Rammagrein 3

Peningastefnan og val heimila & formi hisnadislana

Hlutfall heimila sem fjdrmagna husnaediskaup med oéverd-
tryggdum lanum hefur haekkad undanfarin ar, sérstaklega
eftir ad vextir Sedlabankans laekkudu mikid i efnahags-
afallinu i kjolfar heimsfaraldurs COVID-19 snemma ars 2020.
Undanfarid ar hefur hlutfallid hins vegar laekkad a ny i kjolfar
pess ad vextir Sedlabankans téku ad haekka en pad er p6 enn
hatt i sdgulegu samhengi. Eins og rakid er i pessari ramma-
grein virdist laekkun hlutfallsins ad undanfornu ad nokkru
leyti endurspegla ahrif haekkandi vaxta. Ekki er p6 ad sja ad
pessi préun hafi haft ahrif & dhrifamatt peningastefnunnar.

Hlutdeild o6verdtryggdra husnaedislana jokst i byrjun
pessa aratugar en ték ad minnka aftur i fyrra ...

Lengi vel voru htsnaediskaup 4 islandi nanast ad ollu leyti
fiarmognud med verdtryggdum lanum. Overdtryggd hus-
naedislan stédu til boda en fair nyttu sér pau.! Hlutdeild
overdtryggdra lana af heildarstofni lana til heimila hélst undir
10% fram eftir fyrsta aratug aldarinnar og nadi ekki fimmt-
ungi fyrr en um mitt ar 2018 en pé var riflega pridjungur
nyrra lana 6verdtryggdur (mynd 1). Hlutdeild peirra jékst hins
vegar skarpt er leid a arid 2020 enda hofdu vextir hdsnaedis-
lana leekkad verulega eftir mikla leekkun vaxta Sedlabankans
i kjolfar COVID-19-farsottarinnar. Neerri 70% nyrra lana til
heimila voru o6verdtryggd i arslok 2020 og hlutfallid vard
haest naestum 80% um mitt arid 2022. Sidan tok pad ad
laekka & ny en er enn langt yfir sogulegu medaltali. Hid sama

& vid um hlutfall 6verdtryggdra lana af lanastofni heimila.

.. sem virdist ad hluta mega rekja til dhrifa haekkandi
vaxta Sedlabankans
Aukin hlutdeild 6verdtryggdra husnaedislana i kjolfar far-
séttarinnar for saman vid mikla laekkun vaxta i kjolfar pess
ad Sedlabankinn slakadi & peningalegu adhaldi til ad vega
& moti samdrattarahrifum farsottarinnar. Tilfaerslan yfir i
verdtryggd lan i fyrra for ad sama skapi saman vid snarpa
haekkun vaxta i kjolfar hradrar aukningar verdbolgu undan-
farin misseri.

pad er pvi edlilegt ad spyrja hvort peningastefnan hafi
ahrif & val heimila @ mismunandi lanaformum. Til ad reyna ad

svara peirri spurningu er notast vid kerfisform VAR-likans (e.

1. Gogn um ibuddalan heimila eru ekki til adgreind fra 68rum lanum
til heimila fyrir allt timabilid og er pvi hér studst vid gégn um verd-
tryggd og 6verdtryggd atlan til peirra en dzetla ma ad steersti hluti
peirra lana séu ibudalan.

Mynd 1

Hlutfall 6verdtryggdra lana heimila’
1. arsfj. 2000 - 4. arsfj. 2022
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— Hlutfall af stofni (v. as) — Hlutfall af nyjum lanum (h. as)

1. Hlutfall af nyjum lanum synir fidgurra arsfjéoréunga hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Sedlabanki slands.
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vector autoregression). VAR-likani® er margvitt timaradalik-
an sem hentar sérstaklega vel til ad meta ahrif peninga-
stefnunnar & pjédarblskapinn par sem steerdum likansins
er leyft ad hafa ahrif hverri 4 adra og haegt er ad adgreina
sérstaklega ahrif 6vaentra vaxtabreytinga a adrar hagsteerdir.

