11

Eignaverdsbolur og fyrirkomulag gengismala

11.1 Inngangur

Haekkun eignaverds, eins og t.d. huasnadis-, hlutabréfa- eda
hravéruverds, umfram pad sem haegt er ad skyra med efnahagslegum
grunnpattum er oft nefnd eignaverdsbdla (e. asset price bubble).
Eignaverdsbdlur hafa myndast reglulega @ ymsum mérkudum i gegnum
tidina og naegir par ad nefna tvo nyleg deemi: préun verds & husnadi og
hlutabréfum fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni sem hofst & éarinu
2007 og nadi hamarki haustid 2008 og netbdluna, mikla haekkun
hlutabréfa i teeknifyrirteekjum 3 sidasta aratug sidustu aldar en su béla
sprakk um sidustu aldamot. Saga eignaverdsbdla er hins vegar mun
lengri. bekkt deemi eru t.d. tdlipanabdlan & sautjandu old og
hlutabréfabdla i tengslum vid hid breska Sudurhafsskipafélagid (e. South
Sea Company) & atjandu 6ld (sja t.d. Garber, 2000). Eignaverdsbdlur geta
haft veruleg efnahagsleg ahrif og fer jafnan saman ad peer baedi fédra og
eru fédradar af auknum efnahagsumsvifum @ medan pezer eru ad
myndast, en geta valdid verulegum skada pegar paer springa.

islendingar foru ekki varhluta af alpjédlegu fjarmalakreppunni
pegar husnadis- og hlutabréfaverd hrundi i kjélfar pess ad hafa haekkad
mikid arin @ undan (sja umfjollun i kéflum 3 og 17). Spyrja ma hvort
fsland hefdi i pessu tilliti verid betur eda verr sett innan steerra
myntsvaedis; hvort eignaverd hefdi haekkad minna en raun vard & og
neikvaedu ahrifin ordid minni og adlégunin audveldari, eda hvort
sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi hefdi reynst vorn gegn
slikum aféllum? | pessum kafla er reynt ad svara pessum spurningum og
horft til reynslu rikja innan og utan Efnahags- og myntbandalags Evrépu
(EMU) af eignaverdsbolum.

i kéflum 16 og 17 er fjallad um ahrif alpjédlegu
fijarmalakreppunnar 4 pjédarbulskap rikja innan og utan evrusvaedisins. |
pessum kafla er hins vegar gerdur samanburdur & tidni sprunginna
eignaverdsbdla medal rikja innan og utan evrusvadisins. Greiningin
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byggist & rannsékn & sému 46 rikjunum og skodud eru | kafla 17." Af
bessum 46 rikjum eru 16 adildarriki EMU og 30 riki utan EMU,” en af
peim rikjum sem standa utan EMU hafa 4 riki fast gengi gagnvart evru i
gegnum ERM-II samstarfid og 4 riki til vidbdétar hafa annars konar
gengismarkmid.?

i neaesta hluta pessa kafla er fjallad um megineinkenni
eignaverdsbola og mismunandi sjénarmid vardandi moguleika 4 ad
greina paer og vinna gegn peim i tima. Kafli 11.3 horfir til tidni sprunginna
eignaverdsbdla og ber saman reynslu rikja innan og utan evrusvaedisins. |
kafla 11.4 er fjallad um préun helstu efnahagssteerda i addraganda og
kjolfar pess ad eignaverdsbélur springa og préunin innan og utan
evrusvaedisins borin saman. | kafla 11.5 er sidan reynt ad greina hverjir
eru meginorsakapaettir sprunginna eignaverdsbdla og hvort mismunandi
fyrirkomulag gengis- og peningamala hafi ahrif par 4. Ad lokum eru helstu
nidurstdédur dregnar saman.

11.2 Megineinkenni eignaverdsbdla og moguleiki pess ad
sja peer fyrir

11.2.1 Hvad eru eignaverdsbélur?

begar verd fjareigna eins og hlutabréfa eda husnaedis haekkar umfram
pad sem réttleeta ma med efnahagslegum grunnpattum (e. economic
fundamentals), eins og t.d. hagvaxtargetu pjodarbusins, tekjuproun,
lydfraedilegum pattum, edlilegri ardsemi i atvinnurekstri o.s.frv., tala
hagfraedingar oft um ad eignaverdsbdla hafi myndast. Slikar bélur geta
myndast pott fjarfestar séu fullkomlega skynsamir. betta ma rekja til
peirrar stadreyndar ad eignaverd & hverjum tima akvardast i
grundvallaratridum af veentingum um virdi eignarinnar i framtidinni.
Verdid i framtidinni dkvardast med sama haetti af vantingum um virdi
eignarinnar enn lengra i framtidinni. Verd eignarinnar 4 hverjum tima
raedst pvi af veentingum um verd hennar um alla framtid og pvi er ekki
haegt ad utiloka ad pad viki timabundid fra pvi sem haegt er ad réttleta
med undirliggjandi virdi eignarinnar og ad pad sidan leidréttist, oft med
snorpum heetti. Bélan getur pvi baedi myndast vegna pess ad skynsamir
fjarfestar prysta upp virdi eignarinnar i peirri von ad geta selt hana aéur
en verdid lekkar & ny pegar bdlan springur (e. rational bubble), eda
vegna hjardarhegdunar fjarfesta sem elta hver annan upp i éhéflegri

! Rikin 46 eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia, Bretland, Bulgaria, Chile,

Danmérk, Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island,
{srael, [talia, Japan, Kanada, Kréatia, Kypur, Lettland, Lithden, Luxemborg, Malta,
Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal, Pdlland, Rumenia, Russland, Slévakia,
Slévenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjéd, Tailand, Taivan, Tékkland,
Tyrkland, Ungverjaland og byskaland. Rikjasafninu eru gerd itarlegri skil i kafla 17 og
enn itarlegri upplysingar ma finna i grein Pdrarins G. Péturssonar (2010) og borvardar
Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011).

2 Sautjanda evrurikid, Eistland, er medhondlad sem land utan EMU, enda gerdist pad
adiliad EMU i arsbyrjun 2011, p.e. i blalok gagnatimabilsins sem hér er notast vid.

® Vegna pess ad ekki voru til gogn fyrir 6ll rikin i sumum tilfellum og vegna pess ad
timaradirnar voru i morgum tilfellum stuttar byggist greiningin @ peim gégnum sem
voru tiltek i hvert skipti.
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bjartsyni sem sidan leidréttist sndgglega pegar vidhorf fjdrfesta breytist
(stundum kallad & ensku irrational bubbles pé ekki sé alveg vist ad
hjar6hegdun sé dskynsamleg pegar likindadreifing framtidarvidburda er
6pekkt og almenna fjarfesta skortir upplysingar). itarlegt yfirlit yfir bélur
og afleidingar peirra ma t.d. finna i Shiller (2000) og Reinhart og Rogoff
(2009).

Eignaverdsbdlur hafa jafnan tilhneigingu til ad ykja hagsveiflur
og geta vid akvedin skilyrdi leitt til alvarlegrar efnahagskreppu pegar paer
springa. begar eignaverd haekkar eykst adgengi ad lansfé par sem virdi
hins undirliggjandi veds haekkar. Rddstofunarfé til neyslu og kaupa a fleiri
eignum eykst pvi og utkoman getur ordid o6sjalfbaer lansfjardrifinn
neysluvoxtur. Haekkandi eignaverdi virdist einnig oft fylgja tilhneiging til
ad vanmeta dhaettu 4 vidsnuningi eignaverds sem skekkir dhaettumat og
leidir til haekkandi vedhlutfalla (e. loan-to-value ratios). Allt petta getur
sidan fédrad enn frekari haekkun eignaverds sem kemur af stad vitahring
benslu og haekkandi eignaverds sem ad lokum endar med hérdum skelli
begar eignaverdsbdlan springur.4 Miklar sveiflur i eignaverdi geta pvi ykt
hagsveiflur og valdid verulegum efnahagslegum skada og d&raun &
fijarmalakerfid, sem jafnvel getur leitt til falls pess.

