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Utdrattur

| pessari grein er fjallad um breska hisnaedismarkadinn Gt fra pjédhagfreedilegu
sjénarmidi. Markmid greiningarinnar er ad finna langtimasambond sem gaetu lyst
frambods- og eftirspurnarhlidum markadarins og ad lysa pvi med hvada heetti
adlégun ad pessu jafnvaegi eigi sér stad. Til pess er notast VECM og adferd Johansen
vid sampaettingu (e. cointegration). Frambodshlidin er metin sem langtimasamband
milli husnaedisverds, pjédartekna, vaxta og byggingakostnadar. Eftirspurnarhlidin er
metin sem langtimasamband milli husnadisverds, pjédartekna, vaxta og fjolda ibuda
a markadi. Nidurstédur um eftirspurnarhlid markadarins eru i takt vid kenningar sem
lagt var upp med. Hins vegar voru nidurstodur fyrir frambodshlid markadarins ekki i
takt vid veentingar og svo virdist sem markadurinn feerist milli astanda pegar
husnadisbdla er til stadar. Adlogun ad jafnvaegi virdist adallega eiga sér stad i
gegnum verdbreytingar en ad einhverjum hluta i gegnum kostnadarlidinn og
bjodartekjur. begar skammtimahreyfingar markadarins eru skodadar kom i ljos sterkt

vixlverkandi samband milli husnaedisverds og pjédartekna.



Formali
Ritgerd pessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni héfundar til BS gradu vié Hagfreedideild

Haskéla [slands. Vidfangsefni pessarar greinar er mat & langtimajafnvaegi 4 breska
husnadismarkadnum og adloégun ad jafnvaegi. Leidbeinandi verkefnisins var Gylfi

Zoéga, deildarforseti Hagfraedadeildar.
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1. Inngangur

Varla er haegt ad leggja of mikla aherslu @ mikilveegi hisnaedismarkadarins. Fyrst og
fremst er husaskjol ein af grunnpérfum mannsins en 6likt 66rum naudsynjavérum er
stor hluti auds heimila bundinn i eigin hdsnadi. Einnig er hisnaedi dyrt samanborid
vid flest ef ekki 6ll dnnur gaedi, pad endist lengi og veitir eigendum sinum mikla
bjénustu & ari hverju. ibudarhtsnaedi getur pvi haft vidtaek ahrif & raunhagkerfid.
Ahugavert er ad skoda breska hisnaedismarkadinn vegna pess ad nylega sprakk par
stor husneaedisbdla og nokkur porf er 8 ad meta hvort og hvernig htisnaedisverd muni
stefna ad jafnvaeegi. | pessari greiningu er horft 4 breska husnaedismarkadinn fra
bjodhagfraedilegu sjonarmidi og reynt ad utskyra verd- og magnbreytingar 3
markadnum med pjédhagslegum staerdum, s.s. vaxtastigi og pjédartekjum. £tlunin
er a0 skoda sérstaklega frambods- og eftirspurnarhlidar markadarins og finna pannig
langtimajafnvaegi. Hér verda faerd rok fyrir pvi ad ibudafjarfesting fari eftir raunverdi
husnaedis og kostnadarlidum, s.s. byggingakostnadi og raunvéxtum. Einnig eru og rok
feerd fyrir pvi ad spurn eftir ibudahusnadi fari eftir verdi, voxtum og tekjum.
Huasnaedisverd getur pvi haft ahrif 3 pjodhagssteerdir i gegnum baedi eftirspurnar- og
frambodshlidar husnaedismarkadarins og verda hér tengls husnadisverds vid adrar
bjédhagssteerdir skodud.

Vegna visbendinga um haegan adlégunarhrada a frambods- og
eftirspurnarhlidunum husnaedismarkadarins er mikilvaegt ad greina a milli
skammtima- og langtimasveiflna 4 hisnadismarkadnum. [ pvi samhengi er hentug a8
nota svokallada vektor villu-leidréttingar (e.Vector Error-Correction Modelling, VECM)
adferd og hér verdur adferd Johansen vid sampaettingu (e. cointegration) notud.
Spurningin sem pessi ritgerd feest vid er: Er til langtimajafnvaegi & breska

hiusnaedismarkadnum, og ef svo er, med hvada haetti 4 adlégun ad jafnvaegi sér stad?



2. Fyrri rannsoknir

Sokum mikilveegi husnaedismarkadarins hafa fjdldamargar greinar verid skrifadar um
hann. Sem ageetis yfirlitsrit maetti nefna Dowding et al. (1994) og Olsen (1987).
Samkvaemt Barot & Yang (2002) attu arid 2000 attu 68% heimila i Bretlandi sitt eigid
hdsnaedi. bvi virdist sem toluverdur hluti auds breskra heimila sé bundinn i husnaedi
og af peim sokum geta breytingar a ibudaverdi haft talsverd ahrif a einkaneyslu. Case
et al. (2001) rannsdkudu hegdun neytenda i Bandarikjunum yfir timabilid 1982-1999
og nidurstodur peirrar rannsdknar stadfesta ad breytingar a raunverdi husnadis hafi
ahrif @ einkaneyslu. Pegar husnadisverd haekkar geta neytendur tekid ny Ian a hus
sin, efa endurfjarmagnad pau lan sem fyrir eru, og par med fjarmagnad neyslu. En
begar verd laekkar getur virdi husnaedislana ordid meira en virdi hisnadisins sem
eykur likur & pvi ad 1an verdi ekki greidd og kemur bénkum par med i slema stddu. |
beim 16ndum par sem verdtrygging skiptir miklu mali, likt og & islandi, geta
verObreytingar @ husnaedismarkadi einnig haft ahrif a stédu heimila, fyrirtaekja og
banka i gegnum verdbadlgu. bar sem verd hidsnadis er tekid med i verdbdlgumeelingar
getur bdéla @ hisnaedismarkadnum valdid miklum usla par sem samningar, t.d. um lan
eda laun, eru verdtryggdir.

Pegar meta a langtimajafnveegi @ husnaedismarkadinum eru ad jafnadi tvaer
leidir faerar. Su fyrri, sem farin er i pessari grein, er ad skoda gégnin beint og reyna ad
meta langtimasambond ut fra peim sem sidan eru borin saman vid paer fraedilegu
tilgdtur sem lagt var upp med (Whitehead, 1974; Hadjimatheou, 1976; Mayes, 1979;
Hendry, 1984; Kenny, 1999a og Barot & Yang 2002). Seinni adferdin byggist a pvi ad
bua til fredilegt likan af husnadismarkadnum sem byggist 3 hamorkun hagnadar
fyrir framleidendur og notagildis fyrir neytendur. Likanid er svo notad til ad spa fyrir
um hvernig husnaedismarkadurinn hagi sér og su utkoma borin saman vid
raunveruleg gogn (Meen, 2000; Brown et al, 1997 og Poterba, 1984).

Hér verdur skodad samband ibudafjarfestingar, spurnar eftir ibudarhusnaedi,
raunverds husnadis, kostnadar vid byggingu hudsnadis, rauntekna og raunvaxta.

Fioldamargar rannsoknir (sja t.d. Mayes, 1979; Nellis & Longbottom, 1981; Hendry,
6



1984; Meen, 1990; Westway & Pain, 1996; Muellbauer & Murphy, 1997; Kasparova
& White, 2001 fyrir Bretland) hafa synt fram @ ad samband sé a milli pessara steerda.
Westway & Pain (1996) skoda eftirspurnarhlid markadarins i ljési einkaneyslu, en ekki
tekna eins og vaninn er og virdist likan peirra henta betur til ad lysa astandinu a
breska husnaedismarkadnum i kringum arid 1990 en 6nnur likdn. Barot & Yang (2002)
bera saman sanska og breska husnaedismarkadinn og nota til pess VECM. Atlun
beirra var ad athuga hvort somu peettir heféu ahrif & husnaedismarkadinn i
mismunandi |6ndum og benda nidurstédur peirra til ad svo sé. Kenny (1999a)
notadist einnig vid VECM til ad meta eftirspurnar- og frambodshlid irska
husnaedismarkadarins og athuga med hvada haetti adlogun ad langtimajafnvaegi fer
fram. Rannsékn hans leiddi i ljos ad til er langtimajafnvaegi fyrir irska
hdsnaedismarkadinn sem er nokkurn veginn i takt vid paer kenningar sem kynntar
verda i kaflanum 3. Fraedileg framsetning likansins. Tsatsaronis & Zhu (1994) skoda
ahrif mismunandi uppbyggdra lansfjarmarkada @ hdsnaedisverd til ad akvarda hvada
baettir a fjarmagnsmarkadi hafi mest ahrif 3 husnaedisverd. beir benda a ad sokum
bess ad flest husnaedislan i Bretlandi eru a fljétandi voxtum hafi skammtimavextir
meira ahrif 3 husnaedisverd en langtimavextir.

Hér verdur gert rad fyrir nokkud fullkomnum markadi. Adrir (Poterba, 1984
og Meen, 2000) gerdu rad fyrir hnokrum a markadnum. Poterba (1984) skodadi ahrif
harrar verdbdlgu og skattaivilna til eigenda husnaedis 4 husnaedismarkadinn i
Bandarikjunum og komst ad pvi ad ha verdbdlga a attunda aratug sidustu aldar geeti
hafa orsakad allt ad 30% haekkun & raunverdi hisnaedis. Meen (2000) bjé til likan af
breska husnzaedismarkadnum og notadi pad til ad skoda sveiflur 3 markadnum,
skilvirkni hans, samband husneaedisverds og vidskiptakostnadar og ad lokum ahrif
peningastefnu a sveiflur @ markadnum. Nidurstodur hans benda til pess ad samband
sé milli verds, magns, byggingakostnadar og vaxtastigs a husnadismarkadnum. Hann
mat skilvirkni breska husnesedismarkadarins med pvi ad athuga hvort upplysingar um
veltu gefi visbendingar um vaentanlegar verdbreytingar. Nidurstédur hans benda til
bess ad svo sé, en pad samramist ekki kenningunni um fullkominn markad par sem
allar upplysingar birtast strax i verdi (Fama, 1965). Hall, Psaradakis & Sola (1997)
matu villu-leidréttingar (e. error-correction) likan fyrir breska husnsedismarkadinn og

Markov-kedju likan (e. Markov-switching model) til ad athuga hvort studlar villu-
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leidréttingar (e. error-correction) likansins breyttust pegar husnaedisbolur veeru til
stadar. beir gerdu rad fyrir pvi ad husnaedismarkadurinn vaeri annad hvort i stodugu
astandi, par sem fravik fra langtimamedaltali leidréttust, eda i 6st6dugu astandi, par
sem engin leidrétting atti sér stad. Gert var rad fyrir pvi ad pad veeri Markov kedja
sem mundi rada pvi i hvoru astandinu markadurinn vaeri. Nidurstodur peirra benda til
ad svo sé. Brown et al. (1997) gerdu rad fyrir pvi ad breski hisnadismarkadurinn
veeri 6stédugur og notadist vid breytilega studla (e. Time Varying Coefficients, TVC) til
ad meta likan af honum. Nidurstddur peirra stydja pad pvi TVC likanid spadi betur
fyrir um breytingar @ markadnum en pau likdn sem gerdu rad fyrir stédugum studlum

yfir spatimann.



3. Fraedileg framsetning likansins
Eins og 46ur kom fram er atlunin hér ad skoda breska husnaedismarkadinn i |josi
frambods og eftirspurnar. Notast verdur vid svokallad stock-flow likan, en med stock
er att vid stodusteerdir (magn ibudahusnaedis) og med flow er att vid flaedisteerdir
(ibudafjarfestingu). Frambodshlid markadarins ma lysa sem flow hluta likansins, par
sem verd, byggingakostnadur, adlogunarkostnadur og vextir rada pvi hver
ibudafjarfesting byggingaverktaka er. Eftirspurnarhlidinni ma lysa sem stock hlid
likansins. Par er gert rad fyrir ad verd, tekjur og vextir radi hve mikil spurn eftir
ibudarhisnaedi sé. | raun eru pvi settar fram tvaer tilgatur, ein um frambodshlid
markadarins og 6nnur um eftirspurnarhlid hans, sem lysa eiga sama fyrirbaerinu, pvi
ibudafjarfesting er adeins fyrsti mismunur housing stock, og eru pessar tilgatur i takt
vid grundvallarkenningu hagfradinnar: ad framleidendur og neytendur komi saman a
markadi og akvardi par verd og magn.

| likaninu fer adlégun ad jafnveegi adallega fram i gegnum verdbreytingar.
Tengsl verds, byggingaframkvamda, byggingakostnadar og vaxta geta valdid miklum
sveiflum & ibudamarkadnum par sem hagnadur byggingafyrirtaekja leidir til pess ad
frambod og eftirspurn jafnist ad lokum (Meen 1990). Sokum pess hve stéra rullu
ventingar um huasnaedisverd spila, asamt lansfjartakmorkunum og haegum
adlégunarhrada frambodshlidarinnar, getur hudsnaedisverd verid ur jafnveegi i pd
nokkurn tima. bessi uppbygging husnsedismarkadarins gerir pad ad verkum ad ef
einhver utanadkomandi pattur eykur spurn eftir hdsnaedi, haekkar husnaedisverd
samstundis og kemst ekki aftur i jafnveegi fyrr en eftir pé nokkurn tima, eda pegar
frambodshlidin hefur haft tima til ad adlagast breyttum adstaedum. Barker (2005)
heldur pvi fram ad sveiflur & breska hidsnaedismarkadnum séu nokkud yktar sokum
bess ad flest husnaedislan séu a fljétandi voxtum og ad litil verdteygni sé a
frambodshlid markadarins. bvi er mikilvaegt ad gera greinarmun & langtima- og

skammtimahegdun markadarins.



3.1. Frambodshlidin

Hasnaedismarkadurinn getur haft talsverd ahrif & raunhagkerfid. Arid 2005 taldi
ibudafjarfesting um 3,7% af vergri landsframleidslu i Bretlandi, sem gefur til kynna
hversu mikilvaeg frambodshlid hisnaedismarkadarins er (Barker, 2005). begar rynt er i
bjédhagsreikninga Bretlands, og fleiri landa, kemur i ljos ad ibudafjarfesting er einn
sveiflukenndasti lidurinn. Pad ma eflaust rekja til pess ad vidbragdstimi
byggingafyrirtaekja er nokkud langur. [ uppsveiflum geta pau ekki brugdist vid aukinni
eftirspurn nema med nokkurri tof, auk pess sem pad er kostnadarsamt fyrir
byggingafyrirtaekin ad auka skyndilega vid frambod sitt. Pad veldur pvi ad verd a
husnadi haekkar sem til lengri tima hvetur byggingaverktaka til ad auka vid frambod
sitt. Pegar uppsveiflunni lykur og nidursveifla tekur vid er pvi liklegt ad til sé meira af
nybyggingum & markadi en samsvarar eftirspurn svo byggingaverktakarnir neydast til
ad draga snogglega ur frambodi sinu. betta veldur pvi ad ibudafjarfesting er einkar
sveiflukenndur lidur.

