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Formali

Pessi ritgerd er 12 eininga lokaverkefni til BS gradu i hagfraedi vid Haskdla islands.
Leidbeinandi verkefnisins var Dadi Mar Kristéfersson og kann ég honum gdédar pakkir
fyrir gagnlegar dbenbendingar vid vinnslu ritgerdarinnar. Eg vil ég pakka Signyju Helgu
og Ernu Flygenring fyrir yfirlestur a ritgerdinni. P4 langar mig einnig til ad pakka kaerustu

minni, Margréti Dagbjortu fyrir mikla hjalp og studning vid gerd ritgerdarinnar.



Utdrattur

Uppgangur islenska fasteignamarkadarins fyrir hrun var med 6likindum, ndnast allir peir
battir sem hafa ahrif & fasteignamarkadinn préudust med peim hazetti ad yta undir
ibudakaup. Erfitt er ad benda a einhvern einn patt sem hafdi urslitadhrif um pad hvernig
fér, en pé er haegt ad benda 4 nokkur atridi sem hofdu mikil ahrif. Arid 2003 lagdi
rikisstjorn islands fram frumvarp um breytingar & l6gum ibudaldnasjéds, ein steersta
breytingin sem félst i peim l16gum var haekkun & hamarkslanshlutfalli ibudalanasjéds i
90%. Innkoma vidskiptabankanna & ibudaldnamarkad haustid 2004 var ekki sidur stor
battur i aukinni eftirspurn 4 ibudaldnamarkadi. A einni néttu sidsumars 2004, breyttist
ibudalanakerfid svo um munadi, pegar bankarnir komu inn af fullum punga. beir budu
leegri vexti, haerri hamarksldan og gerdu ekki krofu um ad lanin veaeru notud i

fasteignavidskiptum eda endurbastur 34 fasteignum.

[ pessari ritgerd verdur gerd uttekt & fasteignamarkadinum fyrir og eftir hrun og
leitast vid ad svara spurningum um pad hvada peettir hofdu helst ahrif @ uppgang
fasteignamarkadarins og hvort og med hvada heaetti hefdi verid heegt ad koma i veg fyrir
jafn harkalega lendingu hans og raun vard a. Ad lokum verdur leitad svara vid orsokum

og afleidingum skuldavanda heimilanna i kj6lfar hrunsins.



Efnisyfirlit

oY 0 0 - 1 RPN 4
(Ue [ 14 A0 OO OO 5
o3 LV 1S3V o S SPRRSRN 6
YAV o Yo - T - TSR UPUSRN 8
e[0T S T PSPPSR 9
N ] o T <= oY <{ U1 OO PP PO PPPPPPPPPRRN 10
2 Fasteignamarkadurinn arin fyrir hrun .......cooooveeiiiiiee e 13
2.1 [DUBAIANAMArKAGUL ...ttt en e 14
2.1.1  [DUBAIANASIOTU ...ttt 14
2.1.2 Innkoma vidskiptabankanna & ibudaldnamarkad.............ccceeeeenneennn. 16

3 Ahrifapaettir & (bUSAfJArTESTINGU....c.cveveeieeeeeeeeeceeeceeeee et 21
3.1 Lydfraedilegar breytingar.. ..t 21
3.2 Tekjur, skattar og gjold..........ueeeeeiiiieeee e 23
3.3 Frambod ibUGahUSNaedis. .....cccercueiieeieiiieeeecieeee e ee e e e e eaaae e 24
3.4 Samspil frambods og eftirspurnar.........ccccceee e 26
3.5 Hagsteerdir sem hafa ahrif & ibudafjarfestingu: Samantekt........cc...c........ 30

N o [T o1 o TSR 32
4.1 Breytingar a hagstaerdum sem hafa ahrif a ibadafjarfestingu................... 33
4.1.1  Vextir 08 VEroboOIga......cccccuvieiiiiiiie et 34
o V- T o) [ Y= PN 34
4.1.3  Atvinna, [aun og skattar.......ccccveeeeiiii e, 35
4.1.4  LandflOtti..eeeee e 36
4.1.5  Ahrif & eftirspurn: SAMantekt .........cocveveveeeeieeeeeereeeeeee e 36

4.2 Skuldavandi heimilanna .......ccceeieeiiiee e e 38
4.2.1  Gengistryg80 IAN .oooveeiieiiiiiiee e 39



4.2.2  Verdtryg80 lAN....ccoo it 41

4.2.3  ASerdir til Urlausna ......cccveeeeeeieie e 42
4.2.3.1 110% IQIGIN ..ottt 43
4.2.3.2 Sérstok vaxtaniourgreiosla.......ccocceeeecieeiieciiie e 43
4.2.3.3 Greidslujofnun verdtryggdra husnadislana ......ccccccevvvveeeiiciveeenn, 44
4.2.3.4 Enduratreikningur gengistryggdra lana .......cccoeecveeeeeciiee e, 44