11.2.2 Er haegt ad sja eignaverdsbolur fyrir og hvernig a ad bregdast
vid peim?

Eftir ad alpjodlega fjdrmalakreppan brast @ hefur umraeda aukist mikid
um hvort og pa hvernig greina megi merki pess ad eignaverdsbéla sé ad
myndast og hvernig bregdast megi timanlega vid henni. Rannsdknir
benda til pess ad yfirleitt sé erfitt ad finna areidanleg merki myndunar
eignaverdsbolu med tolfreedilegum adferdum (sja t.d. Gurkaynak, 2008,
Knoop, 2008, og Driffill og Sola, 1998). Fram ad fjarmalakreppunni voru
bvi margir peirrar skodunar ad par sem erfitt veeri ad greina bolur i tima,
pyddi litid ad reyna ad koma i veg fyrir paer og pvi vaeri skast ad einbeita
sér ad pvi ad lagmarka skadann eftir ad paer springa, m.a. med snarpri
slékun & peningalegu adhaldi. Adrir toldu ad yfirleitt vaeri mogulegt ad sja
bélumyndunina fyrir og vorudu mjog vid alvarlegum vanda sem veeri ad
byggjast upp i addraganda fjarmalakreppunnar (sja t.d. ymsar skyrslur
Alpjédagreidslubankans og White, 2009). beir bentu 8 ad pott erfitt geti
verid ad greina eignaverdsbélur med télfreedilegum adferdum séu paer
fyrst og fremst sjukdémseinkenni en undirliggjandi vandi sé fremur
O6hoflegur Utlanavoxtur sem audveldara sé ad greina og vinna gegn (yfirlit
yfir mismunandi skodanir ma t.d. finna i Borio og Jeanne, 2002, Ingves,
2010, Mishkin, 2011).

i ljési umfangs og kostnadar i kjolfar alpjédlegu
fijarmalakreppunnar hafa pessar skodanir verid teknar til gagngerrar

* [ litlum opnum hagkerfum birtist eignabdlan einnig jafnan i stakkandi
efnahagsreikningi gagnvart Gtlondum og vaxandi vidskiptahalla. Skyndileg vandamal
vid fjarmognun sliks halla (e. sudden stop) valda jafnan snarpri leekkun gengis og
greidslujafnadarkreppu (e. balance of payments crisis) og harkalegum samdreetti
innlendrar eftirspurnar sem einnig getur ytt enn frekar undir verdlaekkun annarra eigna
sem ytir undir enn frekari samdratt, sbr. reynsluna af fjarmalakreppunni hér & landi. |
rikjum & bord vid irland og Grikkland hefur Gtstreymi fjarmagns fra einkaadilum verid
maett med auknu innstreymi fjdrmagns fra alpjédastofnunum og sedlabénkum
tengslum vid neydaradstod pessara rikja (sja t.d. Merler og Pisani-Ferry, 2012).
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endurskodunar. Aukin dhersla hefur verid & ad proa tzeki til ad reyna ad
greina heaettur & bdlumyndun og stofnanauppbygging sedlabanka,
fjarmalaeftirlita og stjérnvalda er i mikilli gerjun. Jafnframt hafa verid
settar a fot sérstakar alpjoédlegar stofnanir sem zetlad er ad efla greiningu
4 heaettumerkjum eins og t.d. innan Basel-nefndarinnar og ESRB (e.
European Systematic Risk Board) innan framkveemdastjérnar
Evrépusambandsins (sja umfjéllun i kafla 25).

Fleiri eru nu peirrar skodunar ad rétt sé ad reyna ad leggjast
gegn eignaverdssveiflunni (e. leaning against the wind) og beita i pvi
skyni ad einhverjum maeli stjérntekjum sem @tlad er annad hlutverk,
svo sem stjorntaekjum peningastefnu og rikisfjarmala, en pd adallega
peim storntaekjum sem uthlutad verdur svokalladri
pjédhagsvarudarstefnu sem midar ad pvi ad draga Ur dheettu i
fjarmalakerfinu i heild, en sprungnar eignaverdsbdlur eru @ medal helstu
asteedna fjarmaladstodugleika. A timum pegar eignaverd haekkar
6hoflega og peningastefnunni er beitt gegn eignaverdssveiflunni yrdi pvi
rekin adhaldssamari peningastefna en verdbolguhorfur einar og sér kalla
4. Med pvi ad draga ur haekkun eignaverds i uppsveiflu ma einnig draga
ur leekkun pess pegar hagsveiflan snyst vid og minnka pannig skadann af
verdlaekkuninni. Pannig megi draga ur hagsveiflum og pvi megi réttleeta
slika sveiflujofnun baedi Ut fra sjonarmidi verdstodugleika og fjarmalalegs
stodugleika. Einnig hefur verid bent 4 ad haetta sé a ad peningastefna
sem einbeitir sér eingdngu ad pvi ad draga ur skadanum eftir ad bdlan
springur verdi 6samhverf, p.e. hun Iati haekkun eignaverds datalda en
bregdist harkalega vid pegar eignaverd laekkar til pess ad koma i veg fyrir
ahrif lekkunarinnar a raunhagkerfid. Slik stefna getur haft i for med sér
freistnivanda (e. moral hazard) sem eykur enn frekar & ahaettutoku og
djafnveegi i fjarmalakerfinu (sja umfjéllun i Sedlabanka islands, 2010,
2012).

Eigi ad nota peningastefnuna til ad vinna @ moti sveiflum
eignaverdi kemur hins vegar upp fjoldi dlitaefna. Heetta er t.d. & ad
politiskur prystingur a sedlabankann aukist fari bankinn ad beita
peningastefnunni til ad draga ur haekkun eignaverds og hzett er vid pvi ad
slikar adgerdir skapi bankanum miklar évinszldir medal peirra sem hafa
hag af haekkun eignaverds, en pad getur brotist Ut i pdlitiskum prystingi
og hétunum um ad draga Ur sjalfstaedi bankans. bvi er mikilvaegt ad
l6ggjof sedlabanka sé endurskodud med pad ad markmidi ad verja hann
enn frekar fyrir pdlitiskum prystingi. Einnig er ljost ad sveiflujofnun gegn
eignaverdi gerir auknar krofur um gagnsaei og midlun upplysinga af hendi
sedlabankans. Vist er ad erfidara verdur ad lata sedlabankann standa
reikningsskil gerda sinna, eins og avallt pegar honum eru sett morg
markmid og pa sérstaklega ef markmidin eru illmalanleg. Einnig parf ad
vera skyrt ad eignaverd sem slikt sé ekki medal markmida
peningastefnunnar med sama haetti og verdstodugleiki (sja t.d. Bernanke
og Gertler, 1999).

® | umredunni um moguleg ny teki er gjarnan litid til svokalladra
pj6dhagsvarudartekja (e. macro-prudential tools) sem vidbotarteki vid hefdbundin
teki peningastefnunnar til ad draga Ur heettu & Osjalfbeerum atlana- og
eignaverdsbélum og o6hoflegri dhaettutoku (sja t.d. umfjdllun i Sedlabanki islands,
2010).
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Ad auki parf ad meta hversu miklum skada leidrétting
eignaverds getur mogulega valdid. Eins og Mishkin (2011) bendir a geta
eignaverdsholur verid misskadlegar eftir pvi hvort peer eru utlanadrifnar
eda ekki. Af pessum tveimur tegundum bdla eru utldnadrifnu bélurnar
sérstaklega kostnadarsamar pegar paer springa par sem vitahringur
lekkunar eignaverds og laskadra efnahagsreikninga sem lyst er ad ofan
verdur jafnan mun snarpari. Ahrif Gtlansdrifinna eignaverdsbéla &
fjarmalakerfid eru mun meiri, edli malsins samkvaeemt, sem getur leitt til
bess ad efnahagsbatinn verdur haegari sékum pess ad bankakerfid heldur
aftur af nyjum utldnum. Slikar lansfjardrifnar eignaverdsbdlur koma
jafnan einkum fram i hdsnaedisverdi, par sem husnaediskaup eru liklegri
til ad vera fjarmognud ad miklu leyti med lansfé, auk pess sem
skuldsetning vegna husnaediskaupa er mun almennari en skuldsetning
vegna hlutabréfakaupa sem jafnan nzer frekar til afmarkads hdps
fjarfesta.