[ pessu likani samanstendur frambodshlid ibudamarkadsins af fjsldamorgum,
nokkud einsleitum, byggingafyrirteekjum sem talin eru hafa svipud framleidslufoll.
bau stefna 6ll ad hamorkun hagnadar og samkeppni rikir & markadnum. Samkeppni
rikir einnig @ markadi fyrir adfong. betta er pvi nokkud fullkominn markadur og engir
markadsbrestir eru til stadar. begar frambodshlidin er sett fram er pvi horft & hvernig
medalbyggingafyrirtaekid hagar sér og hvernig pad muni bregfast vid breyttum
adstaeedum. Framleidsla hvers fyrirtaekis, hluti af ibudafjarfestingu, er sett fram sem
fall af verdi og kostnadarbreytum. Vid likanasmidina er til einféldunar einnig gert rad
fyrir pvi ad ibudarhusnaedi sé nokkud einsleitt, pé pad sé fjarri lagi, en likanid yroi
fljiétt mjog flokid og torskilid ef reynt veaeri ad meta frambod og spurn eftir
mismunandi tegundum husnadis. SU adferdafraedi aetti betur vid ef horft veeri a
markadinn Ut frd rekstrarhagfreedilegu sjénarmidi en hér er einblint &
bjédhagssteerdir. Hins vegar er harla odliklegt ad mikill munur sé a grundvallar
uppbyggingu markada fyrir blokkaribudir og einbylishis og ef atlunin er ad skilja
samspil frambods og eftirspurnar @ hisnaedismarkadi a pessi einfoldun pvi liklega rétt
a sér.

Eitt af einkennum husnadismarkadarins er haegur adlégunarhradi
frambodshlidarinnar. Par sem byggingatimi husnaedis er talsvert langur m.v.
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framleidslutima annarra vara hlytur adlégun ad jafnveegi ad vera nokkud haegari a
ibudamarkadi en 6drum hefébundnari morkudum. Gert er rad fyrir pvi ad frambod
hdsnadis til skamms tima sé oteygid sokum pess hve byggingatimi husnezedis er
langur og hversu litill hluti nybyggingar eru af pvi hldsnsedi sem er til stadar a
markadnum. Til skamms tima geta byggingaverktakar pvi byggt og selt
ibudarhusnadi 4 pvi verdi sem er til stadar 8 markadnum, en geta ekki audveldlega
aukid vid frambodid umfram pad sem adur hafdi verid akvedid. bvi er
hdsnaedisframbod nanast fast til skamms tima. Til langs- og medallangs tima er
frambod af hisnaedi teygid vegna pess ad byggingaverktakar hafa naegan tima til ad
maeta breyttum adsteedum 3 markadnum. begar horft er til nokkurra ara verda
nybyggingar (ibudarhisnaedi sem lokid er vid 4 peim tima) steerri hluti af pvi hisnaedi
sem er | bodi & markadnum og geta haft ahrif & verdid (OECD, 2000). bvi er
naudsynlegt ad geta horft a ibudafjarfestingu beaedi til skamms og langs tima og til
bess hentar VECM einstaklega vel. Likt og Poterba (1984), Kenny (1999a) og Barot og
Yang (2002) verdur hér gert rad fyrir pvi ad ibudafjarfesting til lengri tima radist af
verdi og ymsum kostnadarbreytum. [ log-linulegu formi ma pvi rita frambodsjéfnuna
sem j6fnu 1. Par stendur AH,, fyrir breytingu husnadis, p.e. ibudafjarfestingu, a > 0
er fasti, Py er verd husnaedis og C er fylki sem inniheldur kostnadarbreytur. Allar
staerdir eru raunstaerdir.

AHy = a(Py — C) (1)
Tobin‘s g-theory of investment (Tobin, 1969) segir ad svo lengi sem von er & meiri
hagnadi en getur talist edlilegur, p.e. pegar Py > C, muni ibudafjarfesting vera
jakveed, p.e. AH, > 0. Til langs tima veldur verdadlégun pvi ad hlutfall ibudaverds og

kostnadar stefnir & einhvern fasta, m,' sem samraemist edlilegum hagnadi fyrir
. P . .
framleidendur, p.e. TH = 1. Hveneer sem verd eykst meira en sem nemur kostnadi

sja byggingafyrirteeki fram 4 hagnadartakifeeri og auka pvi frambod sitt af hisnadi
sem bendir til upphallandi frambodskurfu. Eins ef kostnadur byggingafyrirtaekja

hakkar segir pessi kenning okkur ad draga eetti ur ibudafjarfestingu. Faerri fyrirtaeki

! { 68rum greinum, s.s. Kenny (1999a) er gert rad fyrir ad hlutfall verds og kostnadar sé 1 en
hér er hlutfallid talid vera einhver fasti par sem kostnadarbreytan inniheldur ekki umbun til
eigenda fyrirtaekisins. Ef hlutfallid veeri 1 myndu eigendur fyrirtaekisins ekki fa neina umbun
og ekki veeri liklegt ad fyrirtaekid veeri starfraekt til langs tima.
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sjd fram a hagnadarvon og draga pvi Ur umsvifum sinum sem minnkar
ibudafjarfestingu.

Einnig hefur verid bent 4 ad ibudafjarfesting, AH,, fari eftir adlégunarkostnadi
(e. adjustment cost) (Kenny, 1999b). Med adlogunarkostnadi er att vid ad oft er
kostnadarsamt fyrir byggingaverktaka ad auka vid frambod sitt pvi adur en bygging
husnaedisins getur hafist parf ad gera ymsar radstafanir, s.s. ad fa byggingarleyfi,
finna nothaeft land og haeft starfsfélk. bannig skapast kostnadur vid pad eitt ad
akveda ad byggja meira, sem erfitt getur verid ad taka tillit til vid gerd likana sem
bessa pvi adlogunarkostnadur getur verid mjog mismunandi milli svaeda og timabila.
begar byggingafyrirtaeki setla ad draga ur umsvifum sinum verda pau hins vegar ekki
fyrir eins miklum adlégunarkostnadi (Kenny, 1999b). Vert er ad hafa pennan
adlégunarkostnad i huga pvi hann gerir pad ad verkum ad til ad byggingaverktakar
séu reidubunir ad auka vid frambod sitt, verdur hisnaedisverd ad hacekka um meira en
sem nemur pessum vidbodtar adlogunarkostnadi.

Ljost er ad ef jafnvaegi a ad rikja @ husnaedismarkadnum getur ibudafjarfesting
til langs tima ekki verid meiri en sem nemur fdlksfjélgun og naudsynlegum
afskriftum. A mynd 1 getur ad lita mjég einfaldada mynd af hdsnadismarkadi.
Langtimajafnveaegi er par sem fjarfesting er 10 ibudir 4 ari og verd hverrar ibudar er
200. A mynd 1 er haegt ad skoda tveer leidir frambods til ad adlagast breyttum
adsteedum. Ef verd haekkar nu af voldum utanadkomandi ahrifa myndi pad,
samkveemt jofnu 1, leida til aukinnar ibudafjarfestingar, sem vaeri pa ordin umfram
bad sem naudsynlegt er, m.6.0. umframframbod myndast. Logmal frambods og
eftirspurnar segja okkur ad pa myndi verdid leekka, en pad myndi einmitt draga ar
ibudafjarfestingu. Sambandid gildir lika i hina attina, ef ibudafjarfesting veeri minni en
bessi naudsynlega fjarfesting myndi verd haekka sem leidir til pess ad ibudafjarfesting
eykst. Pannig myndi verd adlagast til ad samraema frambod husnadis vid eftirspurn.
petta gildir pé adeins pegar horft er til langs tima pvi til skamms tima, med&an
byggingaverktakar adlaga fjarfestingadaetlanir sinar ad breyttum adstedum, getur
verd haldist fyrir ofan eda nedan langtimajafnvaegi. Af ofangreindri umfjollun er ljost
ad verd vikur adeins fra langtimajafnveegi til skamms tima pegar einhverjir
utanadkomandi paettir valda breytingu pess, um leid og byggingafyrirteeki fa tima til
ad adlagast haekkar eda laekkar verd aftur i pad sem samrymist jafnvaegi.
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Mynd 1: Einfalt likan af hisnaedismarkadi par sem magn taknar filda ibida sem eru byggdar a ari. |
punkti 1 rikir jafnvaegi par sem byggdar eru 10 ibudir 4 ari. Feersla i punkt 2 a sér stad pegar eftirspurn
eykst. Til langs tima feerist markadurinn i punkt 3 ef frambod adfanga (s.s. lands eda haefs starfsfolks)

er fast. bpar eru aftur byggdar 10 ibudir a ari, en paer eru seldar 4 haerra verdi.

Adlogun frambods ad langtimajafnvaegi parf pd ekki endilega ad fara fram
eins og lyst var ad ofan, p.e. med pvi ad verd laeekki eda haekki aftur i upphafsstédu,
bvi adlogun getur einnig farid fram i gegnum kostnadarlidinn. Ef t.d. frambod
byggingaefnis eda sérhaefds starfsfolks i byggingaidnadinum er fast, svo ekki er haegt
ad auka vid ibudafjarfestingu til langs tima, aettu l6gmal frambods og eftirspurnar ad
sja til pess ad verd a byggingaefni eda laun i byggingaidnadinum, sem er hluti af
kostnadi, myndu hakka og pannig tryggja ad hlutfall hdsnsedisverds og
byggingakostnadar haldist sem naest 7 til langs tima. A mynd 1 er pessu lyst sem
feerslu ar punkti 1, til 2 og ad lokum til 3. Ef eitthvad veldur pvi ad eftirspurn eftir
hisnaedi eykst, t.d. breytingar i skattaloggjof eda tekjuhaekkun, hlidrast
eftirspurnarkdrfan upp a vid. Til skamms tima leidir aukin eftirspurn til pess ad verd
hakkar en byggingafyrirtaekin bregdast vid pvi med ad auka vid framleidslu sina, t.d.
med pvi ad baeta vid yfirvinnu starfsmanna sinna. Pad leidir til haerri kostnadar fyrir
fyrirtaekin og frambodskurfan tekur smam saman ad hlidrast upp 3 vid. Til langs tima
er ekki haegt ad auka vid ibudafjarfestingu par sem land og/eda mannkostur er fastur
og lendir markadurinn af peim sokum i punkti 3, par sem ibudafjarfesting er si sama
og i upphafi en baedi kostnadur og verd eru haerri. bvi er ljost ad vid pessar adstaedur

getur t.d. tekjuhaekkun valdid varanlegri haekkun & hisnadisveradi.
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Skyrsla OECD um husnaedismarkadinn fra arinu 2000 fann hins vegar ekki
visbendingar um ad til stadar veeri stédugt langtimasamband milli hagnadar i
byggingaidnadinum og ibudafjarfestingar, pd sterkar visbendingar hafi fundist um
skammtimasamband. | skyrslunni voru gefnar nokkrar skyringar & pvi af hverju petta
langtimasamband fannst ekki. [ fyrsta lagi var kostnadur vid land ekki hafdur med til
ad reikna hagnad byggingaverktaka, en landkostnadur gaeti haft ahrif 8 hagnadinn. En
liklega snyr skyringin pé ad fjarmoégnun byggingaverktaka. Byggingafyrirtaeki eru
vanalega mikid girud og pvi vidkveem fyrir breytingum a fjarmagnsmaorkudum. bvi er
hugsanlegt ad yfir pad timabil sem OECD hafdi til hlidsjonar hafi adgengi
byggingaverktaka ad lansfjarmagni verid takmarkad og pvi hafi peir ekki getad fjarfest
eins og peir vildu. Pess vegna er mikilvaegt ad hafa fyrirvara a pvi ad hér er gert rad
fyrir pvi ad byggingafyrirtaekin hafi adgang ad fjarmagni og ad pad sé adeins verd og
kostnadur, og pbar med talinn fjarmagnskostnadur, sem hafi ahrif a framleidslu-
akvardanir peirra.

Vextir gegna nokkud mikilveegu og sérstoku hlutverki & husnaedismarkadi. Eins
og fjallad verdur um hér ad nedan spila peir stéra rullu vid akvérdun eftirspurnar a
hisnzedismarkadi og getur hlutverk peirra par verid tvipaett. Onnur astzeda fyrir
mikilvaegi vaxta er ad peir sem fara med hagstjérn i viokomandi landi geta haft ahrif a
vaxtastigid. Pannig geta sedlabankar gripid inn i ef peim list ekki a préunina a
husnaedismarkadnum, en undanfarid hefur verid pd nokkur umfjollun um hvort
sedlabankar eigi ad reyna ad hafa ahrif 4 eignaverd (Barker, 2005 og Genberg et al.,
2000). Vextir eru mikilveegir fyrir frambodshlid husnaedismarkadarins par sem peir
eru hluti af kostnadinum vid ad byggja husnaedi. Vextir attu pvi ad virka eins og hver
onnur kostnadarbreyta fyrir frambodshlidina, p.e. pegar vextir hsekka draga
byggingaverktakar ur frambodi og pegar vextir laekka er édyrara fyrir pa ad taka lan
og peir auka vid frambod sitt. Pannig geta sedlabankar reynt ad draga ur penslu 3
husnadismorkudum med pvi ad hakka vexti til ad auka kostnad byggingaverktaka
vid byggingu husnaedis og neytenda vid kaup a hudsnaedi. Vextir eru pvi mikilveeg
tenging sem hagstjornendur hafa vid frambods- og eftirspurnarhlidarnar 3

husnaedismarkadnum.
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3.2. Eftirspurnarhlidin

Ahrif husnaedismarkadarins & raunhagkerfid eru margslungin og oft a tidum flokin.
Husnaedismarkadurinn adgreinir sig fra 6drum morkudum pvi husaskjél er ein af
grunnporfum mannskepnunnar auk pess sem husnaedi hefur langan liftima og getur
erfst @ milli kynsléda. Einnig er stér hluti af audi heimilanna bundinn i eigin hdsnaedi,
einkum i Bretlandi par sem um 70% af heimilum eiga husnaedi. Arid 2005 var um 50%
af audi breskra heimila bundin i eigin husnaedi og pvi geta verdbreytingar a
husnadismarkadi haft talsverd ahrif &8 efnahagsreikninga heimilanna (Barker, 2005).
bvi er ljost ad husnaedismarkadurinn getur haft vidtaek ahrif 4 raunhagkerfid og hér er
gerd tilraun til ad svara pvi hvada paettir hafa ahrif a spurn eftir hisnaedi.

