mun meiri en verdahaetta leigjenda.

Tekjur heimila og husnzedisverd fylgjast ad. Fylgni staerda 0,95, fylgni breytinga i steerdunum
0,85.

*  Fylgni tekna vid leigu minni (0,69 og 0,28).
« Veruleg ahaetta af husnaediskaupum pegar raunverd leekkar um 33% (2007Q4-2010Q1) og
raungildi radstofunartekna laekkar & sama tima um 28% (2007-2010).

Visitdlur fyrir island 1997Q1-201004, 1997Q1=100
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Forsendur i likbnum um eigin husnaedi og leigu

+ | likdnum er gert rad fyrir ad heimili vilji frekar bua i eigin hiisnaedi en
leigja sama husnaedi. Gert er rad fyrir ad vaentur kostnadurinn vid ad
bua i husnaedinu sé sa sami fyrir huseiganda og leigjanda (vaentur
hagnadur af leigu pvi enginn).

 pad sem kemur i veg fyrir ad allir velji ad bua i eigin husnaedi er ad
sveiflur i husnzedisverdi hafa mun meiri ahrif a fjarhag heimila en
samsvarandi sveiflur i leigu. | likdnum er gert rad fyrir ad leiga sveiflist
eins og husnadisverd pratt fyrir ad gogn bendi til annars.

 pessa forsendu ma rokstydja ut fra efnahaglegu jafnvaegi a milli
husnaedisverd og leigu par sem sveigjanleiki verds er fullkominn.
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Likan af sparnadi og eigin hisnadi ef husnaedisverd er ovisst |

« Gerterrad fyrirad Uy, (cy, hy, 1) > Ui (cg, hy, 0) par sem 1=eigid husnaedi, 0= leiga

* Bellman-jafna fyrir hamorkunarvandamal heimilisins:
Vi(eqr, phy) = max {Uk(ck, by 0x) + BE{Vis1(€qrs1, Phics1) 3}

Cr,lk,0k

* Audur heimilanna proast skv.
eqr+1 = (L +1)eqy + yx — ¢ + loxex — rlphihy

* Fyrsta stigs skilyroin eru:
vV, oU OViey1 Oe ou av,
k9% | g { k+1 Qk+1} Tk _BE k{ k+1}=0

dc  Ocg deqi+1 OCk aCk deq+1
og
Vy  0Uy OVi+1 Oeqpy1|  OUg Vk+1
ahk‘ahk”E"{aeqm Ohe O PP Beg, | eI

=0
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Likan af sparnadi og eigin hdisnadi ef husnaedisverd er ovisst |l

Ahuga ad pegar um eigid husnaedi er ad reeda (05,=1) pa er sa hluti seinni jofnunnar
sem er hadur ovissu vardandi vero:

av, av,
—pr - Pthk{ AL } + B Pthk{ AL €k}
deqr+1

*  Seinni lidurinn endurspeglar ahrif verébreytinga a verdmaeti huseignar i eigu peirra
sem eiga eigid husnaedi. Ef verdid laekkar pa versnar hagur huseigenda.

Fyrri lidurinn endurspeglar ahrif verdbreytinga a rekstrarkostnad husnaedis i framtidinni.
Ef verdid laekkar pa laekkar pessi kostnadur til hagsbota fyrir neytendur
husnaedispjonustu.

« Enpegar um leigu er ad raeda (0, =0) pa er seinni hluti jofnunnar:

V11
—pr - phi Eg { 5
€qk+1
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Likan af sparnadi og eigin hisnadi ef husnaedisverd er ovisst Il

OVi+1
deqr+1

Ahrif slembisteerdarinnar & B - phy Ey { ek} eru mun meiri

end —fr - phyEy { OVt }

deq41

* Neysla & husnadi (hj) minnkar en ovist um neyslu @ 6drum vorum (cy).

 Peir sem velja eigid husnaedi auka sparnad pegar husnaedisverd er ovisst sem pydir ad
utgjold peirra vegna h;, 0g c; minnkar.