Meginvandinn vid ad reyna ad vinna @ moéti 6héflegum sveiflum
i eignaverdi er hins vegar sa ad afar erfitt er ad meta hvenaer haekkun
eignaverds er edlileg og hvenzer hun breytist i dsjalfbaera bélumyndun,
fyrr en eftir 4. betta vandamal er enn erfidara vid ad eiga i reynd par sem
ahrif breytinga 4 peningalegu adhaldi eru lengi ad koma fram. bvi er
haetta & ad edlileg eignaverdshaekkun sé stédvud i faedingu og sa
efnahagslegi dbati sem slikri haekkun fylgir tapist eda ad ahrif aukins
peningalegs adhalds sem @tlad er ad stodva uppbyggingu
eignaverdsbdlu komi fram pegar hun er pegar sprungin og magni par
med nidursveifluna, pannig ad beiti sedlabankinn sér of harkalega eda of
seint gaeti skapast haetta @ snérpum vidsnuningi eignaverds og enn dypri
efnahagssamdraetti (Sedlabanki islands, 2010). Nokkrar tolfraediadferdir
hafa pod verid préadar til ad reyna ad bera kennsl @ eignaverdsbdlur en
enn sem komid er virdist langt i land ad préadar verdi tolfreediadferdir
sem geta gefid traustar visbendingar um haettu a8 bélumyndun med
neegum fyrirvara. | grein Borgy, Clerc og Renne (2011) eru t.d. bornar
saman fjorar algengar tolfreediadferdir vid ad greina eignaverdsbolur.
begar pessar adferdir eru notadar til ad bera kennsl & eignaverdsbolur
kemur i ljés ad ekki tekst ad bera kennsl 8 nema um teeplega helming og
upp i teplega tvo pridju hlutabréfabdla og um helming og upp i prja
fjérou husnaedisbola.®

i 1josi pess hve oft er erfitt ad greina eignaverdsbolur & medan
beer eru ad byrja ad blasa Ut hefur rannséknum i auknum meeli verid
beint ad pvi ad horfa & eignaverdssveifluna i heild (e. boom-bust cycles),
b.e. ekki bara eignaverdsbolurnar sjalfar (e. booms) heldur einnig
greiningu @ sprungnum eignaverdsbélum (e. busts), sbr. t.d.

® Nylega hafa t.d. Phillips, Wu og Yu (2011) préad adferdir par sem timaradagreining er
notud vid ad greina eignaverdsbdlur ut frd mati 4 einingarrétum (e. unit roots) og
mogulegum rétum sem eru steerri en einn (e. explosive roots) i eignaverdi. Rot sem er
staerri en einn i timar6d gerir pad ad verkum ad rodin vex a vaxandi hrada til skamms
tima og gefur pvi visbendingu um eignaverdsbdlu sem er ad blasa Gt. Vandinn vid
pessa adferd er hins vegar ad erfitt er ad greina fleiri en eina eignaverdsbdlu i hverju
landi fyrir sig (sja Phillips, Shi og Yu, 2011). begar petta préf er notad a gognin sem
notud eru i pessum kafla, fast sambeerilegar nidurstodur, p.e. yfirleitt greinist ekki
nema ein eignaverdsbdla i hverju riki pannig ad i peim rikjum sem greindust med
eignaverdsbdlu i kringum sl. aldamét, greindist vanalega ekki eignaverdsbdla i
alpjédlegu fjarmalakreppunni og 6fugt.
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Alpjodagjaldeyrissjédinn (2009), Borio og Lowe (2002) og Gerdesmeier,
Reimers og Roffia (2009). | greiningunni hér & eftir 4 meginorsokum
eignaverdshola og pvi hvort mismunandi fyrirkomulag gengismala veriji
riki misvel fyrir eignaverdsbélum er pessari nalgun fylgt.

11.3 Tidni sprunginna eignaverdsbdla

Til ad skilgreina sprungna eignaverdsbolu er fylgt somu adferd og
Alpjodagjaldeyrissjédurinn  (2009) notar sem skilgreinir sprungna
hidsnaedisbdélu ef husnaedisverd leekkar um 5% gagnvart hlaupandi
medaltali husnaedisverds sl. fjogurra arsfjérdunga og sprungna
hlutabréfabdlu ef hlutabréfaverd hefur med sama heetti laekkad um 20%
gagnvart hlaupandi medaltali hlutabréfaverds sl. fjégurra fjérdunga.
Morkin eru hofd heerri fyrir hlutabréfaverd par sem sveiflur pess eru
téluvert meiri en sveiflur i hisnaedisverdi.” Notast er vid manadarleg
gogn fyrir rikin 46 sem lyst er fyrr i kaflanum yfir timabilid 1980-2011.
bad pydir ad sprungin eignaverdsbdla er ad lagmarki tolf manudir ad
lengd.?

Tafla 11.1 Fjoldi og lengd sprunginna eignaverdsbdla innan og utan EMU

Medallengd Medalfjoldi
Fjoldi sprunginna sprunginna sprunginna
eignaverdsbdla  eignaverdsbola (ar) eignaverdshdla
Husnzedisverd
Oll riki 49 2,5 1,1
EMU-riki 11 2,5 0,7
Riki utan EMU 38 2,5 1,4"
Hlutabréfaverd
Oll riki 115 1,9 2,5
EMU-riki 41 2,2 2,6
Riki utan EMU 74 1,8" 2,5

{ samanburdinum eru rikin innan EMU 16 talsins en 30 utan EMU. Gégn fyrir husnaedisverd i Eistlandi, 4 Kypur og i
Rumeniu vantadi hins vegar og pvi eru rikin innan EMU 15 talsins og rikin utan EMU 28 i samanburdi &
huasnaedisbolum. * (1) [$] gefur til kynna ad munurinn milli hdpa sé tolfraedilega marktaekur midad vid 1% (5%) [10%]
Oryggismork, at fra tvihlida Satterthwaite-Welch-t-profi. Upplysingar um gognin er ad finna i toflu 11.3 i vidauka.

i toflu 11.1 er birt samantekt & sprungnum eignaverdsbélum
sem greinast | gognunum. A timabilinu finnast 49 sprungnar
husnaedisbolur eda ad medaltali rumlega ein i hverju riki. Sprungnar
hlutabréfabodlur eru algengari eda 117 talsins sem jafngildir 2,5 bdlum ad
jafnadi i hverju riki & timabilinu. betta er sambaerileg tidni og hja
Alpjodagjaldeyrissjédnum  (2009) sem greinir 1,5 sprungnar
husnaedisbdlur og 2,7 hlutabréfabdlur @ hvert riki & timabilinu 1985-
2008. Taflan synir einnig ad jafnvel pott husnaedisbdlur greinist sjaldnar
en hlutabréfabdlur, vara peaer ad jafnadi riflega halfu ari lengur. betta er

’ Bordo og Jeanne (2002) nota sambaerilegar adferdir og skilgreina sprungna
eignaverdsbdlu ef priggja ara hlaupandi medaltal i vexti eignaverds fer nidur fyrir mork
sem markast af medaltalsvexti ad fradregnu stadalfraviki (margféldudu med 1,3) i vexti
vidkomandi steerdar.