Samkvaemt Barker (2005) eru adallega sjo peettir sem hafa ahrif &
verdbreytingar hdsnadis til langs tima; breytingar i tekjum, raunvextir, uppbygging
markadarins fyrir husnadislan, skattlagning, vidhaldskostnadur, folksfjdlgun og
frambod ibudarhusnaedis. Miklar breytingar hafa ordid 4 umgjord breska
hisnadismarkadarins fra niunda daratug sidustu aldar med einkaveedingu
bankakerfisins? og breytingum 3 skattaloggjof og benda nidurstédur Meen (2000) til
bess ad i kringum arid 1990 hafi ordid marktaek breyting 8 uppbyggingu markadarins.
| bessari rannsdékn er einungis notast vid gégn fra fyrsta arsfjérdungi 1995 til og med
bridja arsfjordungs 2008 og er pvi haegt ad horfa framhja pessum breytingum. Aftur a
moti er ekki enn fyllilega ljést hversu &hrifamiklar nylegar breytingar 3
fjarmagnsmorkudum voru a breska husnadismarkadinn, pd ljost sé ad paer hofdu
gridarleg ahrif & pann bandariska. AG mati hofundar eru po likur a@ ad hin svokélludu
undirmalslan (e. sub-prime mortgages) i Bandarikjunum hafi haft talsverd ahrif &
breska husnaedismarkadinn pvi pad getur vart talist tilviljun ad vids vegar um Evrépu
og i Bandarikjunum hafi husnaedisbdlur myndast og sprungid @ nanast sama tima.
Pad veeri pvi ahugavert rannséknarefni ad kanna alpjédleg tengsl fjarmala- og

husnaedismarkada med sérstakri aherslu @ hdsnaedisbolur. Hér verda pau ekki

2 Arid 1980 var ,korsettid“ fjarlaegt, en pad var heiti yfir reglur sem folu i sér takmarkanir &
skuldahlid vidskiptabanka. Arid 1981 voru &kveedi um lagmarksvexti afnumin og
vidskiptabdonkum var leyft ad keppa vid byggingafélog (e. building societies) um hudsnaedislan.
Arid 1986 var byggingafélégum leyft ad lana til fleiri en adur og rikisstjornin setti af
leidbeiningar (e. guidlines) um hasnaedislan. Arid 1987 var skuldabréfun (e. securitisation)
komin a (OECD, 2000).
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skodud, heldur sjonum beint ad 6drum pattum sem hafa ahrif & breska
husnaedismarkadinn.

Synt hefur verid fram & ad tengsl séu & milli pjédartekna og
husnaedismarkadar med fjoldamorgum rannséknum & hudsnaedismorkudum vids
vegar um heiminn (Kenny, 1999a; Barot & Yang, 2002 og Meen 2000). [ fyrsta lagi er
ellilegt ad lita @ husnaedi sem venjulegt geedi, p.e. ad spurn eftir hdsnaedi aukist
begar tekjur einstaklinga aukast, par sem engin astaeda er til ad telja ad einstaklingar
vilji ekki lengur husaskjol pegar tekjur peirra aukast. Tekjuaukning parf po ekki ad
leida til pess ad einstaklingar vilji neyta fleiri eininga af hisnadi, heldur er liklegra ad
beir vilji auka geedi husnaedisins. Pessu til studnings ma benda 4 ad fra byrjun 20.
aldarinnar hefur ordid gifurleg breyting a ibudarhisnaedi, baedi hefur staerd ibuda
aukist, feerri einstaklingar eru um hvert herbergi og aukid hefur verid vid ymsa peetti
er varGa peaegindi husnadisins s.s. upphitun, skélplagnir og rafmagn (Barker, 2005).
Barker (2005) bendir &4 ad i husnaedisbdlu a 9. aratug sidustu aldar matti rekja
hakkun verds til aukinnar bjartsyni heimila um framtidartekjur peirra. Verdlaskkunin
sem fylgdi i kjolfarid var pa ad hluta til afleiding pess ad paer tekjuhaekkanir sem
heimilin bjuggust vid urdu ekki ad veruleika.

Samband pjodartekna og husnadismarkada er pd ekki svo einfalt pvi
ibudarhusnaedi gegnir fleiri hlutverkum en ad veita ibdum pess skjél yfir hofudid.
ibudarhisnaedi er steersti einstaki lidurinn & eignahlid efnahagsreikninga flestra
heimila og i Bretlandi er daetlad ad um helmingur af audi heimila sé bundinn i eigin
hdsnadi peirra. bannig geta verdbreytingar a husnaedismarkadi valdid talsverdum
breytingum a audi heimila og par med haft ahrif & neyslu- og sparnadarhneigd peirra.
Pad hefur synt sig i gegnum tidina ad yfirleitt haekkar sparnadarhneigd heimila pegar
hiusnaedisverd leekkar (OECD, 2000). Ef adstaedur & lansfjarmorkudum leyfa, geta
breytingar i husnaedisverdi einnig haft ahrif & neysluhegdun heimilanna. Ef heimili
geta endurfjdrmagnad husnadislan sin, geta pau leyst Ut eigid fé sem annars veeri
bundid i husnaedi peirra til ad fjarmagna neyslu pegar hidsnadisverd hakkar (Miles,
1992). bar sem leyfilegt er i Bretlandi ad endurfjarmagna husnadislan er ljost ad med
bessum heetti getur hisnaedismarkadurinn haft ahrif 4 einkaneyslu.

Onnur stzerd sem almennt er talin hafa ahrif & spurn eftir hisnadi eru
raunvextir. Ahrif vaxta 4 spurn eftir ibGdarhisnaedi geta verid tvipaett vegna pess ad
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husnadi gegnir hlutverki venjulegs- og fjarfestingargaedis (Barker, 2005). Fyrst ber ad
nefna ad flest heimili purfa ad fjarmagna kaup a ibudarhusnaedi med lanum, sem
audvitad bera vexti. Aukinn vaxtakostnadur vid kaup a husnaedi hefur sému ahrif fyrir
heimili og ef um ver8hakkun vaeri ad reeda pvi pau purfa ad borga meira til pess ad
eignast heimilid. Pannig aetti vaxtahakkun ad hafa neikveed ahrif @ spurn eftir
hisnaedi en vaxtalaekkun jakvaed. | Bretlandi eru hisnaedislan langflestra heimila med
breytilegum voxtum og pvi ma telja ad skammtimavextir hafi meiri ahrif en
langtimavextir a kostnad heimilanna vid kaup 4 hdsneaedi (Tsatsaronis & Zhu, 1994).
Vextir geta pd haft ahrif 4 hisnadismarkadinn med annarri leid, eda med hlutverki
ibudarhusnaedis sem fjarfestingargaedis. | gegnum petta hlutverk hafa vextir p6 sému
ahrif a spurn eftir hisnaedi, ef vextir laekka minnkar avoxtun eigna sem t.d. eru
bundnar inni @ bankabdk og adrir fjarfestingakostir, t.d. husnadi, verda Aalitlegri.
Pannig eetti vaxtalaekkun ad valda pvi ad spurn eftir hisnaedi aukist. Avéxtun &
markadi med ibudarhusnaedi verdur pegar verd husnaxedis haekkar, eins og a
hlutabréfamorkudum. Pannig eetti husnaedi ad vera alitlegri fjarfestingarkostur en t.d.
langtimaskuldabréf ef verdhakkun husnadis er meiri en sem nemur langtimavoxtum
(Miles, 1992). Liklegra er ad pad séu langtimavextir sem rddi fjarfestingar-
akvordunum einstaklinga en ekki skammtimavextir og pvi eettu breytingar 3
langtimavoxtum ad hafa sOmu ahrif & spurn eftir hldsnsedi og breytingar 3
skammtimavoxtum, en af 6rum astaedum.

Miles (1992) fjallar einnig um adra peetti sem geta haft ahrif & spurn eftir
ibddarhusnadi. Hann fjallar um tengsl milli kynsléda og hvernig arfleifd getur haft
ahrif @ husnaedismarkadinn. Pad er einungis tiltdlulega nytilkomid i Bretlandi ad haegt
sé ad taka Ut hluta af eigin fé sem bundid er i husnaedi med endurfjarmognun lana,
b6 avallt hafi verid haegt ad flytja i minna hus. bvi hafa fyrri kynslodir Breta ekki haft
eins mikid val um hvernig peer radstéfudu husnaedisaud sinum og hafa pvi i mérgum
tilfellum arfleitt born sin 6llum husnaedisaudi sinum. Nulifandi kynslédir hafa val um
hversu mikid af husnaedisaudi sinum paer arfleida born sin og hversu mikid paer neyta
medan peer lifa. bannig gaeti hakkun a nuavirdisstudli kynsldda, p.e. ad paer meti
velferd barnabarna sinna ekki jafn mikils og adur, valdid pvi ad fleiri reyna ad taka
aud Ut dr husnadi sinu til ad fjarmagna neyslu. Annar pattur sem hefur ahrif a spurn
eftir husnaedi er félksfjolgun. Til mjog langs tima ma lita a ad félksfjdlgun sé
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adaldrifkrafturinn @ bak vid husnaediseftirspurn par sem fleira félk parf fleiri hus
(Miles, 1992).

Af ofangreindri umfjollun aetti ad vera ljost ad einfalt likan af spurn eftir
ibudarhusnaedi til medallangs tima meaetti setja fram sem jofnu 2. Hér er eftirspurn a
husnaedismarkadi sett fram sem fall af verdi, tekjum og véxtum. [ log-linulegu formi
er husnaediseftirspurn pvi:

Hy = Bo + 1Py + B2Y + B3r (2)
bar sem H, er magn husnadiseftirspurnar, f; eru fastar, Py er raunverd husnadis, ¥
eru rauntekjur og r eru raunvextir a ibudalan (e. mortgage interest rate). bar sem
jafna 2 er i I6garithmum ma lita & -studlana sem teygnistudla. | pessu likani er ekki
tekid tillit til vidhaldskostnadar, sem ma telja ad hafi ekki mikil ahrif 8 verdmyndun 3
markadnum sokum pess hve litill hluti af heildarvirdi hisnaedis hann er. Likt og Kenny
(1999a) er hér ekki notast vid pjédartekjur & mann, heldur einungis pjédartekjur a
fostu verdlagi. Med pvi ad nota pjédartekjur a fostu verdlagi er pad sama breytan
sem fangar ahrif meiri tekna 3 mann og fleiri landsmanna. Til ad halda studlafjélda i
lagmarki, par sem fraedilega séd attu ahrifin af breytingum i badum peim staerdum
ad hafa sému ahrif & husnaedismarkadinn, var akvedid ad notast vid somu adferd.
Vant formerki studlanna eru ad f; og 3 séu neikvaedir, par sem haerra verd og heerri
vextir aetti ad draga ur spurn eftir hisnaedi, en hins vegar ad [, sé jakvaedur par sem
aukin folksfjolgun eda meiri tekjur & mann aettu ad auka spurn eftir hisnadi. Hins
vegar syndi Salo (1994) fram a ad pad fer eftir adsteedum a fjarmagnsmarkadi, t.d.
hvort adgengi neytenda ad lansfjarmagni sé takmarkad, hver formerki S-studlanna
eru. bad fer pvi eftir pvi hvernig markadurinn er uppbyggdur hvort studlarnir hafi

vaent formerki eda ekki.

3.3. Boluhegdun a husnadismarkadi
Vegna pess ad husnaedi gegnir tveimur hlutverkum fyrir neytendur, baedi sem neyslu-

og fjarfestingargaedi, sker pad sig talsvert fra 68rum geedum. Ef hisnaedi veeri adeins
neyslugaedi veeri likanasmid af hdsnaedismarkadnum tiltdlulega einfold. En par sem
husnadi er lika fjarfestingargeedi getur hegdun & markadnum verid frabrugdin pvi
sem vaenta meetti af ,venjulegum® markadi. Josef Stiglitz gaf eftirfarandi skilgreiningu

a boélum a eignamoérkudum: Ef dsteeda pess ad verd er hdtt i dag er adeins vegna
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pess ad fjdrfestar trua pvi ad séluverd verdi hatt @ morgun — pegar grundvallarpeettir
virdast ekki réttlaeta petta verd — pa er bola til stadar.” (Stiglitz, 1990, bls. 13). par
sem avoxtun af hdsnaedi fer eftir verdbreytingum 3 husnaedi geta myndast bélur a
husnadismarkadi. Bélurnar myndast pegar einstaklingar eru i dag tilbdnir ad kaupa
ibudarhusnaedi a uppsprengdu verdi af pvi ad peir buast vid pvi ad verdid verdi enn
haerra a morgun (Himmelberg et al., 2005). bannig geta vantingar um husnadisverd
valdid pvi ad pad haldist fra jafnvaegi til lengri tima og utskyrt af hverju jakvaed fylgni
virdist vera a milli husnaediseftirspurnar og verds. Fjdldamargar greinar hafa verid
ritaGar um bodlur a hdsnaedismorkudum, s.s. Wong (2006) sem skodadi husnaedisbdlu
i Hong Kong; Himmelberg et al. (2005) skoda husnaedisbolur & stérborgarsveedum i
Bandarikjunum og reyndu ad finna maelikvarda sem geefi til kynna hvort um sé ad
reeda husnaedisbélu eda réttleetanlegar verdhaekkanir og Yellen (2005) sem fjallar um
vidbrogd sedlabanka vid husnaedisbolum.

Undanfarid hafa husnadismarkadir i morg 16ndum synt boluhegdun par sem
verd hefur hakkad hratt og an mikilla breytinga 4 grundvallarpattum markadarins
(sem var fjallad um i tveimur fyrri koflunum). Verd hefur svo leekkad hratt sidastlidio
ar. A mynd 2 ma sja breytingar i raunverdi husnaedisverds i Bretlandi, malt sem
breyting a medaltalshisneaedisverdi, birt af Nationwide Building Society, fra sama
arsfjérdungi fyrra ars. Fra fyrsta fjordungi arsins 1995 til og med pridja fjordungs
2008 hefur raunverd a breskum husnaedismarkadi meira en prefaldast! Verdid nadi
hamarki a pridja arsfjéréungi 2007 en laeekkadi svo um 13% 4 einu ari. OECD (2000)
fjallar um hve mikid einkaneysla jokst pegar husnadisverd haekkadi i fyrri
hiusnaedisbélum i Bretlandi, en pad var talsvert. Barker (2005) bendir 8@ ad su préun
hafi ekki att sér stad undanfarin 15 ar 4 breska hisnaedismarkadnum. A sama tima og
husnadisverd prefaldadist, jokst einkaneysla einungis um 55% (National Statistics,
2008a°). bvi er nokkud ljost ad hegdun breska hdsnaedismarkadarins & pessu timabili
megi lysa sem husnadisbdlu, pd hun sé ad einhverju leyti frabrugdin fyrri bélum. bvi
er vert ad spyrja: Er haegt ad adgreina langtimahegdun markadarins fra pessari bélu?

Reynt verdur ad syna fram a pad i pessari ritgerd.

3 Serfan heitir ABJR
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4. Fraedilegur grunnur sampeaettingargreiningar
Sampaetting (e. cointegration) er hentug adferd til ad skoda breska husneaedis-

markadinn pvi haegt er ad adgreina langtimaleitni fra skammtimasveiflum. Adferdinni
sem hér er beitt var préud af Johansen og Juselius (Johansen, 1988; Johansen &
Juselius, 1990 og Juselius, 2006) og hefur verid beitt i fjoldamorgum rannséknum.
Sampaettingar adferdin byggir & pvi ad athuga hvort tvo eda fleiri dsidstaed (e.
unstationary) ferli deili sameiginlegri leitni (e. trend). Formleg framsetning a
sampaettingu er gefin af Juselius (2006) sem: /(d) ferlid x; er cointegrated C/(d,b) med
cointegrating vektorinn B # 0 ef B'x, er I(d-b), b=1, ... ,dogd =1, ... . % pessi
setning segir ad ef einhverjar linulegar samantektir af breytum séu integrated af
laegri gradu en upphaflegu breyturnar séu breyturnar samstaedar. Ef breyturnar y; og
X; eru /(1) eru paer sampaettar (e. cointegrated) ef einhverjar linulegar samantektir a
beim (y; — Ax;) er sisteedar eda /(0) (Heij, et al. 2004). Breytur sem eru sampaettar
hafa pvi tilhneigingu til ad hreyfast i takt yfir tima og oft ma tulka pessa sameiginlegu
leitni peirra sem langtimasamband @ milli peirra, sem audvitad zetti ad hafa mikla
hagfraedilega pydingu (Juselius, 2006).