»  QOvissa vardandi hiisnaedisverd veldur pvi ad einhverjir velja frekar ad leigja en eiga
eigid husnaedi.
 Leigjendur purfa minni varidarsparnad vegna évissu um husnaedisverd..

 Heildarahrif vissu vardandi husnaedisverd a sparnad verda pvi dviss.

31. mai 2012 Lifeyrissparnadur og fjarmalastddugleiki 22



Likan af sparnadi og eigin hisnadi ef husnaedisverd er ovisst IV

« Efpad ad eiga husnaedi er talinn mun vaenlegri kostur en leiga parf mikla dvissu
vardandi husnaedisverd til ad fa heimilin til ad velja leigu frekar en ad eiga eigid
husnaedi.

+ | pvi tilfelli etti dvissa vardandi hisnaedisverd ad leida til aukins sparnadar.

+ | pessu likani er ekki gert rad fyrir neinni tlanadhaettu og par med eru ved 6porf og
gjaldprot fyrirfinnast ekki.

 Effjarmagnsmarkadir eru fullkomlega virkir pannig ad allir geta fengid lan a edlilegum
kjorum enda allir abyrgir lantakendur hefur skylduadild ad lifeyrissjodum engin ahrif a
utkomuna af pvi ad heimilin geta alltaf fjlarmagnad pa neyslu sem pau kjoésa og hafa
rad a.

31. mai 2012 Lifeyrissparnadur og fjarmalastddugleiki 23



Likan par sem krafist er veds og gjaldprot eru moguleg |

Gert er rad fyrir ad heimili sem eiga sitt husnaedi verdi gjaldprota ef

(1 +7)eqy + yx — Dix + pox — cx — [r — oxexlphy - hy
< Ok (i, (1 + &)phy - hy)

+  betta leidir til pess ad haegt er ad reikna Ut gildi & breytingu & verdi hiisnaedis (£2) sem
er pannig ad ef verdid leekkar meir en sem nemur pessu gildi pa verdur heimilid
gjaldprota:

e < & = @, (c, Phis Py Ok Vics €G> Pl POK)

« Gert errad fyrir ad heimilid pekki petta gildi og likur pess ad verdbreytingin verdi petta
mikil (F), (e,’g)).

« Ef greidslur i lifeyrissjod (pi; ) haekka pa minnkar eigid féd i lok timabils og likur & ad
bad verdi pad lagt ad pad leidi til gjaldprots vaxa, p.e. 2 haekkar.
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Likan par sem krafist er veds og gjaldprot eru moguleg Il

Kostnadurinn vegna gjaldprots er tiltekinn kostnadur a pvi timabili pegar gjaldprotid a
sér stad. bessi kostnadur akvardast af

Wi Vi, (1 + ope)phy - hy).

 Efkostnadurinn (wy,) er mjog har taka heimilin enga ahaettu. Hugsanlega velja allir ad
leigja.

Ef kostnadurinn er mjog lagur taka heimilin meiri ahaettu og fleiri velja ad eiga sitt
husnzedi.

 Til'ad fa at nidurstodur parf ad gefa sér eitthvad vardandi pad hvernig skylduadild ad
lifeyrissjodum hefur ahrif @ annan sparnad. Hér verdur fyrst gert rad fyrir ad greidslur i
og ur lifeyrissjédum fari nakveemlega saman vid pad sem heimilin heféu gert sjalf.
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Likan par sem krafist er veds og gjaldprot eru méguleg Ill

Vi@ faum tvenns konar ahrif & sparnad og fjarmalalega ahaettu:

1) Sparnadur (varudarsparnadur) peirra sem eiga afram sitt hisnaedi eykst.
Fjarmalaleg ahaetta tengd lanum til peirra eykst einnig.

2) Sparnadur peirra sem velja frekar ad leigja minnkar. Fjarmalaleg ahaetta tengd
lanum til peirra minnkar.