8 Eins og adur hefur komid fram eru ekki til gégn fyrir 1l rikin & 6llu timabilinu og pvi
eru feaest rikin inni i upphafi timabilsins en peim fjolgar eftir pvi sem a lidur.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2009) notar arsfjérdungsleg gogn fyrir 21 riki & timabilinu
1970-2008 en Bordo og Jeanne (2002) nota arleg gogn fyrir 15 riki fra arinu 1970 til
arsins 2001 fyrir hlutabréfaverd en fra arinu 1970 til arsins 1998 fyrir husnaedisverd.
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einnig i takt vid nidurstodur Alpjodagjaldeyrissjédsins (2009) sem syna
medallengd husnaedisbSla um 2% ar en hlutabréfabdla um 1% ar.°

Enginn munur er a lengd husnadisbdla medal rikja innan og
utan EMU en hlutabréfabdla varir ad jafnadi um halfu ari lengur i EMU-
rikjunum en medal rikja utan EMU. Hins vegar virdast hudsnaedisbélur
nokkru algengari medal rikja utan EMU en innan myntbandalagsins.
Munurinn 3 tidni sprunginna husnadisbola milli rikja innan og utan EMU
telst tolfraedilega marktaekur en dmarkteekur i tilfelli hlutabréfabdla.

A mynd 11.1 ma sja ad timabilin par sem ekkert riki glimir vid
hisnaedisbdlu eru fremur sjaldgaef og vara i stuttan tima. Ad jafnadi
virGast um 10-20% rikjanna vera ad glima vid sprungna husnadisbdlu en
um helmingur rikjanna snemma ars 2009. Hlutfallid hefur leekkad sidan
en var enn nokkud yfir ségulegu medaltali 4rid 2011. A mynd 11.2 ma sja
samsvarandi mynd fyrir sprungnar hlutabréfabdlur. bar sést ad timabilin
par sem ekkert riki glimir vid hlutabréfabdlu eru téluvert lengri og timabil
par sem par eru ad springa vara jafnan skemur. Hversu alvarleg
alpjodlega fjarmalakreppan var kemur greinilega fram @ myndinni en
nanast 6ll rikin i safninu glimdu vid sprungna hlutabréfabdlu a peim tima.
Til samanburdar glimdi ekki nema rdmlega helmingur rikjanna samtimis
hlutabréfabolu  pegar
hlutabréfabdlan, netbdlan, sprakk & arinu 2000.

vid  sprungna sidasta stéra alpjodlega

Ad sidustu synir mynd 11.3 hlutfall rikja sem glimir vid badi
sprungna hlutabréfa- og husnadisbdlu @ sama tima. Eins og sést a
myndinni var tiltolulega sjaldgeeft ad pessar tveer kreppur faeru saman
fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni en pa glimdu nalaegt 40% rikjanna
vid slika kreppu, en hlutfallid hefur ekki verid haerra a sidustu premur

aratugum.

11.4 Samanburdur a préun helstu hagstzerda i
eignaverdsboélum

Til ad meta hvort riki hafi verid betur sett gagnvart eignaverdsbélum
innan eda utan evrusvaedisins er byrjad a pvi ad kanna hvort hegdun
nokkurra mikilvaegra hagsteerda hafi verid med 6drum haetti medal rikja
innan EMU en utan fyrir og eftir ad eignaverdsbéla springur.

11.4.1 Hlutabréfabdlur

A mynd 11.4 ma sja hegdun ymissa hagsteerda tolf arsfiordungum adur
en hlutabréfabdla springur og atta arsfjordungum eftir (t = 1 er fyrsti
arsfjordungur sem sprungin eignaverdsbola greinist).”> Myndin synir
samanburd milli rikja innan og utan EMU og hvort tolfreedilega

° Hér er p6 rétt ad geta pess ad framan af timabilinu vantar gégn fyrir mérg riki og pvi
kann tidnin ad vera nokkud litud af alpjodlegu fjarmalakreppunni sem var
umfangsmeiri og ad jafnadi lengri en flestar kreppur fram ad peim tima.

% sprungnar eignaverdsbélur eru skilgreindar med sama hzetti og i kafla 11.3. Greining
i pessum kafla byggist & safni peirra 28 rikja par sem arsfjérdungslegar timaradir
fundust fyrir allar steerdir a.m.k. fra arinu 2000. bessi riki eru Austurriki, Astralia,
Bandarikin, Belgia, Bretland, Danmork, Eistland, Finnland, Grikkland, Holland, Hong
Kong, irland, island, italia, Japan, Kanada, Lithden, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal,
Slévakia, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjod, Tailand, Tékkland og byskaland.
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Mynd 11.1
Hlutfall rikja sem glima vid sprungna
husnadisbolu
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Mynd 11.2
Hlutfall rikja sem glima vid sprungna
hlutabréfabdlu
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Mynd 11.3
Hlutfall rikja sem glima vid sprungna
husnadis- og hlutabréfabdlu & sama tima
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Mynd 11.4
Breytingar helstu hagstaerda fyrir og eftir ad
hlutabréfabdla springur

a) Breytingar i Gtlanum til einkaadila b) Vidskiptajofnudur (% af VLF)
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A hverri mynd fyrir sig taknar bl lina 18nd innan EMU en raud lina l6nd utan
EMU. Innan hvors héps er tekid midgildi maelinga & hverjum arsfjordungi
Fraog med arsfjérdungit= 1 maelist sprungin hlutabréfaverdsbdla. Graann
punktur tiknar ad nilltilgatu um ad bad séenginn munur & rédun gilda
innan hvors héps er hafnad med Mann-Whitney U-préfi

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki islands.

marktaekur munur er 4 préuninni milli midgilda pessara tveggja rikjahdpa
midad vid Mann-Whitney-prof.

Eins og sja ma er voxtur Utlana til einkaadila téluverdur allt ad
tveimur og halfu ari 4dur en hlutabréfabdlan springur. Hann dregst hins
vegar téluvert saman eftir ad bdlan springur og er samdratturinn framan
af meiri utan EMU en innan. Husnaedisverd hakkar einnig i addraganda
pess ad bdlan springur og heldur meira innan EMU-svadisins.
Hudsnaedisverd heldur 4fram ad haekka eftir ad bélan springur en er p6 vel
undir medaltali. Eins og veenta md er hakkun hlutabréfaverds langt
umfram medaltal (2,5%) a.m.k. prju ar d48ur en hlutabréfabdlan springur.
Eftir ad bdlan springur er midgildi leekkunar hlutabréfaverds medal rikja
innan og utan EMU i kringum 40% pegar mest er. Munurinn milli rikja
innan og utan EMU maeelist ekki tolfreedilega markteekur, i samraemi vid
nidurstédurnar i toflu 11.1.

begar litid er til helstu efnahagsstaerda sést ad hagvoxtur er ivid
meiri en medaltal arsfjordunganna (2,4%) fram ad pvi ad bdlan springur
og nokkru meiri medal rikja utan EMU. Samdratturinn eftir ad bodlan
springur er hins vegar svipadur, sem er i takt vid nidurstodur kafla 17.
Ekki virdast verda miklar breytingar & hlutfalli fjarfestingar i
ibudarhidsnadi af landsframleidslu en fjarfestingarstigid meelist haerra
medal EMU-rikja allt timabilid. Svo virdist sem algengara sé ad halli sé a
vidskiptum vid atlond i addraganda og eftirmala pess ad hlutabréfabdlan
springur medal rikja innan EMU en munurinn er pd ekki tolfredilega
marktaekur vegna mikils breytileika innan rikjasafnanna tveggja.
Verdbdlga er nalaegt medaltali (2,4%) adur en hlutabréfabdlan springur
en eykst strax eftir ad bdlan springur adur en hun hjadnar a ny. A3 lokum
ma sja ad skammtimavextir haekka téluvert d4dur en hlutabréfabdlan
springur en laekka sidan hratt i kjolfarid. Pott nokkurn mun virdist mega
sja milli préunar verdbdlgu og vaxta milli EMU-rikja og rikja utan
evrusvaedisins, malist munurinn i flestum tilfellum ekki tolfreedilega
marktaekur.