Likanid sem notad er vid pessa greiningu er svokallad vektor villu-leidréttingar
likan (e. Vector Error Correction Model, VECM). Villu-leidréttingar (e. error correction)
likdn gera, eins og nafnid ber med sér, rad fyrir pvi ad ferli leiti aftur i jafnveegi. VECM
byggir a pvi ad utskyra breytingar i akvednum breytum med tofdum gildum af sjalfum
sér og 60rum breytum auk linulegrar samantekar a stigum (e. levels) breytanna, sem
a al lysa jafnveegishegdun kerfisins. Petta likan ma setja fram a forminu:

AY, =Y, + 1AY;_ + -+ LAY (i1 + & (3)
bar sem Y er fylki breyta og &; eru leifarlidir. VECM hefur marga kosti fram yfir
hefdbundin VAR likén (e. Vector Auto-Regressive). | fyrsta lagi minnkar haettan &
marglinuleiku pegar unnid er med fyrsta mismun breyta i stad stiga (e. levels) peirra. [

00ru lagi eru allar upplysingarnar um langtimaahrif ad finna i I1 fylkinu og pvi er haegt

* A3 ferli sé I(d) (integrated af gradu d) pydir ad ef tekinn er mismunur af ferlinu d sinnum
verdur pad sisteett. Ef ferlid er /(1) er fyrsti mismunur pess sistaedur.

21



ad einblina & pad. | pridja lagi er audveldara ad tilka studlana par sem haegt er ad
skipta peim i lang- og skammtimastudla (Juselius, 2006). Adferd Johansen vid
sampaettingu byggir pvi 4 mati & II fylkinu. Uppbygging II fylkisins er
grundvallarpattur i likaninu en likanid er ekki haegt ad setja fram med pessum haetti
nema II fylkid innihaldi sampaettingar vektora breytanna. begar likanid er sett fram
med sama heetti og i jofnu 3 er gert rad fyrir pvi ad Y, sé /(1) og par af leidandi ad
AY, sé 1(0). bvi verdur I1Y,;_; lika ad vera /(0) pvi ekki er haegt ad skrifa sisteeda
breytu AY,; sem fall af dsisteedum breytum.

Upplysingar um fjolda sampeettingar sambanda breytanna sem vié hofum fast
med pvi ad skoda hversu morg eigin gildi IT eru frabrugdin 0. Ef ekkert sampaettingar
samband er til stadar er rank(I) = 0 og oll eigingildi IT eru einnig 0. Pa er
[TY._; = 0 og haegt er ad sleppa peim lid dr j6fnunni og AY; er einungis fall af
tofdum gildum, sem hefur ekki mikla hagfraedilega pydingu. Ef II hefur hins vegar
fullan rank, p.e. oll eigingildi pess eru frabrugdin 0 er haegt ad andhverfa II fylkinu.
Pa er liklegast um sistaedar (e. stationary) breytur ad raeda og oparfi er ad hafa
likanid i mismun heldur er haegt ad hafa pad i stigum (e. levels). Likanid er pa ekki
lengur a villu-leidréttingar formi heldur eru breyturnar sistaedar og pvi haegt ad nota
t.d. VAMK (e. ordinary least squares, OLS) til ad meta sambandid & milli peirra. Ef hins
vegar rank(Il) = k og 0 < k < g, par sem g er fjoldi breyta i likaninu, er fjoldi
sampaettingar sambanda jafn k. Pad er pvi skilyrdi fyrir sampaettingu ad I1 hafi hvorki
oll eigingildi j6fn 0 né oll eigingildi frabrugdin 0 (Brooks, 2008). Til ad urskurda hversu
morg sampaettingar sambond séu i raun i ferlunum sem unnid er med er vanalega
notast vid tvo prof, trace test og max test, sem préfa baedi hversu morg eigin gildi I1
fylkisins eru frabrugdin 0. Badi profin eru likelihood ratio préf og byggja pvi a
hamorkun sennileikfalls (e. likelihood function). Munurinn & préfunum felst i
mismunandi nalltilgdtum peirra. Nulltilgdta max préfsins er: rank(Il) =r en
Hy: rank(IT) = r + 1. Nulltilgata trace préfsins er: rank(I1) < r en Hy: rank(IT) >
r. Hvorugt profid fylgir hefdbundnum dreifingum (Johansen & Juselius, 1990).

IT er skilgreint sem margfeldi tveggja fylkja, p.e. I1 = af’. Fylkid S, sem er
k X g, inniheldur sampaettingar vektorana @ medan a, sem er g X k, inniheldur
adlogunarstudla sampeettingar vektoranna, eda studlana vid sampeettingar
vektorana i hverri jofnu og ma lita 3 @ sem maelikvarda 4 adléogunarhrada ad
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jafnvaegi. Likanid sem notad er i pessari greiningu inniheldur fimm innri breytur,

g = 5, og tvd sampaettingar sambond, k = 2, og pvi ma rita II fylkid sem:

011 0(21\
A O
M=af = 0‘1; aii <811 Biz Biz Pia 815) ()

821 822 823 [324- 825

014  Opg
15 Ozs

B’ vektorinn inniheldur pvi studlana i tveimur sampaettingar sambdndum & milli fimm
breyta, 8 medan a vektorinn segir til um hversu hratt breyturnar leita aftur i jafnvaegi
ef einhver ytri hnykkur veldur pvi ad paer komast ur jafnvaegi.” P ber ad benda & ad
beir sampaettingar vektorar sem eru metnir eru ekki einstakir. Ef til eru k
sampaettingar vektorar valda peir pvi ad breyturnar séu sisteedar — auk allra linulegra
breytinga og linulegar samsetninga & pessum sampaettingar vektorum. i raun er haegt
ad margfalda B’ fylkid med hvada andhverfanlega fylki af réttri vidd sem er og fa
bannig nyja sampaettingar vektora. Einnig eru allar samantektir sampaettingar
vektoranna lika sampaettingar vektorar. Pannig eru til endalaust margir sampaettingar
vektorar. bvi parf ad byggja 4 hagfreedilegum kenningum til ad akvarda med hvada
haetti eigi ad takmarka sampaettingar vektorana og hvada sampeettingar vektora skuli
byggja nidurstdédurnar 4 (Juselius, 2006).

Pegar Johanesen adferdinni er beitt er haegt ad framkveema tilgatuproéfanir
um sampeettingar samboéndin, élikt t.d. Engle-Granger adferdinni vid sampaettingu.
bessar tilgatuprofanir er unnt ad setja fram sem takmarkanir & Il fylkinu. begar
tilgatur um langtimasambond breytanna eru settar fram er pvi haegt ad setja
takmarkanir 4 sampeettingar vektorana eda sameina pa til ad athuga hvort tilgaturnar
fai stadist. Ef hins vegar takmarkanirnar verda of margar, eda hafa med of marga
studla sampaettingar vektoranna ad gera, verdur ekki haegt ad fullnaegja peim 6llum i
einu og samantekt breytanna er ekki lengur sistaed. Haegt er ad sja hvort takmarkanir
a sampaettingar vektorunum eigi rétt a sér med pvi ad horfa a eigin gildi II fylkisins,
A;, bvi ef of margar takmarkanir eru settar a II fylkid pannig ad samantekt breytanna
er ekki lengur sistaed breytist fjdlda eigin gilda I sem eru frabrugdin null. Profstaerd
fyrir tilgatuprofanir a sampaettingar vektorunum er:

profsterd = —T Yi_,[In(1 — 1) —In(1 — A}))] ~ x2(m) (5)

> Mjog god utskyring 4 pvi hvernig a og 8 vektorarnir virka er ad finna i 5. kafla i Juselius,
2006.
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bar sem A; eru eigin reetur takmarkada likansins, A; eru eigin reetur étakmarkada
likansins, r er fjoldi eigin réta 6takmarkada likansins sem er frabrugdinn nulli og m er
fioldi takmarkana (Brooks, 2008).°

Fjoldamargar fleiri athuganir er haegt ad gera a sampeaettingar sambéndum og
hér var adeins fjallad um grundvallarpaetti sampaettingar greiningar og pau préf sem
notud voru i pessari grein. | pa tvo aratugi sem sampaettingar adferdin hefur verid
notud, hefur hun verid i stodugri préun og nad ad rydja sér til rims sem ein mest
notada hagrannsdknaadferdin. Pad ma vafalaust rekja til pess ad 6likt sumum 68rum
adferdum hefur han mikla hagfraedilega pydingu par sem gengid er Ut fra pvi ad ferli
leiti i jafnvaegi. Einnig hefur pessi adferd pad fram yfir adrar ad haegt er ad adgreina
skammtima- og langtimaeiginleika auk pess ad haegt er ad préfa med takmorkunum 3
[T fylkinu hvort hagfraedilegar kenningar eigi sér stodir i raunveruleikanum. Af
bessum sokum er Johansen Utsfeerslan & sampaettingar adferdinni notud til ad

framkvaema jafnvaegisgreiningu a breska hdsnaedismarkadnum.

® Nanari utlistun & takmorkunum 4 studlum I fylkisins er ad finna { 10. og 11. kafla i Juselius
(2006).
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5. Framkvaeemd greiningarinnar
bessi kafli fjallar um sampeaettingar greininguna sem var framkveemd fyrir breska

husnaedismarkadinn. Eftirfarandi er lysing @ gégnunum og helstu préfum sem voru
framkvamd adur en hin eiginlega greining for fram. Nidurstédur greiningarinnar er
ad finna i koflunum 5.1. Langtimajafnveegi og 5.2. Adlégun ad langtimajafnvaegi. bar
er nidurstodunum skipt nidur, eins og kaflaheitin bera med sér, i framsetningu og
tulkun a langtimajafnvaegi annars vegar og hins vegar er pvi lyst hvernig adlégun ad
jafnvaegi a sér stad.

Vid petta mat a langtimajafnvaegi @ breska hidsnsedismarkadnum var notast
vid gogn sem nadu yfir timabilid 1995Q1 — 2008Q3. bvi eru um ad raeda 55
gagnapunkta fyrir hverja r6d6. Fyrri rannséknir (Meen, 2000) virtust benda til pess ad
kerfisbreyting hafi ordid 4 breska husnadismarkadnum i kringum 1990 vid
einkavaedingu bankakerfisins og pvi var adkvedid ad nota ekki gogn sem geetu
mogulega innihaldid ahrif af pessari breytingu. [ t6flu Tafla 1 getur ad lita paer breytur
sem notadar eru i pessari greiningu, en per eru; Py, Hy, C, Y og r. Py stendur fyrir
raunverd & husnaedismarkadi og eru gognin fengin frad Nationwide Building Society.
Tolurnar eru vegid medalverd a ibudum sem Nationwide sampykkir Ian fyrir og eru
leidréttar fyrir verdbolgu med visitélu neysluverds. H, stendur fyrir fjdlda ibuda a
breska husnadismarkadnum. Gagnaserian var unnin af hofundi en er byggd a
gognum fra National Statistics. C stendur fyrir visitolu byggingakostnadar og koma
gognin fra National Statistics. C er visitala sem & ad innihaldan allan kostnad vid
byggingu husnadis, nema land-, adlégunar- og fjarmagnskostnad, og er leidrétt fyrir
verdbolgu med visitdlu neysluverds. Y stendur fyrir vergar pjédartekjur og er fengin
fra National Statistics og leidrétt fyrir verdbdlgu med verdvisitdélu vergar
landsframleidslu (e. GDP deflator). Ad lokum stendur r fyrir raunvexti sem hér eru
svokalladir standard variable rate (SVR) og eru medaltalsvextir sem greiddir eru af
husnadislanum hja bonkum og byggingafélogum, leidréttir fyrir verdbolgu med
visitdlu neysluverds. Gognin eru fengin fra Bank of England. Nanari lysingu a

gognunum og upplysingar um hvar sé haegt ad nalgast pau er ad finna i Vidauka 1.
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Tafla 1: Breytur sem notadar eru i pessari greiningu, heiti, lysing og heimild

Breyta Lysing Heimild
Py Raunverd 4 hlisnadi Nationwide Building Society
Hy Fjoldi ibuda & markadi National Statistics
C Visitala byggingakostnadar, leiorétt National Statistics
fyrir verdbolgu
Y Vergar pjodartekjur, leidréttar fyrir National Statistics
verdobolgu
T Raunvextir 4 {bidalanum Bank of England

Fyrsta skrefid vid framkveemd sampeettingar greiningar er ad kanna hvort
visbendingar séu til stadar um sistaedni i gdgnunum. Til ad kanna pad var notast vid
Augmented Dickey-Fuller prof (ADF) og fjogur tafin gildi, par sem um arsfjérdungsleg
gogn er ad reeda. Proéfid var framkvaemt fyrir hverja ro0 fyrir sig og var aldrei haegt ad
hafna nulltilgatunni um einingarot (e. unit root). bvi virdist sem allir ferlarnir; Py, Hy),
C, Y og r innihaldi einingarot og séu pvi ekki sistaedir. Pessar nidurstodur koma alls
ekki & évart ef myndirnar i Vidauka 1 eru skodadar.

