Visbendingar um ésjaltbeera
penslu i opnum hagkerfum

Malping i tilefni af sjotugsafmaeli Tors Einarssonar
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Yfirhit

* Hvernig maelum vid osjalfbeera bennslu i opnu hagkerfi ...
par sem Mundell Flemming kenningin gildir ekki

* Fjarmagnsflaedi og verdlag.
* Einfalt likan Calvo

* Husaleiguverd og Husnaedisverd

e Umrae0a
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Ef fjarmagnsflaedi eykst pa styrkist
gengisgangurinn a kostnad
vaxtagangsins

... hluti af virkni gengisgangsins a
verdbolgu hefur ekki ahrif & eftirspurn
....sleer ekki @ pennslu



Einfalt likan
Capital flows and capital-market crises

Guillermo A. Calvo 1998
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SHI

Nvytt

* Tenging milli verdlags a pjonustu og fasteignum og fjarmagnsflaedis
* Tenging milli eingaverdsbola og fjarmagnsflaedis

* Hagfraedingar horfdu mikid til vidskiptajafnadar og fjarmalaafalla
* Peso krisan i Mexikd — fjarmalaafollin i Latinu Ameriku

e LOnd sem lentu i farmalaafallinu i Asiu voru sum hver med
vidskiptaafgang
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Likan

* Tvaer vorur
* \/Orur i alpjodlegri samkeppni, C
* Adrar vorur, hugsad sem husnadi, h
* prju timabil t=0,1,2
 Fjarfestirih at=0h
*Neyslaat=1,2 ¢, ¢,

* Tekjur einungis a tima 2 v,
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Hamorkun

 Einfalt nytjafall og sleppum bara voxtum

U = u(c,) + u(c,) + u(h)

* Vegna neyslu jofnunar faum vid ...

Max u(c,) + u(c,) + u(h) + A(y,-c,-c,-h)

c,=¢,= h=vy,/3
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Hamérkunc,=c,= h=vy,/3

Verdin eru pa ...

* Verd a husnadi i jafnveegi:

u'(h)
P = ey =
u'(cy)
* Vid fjarfestum i husnaedinu 4 t=0, h = %

* Hvad gerist ef ad alpjodlegir fjarmagnsmarkadilokasvoat=1

C1<h
3

Sigridur Benediktsdottir




Lokun fjarmagnsmarkada

Ys

c,< ;

e Hvad verdur um verd a husnadi ?
h_ wh) wy,/3) <1

w(c,) w(c,)

bvinu eru'(cy)>u'(y,/3)

» Fasteignaverd laekkar midad vid adrar vorur

* petta magnast svo enn frekar i gegnum hagkerfid pvi husnaedi er
skuldsettasta eignin i pvi.
... erlendir fjarfestar loka enn frekar a landid
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Adgengi a erlendu lansfé mikio

... mdgnun pennslu eins, fasteignaverd haekkar
e ... Sterk ahrif pvi ad husnadi er skuldsettasta eignin i hagkerfinu

e Gert ut fra husnaedi vegna skuldsetningar en sveifla i t.d. pjonustu
verdlagi hagar sér eins...

* Aukning a lanveitingum fra utldndum pa haekkar hlutfallslegt verd a
pjonustu og husnaedi m.v. utflutningsvorur

* Mognun i gegnum skuldsett hisnaedi

e Samdrattur i [anveitingum fra dtlondum pa laekkar hlutfallslegt verd a
pjonustu og husnaedi m.v. utflutningsvorur

* Mognun i gegnum skuldsett husnzedi
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Af hverju ahugavert

Fjarmagns-

Langtima vextirT

flediT

Gengishaekkun

Verdbodlguvaentingar
Verdbolgay

Verd & innflutning

\
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Langtimavextir haekka
minna vegna aukinnar
eftirspurnar Utlendinga a
grundvelli
gengishagnadar ekki
vaxta

Midlun peningastefnu fyrst og
fremst um gengisganginn og
verdlag a innflutningi. Innlend
eftirspurn ha og innlend
verdbadlga lika (sja Calvo)

Hvernig metum vid pa

Osjalfbzera pennslu?
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Hluttallslegt leiguverd og hisnaedisverd

House price to rental index
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Rannséknir

* pbegar pennsla var veruleg i Japan 1980s pa hélst leiguverd mjog
stodugt og pbennsla kom pvi ekki fram i verdbdlgumaelingum
* 90% af leigu breyttist ekki innan arsins. Mjog seigfljotandi verdlag
* Breyting a husaleigu hafdi litil tengsl vid almennt verdlag eda verdlagsprysting

* VNV hefdi verid 1% haerri i Japan hef ad husaleiguverd veeri ekki svona
seigfljotandi

* Shimizu, Chihiro, Kiyohiko G. Nishimura, and Tsutomu Watanabe. "Residential rents and price rigidity: Micro
structure and macro consequences." Journal of the Japanese and International Economies 24.2 (2010): 282-299.
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Rannséknir

e Fylgni milli voxt i peningamagni i umferd/utldanum og verdhaekkana hlisnaedis eykst
| bennslu.
» Sterk audsahrif og “irrational exuberance” it can be concluded that central banks should
carefully monitor house prices

» Sedlabankar eiga ad fylgjast vel med fasteignaverdi til ad koma i veg fyrir sleem
langtimaahrif af osjalfbaerri penslu

In the euro area, the significant, long run, positive, almost instantaneous and close to a
one-for-one link between growth of M3 and house price inflation is an argument for the
monetary pillar of the European Central Bank.
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Rannséknir

* Mala med ad hafa eigid husnaedi med i mati a verdbdlgu (Owner-occupied housing (OOH))
* Mun minnka mun & mati einstaklinga og fyrirtaekja a verdbolgu og verdbolgumaelingum

* Baeta peningastjornun hja Evrépska Sedlanbankanum, par sem petta er betri maelikvardi @ pennslu

* Hill, Robert J., Miriam Steurer, and Sofie R. Waltl. "Owner-Occupied Housing, Inflation, and Monetary Policy." Journal of Money, Credit and
Banking (2023).
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Samantekt

* Verd a pjonustu og husnadi sveiflast med adgengi ad erlendum
fijarmagnsmorkudum

- gbdur meelikvardi & penslu, sér i lagi pegar penslan verdur dsjalfbaer og kallar
a viobrogd Sedlabanka

* Af hverju erum vid ad breyta yfir i husaleigu

* Nzer lagi til ad baeta PSN og midlun skilaboda PSN til einstaklinga og
fyrirtaekja ad halda Husnaedisverdi inni
e ... hvad med ad horfa einungis til pjonustu og husnzedisverds?
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