11.4.2 Hdsnaedisbolur

Mynd 11.5 synir sambaerilega proun i addraganda og eftirmadla
sprunginna husnaedisbdla. Utlan til einkaadila vaxa mun meira & pvi
timabili sem husnaedisbdlan er ad byggjast upp samanborid vid
hlutabréfabdluna. Voxturinn medal EMU-rikja virdist jafnframt téluvert
meiri en medal rikja utan EMU en munurinn maelist pé ekki tolfraedilega
marktaekur."’ Likt og veenta ma haekkar hdsnadisverd langt umfram
medaltal (5,2%) i a.m.k. prju ar adur en husnaedisbdla springur. Ekki er
tolfreedilega marktaekur munur @ midgildi hdsnaedisverds medal rikja
innan og utan EMU, pratt fyrir ad meelst hafi marktaekur munur a
medaltidni (sja toflu 11.1). Ekki er heldur ad sja afgerandi mun & préun
hlutabréfaverds, sem einnig hakkar langt umfram medaltalsvoxt (2,5%) i
a.m.k. prju ar adur en hudsnadisbdla springur. begar husnzaedisbdlan
springur leekkar hlutabréfaverd hins vegar mikid, en pad tekur hradar vid
sér en husnaedisverd, samanber nidurstédur toflu 11.1.

" Rétt er ad nefna ad maelingar & husnaedisbolum eru faar og pvi ber ad tulka
tolfraediprof fyrir hisnaedisbolur med nokkurri varud.
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begar litid er til helstu hagstaerda kemur i ljés ad likt og med
hlutabréfabolur er hagvoxtur umfram medalvoxt adur en hasnaedisbélan
springur. | samraemi vid umfjollunina fyrr i kaflanum sést ad
efnahagssamdratturinn er jafnan meiri i kjolfar pess ad hidsnaedisbdlur
springa en pegar hlutabréfabdlur springa. Munurinn milli rikja innan og
utan EMU maelist hins vegar ekki tolfreedilega marktaekur. Eins og i tilfelli
hlutabréfabola er hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu almennt haerra
medal EMU-rikja i hisnaedisbdlunni og i badum tilfellum lekkar hlutfallid
eftir ad bélan springur. Olikt pvi sem var pegar um hlutabréfabélu var ad
raeda, er toluverdur vidskiptahalli baedi medal rikja innan og utan EMU i
addraganda pess ad husnadisbdlan springur. Hallinn virdist synu meiri
medal rikja utan EMU en munurinn er sem fyrr tolfreedilega dmarktaekur.
Hins vegar dregur nokkud ur hallanum eftir ad bdlan springur. A lokum
sést ad verdbodlgan eykst litillega 4dur en hdsnaedisbdlan springur og er
verdbdlgan heldur meiri medal rikja utan EMU strax i kjolfar pess ad
bdlan springur. Sidasta myndin synir ad vextir innan EMU eru laegri en
utan.

betta eru ad morgu leyti svipadar nidurstédur og finna ma i
grein Alpjédagjaldeyrissjédsins (2009) par sem skodadar eru sému
hagsteerdir fyrir feerri riki 4 arunum 1985-2008. Utlan til einstaklinga
aukast i 6llum tilfellum adur en eignaverdsbdéla springur. Hins vegar
benda nidurstédurnar hér til pess ad aukning utlana til einstaklinga sé
meiri i tilfelli husnadisbdla, ofugt vid nidurstodur
Alpjodagjaldeyrissjoédsins (2009). betta geeti pd breyst pegar alpjodlega
fijarmalakreppan er 6ll tekin med i reikninginn enda var par a ferdinni
stér, utldanadrifin eignaverdsbdla. Almennt séd benda nidurstédurnar til
pess ad utlanaaukning og haekkun huisnaedisverds séu jafnan meiri i
addraganda pess ad husnaedisbdlur springa en pegar hlutabréfabdlur
springa og ad leidrétting sé heldur meiri. Efnahagssamdratturinn er
einnig meiri i kjolfar pess ad husnzadisbélur springa en pegar
hlutabréfabdlur springa. Ekki er ad sja neinn afgerandi mun & préun
helstu hagsterda i addraganda og eftirmdla pess ad hlutabréfabdlur
springa medal rikja innan og utan EMU.

11.5 Hefur fyrirkomulag gengismala ahrif a likur 4 ad
eignaverdsbolur springi?

{ bessum kaflahluta er ad lokum reynt ad greina hvada efnahagspeettir
eru helstu fyrirbodar pess ad eignaverdsbdlur springi. Metid er einfalt
probit-likan par sem hada breytan i adhvarfsgreiningunni tekur gildid 1 i
arsfjordungi t ef eignaverdsbdla springur a tima t + 8 til t + 16, p.e. eftir 2-
4 &r. Springi bélan ekki tekur hada breytan hins vegar gildid 0. [ takt vid
adrar sambzerilegar rannsdknir eru likurnar a ad eignaverdsbola springi i
framtidinni taldar radast af krafti utldnavaxtar (hradari Utldnavoxtur zetti
ad fara saman vid meiri likur @ ad bolan springi i framtidinni), steerd
vidskiptahalla (meiri halli aetti ad fara saman vid meiri likur & ad bdlan
springi i framtidinni), umfangi fjarfestingar i ibudarhisnadi (meiri
fjarfestingarumsvif zettu ad fara saman vid meiri likur & ad bdlan springi i
framtidinni), haekkun eignaverds (meiri haekkun eignaverds tti ad fara
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Mynd 11.5
Breytingar helstu hagsteerda fyrir og eftir ad
husnaedisbdla springur

a) Breytingar i Utlanum til einkaadila b) Vidskiptajofnudur (% af VLF)
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A hverri mynd fyrir sig taknar bl4 lina 16nd innan EMU en raud lina 16nd utan
EMU. Innan hvors hops er tekid midgildi maelinga & hverjum arsfjordungi
Fra og med arsfjérdungi t= 1 maelist sprungin hisnadisverdsbdla. Graann
punktur taknar ad nilltilgétu um ad pad sé enginn munur & rédun gilda
innan hvors héps er hafnad med Mann-Whitney U-préfi. Vegna férra
meelinga ber ad geeta sérstakrar varGdarvid ad tdlka nidurstédur préfsins

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki islands.



saman vid meiri likur @ ad bdlan springi i framtidinni), hagvexti (meiri
hagvoxtur zetti ad fara saman vid meiri likur & ad bdlan springi i
framtidinni), verdbdlgu (meiri verdbodlga aetti ad fara saman vid meiri
likur @ ad bdlan springi i framtidinni) og skammtimavéxtum (haerri vextir
2ttu ad fara saman vid meiri likur 4 ad bodlan springi i framtidinni) (sja
t.d. umfjollun hér ad framan og nidurstodur Alpjodagjaldeyrissjédsins,
2009, og Borgy, Clerc og Renne, 2011).

Adhvarfsgreiningin inniheldur einnig gervibreytu fyrir 6&likt
fyrirkomulag gengismala, p.e. fyrir riki innan EMU, fyrir riki sem eru med
sjalfstaeda peningastefnu og verdbolgumarkmid og fyrir riki sem eru med
sjalfsteeda peningastefnu, hvort sem pau nota verdbdlgumarkmid sem
kjolfestu stefnunnar eda eitthvert annad fyrirkomulag.