Naesta skref er ad athuga hvort breyturnar séu i raun og veru sampeettar, pvi
bad er forsenda pess ad haegt sé ad framkvaema sampaettingar greiningu. begar
greiningin var fyrst framkveemd var einungis notast vié gogn fra timabilinu 1995Q1 —
2007Q4. begar pad gagnasett var notad voru mjog sterkar visbendingar um ad eitt
sampaettingar samband vaeri 4 milli Py og C og einnig & milli Py, C og r, p6 paer hafi
ekki verid eins sterkar. begar gagnasafnid var staekkad til 2008Q3 virdist sem petta
samband hafi veikst. Ef bornar eru saman mynd 14 af raunverdi hisnaedis og mynd 15
af raunbyggingakostnadi sést likleg astaeda pess, pvi raunverd hefur laekkad hratt fra
200704 4 medan byggingakostnadur hefur hakkad orlitid. bannig er mogulegt ad
veiking sampaettingar sambandsins a arinu 2008 stafi adeins af pvi ad husnadisverd
sé nu ad adlagast ad langtimajafnveegi og ad byggingakostnadur hafi ekki nad ad
halda i vid haekkun husnaedisverds a timabilinu og sé pvi einnig ad faerast i att til
jafnvaegis. Einnig geeti dsteedan verid su ad annad astand hafi rikt 3 markadnum a
timum husnadisbdlu, eins og lyst er ndnar hér ad nedan. | Vidauka 2 gefur ad lita p-
gildi fyrir oOll trace préf sem voru framkveemd, bzedi med o6takmorkudum (e.
unrestricted) og takmorkudum (e. restricted) fasta. Munurinn a 6takmorkudum og
takmorkudum fasta er ad takmarkadi fastinn er hafdur med i sampaettingar

vektorunum en étakmarkadi er haféur utan peirra. Pannig getur 6takmarkadi fastinn

26



virkad sem fasti og sem leitni (e. trend), en takmarkadi fastinn getur adeins gengt
hlutverki fasta (Tsay, 2005). begar notast var vid otakmarkadan fasta virtust gognin
stadfesta ad um eitt sampaettingar samband vaeri ad raeda, fyrir eitt og tvo tafin gildi.
Hins vegar voru nidurstodurnar tviraedar fyrir prju og fjogur tafin gildi. Ef midad er vid
5% oryggismork, virdast hins vegar 6ll préfin med takmoérkudum fasta stydja pa
kenningu ad um eitt sampaettingar samband sé ad raeeda a milli P, og C. P-gildin fyrir
bessi prof er ad finna i toflu 3 i Vidauka 2. Ef r var haft med i profinu verda
nidurstodurnar enn tviraedri fyrir dtakmarkada fastann. Adeins fyrir eitt og prju tafin
gildi bendir proéfid til pess ad eitt sampeettingar samband sé til stadar, po pad sé med
miklum naumindum fyrir prju tafin gildi. Nidurstodurnar fyrir tvo tafin gildi virdast
benda til pess ad ekkert eigid gildi sé frabrugdid 0 og par af leidandi ad ferlin séu
sisteed, sem er ekki rétt skv. ADF-préfunum sem voru framkvaemd &adur.
Nidurstodurnar med fjorum t6fdum gildum virdast benda til pess ad 6ll eigin gildin
séu jofn nulli og ad réttast vaeri ad hafa likanid adeins i mismuni og sleppa stigum (e.
levels). Nidurstodurnar med takmorkudum fasta virdast po6 allar benda til pess ad um
eitt sampaettingar samband sé ad raeda a milli pessara breyta, nema prju téfin gildi
virdast benda til tveggja sambanda. Nidurstédurnar fyrir pessi prof ma sja i toflu 4 i
Vidauka 2. Nidurstodur pessara profa virdast benda til pess ad Py og C séu i raun og
veru sampaett, pd svo ad sumar nidurstédurnar fyrir takmarkada fastann hafi verid
tvireedar. r virdist einnig passa inn i sampaettingar sambandid.

Nidurstédurnar fyrir sampaettingar samband & milli Py, Hy og Y eru ekki eins
tvireedar. Nidurstodurnar fyrir pad prof ma sja i toflu 5 Vidauka 2. Sex af atta préfum
stadfesta ad um eitt sampaettingar samband sé ad raeda, adeins profid med
otakmarkada fastanum og premur tofdum gildum virdist benda til pess ad ekkert
eigid gildi sé frabrugdid null og ferlarnir pvi sistaedir, sem var a6ur buid ad hafna med
ADF-préfum. Einnig virdist préf med takmoérkudum fasta og fjorum téfdum gildum
benda til pess ad um tvo sambond sé ad raeda, en par sem 6ll hin sex préfin benda til
eins sambands er pessu eina profi ekki gefid mikid vaegi. Ef r er baett inn i préfid eru
nidurstdédurnar svipadar, fimm af atta profum benda til pess ad um eitt sampaettingar
samband sé ad raeda en prju af atta gefa til kynna ad sambdndin séu tvo.

Nidurstodurnar fyrir pessi prof ma sja i toflu 6 i Vidauka 2 og virdast paer benda til
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bess ad um sampeettingar samband sé ad raeda a milli Py, Hy, Y og 1, b6 einhverjar
visbendingar gefi til kynna ad um tvo sambdnd sé ad raeda.

Ad endingu voru framkveemd trace prof a milli allra staerdanna, fyrst Py, Hy, Y
og C. Nidurstodur peirra préfa er ad finna i toflu 7 i Vidauka 2. par benda fimm af
atta profum til pess ad um tvd sampaettingar sambond sé ad raeda, sem vaeri i
samraemi vid ad ein jafna lysi frambodi og 6énnur jafna lysi eftirspurn. Hin prju préfin
benda til pess ad um prju sambond sé ad reeda. Pad er pd nokkud mjott & mununum
hja tveimur af pessum premur profum par sem p-gildin fyrir pridja sampaettingar
sambandid eru 0,04 og 0,03 en adeins préfid med takmorkudum fasta og fjorum
tofdum gildum hafnar afgerandi ad um tvé sampaettingar sambond sé ad raeda. bvi
eru talsverdar visbendingar um pad i gégnunum ad i raun séu tvo sampaettingar
sambond a@ milli steer6anna Py, Hy,Y og C. Pegar r er haft med i préfunum verdur
meira misraeemi milli préfanna, eins og sja ma i téflu 8 i Vidauka 2. par gefa adeins
brju af atta profum til kynna ad um tvo sampaettingar sambond sé ad raeda, fijogur af
atta ad um prju sambond sé ad rxeda og eitt ad um fjogur sambond sé ad raeda.
Adeins eitt prof med takmorkudum fasta gaf til kynna ad tvd sambond veeru i
ferlunum 4 medan tvo af otakmoérkudu préofunum gerdu pad og pridja profid var
naleegt pvi ad hafna ad prju eigin gildi veeru frabrugdin nalli. bvi virdist sem
otakmarkadi fastinn, sem leyfir leitni i sampaettingar sambdndunum, sem gefur til
kynna tvé sambond sé betri en takmarkadi fastinn. Takmarkadi fastinn bendir til ad
brji sambdnd séu & milli breytanna og liklegt er ad pridja sambandid sem takmarkadi
fastinn fann sé i raun leitnin sem 6takmarkadi fastinn leyfir.

Til ad akvarda af hvada steerdargradu likanid sé, og hvort skuli notast vid
takmarkadan eda o6takmarkadan fasta, er ekki nég ad skoda nidurstédur trace profa.
Til ad akvarda pad er einnig haegt ad bera saman upplysingagildi fyrir mismunandi
likén og skoda hegdun leifarlida likananna. [ téflu 2 eru birtar ymsar staerdir er hafa
med akvordun likansins ad gera. [ fyrstu réd eru télur fyrir upplysingagildid Akaike
Information Criteria, i annarri rédinni fyrir Baysian Information Criteria, i pridju
rodinni fyrir Hannan-Quinn Information Criteria og ad lokum eru i fjérdu rédinni p-
gildi fyrir Doornik-Hansen préf um marglinulega normaldreifingu leifarlida, par sem

Ho: leifarlidir eru normaldreifdir.
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Tafla 2: Upplysingagildi og p-gildi Doornik-Hansen préfs fyrir normaldreifda leifarlidi fyrir mismunandi
steerdir likana, med 6takmérkudum og takmorkudum fasta

Otakmarkadur fasti Takmarkadur fasti
Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4| Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
AIC -41,63 -42,10 -42,26 -42,53 -41,42 -42,17 -42,32 -42,61
BIC -40,52 -40,06 -39,26 -38,55| -40,50 -40,31 -39,51 -38,83
HQC -41,20  -41,32 -41,11 -41,01 -41,07 -41,45 -41,25 -41,17
D-H 0,00 0,02 0,06 0,95 0,03 0,01 0,17 0,85

Ekki er audvelt ad dkvarda steerd likansins Ut frd pessum steerdum par sem
upplysingagildin gefa ekki neina akvedna nidurstodu heldur benda oll & sitt hvort
likanid og ekkert peirra virdist benda til ad eitt likan sé mun betra en hin. Leifarlidirnir
reyndust adeins normaldreifdir fyrir likbn med morg tafin gildi. Vardandi
normaldreifingu leifarlidanna syndu Cheung & Lai (1993) og Gonzalo (1994) fram & ad
Johansen sambpeettingar adferdin virkar vel pd svo ad leifarlidirnir séu ekki
normaldreifdir.” Kenny (1999a) benti einnig & ad adfellu (e. asymptotic) kenningin
sem notud er fyrir rank prof a Il fylkinu gildir adeins pegar fjoldi stika sem skal meta
er litill samanborid vid Urtaksstaerdina og pvi sé mikilveegt ad hafa ekki of morg tafin
gildi. Med hlidsjon af pvi og nidurstodum trace préfanna litur at fyrir ad best sé ad
notast vid tvo tafin gildi, p.e. eitt tafid gildi i sampaettingar vektorana og annad tafid
gildi sem stendur fyrir utan sampaettingar vektorana. Einnig var dkvedid ad nota
otakmarkadan fasta til ad geta leyft leitni i sampaettingar sambondunum. Jo6fnunar
sem skal meta er pvi @ forminu:

APy = by + b1ECy ¢+ + byEC, (6)
+b3APy g + byAC_1 + bsAri_q + bgYi—q + b;Hp 4
og verda fimm jofnur @ pessu formi metnar, ein fyrir hverja breytu. EC; og EC, eru
sampaettingar lidirnir og hinum lidunum er atlad ad na yfir skammtimasveiflur innan
likansins. pegar horft er a jafnvaegi markadarins skipta skammtimalidirnir nanast

engu mali pvi allar upplysingar um jafnvaegid er ad finna i sampaettingar vektorunum.

5.1. Langtimajafnvaegi
Til ad meta langtimajafnvaegi er horft 3 EC; og EC, lidina, eda sampaettingar

vektorana. beir innihalda badi upplysingar um hvernig langtimajafnveegi 32

markadnum er hattad og eins hvernig adlégun a jafnvaegi 4 sér stad. Greining a

7 grein Kenny (1999a) um irska hudsnaedismarkadinn voru t.a.m. p-gildin fyrir normaldreifingu
leifarlida 6ll j6fn 0,00 fyrir 6ll tafin gildi sem hann skodadi.
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langtimajafnveegi byggist & mati & B studlunum i j6fnu 4. Adur en nokkrar
takmarkanir voru settar 3 likanid fékkst eftirfarandi mat 8 sampaettingar vektorunum:
ECy: Py = 0C —4,8r + 8,4Y — 52,1H,, (7a)
EC,: C =0Py —0,3r—0,1Y + 7H, (7b)
en til ad fa hagfreedilega merkilegar nidurstodur er naudsynlegt ad setja takmarkanir
a vektorana. [ fyrra sambandinu, sem atlad er ad lysa frambodshlid markadarins,
>2tti verd a4 husnsedismarkadi ad radast af raunvoxtum og byggingakostnadi
samkvaemt kenningunum sem settar voru fram i kafla 3.1. Frambodshlidin. bvi eru
settar paer takmarkanir 4 jofnu (7a) ad 14, sem er studullinn vid Y, sé jafn 0 og ad
B1s, sem er studullinn vid Hy, sé einnig jafn 0. Til ad normalisera jofnuna er pess
einnig krafist ad 1, studullinn vid Py, sé 1. Fyrir j6fnu 7b sem lysir eftirspurnarhlid
markadarins, setti byggingakostnadur ekki ad hafa ahrif & spurn eftir hisnaedi og pvi
er sett 4 su takmorkun ad 8,5, sem er studulinn vid C, sé jafn 0. Til ad normalisera pa
jofnu er fB,s, studullinn vid H, settur jafn einum. Med bpessum takmérkunum
reyndust sampeettingar vektorarnir vera:
ECy: Py = 2C — 21r (8a)
EC,:Hy = 0,02P4 + 0,547 + 0,11Y (8b)
Hins vegar reyndust pessar takmarkanir ekki eiga fyllilega rétt @ sér samkveemt
profinu sem var lyst med jofnu 5 pvi p-gildi profsins var 0,00. Vid nanari athugun kom
i ljos ad adeins var haegt ad sleppa Y eda H, ur EC;, ekki badum i einu. [ badum
tilvikum, p.e. pegar Y er sleppt ur EC; og begar Hj, er sleppt ur EC;, er sennileika
fallid obreytt og p-gildi préfsins pvi 1,00. Ad mati héfundar er réttara ad hafa Y med i
EC, heldur en H,, par sem pjodartekjur eru liklegri til ad hafa ahrif a
fjarfestingadkvardanir byggingaverktaka en fjoldi ibuda sem nu pegar eru til 3
markadi. Tveer astaedur geetu verid fyrir pvi ad hafa Y med i frambodsjéfnunni. |
fyrsta lagi geeti verid ad byggingaverktakar taki tillit til veentrar tekjuaukningar eda
folksfjdlgunar pegar peir peir taka fjarfestingaakvardanir sinar. | dru lagi eru tekjur
byggingaverktaka dkvedinn hluti af pjodartekjum og hafa pannig ahrif 4 pjodartekjur.
bvi var gerd ein breyting & likaninu i 8a og 8b, par sem takmdorkuninni ad ;4 sé jafn 0

er nu sleppt. Vid pad verda sampaettingar vektorarnir:
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ECy: Py =-7,5C — 6,7r +7,6Y (9a)

ECy:Hy = —0,02P4; — 0,097 + 0,16Y (9b)
Leifarlidir pessarar adhvarfsgreiningar virdast ekki normaldreifdir, par sem p-gildi
Doornik-Hansen proéfsins fyrir marglinulega normaldreifingu leifarlidanna var adeins
0,02. Ljung-Box Q° prof fyrir sjalffylgni i leifarlidunum bendir til pess ad sjalffylgni af
fjordu gradu sé til stadar i AY jofnunni, en allar hinar jéfnurnar eru lausar vid
sjalffylgni. Einnig var framkvaemt prof fyrir ARCH ahrifum og voru engar visbendingar
um slik ahrif. Vert er ad hafa i huga ad po svo ad leifarlidirnir hegdi sér ekki eins og
xtlast er til hefur verid synt fram @ ad Johansen adferdin gefur ennpa areidanlegar
nidurstodur (Cheung & Lai (1993) og Gonzalo (1994)).

Af frambodsjofnunni, 9a, ad daema virdist sem verd sé neikvaett fall af
bygginga- og vaxtakostnadi, sem gengur pvert & kenninguna um frambodshlid
markadarins sem lagt var upp med. b6 er vert ad hafa i huga nidurstodurnar ur trace
profunum sem fjallad var um hér ad ofan, en paer virtust benda til pess ad nyleg
broun @ husnaedismarkadi valdi bjogun a sampeettingar sambandi ibudaverds og

byggingakostnadar. A mynd 3 ma sjd préun hlutfalls ibudaverds og
byggingakostnadar, PTH, fra 1995Q1 — 2008Q3. Af myndinni ad dama virdist sem

hlutfallid hoppi & milli dstanda. Fram til arsins 2000 virdist hlutfallid nokkud stédugt i
kringum 0,6 en tekur ad vaxa eftir pad. A timabilinu 2004Q1 — 2007Q4 virdist
hlutfallid hafa fundid nytt jafnvaegi rétt fyrir ofan 1. [ byrjun ars 2008 laeekkadi svo
hlutfallid nokkud hratt og ma setla ad pad stefni ad nyju jafnvaegi fyrir nedan 1. bessi
hegdun er i samraemi vid pa kenningu ad ibudamarkadurinn hegdi sér 6druvisi pegar
hann er langt fra jafnveegi, eda pegar bdla myndast @8 markadnum. Pessi nidurstada
er i takt vid likanid sem Hall, Psaradakis & Sola (1997) notudu, en pa var hegdun
husnaedismarkadarins mismunandi eftir pvi hvort bdla var til stadar @ markadnum
eda ekki. Einnig geeti likan Brown et al. (1997) med TVC hentad vel til ad medhondla
hegdun af pessu tagi.