4.2.4  SAMANTEKE ..eoiiiiiiiie e 45

5 Fasteignamarkadurinn - stada 0g horfur.......cccoeecciieeeee e, 46
5.1 Breytingar a ibudalanamarkadi......ccccccveeiiiiiiiriiiiiee e 47
5.2 Horfur a fasteignamarkadi ........ccceeeieciiieiciiiee e 48

T 25 R 0 Y U] T =1 | T 49

I o] Yo ] o B PRSP P U O P PP PP RPPRTP 50

HEIMIIAASKIA ..ottt 52



Myndaskra

Mynd 1.Markadsverd @ ibUdahUsNaedi......ccueeeeiriiiiiiiiiiiiee e 13
Mynd 2. Vextir (bidaldnasjods 2004-2008...........cccveveuruereeereeeeereeeeeessesessessssssessssesesssens 16
Mynd 3. Ny ibtdalan banka og Gtlan og uppgreidslur (bidaldnasjods ..........ccccvvevevenenes 19
Mynd 4. Arsfioraungslegt FaUNZENEI ........c.evvevieieeeiieeeeeeeeeeeete et see s s eeseesesesseenas 20
Mynd 5. Atvinnuleysi & [s1andi 1990-2008 ...........cccoeveueuererrereeeeereeeeeeseeeeeesesesseereesesesssens 22
Mynd 6. Buferlaflutningar @ milli landa 1986-2011.........cccoveiieeeiiiiieeecieee e 22
Mynd 7. Arleg ibdafjdlgun 1950-2008...........coeveuerierereereeeerreeeeeteeeeesseeeesesesesseessssesesssens 23
Mynd 8. Kaupmattur radstofunartekna, hlutfallsleg breyting milli dra. .........ccccceueeee. 24
Mynd 9. Fjoldi ibuda i byggingu um hver aramot .........ceeevveiieeiiniiiee e 25
Mynd 10. Fullgerdar ibudir @ 6llu 1andinu ..........eeeeiiiiicciee e 26
Mynd 11. Tobins q fyrir ibidahusnaedi a 6llu landinu, mars 2000 =100.............ccceeeee..... 27
Mynd 12. Aukin eftirspurn eftir hdsnaedi til skemmri og lengritima..........coeccvinneeeenin. 29
Mynd 13. Ahrif aukins kaupmattar & eftirspurn hUsnadis .........ccovvveeevveeieeeeeeeeeeeenas 30
Mynd 14. Vaentingavisitala Capacent........ccccuiiiieiie i 35
Mynd 15. Fjoldi pinglystra kaupsamninga a héfudborgarsvaedinu i hverri viku .............. 37
Mynd 16. Markads- og raunverd ibudahuisnaedi 2003-2012........cccccvveeeeeeeeecciirreeeeeeen, 38
Mynd 17. Breytingar a afborgun og h6fudstdli & verdtryggdu 1ani.....eeeeeeieenniniennne.nn. 42
Mynd 18. Markads- og raunvirdi ibdarhidsnaedis 2008-2012........cccccvvvreeeeeeeeccniriieeeeeenn, 46
Mynd 19. Fjoldi pinglystra kaupsamninga 2010-2012 ........cceeeeeieiiciiiiieeeeee e e e, 47



Tofluskra

Tafla 1. Lansfjarhaedir og vedsetningarhlutfall............cccoviieiieicci e, 15
Tafla 2. baettir sem hafa ahrif eftirspurn a ibudamarkadi........cccccvveeveviiieeiiiciiieeee, 31
Tafla 3. Gengistryggt lan, breytingar frd 01.01.07-01.01.09 .......cccovrveereeeeeieciirereeeeeeee, 40
Tafla 4. Verdtryggt lan, breytingar frd 01.06.06-01.01.10.........ccoeiciirrereeeeeeieciirrreeeeeeenn, 41



1 Inngangur

Fasteignamarkadurinn er avallt mikid i umradunni hér a landi enda skiptir hann flesta
islendinga miklu mali. Hja flestum eru fasteignakaup steersta fjarfestingin a lifsleidinni og
bvi skipta breytingar a fasteignamarkadi miklu mali. Faestir eru pad vel efnum bunir ad
geta stadgreitt kaup sin a fasteign og pvi er pad gridarlega mikilvaegt ad hér a landi sé

skilvirkur samkeppnismarkadur med ibudalan.

Miklar efnahagshremmingar hafa att sér stad & heimsvisu sidustu ar, sem ma rekja til
lausafjarskreppu i bandariskum bonkum, i kjolfar ohoéflegra og dskynsamlegra
lanveitinga og pa sérstaklega hinna svokoélludu undirmadlslana (e. Subprime loan).
Afleidingar hennar hrundu af stad alheimskreppu sem skall & islandi af fullum punga a
haustmanudum 2008. Afleidingar kreppunnar & islandi erum 6llum kunnar og enn sér

ekki fyrir endann a peim.