Nidurstodurnar eru syndar i to6flu 11.2. baer eru i meginatridum
eins og buast matti vid."”> Hradari Gtldnavoxtur fer jafnan saman vid
auknar likur @ ad husnaedis- og hlutabréfabdlur springi i framtidinni: 10%
aukning i utldnum til heimila og fyrirteekja eykur likurnar @ pvi ad
husnaedisbdla springi um 7 présentur en um 12 présentur fyrir
hlutabréfaverd. A8 sama skapi aukast likurnar @ pvi ad husnaedisbdla
springi i framtidinni um 10-11 présentur ef vidskiptahalli er 10% meiri
sem hlutfall af landsframleidslu. Ahrif vidskiptahalla & likur & ad
hlutabréfabdla springi malast hins vegar tolfreedilega dmarktaek (og
formerkid er 6fugt vid pad sem vaenta matti). Mismunurinn gaeti skyrst af
pvi ad husnadisbola er fremur lansfjardrifnari en hlutabréfabdla og i
litlum opnum hagkerfum er slikur utlanavoxtur oft fjdrmagnadur med
innstreymi fjarmagns. P4 er husnadiseign almennings vida mun
umfangsmeiri en hlutabréfaeign og ahrif falls hisnaedisverds a almenna
eftirspurn eftir vorum og pjonustu pvi hugsanlega meiri. Meiri umsvif i
ibudafjarfestingu fara jafnan saman vid auknar likur & pvi ad
eignaverdsbdla springi i framtidinni: likur @ ad hdsnaedisbdla springi
aukast um teeplega 6 présentur og likur @ ad hlutabréfabdla springi um
1% proésentur vid ad hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu sé 1
prosentu haerra. Meiri haekkun hlutabréfaverds virdist vera fyrirbodi pess
ad meiri haetta sé 4 ad baedi husnxdis- og hlutabréfabdla springi i
framtidinni (10 présentum hradari voxtur hlutabréfaverds eykur likur a
pvi ad hlutabréfabodla springi i framtidinni um 5-6 présentur en likur & ad
hdsnaedisbdla springi um 1 prédsentu) en meiri hakkun hlsnaedisverds
virdist einungis avisun & meiri likur & pvi ad hlutabréfaverd springi i
framtidinni (10 présentum hradari voxtur hisnaedisverds eykur likur & pvi
ad hlutabréfabdla springi i framtidinni um 8 prdsentur). Ahrif hagvaxtar
eru hins vegar Olik eftir pvi hvort horft er & husnadis- eda
hlutabréfabdlur. bannig virdist 1 présentu meiri hagvoxtur jafnan fara
saman vid 2-2% présentu meiri likur @ ad hlutabréfabdéla springi |
framtidinni en riflega 1 présentu minni likur @ ad husnaedisbola springi |
framtidinni. Sidarnefndu ahrifin eru a skjon vid pad sem fyrirfram maetti
blast vid en dpekk peim sem eru i grein Alpjédagjaldeyrissjodsins (2009),
nema hvad par maelast ahrif hagvaxtar i flestum tilfellum tolfraedilega
Omarkteek. Ad lokum fara 1 présentu haerri skammtimavextir ad jafnadi

2 Nigurstddurnar breytast litid sé profad ad breyta rikjasafninu & ymsa vegu eda ef
midad var vid ad eignaverdsbdla springi innan 1-3 ara i stad 2-4 éra.
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saman vid 4 prosentum meiri likur & ad eignaverdsbdla springi |
framtidinni. Ahrif verdbdlgu maelast hins vegar tolfraedilega 6marktaek.
bessar nidurstédur eru i meginatridum sambeerilegar vid
nidurstédur  Alpjédagjaldeyrissjédsins  (2009). bzer eru einnig
sambeerilegar vid nidurstodur Borgy, Clerc og Renne (2011). beirra
nidurstodur syna ad herri langtimaraunvextir, meiri almenn
fjdrfestingarumsvif og meiri Utldnavoxtur auka likur & kostnadarsémum

husnaedisbélum.®

Sambeerilegar nidurstédur fast hér, nema ad til
vidbotar fast marktaek neikvaed ahrif beetts vidskiptajafnadar og aukins
hagvaxtar & likur @ husnadisbélum. Nidurstédur Borgy, Clerc og Renne
benda einnig til pess ad aukin hagvoxtur og meiri haekkun hidsnaedisverds
auki likur & kostnadarsomum hlutabréfabdlum, en hér fast til vidbotar
marktaek ahrif Gtlanavaxtar, fjarfestingarumsvifa & husnaedismarkadi,

hlutabréfaverds og vaxta.

Tafla 11.2 Likur & ad eignaverdsbolur springi og fyrirkomulag gengismala

Skyristaerd Husnaedisbdlur Hlutabréfabdlur
Fasti -2,63* -2,63* -2,71% -1,31* -1,05* -1,01*
(0,19) (0,19) (0,18) (0,14) (0,14) (0,15)
Breyting i utldnum 2,83* 2,71* 2,77* 3,06* 3,06* 3,05*
til einkaadila [0,71(0,61) 10,71 (0,61) 10,71 (0,60) [1,2] (0,69) 11,2] (0,68) 11,2] (0,68)
Vidskiptajofnudur -4,48*% -3,91* -3,96* 1,29 0,98 0,84
[-1,1] (0,81) [-1,0] (0,78) [-1,0] (0,78) [0,5] (0,68) [0,4] (0,67) [0,3](0,67)
Fjarfesting i 24,61* 20,77* 21,66* 4,33* 6,68* 6,38*
ibudarhusnaedi/VLF [5,8] (2,06) [4,9] (2,20) [5,1] (2,13) [1,6] (2,00) [2,5](1,94) [2,4] (2,00)
Husnaedisverd 0,42 0,29 0,32 2,09* 2,16* 2,07*
[0,1] (0,65) [0,1] (0,66) [0,1] (0,66) [0,8] (0,54) [0,8] (0,56) [0,8] (0,55)
Hlutabréfaverd 0,37 0,48* 0,45* 1,44* 1,33* 1,33*
[0,1] (0,17) [0,1] (0,17) [0,1] (0,17) [0,6] (0,19) [0,5] (0,19) [0,5] (0,18)
Hagvoxtur -5,04* -4,77* -4,76* 6,29* 5,23* 5,27*
[-1,2] (1,89) [-1,2] (1,89) [-1,1] (1,86) [2,4] (1,70) [2,0] (1,70) [2,0] (1,69)
Verdbdlga -0,65 -0,88 -1,05 -4,37 -3,43 -3,73
[-0,2] (2,59) [-0,2] (2,54) [-0,3] (2,55) [-1,71(2,59) [-1,3]1(2,61) [-1,4](2,60)
Skammtimavextir 14,75* 18,59* 17,53* 11,36* 9,68* 9,05*
[3,51(2,44) [4,4] (2,53) [4,2] (2,48) [4,31(2,13) [3,71(2,09) [3,41(2,07)
Ahrif EMU -0,43* 0,53*
[-10,0] (0,10) [20,8] (0,08)
Ahrif -0,19* -0,26*
verdbolgumarkmids [-4,7] (0,09) [-10,1] (0,08)
Ahrif sjalfstaedrar -0,01 -0,19*
peningastefnu [-0,4] (0,09) [-7,6] (0,08)
R? (McFadden) 0,233 0,223 0,220 0,196 0,182 0,180
Fjoldi mzelinga 1.391 1.391 1.391 1.391 1.391 1.391

Stjérnumerktir stikar eru tolfreedilega marktaekir m.v. 5% 6ryggismérk. Hada breytan i adhvarfsgreiningunni tekur gildid 1 pegar eignaverdsbdla
springur eftir 8-16 arsfjordunga en 0 annars. Likanid er metid med probit-adferd. Skyribreyturnar eru breytingar i Gtlanum til einkaadila utan
fjdrmalafyrirtaekja, vidskiptajofnudur sem hlutfall af landsframleidslu, fjarfesting i ibidarhisnaedi sem hlutfall af landsframleidslu, breytingar hisnaedis-
og hlutabréfaverds, hagvoxtur, arsverdbdlga og skammtimavextir (yfirleitt sedlabankavextir en millibankavextir i einhverjum tilfellum).
Adhvarfsgreiningin inniheldur einnig gervibreytu sem tekur gildid 1 ef vidkomandi riki er hluti af evrusamstarfinu en 0 annars, gervibreytu sem tekur
gildid 1 ef vidkomandi riki notast vid verdbdlgumarkmid en O annars og gervibreytu sem tekur gildid 1 ef viskomandi riki notast vid sjalfsteeda
peningastefnu og sveigjanlegt gengi en 0 annars. Innan hornklofa eru jadarahrif (e. marginal effect) breytingar skyristaerdar um 1 présentu & likurnar &
ad eignaverdsbdla springi innan 8-16 arsfjordunga (meelt i présentum). Petta mat midast vid fravik fra medaltali fyrir allar skyribreytur nema fyrir
gervibreyturnar prjar fyrir fyrirkomulag gengisméla en i pvi tilviki maelir staerdin i hornklofanum jadarahrif pess ad gervibreytan fari tr gildinu O i gildid
1 4 likurnar & ad eignaverdsbola springi eftir 8-16 manudi. Innan sviga er stadalfravik i mati & tilteknum stika (leidrétt fyrir pvi ad gognin séu ekki
normaldreifd med adferd Hubert-White). Upplysingar um gégnin er ad finna i t6flu 11.3 i vidauka.