Eftirspurnarjafnan, 9b, er i takt vid kenningar sem lagt var upp med. Spurn
eftir husnaedi er neikveett fall af verdi og vaxtastigi en jakveett fall af tekjum.
Eftirtektarvert er hve verdteygni eftirspurnar hisnaedis er litil, eda adeins 0,02 sem

rimar vel vid ad husnaedi sé naudsynjavara. Ekki kemur a évart ad spurn eftir husnaedi
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Mynd 3: Hlutfall ibudaverds og byggingakostnadar fra 1995Q1 — 2008Q3

er jakveett fall af vergum pjédartekjum, Y, sem samanstendur af félksfjdlgun og
tekjuaukningu Breta. Pad ad tekjuteygnin sé jakvaed pydir ad husnezedi er venjulegt
gadi. Spurn eftir husnaedi er einnig neikveett fall af voxtum, en pad geta verid tvaer
astaedur fyrir pvi. Su fyrri er ad vextir eru i raun hluti af kostnadinum vid ad eignast
husnadi, par sem langflestir purfa ad fjarmagna husnaediskaup med vaxtaberandi
[Anum. Su seinni er ad vextir séu fornarkostnadur pess ad binda fé i ibudarhusnaedi,
bvi haegt veeri ad fara Ut & leigumarkadinn og leggja pad fé sem annars veeri bundid i
ibudarhusnaedi inn & bankabdk og fa vexti af pvi. Jafna 9b lysir pvi nokkud vel peim
kenningum sem lagt var upp med.
Jafnan sem metin var fyrir Py er eftirfarandi:
APy, =—173 — 0,13EC;; + 11,4EC;; (10)
+0,4APy 1 + 0,05AC;_; — 0,6Ar,_; + 0,8AY;,_; —51,7AHy ;4

og voru adeins studlarnir vid AC og Ar oOmarktaekt frabrugdnir nulli vid 5%
oryggismorkin. bar sem pessum t6fdu gildum er einungis setlad ad sja til pess ad
leifarlidirnir hegdi sér vel skiptir pad ekki skopum. Matid virtist nd ad utskyra talsvert
af breytileikanum i Py en R? = 0,64. Ekki voru merki um sjalffylgni par sem Durbin-
Watson proéfstaerdin var 1,73, auk pess sem Ljung-Box Q' prof med fjogur tafin gildi
gat ekki hafnad Hg: engin sjalffylgni vid hefdbundin 6ryggismork pvi p-gildid fyrir pad
prof var 0,15. begar jafna 10 er skodud eru pad i raun studlarnir vid EC; og EC, sem

skipta mestu mali vardandi jafnveegishegdun markadarins. bar sem formerkid vid EC;
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lidinn er neikvaett pydir pad ad i hvert sinn sem jafna 9a er jakvaed laekkar verd. bessi
hegdun er einmitt i takt vid pad sem buist var vid, p.e. ad i hvert sinn sem
umframhagnadur myndast fyrir byggingaverktaka auka peir frambod sitt sem ad
endingu veldur pvi ad verd laekki. Formerkid vid EC, er einnig eins og buist var vid,
eda jakvaett. Pad segir ad i hvert skipti sem EC, lidurinn er jakvaedur, p.e. pegar
umframspurn er eftir hisnadi, eetti verd ad haekka. Pad er einmitt pad sem
grundvallarlégmal frambods og eftirspurn segir ad myndi gerast. bvi virdist jafna 10
falla vel ad kenningunum sem lagt var upp med. ibudaverd hreyfist pvi i att ad
langtimajafnvaegi og studlar ad pvi ad jafnvaegi kemst & aftur i EC liGunum.
Jafnan sem var metin fyrir C er eftirfarandi:
AC, = —82 —0,07ECy; + 5,4EC, ¢ (11)
+0,1APy 1 — 0,25AC;_1 + 0,5A1:_4 + 0,1AY,_; + 18,4AH, 4
bar sem einungis fastinn og studlarnir vid EC; og EC, eru marktaekt frabrugdnir nulli.
R? fyrir petta mat var 0,41 sem er talsvert minna en hjad matinu fyrir Py. Engar
visbendingar eru um sjalffylgni par sem Durbin-Watson profstaerdin er 2,01 og Ljung-
Box Q' profid med fjorum té6fdum gildum gat ekki hafnad Ho: engin sjalffylgni pvi p-
gildid var 0,11. Formerkin studlanna vid EC; og EC, eru nokkdu forvitnileg. Vid fyrstu
syn var buist vid pvi ad formerkid vid EC; veeri jakveett, p.e. pegar umframhagnadur
veeri a byggingamarkadi skyldi kostnadur hakka vegna aukinnar spurnar eftir
framleidslupattum. En par sem jafna 9a er ekki i takt vid pad sem buist var vid i
upphafi par sem verd virtist vera neikveett fall af kostnadi er ekki haegt ad lesa of
mikid Ut Ur pessari nidurstodu. b6 virdist sem pessi hegdun byggingakostnadar komi
fram i EC,, par sem aukin spurn eftir husnaedi, og p.a.l. ver6haekkun sbr. jé6fnu 10,
veldur pvi ad byggingakostnadur eykst. Pannig hreyfist byggingakostnadur i att til
jafnvaegis i gegnum EC,.
Jafnan sem metin var fyrir r er eftirfarandi:
Ar, = =25 —0,02EC;; + 1,7EC;; (12)
+0,01APy ;4 + 0,05AC;_; + 0,5Ar:_1 + 0,06AY;_; + 3,6AH; 4

en par voru fastinn og studlarnir vid Ar,_;, EC; og EC, marktaekt frabrugdnir nulli
vid 5% o6ryggismork. R? var 0,56 og engar visbendingar voru um sjalffylgni par sem
Durbin-Watson profid gaf gildid 1,89 og p-gildi Ljung-Box Q" préfsins reyndist 0,8.
Eins og adur er mikilveegast ad atta sig @ hvad formerkin vid studlana EC; og EC,
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byda pvi peir rada pvi hvernig breyturnar haga sér pegar paer eru ekki i jafnvaegi. Af
jofnu 12 er ljost ad pegar umframhagnadur er til stadar fyrir byggingaverktaka settu
vextir ad laekka pvi formerki studulsins vid EC; er neikvaett. Pad geeti verid i takt vid
boluhegdun par sem lanveitendur keppast vid ad veita lan medan pensluastand rikir
a husnaedismarkadi, likt og gerdist arid 2004 pegar islensku bankarnir féru inn a
markad med ibudarlan. Hins vegar bendir jadkvaedi studullinn vid EC, til pess ad vextir
studli ad jafnvaegi pegar umframspurn er eftir ibudarhdsnaedi. Pegar spurn eftir
hasnaedi er meiri en i jafnvaegisastandi, p.e. pegar EC, lidurinn er jakveedur, aettu
bannig vextir ad haekka sem studlar ad pvi ad dyrara verdur fyrir heimilin ad kaupa
husnaedi og dregur par med ur eftirspurn. Pannig virdast vextir, ad minnsta kosti ad
hluta til, studla ad pvi ad husnadismarkadurinn leiti aftur i jafnveegi.
Jafnan sem var metin fyrir Y er eftirfarandi:
AY, = —=103 — 0,06EC, ; + 6,8EC, (13)
—0,07APy 11 + 0,4AC;—4 + 0,347,y + 0,1AY;_; —7,2AHg 4

par sem fastinn, studlarnir vid EC;, EC, og AC voru marktaekt frabrugdnir nulli vid 5%
morkin. R? reyndist vera 0,37 sem er laegsta gildid i pessari greiningu. Gildid sem
fékkst Ur Durbin-Watson profinu reyndist vera 2,26 sem bendir fremur til neikvaedrar
sjalffylgni en jdkvaedrar. Ljung-Box Q' préfid leiddi i ljés ad haegt var ad hafna Ho:
engin sjalffylgni pvi p-gildid var 0,01. begar horft er a formerki studulsins vid EC;
kemur pad nokkud a ovart. Ef umframhagnadur er @ byggingamarkadi pydir pad ad
bjodartekjur settu ad laekka, sbr. neikvaeda formerkid. Hins vegar verdur ad hafa i
huga ad jafna 9a, sem & ad takna adstaedur a byggingamarkadi, reyndist ekki fyllilega
i takti vid pad sem buist var vid. Pad ma pvi lita @ pessa nidurstédu sem svo ad pegar
ibudaverd er haerra en samramist byggingakostnadi, voxtum og pjédartekjum aettu
bjédartekjur ad laekka enn frekar sem myndi leida til pess ad verdid vaeri enn lengra
fra jafnveegi. Pad er pvi eitthvad athugavert vié petta mat sem myndi krefjast frekari
rannsokna. Studullinn vid EC, kom hins vegar ekki @ ovart. Af jofnu 10 matti sja ad
begar EC, lidurinn var jakvaedur, p.e. pegar umframspurn var eftir husnadi, haeekkadi
ibudaverd. bar sem stort hlutfall auds heimilanna er bundinn i ibudarhidsnaedi peirra
2tti ekki ad koma & évart ad hakkun ibudaverds valdi auknum pjédartekjum. Til ad
um jafnveegi sé ad reeda er pd mikilvaegt ad verd hakki hradar en tekjur pvi annars
geeti verd haekkad an takmarkana, sem audvitad er ekki jafnvaegi. Ef tekjur heimila
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aukast nogu mikid til ad vega upp @ méti neikveedum ahrifum verds a eftirspurn, geta
badi pjodartekjur og ibudaverd vaxid an takmarkana pvi vid hverja verdhaekkun
kaemi allavegana jafnstér tekjuhakkun sem myndi réttleeta adra verdhakkun og
bannig gengi pad koll af kolli. betta gaeti einmitt verid patturinn sem knyr afram
béluhegdun & hdsnaedismarkadi pvi eins og Barker (2005) benti & matti rekja fyrri
husnadisbdlur & Bretlandi til éraunhaefra vaentinga heimila um framtidartekjur.
Pannig er haegt ad utskyra hvers vegna husnaedisbdlur geta gengid svo lengi sem raun
ber vitni. Til ad koma markadnum aftur i jafnvaegi parf pvi eitthvad ad koma til sem
rifur pennan hring verd- og tekjuhakkana, en pad gaeti verid t.d. vaxtahsekkun eda
leidrétting a veentingum heimila um framtidartekjur sinar.
Jafnan sem metin var fyrir fjélda ibuda, H,, var eftirfarandi:
AHy: = 0,08 + 0,0006EC; ; — 0,0004EC, ; — 0,0004APy ;4 (14)
+0,001AC;_; + 0,004Ar,_; + 0,002AY;_; — 0,3AH 4
bar sem einungis studlarnir vid AH, ;1 og EC; voru marktaekt frabrugdnir nalli, p6
studllinn vid EC; sé einungis frabrugdinn vid 10% 6ryggismorkin. bad parf pé ekki ad
koma & évart par sem breytingar i fjolda ibida 4@ markadi eru ekki miklar svo fyrirfram
var ekki buist vid pvi ad margir studlar vaeru marktaekt frabrugdnir nalli. R? var pé
0,57 sem er heerra en buist var vid. Durbin-Watson préfstaerdin reyndist 1,84 og p-
gildi Ljung-Box Q' proéfsins var 0,48 og pvi eru ekki merki um sjalffylgni. Formerki
studulsins vid EC; kemur ekki a évart par sem umframhagnadur a ibudamarkadi eetti
ad valda pvi ad fleiri ibudir séu byggdar. Hins vegar kemur formerki studulsins vid
EC, a 6vart, en fyrirfram var buist vid pvi ad umframspurn eftir ibddum myndi valda
bvi ad fleiri ibudir vaeru byggdar, en par sem studullinn var ekki marktaekt
frabrugdinn 0, gaeti formerki hans allt eins verid jakvaett. En par sem nybyggdar ibudir
eru svo litill hluti peirra ibuda sem fyrir eru @ markadi a hverju timabili er liklegt ad
EC; lidurinn dugi til ad lysa breytingum a magni ibuda a markadi.
Af ofangreindri umfjéllun er ljést ad til er langtimajafnvaegi 4 breskum
husnadismarkadi. Kenningarnar sem lagt var upp med virdast lysa eftirspurnarhlid
markadarins vel en hins vegar litur at fyrir ad eitthvad vandamal sé med

frambodshlidina.® Liklega ma p6 rekja petta vandamal til pess ad & timabilinu sem var

& beim kenningum er nanar lyst i kaflanum 3.2. Eftirspurnarhlidin og kafla 3.1 Frambodshlidin.
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metid hafi i raun og veru verid tvo jafnvaegi fyrir frambodshlid markadarins, eitt fyrir
ellilegar markadsadstadur og hitt pegar penslutimabil rikti. Likanid virdist po na

agaetlega ad lysa hreyfingum i hadu breytunum og er hér talid fullnaegjandi.

5.2. Adlogun ad langtimajafnvaegi
NU bpegar buid er ad stadfesta ad til sé langtimajafnveegi fyrir breska

hdsnadismarkadinn er ahugavert ad meta med hvada heatti adlégun a sér stad og
hversu langan tima pad tekur markadinn ad komast i jafnvaegi. Pad eru a studlar I1
fylkisins sem innihalda upplysingar um adlégunarhrada sampaettingar vektoranna, en
til ad skoda adlogunina med myndreenum heetti er haegt ad skoda vidbragdsfoll (e.
impulse responses) og samsetningu fervikanna (e. variance decompositions).
Vidbragdsfollin kanna hvernig breyturnar i likaninu bregdist vid skyndilegri breytingu
a einni breytu i likaninu. Follin eru vanalega buin til pannig ad hnykkur, sem svarar til
eins stadalfraviks, er pvingad a eina breytu og svo er horft 4 hvernig allar breyturnar
haga sér vid pessa breytingu (Brooks, 2008). Forsenda pess ad likanid sé stédugt er
ad vidbragdsfollin fjari smam saman at, pvi annars er um varanlegar breytingar a
likaninu ad rada (Juselius, 2006). Samsetning fervika er orlitid frabrugdin
vidbragdsfollum par sem su adferd gefur upplysingar um hversu stért hlutfall
hreyfinga einnar breytu er orsakad af hreyfingum i breytunni sjalfri og 6llum hinum
breytunum (Brooks, 2008).