VAR-likanid er metid med arsfjordungslegum gogn-
um fyrir timabilid 2001-2022, p.e. fra pvi ad nuverandi
fyrirkomulag peningastefnunnar var tekid upp. Likanid inni-
heldur hefSbundna &hrifapeetti einkaneyslu (sja t.d. Asgeir
Danielsson o.fl, 2019), p.e. kaupmatt radstéfunartekna,
atvinnuleysi, hreinan aud heimila ad raunvirdi, auk megin-
vaxta Sedlabankans. Pessu til vidbotar inniheldur likanid
vaegi Overdtryggdra lana i heildarlanum heimila.? VAR-
likani® inniheldur 1 timatof (valda at fra Schwartz-gildi) og
hefdbundin Cholesky-pattun er notud til ad bera kennsl &
peningastefnuskelli likansins. Notast er vid l6garipma af
steerdunum (fyrir utan vexti, atvinnuleysi og hlutfall 6verd-
tryggdra lana). Likanid inniheldur einnig fasta, linulega leitni
og arstidargervibreytur.

Mynd 2 synir svokollud vidbragdsfoll (e. impulse
responses), p.e. ahrif ovaentrar haekkunar meginvaxta
Sedlabankans & adrar steerdir likansins yfir 20 arsfjéréunga
timabil (p.e. 5 &r). Myndin synir einnig 68% og 90% 6ryggis-
bil matsins. Meginvextir haekka um 1 présentu a timabili
1 en sidan taka peir smam saman ad leekka & ny og eru
komnir aftur i upphaflegt gildi tveimur arum sidar midad
vid 6ryggismork matsins. Ahrifin & adrar efnahagssteerdir
eru i takt vid vaentingar (sja t.d. Pérarinn G. Pétursson, 2001,
Boivin o.fl,, 2011, og Lane, 2022): haerri vextir ryra aud heim-
ila par sem peir lei®a ad 6dru dbreyttu til leegra eignaverds
(t.d. verds hlutabréfa og husnadis), atvinnuleysi eykst og
radstofunartekjur heimila dragast saman. Allt petta leidir til
bess ad einkaneysla dregst saman. Ahrif vaxtahaekkunarinn-
ar nd hamarki eftir up.b. tvd ar pegar einkaneyslan er um
2% undir pvi sem hun hefdi ella verid en ahrifin hafa fjarad
Ut eftir um fjdgur ar midad vid éryggismork matsins.

Mynd 2 synir einnig ahrif haerri vaxta & val heimila &
lanaformi husnaedislana. Eins og sja ma veldur vaxtahaekk-
un pvi ad heimilin feera sig fra éverdtryggdum lanum yfir i
verdtryggd lan og hefur hlutfall 6verdtryggdra lana laekkad
um 1Y présentu pegar ahrifin na hamarki fjiorum arum eftir
vaxtahaekkunina. Til ad setja steerdargradu ahrifanna i sam-
hengi ma nefna ad hlutfall nyrra 6verdtryggdra lana laekkadi
um riflega 10 prosentur i fyrra (sja mynd 1) & sama tima og

meginvextir Sedlabankans haekkudu um 4 présentur.

2. Notast er vid hlutdeild 6verdtryggdra lana af lanastofninum par sem
goégn um hlutdeild i nyjum lanum na einungis aftur til arsins 2015.
Eins og sja méa a mynd 1 er préun pessara tveggja hlutfalla apekk.
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Mynd 2
Ahrif vaxtahaekkunar 4 Gtgjaldadform heimila og val peirra & lanaformi

Mynd 2a Meginvextir Mynd 2b Hlutfall 6verdtryggdra lana Mynd 2c Hreinn audur heimila