Meginmarkmid pessarar greiningar er ad kanna hvort
fyrirkomulag gengismala hafi ahrif a likur & ad eignaverdsbdla springi i
framtidinni umfram pad sem skyra ma med ofangreindum

3 Borgy, Clerc og Renne (2011) skilgreina kostnadarsama eignaverdsbélu ef hagvixtur
er a.m.k. 3 présentum undir vexti framleidslugetu a priggja ara timabili eftir ad hdn
springur.
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efnahagslegum pattum. Tafla 11.2 synir fyrst ahrif EMU-adildar, p.e.
hvort adild ad EMU hafi aukid eda minnkad likur & ad eignaverdsbdlan
springi i framtidinni. Eins og sja ma virdist EMU-adild fara saman vid 20
prosenta meiri likur @ ad hlutabréfabdla springi en um 10 présenta minni
likur & ad husnaedisbdla springi. Nidurstédurnar gefa pvi til kynna ad
meiri likur séu @ ad Iond purfi ad glima vid sprungnar hlutabréfabdlur
innan EMU en utan en ad minni likur séu & alvarlegum eftirkdstum
hidsnaedisbdla. Ad einhverju leyti kunna pessar O6liku nidurstédur
vardandi hlutabréfa- og husnadisbolur ad endurspegla samspil pess
hversu Utbreiddir slikir skellir eru innan myntsvaedisins og hvernig
sameiginlegum fjarmalamarkadi evrusvaedisins tekst ad dreifa dhaettunni
innan svaedisins (sja kafla 2). Eins og Borgy, Clerc og Renne (2011) benda
4 hafa sveiflur i verdi hlutabréfa nanast sému ahrif a o6ll riki innan OECD
samtimis. Ef pad sama 4 vid um EMU-rikin (sem 6ll eru innan OECD),
kann geta til ad dreifa dhaettu af hlutabréfaafollum ad vera litil sem skyrir
af hverju riki innan EMU eru liklegri en 6nnur til ad kljast vid sprungna
hlutabréfabdlu innan 2-4 ara. Dreifdari eignasofn og dreifing dhaettu geeti
hins vegar hafa komid rikjum innan EMU betur pegar horft er til
husnaedisbola. Nidurstadan kann einnig ad endurspegla ad gagnasafnid
tekur til flestra rikjanna yfir timabilid fra 2000-2011 og er pvi verulega
litad af fjarmdlakreppunni, en morg EMU-riki foru illa at ur peim
hildarleik. betta er pd i samraemi vid pa kenningu ad sveigjanlegt gengi
gjaldmidla  gegni  mikilvaegu  sveiflujofnunarhlutverki og  vié
fastgengisfyrirkomulag komi efnahagssveiflur einfaldlega fram i meiri
sveiflum i 68ru eignaverdi (sja t.d. Friedman, 1953, og Breedon, bdrarinn
G. Pétursson og Rose, 2012). Nidurstodurnar eru i takt vid nidurstodur
kafla 7 en & skjon vid nidurstédur kafla 13 sem benda ekki til pess ad
hagsveiflur séu yktari i rikjum med Odsveigjanlega gengisstefnu og vid
nidurstodur borvardar Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar
(2011) um ad EMU-adild hafi ekki haft marktaek ahrif & dypt eda lengd
efnahagskreppunnar i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar eda likurnar
4 banka- eda gjaldeyriskreppu i kjolfarid. Ad einhverju leyti endurspeglar
petta ad ekki er verid ad spyrja ndakvaemlega sdmu spurningar en einnig
ad i pessum kafla er horft til lengra timabils en eingdngu sidustu
fjarmalakreppu.

betta virdist stadfest enn frekar pegar horft er til ahrifa
sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Fyrst synir tafla 11.2
ahrif pess ef beett er vid gervibreytu sem skiptir rikjasafninu upp i riki sem
eru med sveigjanlegt gengi og verdbdlgumarkmid og riki sem ekki eru
med  verdbolgumarkmis.’* Eins og sjg ma melast  ahrif
verdbdlgumarkmids i badum tilvikum neikvaed og tolfreedilega marktaek:
ad nota verdbdlgumarkmid sem kjolfestu peningastefnunnar fer jafnan
saman vid teplega 5 prdosenta minni likur @ ad huasnaedisbdla springi i
framtidinni og um 10 présenta minni likur & ad hlutabréfabdla springi.
bessar nidurstddur eru i dgaetu samraemi vid nidurstédur Carvalho Filho
(2010), porvardar Tjorva Olafssonar og Pérarins G. Péturssonar (2011) og

 Fylgt er skilgreiningu Pérarins G. Péturssonar (2010) a pvi hvada riki hafa tekid upp
verdbdlgumarkmid og timasetningu upptokunnar (sjd einnig Hammond, 2010). Sja
nanar umfjollun i kafla 3.
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Alp, Elekdag og Lall (2012), sem benda til pess ad verdbdlgumarkmidsriki
hafi @ heildina litid komid betur ut dar fjdrmalakreppunni sem nadi
hamarki haustid 2008 (sja einnig umfjollun i kafla 3). Vid fyrstu syn er
petta p6 & skjon vid nidurstédur Frappa og Mésonnier (2010) en peir
komast ad pvi ad upptaka verdbdlgumarkmids fari jafnan saman vid meiri
haekkun raunverds husnaedis en annars konar fyrirkomulag peningamala,
sem peir skyra med pvi ad med verdbdlgumarkmidi sé haett vid ad
sjénarhorn peningastefnunnar verdi of prongt sem auki haettu a ad horft
sé fram hja myndun eignaverdsbdla. Haerra raunverd husnaedis parf pd
ekki naudsynlega ad pyda sprungna husnaedisbolu i framtidinni. bad
getur t.a.m. komid til vegna minni verdbdlgu enda hefur sedlabonkum
ionrikja sem hafa tekid upp verdbdlgumarkmid almennt gengid betur i
vidureigninni vid verdbdlguna en 6drum sedlabonkum sem ekki hafa
verid 4 verdbolgumarkmidi (sja kafla 3).

Ad sidustu synir tafla 11.2 mat a ahrifum pess ad skipta
landasafninu eftir pvi hvort vidkomandi riki er med sjilfsteeda
peningastefnu og sveigjanlegt gengi, 6had pvi hvort kjolfesta stefnunnar
sé byggd & formlegu verdbolgumarkmidi eda ekki.” Eins og sja ma er
nidurstadan vardandi hlutabréfabolur svipud og fyrir
verdbdlgumarkmidshoépinn: sveigjanlegt gengi dregur jafnan dr likum a
ad hlutabréfabdla springi i framtidinni. Nidurstadan fyrir hisnaedisbdlur
er hins vegar tolfraedilega 6marktaek. Ahrifin eru pvi svipud og fyrir
verdbdlgumarkmidsrikin en p6 ekki eins afgerandi.

11.6 Lokaord

i bessum kafla er lagt mat & pad hvort fyrirkomulag gengismala skiptir
mali pegar eignaverdsbdlur myndast og springa. Samanburdur &
hidsnaedis- og hlutabréfabdlum medal rikja innan og utan evrusveaedisins
bendir til pess ad eignaverdsbolur séu heldur algengari utan
evrusvaedisins en ad hlutabréfabdlur vari jafnan lengur innan pess.
Svipadar nidurstédur fast pegar efnahagsleg ahrif pess ad
eignaverdsbdlur springa eru borin saman. Likt og i 68rum rannséknum
virdast sprungnar hdsnaedisbdlur kostnadarsamari par sem samdrattur
hagvaxtar er meiri i kjolfar pess ad pzer springa en pegar hlutabréfabdlur
springa. Husnaedisbdlur eru ad jafnadi meira drifnar af kroftugum
utlanavexti og na til staerri hluta almennings og pvi eru neikvaedu ahrifin
yfirleitt vidtaekari vegna ahrifa & efnahagsreikninga heimila, fyrirtaekja og
banka. Ekki er pd ad sja neinn afgerandi mun a préun helstu hagsteerda i
addraganda og eftirmala pess ad hlutabréfabdlur springa medal rikja
innan og utan evrusvadisins.