Fyrst ber ad skoda a fylkid, sem gefur til kynna hversu hratt sampeettingar
sambondin adlagast jafnveegi. Sja ma & jéfnu 15 ad H, virdist varla adlagast a0
jafnvaegi pvi adlogunarhradinn er mjog haegur. Pad kemur pé ekki & dvart par sem
byggingatimi husnadis er langur og sékum pess hve litid hlutfall nybyggingar eru af
heildarfjélda husnaedis a markadi a hverjum tima. Py virdist hafa hradasta
adloégunarhradann, sem eetti ekki ad koma a dvart par sem adlogun ad jafnvaegi var
talin fara ad mestu leyti eftir verdi.’ Adlogunin virdist vera mun hradari i seinna
sampaettingar sambandinu, eftirspurnarjéfnunni, sem er i takt vid ad frambodshlidin
eigi erfitt med ad bregdast snoggt vid breyttum adstadum. Svo virdist einnig sem Py

hakki hradar en Y sem atti ad valda pvi ad vitahringur verd- og tekjuhakkana hlytur

® Nanar var fjallad um adlégunarhlutverk verds i kafla 3.1. Frambodshlidin
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ad rofna par sem ad a endingu dugir tekjuhaekkunin ekki til ad vega upp a méti

~0,13 11,4 P,
—~0,07 5,38 C

verdhaekkun husnadis.

a=| —-002 1,67 r (15)
-0,06 6,83 Y
0,0006 —0,004 Hy

Myndir 4 - 8 syna vidbragdsfoll breytanna. Mynd 4Mynd 4 synir hvad gerist ef
einhver utanadkomandi pattur veldur pvi ad Py breytist um sem nemur einu
stadalfraviki. Svo virdist sem su breyting hafi neestum einungis ahrif 4 breytuna sjalfa,
Py, pvi hinar eru nanast ébreyttar. Athyglisvert er ad ahrifin af verdbreytingunni
magnast upp og na ekki hamarki fyrr en einu ari eftir ad upphaflegu ahrifin koma
fram. betta er skyrt deemi um béluhegdun, par sem verd haekkar an pess ad neinar
breytingar hafi att sér stad sem kalli & verdbreytingar. Pannig eru pad adeins
veentingar um aframhaldandi haekkun verds sem veldur pvi ad verd heaekkar i dag.
Hnykkurinn virdist einnig deyja afar haegt ut. Af hinum breytunum virdast ahrifin
mest 34 tekjurnar, Y, sem skyldi ekki undra par sem stor hluti auds heimilanna er
bundinn i eigin husnaedi. Einnig hefur Py pau ahrif a vexti og byggingakostnad ad
baedi haekka litillega. Ahrifin & byggingakostnad fjara pé nokkud fljott ut, eda eftir
rumlega 8 arsfjérdunga. Verdbreytingar virdast hins vegar ekki hafa nein ahrif a Hy,

sem kemur ekki 4 évart sokum litils breytileika i pvi ferli.
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Mynd 4: Vidbragdsfoll (e. impulse response functions). Vidbrégd allra breyta likansins vid eins
stadalfravika hnykki i Py, 20 arsfjérdunga fram i timann.
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A mynd 5 ma sja ahrifin af eins stadalfravika breytingu i Hy. bessi breyting
virGst hafa nanast engin ahrif a Hy sem liggur enn fl6t vid O-linuna. Breytingin hefur
mest ahrif & Py sem hridlaekkar. Pad er einmitt i takt vid pad sem buist var vid,
umframframbod 4 markadi veldur pvi ad verd & husnzedi laekkar. Pad sem vekur
athygli er ad Py virdist laekka varanlega. Ahrifin 4 Y eru einnig athyglisverd. Til a8
byrja med aukast pjodartekjur par sem fleiri eiga husneaedi, en eftir u.p.b. fjéra
arsfjorounga veldur verdlaekkun 4 husnadi pvi ad pjodartekjur minnka varanlega.
Pannig eiga fleiri husnaedi en hvert husnaedi er minna virdi en adur. Einnig haekka
byggingakostnadur og vextir sem maetti tulka sem afleidingar af pvi ad auka vid
husnaedismagn. Aukin eftirspurn eftir byggingaefnum olli pvi ad verd peirra haekkadi
og par med byggingakostnadur. Haekkun vaxta maetti rekja til pess ad
byggingavertakar hafi purft ad taka lan i auknum meeli til ad geta aukid vid magn af
hidsnaedi. Pannig hafi lanveitendur getad fengid haerri vexti fyrir pau l1an sem peir

veittu.
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Mynd 5: Vidbragdsfoll (e. impulse response functions). Vidbrégd allra breyta likansins vid eins
stadalfravika hnykki i Hp, 20 arsfjérdunga fram i timann.

A mynd 6 ma sja vidbrogd breytanna vid eins stadalfravika hnykk i Y. Ahrifin
eru mest 4 Py sem hakkar varanlega. Py heldur dfram ad hakka ut allt spatimabilid,
sem er i takt vid umfjollunina ad ofan um vixltengsl verd- og tekjuhaekkana. bad
kemur ekki a évart sokum mikilla tengsla & milli Y og Py i gegnum efnahagsreikninga
heimila. Einnig virist sem breytingar i Y hafi nanast engin ahrif & Hy, pbad kemur

nokkud & évart par sem fdlksfjolgun er einnig innifalin i Y. Fyrirfram hefdi matt atla
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ad tekjuaukning eda fdlksfjolgun myndi valda pvi ad fleiri ibadir vaeru byggdar. En
hafa verdur i huga ad hlutfall nybygginga af heildarmarkadnum er pad litid ad erfitt
getur verid ad greina breytingar a ibudafjolda 4 markadi. Aftur hreyfast C og r i takt,
sem kemur ekki @ évart i ljési pess ad badar staerdirnar eru kostnadarbreytur. Badar

steerdir virdast laekka varanlega, po svo laekkunin sé ekki mikil.
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Mynd 6: Vidbragdsfoll (e. impulse response functions). Vidbrogd allra breyta likansins vid eins
stadalfravika hnykkii Y, 20 arsfjérdunga fram i timann.

A mynd 7 ma sja ahrif af eins stadalfravika hnykk i C. Ahrifin & Py virdast vera
mjog sterk og valda varanlegri verdleekkun, sem gengur pvert @ paer kenningar sem
birtar voru i kafla 3.1. Frambodshlidin. bessa hegdun ma utskyra med visun i
umfjollunina um tengsl kostnadar og verds i kafla 5.1. Langtimajafnvaegi. bar er pvi
lyst hvernig kostnadur virdist fylgja verdinu eftir med langri t6f. Pannig héfst adlogun
verds ad jafnveegi i lok ars 2007 pegar verd tok ad laekka, en kostnadur hefur enn ekki
nad ad haekka upp i pad sem samrymist langtimajafnveegi. Pessi hegdun virdist
brengla tengsl Py og C, svo ad virdist sem haekkun kostnadar leidi til laekkunar verds.
Einnig geeti verid ad markadurinn sé nu ad faerast & milli astanda eins og sja matti af
mynd 3. A0 mati héfundar veaeri frodlegt ad framkvaema pessa greiningu aftur eftir
nokkra arsfjérdunga og athuga hvort hlutfall verds og kostnadar hafi ndd nyju
jafnvaegi og sambandid ,snuist vid“, p.e. ad verd verdi jakveett fall af kostnadi. Ahrif
kostnadarhakkunar @ r og Y eru svipud, badar steaerdir leekka varanlega en pé orlitid.
Liklega lekka vextirnir vegna pess ad byggingaverktakar draga ur umsvifum sinum a

markadi og taka p.a.l. feerri 1an. Einnig veldur leekkun husnaedisverds, sem pod er ekki
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liklegt ad eigi sér stad i raun og veru pegar kostnadur haekkar, pvi ad heimili purfa
ekki 4 jafn haum lanum ad halda til ad eignast hisnadi og pannig minnkar spurn eftir
[Anum. Tengsl Y og C ma liklega skyra med audsahrifum, par sem efnahagsreikningar
heimila skreppa saman pegar hiusnadisverd laekkar og af peim sékum draga heimili
Ur neyslu og auki sparnadarhlutfall sitt. Ahrifin a H, virdast ekki mikil, en pau eru
orlitil haekkun. Pad kemur nokkud a dévart og krefst frekari rannsdkna, en ahrifin eru

b6 svo 6rsma ad pau virdast ekki marktaek.
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Mynd 7: Vidbragdsfoll (e. impulse response functions). Vidbrégd allra breyta likansins vid eins
stadalfravika hnykk i C, 20 arsfjéordunga fram i timann.

A mynd 8 ma sja ahrifin af eins stadalfravika hnykk i . Enn og aftur eru ahrifin
mest & Py, sem atti ad vera godar fréttir fyrir pa sem fara med stjorn peningamala.
Ef Englandsbanki myndi pannig haekka styrivexti sina gaeti hann, samkvaeemt pessum
nidurstédum, audveldlega sprengt hisnaedisbdlur en forsenda pess er audvitad ad
styrivaxtahakkunin skili sér at i utlansvexti banka og byggingafélaga (e. building
societies). Oll verdlaekkunin virdist vera komin fram eftir sjo arsfjérdunga og eftir pad
er husnaedisverd stodugt. Merkilegt er ad sja ad vaxtahaekkunin hefur ekki mikil ahrif
a hinar breytur likansins. H, er, eins og adur, flét vid 0-asinn. Byggingakostnadur
hakkar eilitid i byrjun en eftir fjora arsfjordunga tekur hann ad lakka og helst
stodugur rétt fyrir nedan O-linuna. Ahrifin & tekjur, Y, eru dvaent jakvaed en buast
matti vid ad svo mikil verdlaekkun @ husnaedi myndi valda pvi ad pjédartekjur myndu

lekka. Vaxtahaekkunin gaetu po haft pau ahrif & efnahag heimilanna ad adrar eignir
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beirra hakki i verdi, meira en sem nemur minnkun auds heimilanna vegna laekkandi

husnaedisverds.
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Mynd 8: Vidbragdsfoll (e. impulse response functions). Vidbrégd allra breyta likansins vid eins
stadalfravika hnykk i r, 20 arsfjéordunga fram i timann.

Til ad atta sig betur 4 samspili breytanna er einnig haegt ad skoda samsetningu
fervikanna (e. variance decomposition), sem eru synd @ myndum 9 - 13. A mynd 9 ma
sja samsetningu fervika husnaedisverds, Py. Sja ma ad i fyrstu utskyrir Py nanast allt
fervikid, en fljotlega taka adrar breytur ad hafa marktaek ahrif a fervik Py. Pannig
utskyrir byggingakostnadur, C, um 30% af breytileika Py eftir adeins fimm
arsfjérounga og 40% eftir um prju ar. bvi ma dlykta ad verd lagist hratt ad breytingum
i kostnadarlidnum. Hinar breyturnar hafa einnig marktaekt ahrif 3 breytileika Py, po
bau séu ekki eins sterk og ahrif C. Ahugavert er ad ahrif tekna, Y, virdast vaxa
linulega eftir sex arsfjérdunga. bParna eru veentanlega vixlahrif verd- og tekjuhaekkana
a ferdinni eins og lyst var ad ofan. Vextir, r, virdast einungis geta utskyrt um 10% af
breytileika Py og H, adeins um 5%, sem kemur ekki a 6vart sékum pess hve H, er
tregbreytanleg steerd.

A mynd 10 ma sja samsetningu ferviks byggingakostnadar, C. Af myndinni er
ljost ad adeins C og tekjur, Y, hafa mikil ahrif 4 breytileika C. Svo virdist sem breytan
C sé mjog fljot ad adlagast breyttum adstaedum, en a8 mynd 10 ma sja ad e.k.
jafnveegi er ndd eftir um 7 arsfjordunga par sem 55% af floktinu i C eru Utskyrd af C
(b.e. i gegnum sjalffylgnistruktar C) en tekjur, Y, Utskyri um 35% af floktinu. Adrar

steerdir hafa minni ahrif. Pad kemur a évart hve ahrif Py eru litil, pvi eins og lyst var i
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kaflanum 3.1. Frambodshlidin gaetu verdhaekkanir leitt til kostnadarhaekkana ef

framleidslupaettir eru til i takmorkudu magni.
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Mynd 9: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) Py, 20 arsfjérdunga fram i timann.

A mynd 11 ma sja samsetningu fervika tekna, Y. Af henni ma sja ad sterk
tengsl virdast vera @ milli Y og C, sem var ekki gert rad fyrir i upphafi. bessi tengsl
gaetu po stafad af pvi ad Y var haft med i fyrra sampeettingar sambandinu. bvi verdur
ad taka peirri nidurst6du med nokkrum fyrirvara. Ahugavert er ad skoda tengsl P, og
Y, en ahrif verds & tekjur virdast vaxa linulega yfir timann, en svipud nidurstada
fékkst fyrir samsetningu fervika Py. Enn og aftur geeti par verid um vixlverkun tekju-
og verdhaekkana sem getur verid orsok boluhegdunar. Sjalffylgni Y virdist fjara ut yfir

timann, sem sést af minnkandi ahrifum Y 4 samsetningu fervikanna. Ahrifin af r,

42



100

\
0 |\
60 7

50
40

30
20 P —aq
10 /

1 23 456 7 8 91011121314151617 181920

Mynd 10: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) C, 20 arsfjéréunga fram i timann.
voxtum og magni hdsnaedis @ markadi, H,, eru mjég takmorkud. Athyglisvert er ad
H, virdist liggja alveg flatur vid null-asinn par sem fyrirfram var buist vid pvi a0

landsmenn teldust rikari, pvi fleiri ibudir sem peir settu.
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Mynd 11: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) Y, 20 arsfjérdunga fram i timann.

A mynd 12 getur ad lita samsetningu fervika Hy. Ahrifin af voxtum, r, virdast
minnst og falla yfir tima. Byggingakostnadur, C, virdist utskyra pé nokkud af
breytileika H, sem er i takt vid kenningarnar sem kynntar voru i kaflanum 3.1
Frambodshlidin. Ahrif verds eru litil i upphafi en vaxa Ut timabilid, en i upphafi var
buist vid ad ahrif verds a breytileika H, veeru meiri. | takt vid veentingar eru ahrif Y
talsverd, en par sem su breyta inniheldur einnig ahrifin af félksfjolgun var i upphafi
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baist vid ad Y hefdi mest ahrif til atskyringar a breytileika Hy. Su ahrif virdast einnig
vaxa yfir timann sem gefur visbendingu um ad til langs tima sé pad adallega
félksfiolgun og/eda tekjuhaekkun sem leidi til vidvarandi aukningar i magn ibuda a
markadi.

Ad lokum ma sja samsetningu breytileika r 3 mynd 13. Svo virdist sem
breytileiki i r sé adallega utskyrdur med sjalfylgnistraktur r. Adrar breytur virdast
utskyra mun minna af breytileikanum en vid pvi matti bdast par sem vextirnir eru ad
storum hluta akvardadir utan kerfisins af hagnadarhamarkandi bénkum og
byggingafélogum og ad einhverjum hluta af peim sem fara med stjorn peningamala.
PG virdist sem allar breyturnar, nema Hy, hafi sému ahrif a fervik vaxtastigsins sem
gaeti verid utskyrt med pvi ad pad sé heildarastandid @ husnaedismarkadnum sem hafi

ahrif & vaxtastigid, en ekki einstakar breytur.
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Mynd 12: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) Hy, 20 érsfjérdunga fram i timann.