Présentur % %

Mynd 2d Atvinnuleysi

Présentur

1. Myndin synir ahrif 1 présentu haekkunar meginvaxta  hreinan aud heimila ad raunvirdi, kaupmatt radstofunartekna, atvinnuleysi og einkaneyslu yfir 20 arsfiérdunga timabil. Ahrifin eru fengin
med VAR-likani metnu fyrir timabilid 1. arsfj. 2001 til 4. arsfj. 2022. Einnig eru synd ahrif vaxtahaekkunar & val heimila & milli verdtryggdra og éverdtryggdra hisnaedislana. Dekkra skyggda svaedio
synir 68% 6ryggisbil matsins en pad ljésara 90%. Peningastefnuskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun og er staerdum likansins radad i peirri r6d sem peer birtast 8 myndinni.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Hefur val heimila a lanaformum ahrif & midlunarferli
peningastefnunnar?
i almennri umraedu er pvi gjarnan haldid fram ad ahrifa-

mattur peningastefnunnar sé mun minni og jafnvel enginn Mynd 3
Ahrif vaxtahaekkunar & einkaneyslu & mismunandi

pegar notkun verdtryggdra hdsnaedislana er vidteek. Sé pad ) o . § <
timum 6liks umfangs éverdtryggdra hlsnaedislana’

rétt eetti ahrifamattur peningastefnunnar ad hafa aukist
pegar hlutdeild overdtryggdra husnaedislana jokst i kjolfar
farsottarinnar arid 2020 og minnkad a ny pegar hlutdeildin
tok ad leekka aftur i fyrra.

betta er haegt ad kanna med pvi ad leyfa stikum VAR-

likansins ad breytast yfir tima og skoda hvort ahrifamattur
peningastefnunnar taki breytingum eftir pvi hve hlutdeild
overdtryggdra lana er mikil. Til ad framkveema petta er VAR-

likani® endurmetid med Bayesiskum adferdum an lanahlut-
deildarinnar (sja t.d. Lubik og Matthes, 2015). Mynd 3 synir

samanburd & ahrifum 1 présentu évaentrar vaxtahaekkunar

— 1. arsfj. 2012 — 4. arsfj. 2021

1. Myndin synir midgildi og 68% likindadreifingar mats a ahrifum 1 présentu

a ein kaneySIU a fyrsta érsfjéréungi 2012 og a ﬁéréa ars- haekkunar meginvaxta 4 einkaneyslu yfir 20 arsfjérdunga timabil fyrir tvd 6lik timabil
mismikils umfangs éverdtryggdra hisnaedislana. Likanid er metid med VAR-likani par
1A i i A A P A sem stikar likansins fa ad breytast yfir tima metnu med Bayesiskum adferdum fyrir
fJoréungl 2021 en beSSI arer Ver6b0|ga 36 meaaltall abekk timabilid 1. arsfj. 2003 til 4. arsfj. 2022. Dekkra skyggda svaedid synir 68% likinda-

dreifingar matsins fyrir 1. arsfj. 2012 en pad ljosara fyrir 4. arsfj. 2021.

en samsetning lana heimila talsvert dlik: & fyrra timabil- P

inu er hlutfall 6verdtryggdra lana einungis riflega 10% af
lanastofninum en & pvi seinna er hlutfallid komid i um 50%.
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Pratt fyrir pennan mun & samsetningu lana & pessum
tveimur timabilum ma sja & mynd 3 ad ahrif vaxtahaekk-
unarinnar a einkaneyslu eru nanast nakveemlega eins og hid
sama & vid um likindadreifingu ahrifanna.? Framan af eru
ahrif vaxtahaekkunarinnar a einkaneyslu einnig svipud og i
hinu einfalda VAR-likani @ mynd 2, pétt hamarksahrifin séu
heldur minni og fjari hradar Ut er fra lidur en samkvaemt pvi
likani. Ekki er pvi ad sja ut fra VAR-likaninu ad skipting hus-
naedislana i verdtryggd og overdtryggd lan hafi mikil ahrif &
midlunarferli peningastefnunnar & pessu timabili.

Onnur leid til ad kanna ahrif vals heimila & lanaformi
& ahrifamatt peningastefnunnar er ad meta hefdbundna
einkaneyslujofnu og skoda hvort vaxtateygni einkaneyslu
taki breytingum i takt vid hlutdeild o6verdtryggdra lana.