* Heildarahrif aukningar i skyldusparnadi lifeyris a sparnad heimila og fjarmalalega
ahaettu tengda lanum til heimila er pvi oviss.
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Likan par sem krafist er veds og gjaldprot eru moguleg IV

+ Efleiga er mjog 6adladandi reyna heimilin ad halda afram ad eiga sitt eigid husnaedi
jafnvel pott flarhagsleg ahaetta hafi aukist. | pvi tilfelli leidir aukinn skyldusparnadur
lifeyris til meiri sparnadar og aukningar fjarmalalegrar ahaettu tengda lanum til heimila.

 Efaukning i skyldusparnadi lifeyris leidir til pess ad margir hzetta vid ad eiga eigid

husnaedi og leigja i stadinn minnkar sparnadur heimila og fjarhagsleg ahaetta vid lan til
peirra minnkar einnig.

« En pa er spurning um fjarhagslega ahaettu tengda lanum til peirra sem bjéda husnaedi
til leigu.
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Likan par sem krafist er veds og gjaldprot eru méguleg V

« Hér ad framan hefur verid gert rad fyrir ad heimilin taki akvardanir med tilliti il
flarhagslegrar aheettu og af skynsemi.

 Ppad hefur einnig verid gert rad fyrir ad lifeyrissparnadur i lifeyrissjodum passi
vid pad sem folk mundi sjalft gera ef pad teeki (abyrgar) akvardanir um pennan

sparnad.

« Ef pessar forsendur eru ekki til stadar:

- ef heimilin vilja spara meir til efri aranna en sem nemur greidslunni i lifeyrissjod
ba er pad vaentanlega ekki vandamal en ef pau vilja spara minna pa raedst
utkoman af moguleikum peirra til ad ,leidrétta“ lifeyrissparnad sinn med
lantokum. Pa minnkar sparnadur enn og fjarmalaleg ahaetta eykst.

- ef flarmagnsmarkadir takmarka moguleika heimilanna i pessum efnum (heimilin
bua pa vid lausafjarskort, p.e. pau eru ,liquidity constraint®) pa eykst sparnadur peirra.
Velferd peirra heimila sem taka akvardanir af skynsemi minnkar vid petta en velferd

hinna kann ad aukast. Pad er po ekki vist.
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Niourstoéour |

» Midad vid pau atridi sem her hefur verid litid a eru ahrif
aukningar i skyldusparnadi lifeyris a sparnad heimila oviss.

+ Ahrifin & fijarmalalega ahaettu tengda lanum til heimila eru
einnig oviss.

» Efleigumarkadur er vanpréadur og pad er mjog
eftirsoknarvert ad bua i eigin husnadi frekar en ad leigja
verdur aukning i skyldusparnadi lifeyris til pess ad auka
sparnad heimila og auka ahaettu tengda lanum til peirra.
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Niourstoéour Il

» Til ad athuga ahrif af aukningu i skyldusparnadi lifeyris a
flarmalalega ahaettu i heild parf ad meta ahrifin a ahaettu vid

1 4

lan til heimilanna og vid lan til peirra sem eiga leiguhusnaedi. |
sumum londum eru visbendingar um ad fjarmalaleg ahzetta
aukist ef umfang leiguhusnaedis vex.

* Aukning i skyldusparnadi lifeyris dregur pa adeins ur
flarmalalegri ahaettu i heild ef su minnkun sem verdur i ahaettu
tengdri starfsemi hins opinbera er meiri en aukning i ahaettu
tengdri lanum til heimila og til peirra sem eiga leiguhusnaedi.
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Niourstoour Il (hugmynd?)

* pad eru rok fyrir pvi ad skylda folk til ad spara fyrir
agmarksframfaerslu i ellinni.

* Rokin fyrir pvi ad skylda eigi folk til ad spara umfram pad eru
veikari.

 Ppad er lika erfidara ad skipuleggja pennan lifeyrissparnad pannig
ad hann falli ad personulegum oskum einstaklinga (nytjafollum
beirra).

 pad er haegt ad skipuleggja lifeyriskerfi par sem skylda vaeri ad
greida til sjoda sem tryggdu ollum (somu) lagmarksframfaerslu en
annar lifeyrissparnadur veeri frjals.

o Slikt kerfi mundi auka fjolbreytnina og sennilega einnig draga ur
steerd einstakra sjoda.
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