Af ofangreindri umfjollun zetti ad vera ljést hvernig adlégun ad jafnveegi fer
fram. Pegar a studlarnir voru skodadir kom i ljos ad adlogun er mun hradari fyrir
seinna sampaettingar sambandid eda eftirspurnarjéfnuna. Breyturnar Py, C og Y
virtust lagast fyrst ad jafnvaegi, eins og studlamatid ber med sér. Ekki kemur a dvart
ad r og Hy virdast adlagast mun haegar ad jafnveegi. Studlamatid vid H, er mjog
nalaegt nulli sem endurspeglar hversu litill hluti nybyggingar eru af heildarfjolda ibuda

a markadi og hve langur byggingatimi hisnadis er. Haeg breyting r geeti stafad af pvi
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Mynd 13: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) r, 20 arsfjérdunga fram i timann.

ad vextir eru ad hluta til akvardadir utan kerfisins, en adeins ef styrivextir
Englandsbanka hafa &ahrif & vaxtastig i Bretlandi. Vidbragdsfoll breytanna og
samsetning fervika peirra renna einnig stodum undir pessa nidurstédu. Oll
vidbragdsfollin eiga pad sameiginlegt ad mest ahrif komu fram i Py sem virdist benda
til pess ad adlogun fari fram i gegnum verd. begar samsetning fervikanna er skodud
betur virdast Y og C vera ahrifamestu breyturnar i flestum tilvikum, pé ahrif Py séu
einnig talsverd. Athyglisvert er ad skoda samband Y og Py utfra samsetningu fervika
bvi su framsetning synir vel vixlverkandi samband peirra. Ennfremur synir su
framsetning ad H,, virtist hafa nokkur ahrif & Py og C, sem er i takt vid vaentingar.
Samsetning fervika virtist einnig gefa til kynna nokkud sterkt samband par sem Y
hafdi ahrif a Hy, sem kom ekki i 1jos vid skodum vidbragdsfalla. A heildina litid voru

nidurstodur nokkurn vegin i takt vid pad sem buist var vid.
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Lokanidurstoour
Med pessari greiningu var atlunin ad meta frambods- og eftirspurnarhlidar breska

husnaedismarkadarins med adferd sem gerir rannsakendum kleift ad adskilja
skammtima- og langtimahegdun. NU, sem aldrei fyrr, er mikilveegt ad skilja hvernig
breski hisnaedismarkadurinn mun liklega haga sér par sem adléogun ad jafnveegi er
hafin eftir margra ara penslutimabil. Rannséknin leiddi i |jés ad haegt er ad lysa
eftirspurnarhlid markadarins med st6dugu sambandi hisnadisverds, pjodartekna og
folksfjdlgunar, magni ibuda & markadi og raunvéxtum. I ljés kom ad til langs tima er
hisnadi neikveett fall af verdi og voxtum en jakvaett fall af pjédartekjum. Pessi
nidurstada er i takt vid pad sem buast vid pegar um hefdbundin gaedi er ad reeda par
sem verd og vextir eru kostnadur vid ad eignast husnadi. bar sem pjédartekjur
innihalda baedi upplysingar um folksfjdlgun og tekjubreytingar skal engan undra ad
magn husnadis sé jakvaett fall af pjédartekjum.

Athyglisverdasta nidurstada pessarar greiningar er pé ad frambodshlid
markadarins virdist ekki hegda sér eins og buist var vid i byrjun. pegar hlutfall
ibudaverds og byggingakostnadar var skodad nanar kom i ljos ad hlutfallid virtist
faerast @ milli astanda. Framan af timabilinu virtist hlutfallid nokkud stédugt pd pad
hafi vaxid haegt framan af. En i kringum 2000 6x hlutfallid hratt par til pad virtist na
nyju jafnvaegi langt fyrir ofan pad fyrra. Um mitt ar 2007 tok hlutfallid ad leekka aftur
og stefnir nu hratt nidur a vid. bessi nidurstada gefur til kynna ad markadurinn hagi
sér ekki eins i jafnvaegi og a penslutimum. Athyglisvert veeri ad rannsaka pessa
hegdun frekar en til pess maetti nota adferdir sem byggja @ Markov kedjum, bidtima
(e. duration) likbnum eda TVC. bessi breytilega hegdun markadarins virdist hafa
brenglad matid & frambodshlid markadarins og pvi parf ad tulka paer nidurstédur
varlega, en jafnan sem var metin virtist gefa til kynna ad ibudaverd vaeri neikvaett fall
af byggingakostnadi sem gengur pvert 4 paer kenningar sem lagt var upp med.

Skammtimaadlogun markadarins virdist fara ad mestu leyti fram i gegnum
verd, byggingakostnad og ad nokkru pjoédartekjur. Ahugavert er ad vidbragdsstudlar

frambodsjofnunnar eru mun laegri en eftirspurnarhlidarinnar sem gefur til kynna ad
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frambodshlidin eigi erfitt med ad bregdast hratt vid breyttum adstaedum. begar
vidbragdsfoll voru skodud kom i ljés ad undantekningalaust voru ahrifin mest 3
verdid sem gefur til kynna ad adlégun markadarins fari ad mestu leyti fram i gegnum
verdid. Einnig var athyglisvert ad skoda vixltengsl verds og pjédartekna en petta
samband er mikilveegt pegar boluhegdun er skodud.

Sem naesta skref veeri ahugavert ad spa fyrir um liklega proun breska
hdsnaedismarkadarins med likaninu sem byggt var i pessari greiningu. Til ad baeta
likanid pyrfti ad taka tillit til dstodugleika frambodshlidarinnar sem i sjalfu sér veeri
athyglisverd rannsokn. Ad 60ru leyti er likanid i takt vid kenningarnar sem lagt var
upp med en peer hafa flestar verid margreyndar med fyrri rannséknum. Til vidbotar
veeri ahugavert ad taka tillit til breytinga a fjarmagnsmorkudum vid gerd likansins.
Undanfarin ar hafa einkennst af hradri préun fjarmagnsmarkada en liklegt er ad su
bréoun hafi att patt i ad mynda margar husnaedisbdlur vids vegar um heiminn. Pessar
bolur hafa nu sprungid samfara peirri fjarmalakrisu sem rikt hefur i heimshagkerfinu
fra haustdégum 2008. bvi er ahugavert ad skoda betur samband nyjunga i
fjarmalaheiminum, s.s. skuldabréfavafninga, og husnaedismarkadarins til ad atta sig a
bvi hvada peettir pad eru sem geta valdid pvi ad husnaedismarkadir haldist fra

jafnveegi svo arum skipti.
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Vidauki 1

Eftirfarandi er stutt lysing & hverri gagnardd fyrir sig, asamt upplysingum um hvar

haegt er ad nalgast radirnar og hvernig paer voru medhéndladar.

Vero a hisnaedismarkadi, Py

Verd 4 husnaedismarkadi eru arsfjérdungsleg medaltdl hudsnaedis birt af Nationwide
Building Society (Nationwide Building Society, n.d.a). Nationwide reiknar medaltal
husnaedisverds ut fra sampykktum hdsnaedislanum Nationwide. Til ad eign verdi med
i medaltalinu verdur hun ad uppfylla dkedin skilyrdi, s.s. um staerd, ad kaupin séu a
réttu markadsverdi og ad ekki sé um endurfjadrmognun ad raeda. Vio arsfjordungslegu
medaltdlin er notast vid upplysingar um sampykkt 1an fyrir prja viokomandi manudi
og pvi eru arsfjordungsgodgnin sidur sveiflukennd. R6din er byggd upp svipud og
visitala neysluverds, p.e. buin er til dkvedin karfa fyrir husnzaedi svo ad medaltalid
endurspegli adeins verdbreytingar en ekki breytingar & neyslusamsetningu. Ef t.d.
ovenju morg einbylishus eru seld eitt timabilid m.v. blokkaribidir myndi pad koma
fram sem mikil ver6haekkun i venjulegu medaltali en ekki ef verd 4 einbylishisnadi
hefur fasta prosentu i korfunni. Ennfremur er rodin Aarstidarleidrétt. Nanari
uppysingar um adferdafraedi Nationwide vid Utreikninga @ hidsnaedisverdi ma finna
hja Nationwide Building Society (n.d.b).

A mynd 14 gefur ad lita rédina sem hér var notud, sem naer fra fyrsta
arsfjoroungi 1995 til og med pridja arsfjérdungi 2008. ROJin  byggir 3
medalhusnaedisverdi Nationwide Building Society (en ekki visitdlu hisnaedisverds) og
er leidrétt fyrir verdbdlgu med visitdlu neysluverds. Einnig var tekinn logarithmi af
rédinni og heitir hun In(rPh) sem stendur fyrir In(real Py). Upphaflega voru tolurnar

i pusundum punda.

Byggingakostnadur, C

Rodin fyrir byggingakostnad byggir a visitélu byggingakostnadar uUr Construction
Statistics Annual (2005 og 2008) fra fyrsta arsfjérdungi 1995 til og med fjorda
arsfjérdungs 2007. Sidustu prir gagnapunktarnir eru unnir Ut fra gégnum i Monthly
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Statistics of Building Materials and Components (2009). R6din naer pvi frd byrjun ars
1995 til pridja arsfjordungs 2008. Rodin er vegid medaltal kostnadar vegna
byggingaefnis, verkfraedi- og rafmagnsvinnu auk launakostnadar vid byggingu nys
husnadis. Vogin sem notud er vid gerd visitélunnar a8 ad endurspegla hlutfallslegan
kostnad hinna ymsu lida vid byggingu nys husnaedis. Visitalan endurspeglar par med
allan kostnad vid byggingu husnaedis, nema verd lands sem parf ad kaupa undir
hiusnaedid og audlégunarkostnad. Oll gildi eru arsfjérdungsleg og leidrétt fyrir
verdbdlgu med visitolu neysluverds auk pess sem tekinn er logarithmi af rédinni.

RA4in er synd i mynd 15Mynd 15.
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Mynd 14: In(raun husnaedisverd) frd 1995Q1 — 2008Q3

Husneedisstock, H,,

H, stendur fyrir fjolda ibuda sem eru til 4 breska hisnaedismarkadnum. Allar tolur
eru arsfjérdungslegar og i logaritmum. begar pessi ro6d var gerd var byrjunargildi fyrir
fiolda ibuda & Bretlandsmarkadi fengid ur ritinu Social Trends, sem er gefid ut af
National Statistics (2004). Sidan var bzett vid eda dregid fra eftir pvi sem vid atti
fiolda fulloyggdra ibuda fyrir hvern arsfjordung og dregnar fra afskriftir sem namu
0,75% af heildarfjolda ibuda a markadi. Afskriftarhlutfallid var fengid ur grein Kenny
(1999a) sem byggdi pad & athugunum sinum 3 irska hisnaedismarkadnum og potti

bad henta agaetlega fyrir pann breska lika. Upplysingar um fullklaradar ibddir eru
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Mynd 15: In(raun byggingakostnadur) frd 1995Q1 — 2008Q3

einnig fengnar fra National Statistics (n.d.)."® baer upplysingar nadu pé adeins til loka
ars 2007 pvi var rodin aframreiknudmed magnvisitdlu nyrra bygginga sem er gefin Gt
af National Statistics (2009) i ritinu Output in the Construction Industry. Par sem petta

eru magntolur eru peer ekki leidréttar fyrir verdbdlgu. R6din er birt i mynd 16.
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Mynd 16: Housing stock fra 1995Q1 — 2008Q3

Tekjur, Y
pad er mat hofundar ad vergar pjédartekjur endurspegli best aud bresku pjédarinnar.
bvi var akvedid ad nota ekki vergar pjodartekjur & mann, vegna pess ad pegar notast

er vid heildar vergar pjédartekjur er félksfjélgun innifalin i tekjugégnunum. Pannig

1% Seriurnar heita FCAD, CTOX og CTOT
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2tti pad ad hafa somu ahrif a spurn eftir ibudarhusnaedi ef landsmoénnum fjolgar eda
ef landsmenn verdi rikari. Gognin eru fengid fra National Statistics (n.d.b) og eru i
milljénum punda og &rstidarleidrétt.'! Til ad leidrétta fyrir verdbolgu var notast vid
verdvisitolu vergrar landsframleidslu (e. GDP deflator), sem var fenginn af somu sidu
hja National Statistics™ og svo var einnig tekinn logarithmi af télunum. R6dina getur

ad lita i mynd 17, en han naer fra fyrsta arsfjérdungi 1995 til pridja arsfjérdungs 2008.
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Mynd 17: In(raun vergar pjédartekjur) fra 1995Q1 — 2008Q3

Raunvextir, r

Besta vaxtabreytan til ad notast vid i pessari greiningu var hid svokallada Standard
Variable Rate ad mati hofundar. Su staerd er vegid medaltal vaxta & husnaedislanum
hja bonkum og byggingafyrirtaekjum. R6din var fengin fra heimasidu Bank of England
(n.d.) og neer fra fyrsta arsfjordungi 1995 til og med fjérda arsfjoréungi 2008. R6din

var leidrétt fyrir verdbolgu med visitdlu neysluverds.

" Serfan heitir ABMZ
2 serfan heitir IHYU
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Mynd 18: raunvextir fra 1995Q1 - 2008Q3
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april af heimasidunni:
http://www.statistics.gov.uk/STATBASE/Product.asp?vink=725

National Statistics (n.d.). Indicators of fixed investment in dwellings. So6tt pann 31.
mars ur gagnagrunni National Statistics:
http://www.statistics.gov.uk/StatBase/TSDSeries1.asp

National Statistics (n.d.b). Gross national income. So6tt pann 22. febridar af
heimasidunni:
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Vidauki 2
Tafla 3: p-gildi fyrir trace-prof fyrir P, og C

Otakmarkadur fasti

Takmarkaour fasti

Rank Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 |Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
0 0,00 0,45 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,11 0,05 0,01 0,02 0,37 0,36 0,08 0,08
Tafla 4: p-gildi fyrir trace-prof fyrir Py, C ogr

Otakmarkadur fasti Takmarkaodur fasti
Rank Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 |Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
0 0,00 0,16 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,46 0,42 0,06 0,04 0,10 0,09 0,01 0,09
2 0,39 0,07 0,01 0,02 0,34 0,40 0,12 0,09
Tafla 5: p-gildi fyrir trace-prof fyrir Py, Hy og Y

Otakmarkadur fasti Takmarkaodur fasti
Rank Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 |Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
0 0,01 0,00 0,11 0,01 0,00 0,00 0,03 0,00
1 0,35 0,72 0,49 0,05 0,10 0,43 0,27 0,02
2 0,13 0,41 0,18 0,21 0,37 0,58 0,26 0,23
Tafla 6: p-gildi fyrir trace-prof fyrir Py, Hy, Y ogr

Otakmarkadur fasti Takmarkaodur fasti
Rank Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 |Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,40 0,21 0,13 0,02 0,00 0,07 0,09 0,02
2 0,84 0,45 0,25 0,18 0,36 0,13 0,17 0,14
3 0,75 0,11 0,08 0,15 0,35 0,22 0,12 0,13
Tafla 7: p-gildi fyrir trace-prof fyrir Py, Hy ,Y 0g C

Otakmarkadur fasti Takmarkadur fasti
Rank Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 |Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,04 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
2 0,61 0,63 0,04 0,05 0,28 0,44 0,03 0,01
3 0,09 0,38 0,22 0,32 0,59 0,38 0,15 0,31
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Tafla 8: p-gildi fyrir trace-prof fyrir Py, Hy,Y,C ogr

Otakmarkadur fasti

Takmarkaour fasti

Rank Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 |Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,62 0,11 0,03 0,00 0,02 0,08 0,02 0,00
3 0,80 0,33 0,07 0,15 0,57 0,19 0,05 0,14
4 0,73 0,09 0,08 0,15 0,31 0,16 0,08 0,18
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