Ad lokum er reynt ad greina hvada efnahagspaettir eru helstu
fyrirbodar pess ad eignaverdsbolur springi og kannad hvort fyrirkomulag
gengismala hafi ahrif & likur @ ad eignaverdshodla springi i framtidinni
umfram pad sem skyra mad med pessum efnahagslegu pattum. peir
efnahagslegu paettir sem helst virdast skipta mali eru peir sému og adrar

> { pessu tilfelli baetast riki eins og Bandarikin og Japan vid flotgengishépinn en hvorugt
pessara rikja byggdi @ verdbolgumarkmidi & pessu timabili. Eins og rakid er i kafla 3,
hafa Bandarikin sidan tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid.
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sambeerilegar rannséknir hafa fundid: eftir pvi sem utldnavoxtur er
hradari, vidskiptahalli meiri, fjarfesting i ibadarhisnaedi meiri, hakkun
eignaverds meiri, hagvoxtur meiri og skammtimavextir haerri, pvi meiri
likur eru a ad eignaverdsbola springi 4 naestu fjorum arum.

begar horft er til &hrifa fyrirkomulags gengismala eru
nidurstédurnar hins vegar ekki afgerandi og velta ad einhverju leyti a pvi
hvort um er ad raeda husnaedisbdlu eda hlutabréfabdlu. begar horft er &
hdsnaedisbélur virdast riki innan evrusvaedisins og riki med formlegt
verdbdlgumarkmid oliklegri til ad verda fyrir pvi ad husnadisbolur
springi. Verdbdlgumarkmid virdist einnig fara saman vid minni haettu 4
ad hlutabréfabdlur springi. Sambaerileg nidurstada faest pegar horft er
almennt til sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Hins vegar
virdist adild ad evrusvaedinu fara saman vid meiri likur a pvi ad riki purfi
ad glima vid sprungna hlutabréfabdlu.

Ad einhverju leyti kann pessi nidurstada ad endurspegla ad
gagnasafnid fyrir flest rikjanna naer yfir timabilid 2000-2011 og er pvi
verulega litad af alpjodlegu fjarmalakreppunni, en morg evruriki hafa
farid illa at dr peim hildarleik. Nidurstadan geeti po bent til pess ad
sveigjanlegt gengi gjaldmidla hafi einhverju sveifluj6fnunarhlutverki ad
gegna. An sveigjanleikans geetu hagsveiflur pvi leitad i 6nnur eignaverd.
bad virdist pd ekki hafa att vid um fasteignabdlur, sem eins og fyrr segir
eru kostnadarsomustu bélurnar. Nidurstodur pessa kafla eru i samraemi
vid nidurstodu kafla 7 en rima sidur vid nidurstoédur kafla 13, sem benda
ekki til pess ad hagsveiflur séu yktari i rikjum med o&sveigjanlega
gengisstefnu. Nidurstodur kafla 17 benda til pess ad efnahagsbatinn i
kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar hafi verid seinna 4 ferd innan
evrusvaedisins. baer benda pé ekki til pess ad efnahagskreppan hafi verid
dypri eda ad meiri likur hafi verid a banka- eda gjaldeyriskreppu i
kjolfarid. Ad einhverju leyti eru nidurstodur pessa kafla pvi odlikar
nidurstédum kafla 17, sem ad hluta endurspeglar ad ekki er verid ad
spyrja sdmu spurningar en einnig ad i pessum kafla er verid ad horfa til
lengra timabils en eingdongu sidustu fjarmalakreppu. SU nidurstada ad
notkun formlegs verdbdlgumarkmids dragi ur likum & sprungnum
eignaverdsbdlum er poé i samraemi vid nidurstédur annarra rannsokna
sem benda til pess ad verdbdlgumarkmidsriki hafi & heildina litid komid
betur Gt Ur alpjédlegu fjarmalakreppunni (sja kafla 3).

Vid samanburd a reynslu rikja af mismunandi fyrirkomulagi
gengis- og peningamala verdur ad gera pann fyrirvara ad saga
evrusvaedisins er tiltdlulega stutt og ad aldrei er haegt ad vita med vissu
hvernig rikjum hefdi reitt af med annars konar fyrirkomulag.
Spurningunni um hvort adild ad myntsvaedi eins og evrusvaedinu verji riki
betur fyrir myndun eignaverdsbdla og afleidingum pess ad paer springi
verdur pvi liklega aldrei fullsvarad. A.m.k. parf mun lengra timabil til pess
ad leida afdrattarlausar nidurstodur i ljds.
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11.7 Gagnavidauki

Notast er vid manadarleg gégn af raunverdi husnadis og hlutabréfa
(stadvirtu med visitélu neysluverds) i myndum 11.1-11.3. Fyrir adrar
myndir og matid 4 probit-likbnunum er hins vegar notast vid gogn a
arsfjordungslegri tidni. Husnaedisverd er i flestum tilfellum fengid ur
gagnagrunni Macrobond (sja nanar i toflu 11.3). Fyrir sérhvert riki var
reynt ad nalgast husnaedisverd fyrir allt landid en i einhverjum tilfellum
er um ad raeda steerstu péttbylisstadi. Husnaedisverd i Eistlandi, Kypur og
Rdmeniu var einungis tiltaekt fra arinu 2009 og pvi var akvedid ad sleppa
pbeim. Gogn yfir hlutabréfaverd voru i flestum tilfellum fengin ur
gagnagrunni Macrobond. 1 tilfellum Kypur, Lithden, Lixemborgar, Méltu,
Rdmeniu og Ungverjalands voru notud gogn fra gagnaveitu Bloomberg.
AJ lokum var hlutabréfaverd fyrir island fengid fra Nasdag-OMX & [slandi.
Visitala neysluverds i hverju riki fyrir sig fékkst fra Macrobond, nema i
tilfelli Kypur par sem gognin fengust fra Hagstofu Kypur og par sem
neysluverdsvisitolur fyrir Astraliu og Nyja-Sjaland eru einungis faanlegar &
arsfjéréungstidni voru paer feerdar & manadartidni med adferd Boot,
Feibes og Lisman (annar mismunur). Nanari upplysingar um gognin er ad
finna i toflu 11.3.

Tafla 11.3 Gognin

Steerdir
Utlan til einkaadila

Gagnaveitur

Alpjédagjaldeyrissjodurinn, hagstofur einstakra rikja,
sedlabankar einstakra rikja og Sedlabanki Evrépu
(ECB)

Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Eurostat, OECD,
sedlabankar einstakra rikja

Vidskiptajofnudur
Fjarfesting i ibidarhidsnaedi Eurostat, hagstofur einstakra rikja, OECD,
sedlabankar einstakra rikja

Hudsnaedisverd Alpjodagreidslubankinn, hagstofur einstakra rikja,
Kunovac o.fl. (2008), Parrado, Cox og Fuenzalida

(2009)*

Hlutabréfaverd

Verg landsframleidsla

Visitala neysluverds

Sedlabankavextir

Alpjoédagreidslubankinn, kauphallir einstakra rikja,
MSCI-Barra, Nasdag-OMX, OECD

Eurostat, hagstofur einstakra rikja, OECD

Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Eurostat, hagstofur
einstakra rikja, OECD

Bloomberg, sedlabankar einstakra rikja

1. Gogn fyrir Chile fengust ur grein eftir Parrado, Cox og Fuenzalida (2009) og husnaedisverd fyrir Kroatiu er ar grein
eftir Kunovac o.fl. (2008). | badum tilfellum er um ad raeda arsfjdrdungsgégn sem sidan eru feerd & manadarlega
tioni med pvi ad nota adferd Boot, Feibes og Lisman (annar mismunur).
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