Jafnan sem er metin er & eftirfarandi formi:
(1) ¢ =a+ Py, +ywel, —8UR, — pR; + €,

par sem ct er l6garipmi einkaneyslu, yt er l6garipmi kaup-
mattar radstofunartekna, wely er légaripmi hreins auds
heimila ad raunvirdi, URt er atvinnuleysishlutfallid og Rt eru
meginvextir Sedlabankans.

Likani® er metid yfir sama timabil og VAR-likanid a
mynd 2, p.e. med arsfjordungslegum gognum yfir timabilid
2001-2022. bar sem gdgnin eru ésistaed (e. non-stationary)
en sampeett (e. cointegrated) er ekki haegt ad nota hefd-
bundna adfallsgreiningu vid mat & stikum og stadalfra-
vikum peirra. Hér er notast vid FMOLS-adferd Phillips og
Hansen (1990).

Eins og sja ma i toflu 1 eru allar skyristerdirnar
tolfreedilega markteekar og er formerki stika i takt vid
vaentingar: haerri rddstofunartekjur og aukinn audur heimila
auka einkaneyslu ad 6dru ébreyttu en meira atvinnuleysi
og heerri vextir draga ur henni. Ahrif vaxta & einkaneyslu
eru minni en samkvaemt VAR-likaninu enda synir taflan ein-
gongu bein ahrif skyristeerda ad gefnum 68rum skyristaerd-
um einkaneyslu (p.e. horft er fram hja 6beinum ahrifum vaxta
& einkaneyslu i gegnum adra akvordunarpeetti einkaneyslu).

Til ad kanna hvort hlutdeild 6verdtryggdra lana hafi
ahrif & vaxtateygni einkaneyslu er margfeldi hlutfallsins og
meginvaxta baett vid jofnuna i seinni hluta toflunnar. Séu
ahrif vaxta a einkaneyslu meiri pegar hlutfall 6verdtryggdra
ldna er hatt etti formerki pessarar vidbotarsteerdar ad vera
neikveett og tolfraedilega marktaekt. Eins og sja ma i toflunni

3. Vidbragdsfoll fyrir adrar steerdir likansins eru einnig nakveemlega
eins. Nidurstodurnar eru einnig paer sému ef dnnur timabil eru valin
til samanburdar. Til ad fa upphafsgildi Bayesiska VAR-likansins med
timahadum stikum er likanid formetid sem einfalt Bayesiskt VAR-likan
med gégnum fyrir timabilid 1993-2002 en hid eiginlega matstimabil
er 2003-2022. Myndin synir midgildi dreifingar vidbragdsfallanna
fenginna med 50 pusund hermunum & hendingalrtaki Ur eftira-
dreifingu (e. posterior sample) stikanna med adferd Gibbs.
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er svo ekki: bein ahrif vaxta eru sem fyrr tolfraedilega mark-
taek en samspil vaxta vid hlutdeild 6verdtryggdra lana hefur
ekki marktaek vidbdtarahrif.

Tafla 1 Vaxtateygni einkaneyslu og samsetning
atlana heimila’

Jafna (1) Jafna (2)

Stikamat t-gildi  Stikamat t-gildi
Fasti 5,141 14,81 5,551 11,75
Réadstofunartekjur 0,342 512 0,286 3,69
Audur heimila 0,201 5,63 0,219 5,88
Atvinnuleysi -0,512 -2,69 -0,608 -2,92
Meginvextir -0,400 -4,08 -0,580 -3,12
Samspil vaxta og lanasamsetningar 1,280 1,28
R? 0,969 0,971
Stadalfravik jofnu 0,030 0,029

1. Taflan synir stikamat fyrir jofnu (1). | Jofnu (2) er skyristeerdinni HyxRy baett vid
jofnu (1), par sem Hy er hlutfall 6verdtryggdra lana af heildarGtlanastofni heimila.
Jofnur (1) og (2) eru metnar med arsfjoréungsgdgnum yfir timabilid 2001-2022.
Jofnurnar eru metnar med FMOLS-adferd Phillips og Hansen (1990) par sem gognin
eru Osisteed en sampaett. t-gildin eru leidrétt med adferd Newey-West. J6fnumatid
inniheldur einnig arstidargervibreytur.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Samantekt

Nidurstddur tolfreedigreiningarinnar i pessari rammagrein
benda til pess ad aukid peningalegt adhald leidi til pess ad
heimilin feeri fjarmoégnun husnaediskaupa ur éverdtryggd-
um i verdtryggd husnaedislan. Su tilfaersla aetti ad geta gert
einhverjum heimilum mogulegt ad leekka greidslubyrdi
lana sinna til skamms tima litid og pannig gert peim kleift
ad vidhalda meiri eftirspurn en ella. Pratt fyrir pad virdist
tilfeersla yfir i verdtryggd husnaedislan ekki hafa sjaanleg
ahrif & getu peningastefnunnar til ad hafa ahrif & eftirspurn
og Utgjaldaédkvardanir heimila.

Margvislegar astaedur geta verid fyrir pvi ad umfang
verdtryggdra husneaedislana hafi ekki ahrif & midlunarferli
peningastefnunnar. Sum heimili geta t.d. dregid ur ahrif-
um aukinnar greidslubyrdi lana med pvi ad ganga a eigin
sparnad sem getur valdid pvi ad ahrif peningastefnunnar
verda apekk 6had vali & fjarmodgnunarkosti. P4 er einnig rétt
ad hafa i huga ad & hverjum tima er nokkur hluti heimila
ad taka ny lan og stendur pa frammi fyrir haerri voxtum —
hvort sem pad velur 6verdtryggd eda verdtryggd lan (par
sem heerri raunvextir Sedlabankans prysta ad jafnadi upp
verdtryggdum voxtum — sja t.d. umfjollun i rammagrein 1 i
Peningamdlum 2018/4).

b4 er ekki sidur mikilveegt ad hafa i huga ad peninga-
stefnan hefur ekki einungis ahrif & einkaneyslu og almenna
eftirspurn med pvi ad breyta hisnaedislanakjérum heimila.*

4. Rannsoknir hafa pé vissulega synt ad ahrifin geta verid mismunandi
eftir uppbyggingu fjarmalakerfis i viskomandi landi, hversu almennt
sé ad husnaedislan beri breytilega vexti, hversu skuldsett heimili eru
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Haerri vextir leida t.d. ad jafnadi til pess ad eignaverd laekkar
fra pvi sem ella hefdi verid (sbr. mynd 2) sem dregur ur
Utgjaldahvata heimila og getu peirra til ad fjarmagna ny
utgjold par sem vedrymi peirra hefur minnkad. Haekkun
vaxta hefur einnig ahrif a vilja og getu banka til ad lana
fé, t.d. vegna pess ad leekkun eignaverds ryrir peirra eigid
eignasafn og vedgaedi lanpega peirra.

Peningastefnan hefur einnig ahrif a stédu fyrirteekja
og radningar- og fjarfestingaraform peirra, baedi i gegnum
heerri fjarmagnskostnad og leekkun eignaverds. Haerri inn-
lendir vextir leida auk pess til haekkunar a gengi gjaldmidils
vidkomandi lands sem dregur Ur samkeppnishaefni fyrirteekja
i Utflutningsstarfsemi. Skuldlausir einstaklingar eda einstak-
lingar med lan & fostum voxtum til langs tima gaetu pvi purft
ad endurskoda Utgjaldaaform sin og draga ur neyslu ef peir
eru t.d. i vinnu hja fyrirteeki sem parf ad draga saman umsvif
og minnka vinnutima starfsfélks par sem fjarhagsstada pess
hefur versnad og eftirspurn eftir afurdum pess minnkad.

Pott rétt sé ad hafa i huga ad skammur timi er lidinn
fra pvi ad hlutdeild o6verdtryggdra lana haekkadi veru-
lega, benda nidurstédur tolfraedigreiningarinnar i pessari
rammagrein til pess ad pegar o6ll pessi ahrif eru tekin saman
hafi pad litil ahrif & midlunarferli peningastefnunnar hversu

vidteek notkun verdtryggdra husnaedislana er.
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