Arin fyrir hrun hafdi fasteignamarkadurinn verid i mikilli uppsveiflu, allt fra arinu 2003
begar vaentingar um haekkun & hamarkslansupphaed ibudalanasjéds, upp i 90%, for ad
hafa ahrif. Ari seinna eda arid 2004 héfust lanveitingar vidskiptabankanna til ibudakaupa
i meira maeli en d6ur pekktist, med rymri lansheimildum og laegri voxtum. betta hafdi
bau ahrif ad markadurinn ték kipp upp a vid (Ludvik Eliasson og bdérarinn G. Pétursson,

2006).

[ 68rum kafla verdur farid yfir hvernig fasteignamarkadinn var hér 4 landi 4 drunum
fyrir hrun. Eftir aldamétin var margt sem gerdi pad ad verkum ad dedlilega miklar
hakkanir urdu & fasteignaverdi, til ad mynda hakkun & hamarkslanshlutfalli
ibudalanasjéds. Su adgerd ibudalanasjods vakti sterk vidbrogd hja vidskiptabdnkunum,
sem fram ad pessu hofdu ekki verid i beinni samkeppni vid hann (Ludvik Eliasson og
Porarinn G. Pétursson, 2006). Innkoma bankanna leiddi til mikillar samkeppni &
ibudaldanamarkadi sem audveldadi adgengi ad lansfé, vextir lsekkudu og
raunkostnadurinn vid ibudalan laekkadi verulega. Afleidingarnar af pessu urdu strax
miklar, eftirspurn eftir hisnaedi jokst, husnaedisverd hakkadi og almenn eftirspurn i
landinu jokst. A pessum drum fér ad bera & miklum lydfraedilegum breytingum og hafdi

bad sitt ad segja um aukna eftirspurn. Hlutfall adfluttra umfram brottflutta haekkadi
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mikid auk pess sem atvinnuleysi var i lagmarki (Gunnar Haraldsson og Magnus Arni

Skulason).

i pridja kafla er farid yfir paer hagsteerdir sem hafa ahrif 4 ibudafjarfestingu og hvernig
baer breyttust & arunum fyrir hrun. Miklar breytingar urdu & pessum tima, Island gekk i
gegnum mikid hagvaxtartimabil sem hafdi jakveed ahrif a ibudafjarfestingar. Erlendum
rikisborgurum fjolgadi hratt vegna gdéds atvinnudstands hér & landi og porf var fyrir
erlent vinnuafl til ad fylla peer stédur sem fislendinar nadu ekki ad manna.
Heildareftirspurn jokst | pjodfélaginu og til ad svara aukinni eftirspurn &
fasteignamarkadi var farid i miklar nybyggingar. Leitast verdur vid ad skoda pa peetti
sem breyttust og hvernig peir paettir hofdu ahrif & fasteignamarkadinn (Gunnar

Haraldsson og Magnus Arni Skulason).

Fjordi kafli fjallar um hrunid og ahrif pess & fasteignamarkadinn & islandi. Stiklad
verdur 4 storu um orsakir og afleidingar heimskreppunnar og farid yfir afleidingar
hennar hér a landi. | kjolfar hrunsins dré mjoég Ur lanveitingum til ibudakaupa fra
vidskiptabdnkunum og i raun stédvudust paer alveg. Ibudalanasjédur og lifeyrissjédirnir
héldu po6 afram ad lana en mun minna en adur vegna minnkandi eftirspurnar eftir lanum
(Greiningardeild Arion banka, 2011). Eftirspurn hrundi og moérg ny hverfi a
hofudborgarsvaedinu sem voru i uppbyggingu fyrir hrunid stédu eftir éklarud og aud.
Morgum byggingaframkveemdum purfti ad fresta eda hreinlega haetta vid, par sem
eftirspurn eftir hisnaedi ndnast hvarf. betta leiddi svo til pess ad fasteignaverd féll hratt.
Eflaust er versta afleiding alls pessa su ad morg heimili lentu i miklum greidslu og
skuldavanda. Lanin sem félk ték til ad fjarmagna fasteignakaup a arunum fyrir hrun téku
ad heaekka mikid, verdtryggdu lanin vegna mikillar verdbolgu og gengislanin vegna hruns
islensku krénunnar. Samspil pessara patta gerdi pad ad verkum ad margar fjolskyldur
topudu Ollu pvi eigin fé sem bundid var i fasteigninni og urdu margar eignir skuldsettar
langt umfram markadsvirdis peirra (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen A. Vignisdottir,
2012). Skuldavandi heimila verdur skodadur itarlega og leitast vid ad skoda hverjar
afleidingar hrunsins voru fyrir heimilin i landinu. Einnig verdur farid yfir paer drlausnir
sem standa heimilum i greidsluvandraedum til boda og skodad hvort paer hafi borid

arangur.
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Fimmti kaflinn fjallar um stédu fasteignamarkadarins & slandi i dag. Farid verdur yfir
breytingar sem eru i gangi & ibudaldnamarkadi, baedi hja ibudaldnasjédi og
vidskiptabonkunum. Skodad verdur hvort fasteignamarkadurinn sé ad taka vid sér eftir
hrunid og hvad orsaki haekkandi fasteignaverd en markadsverd fasteigna hefur haekkad
undanfarin misseri. [ sjdtta og jafnframt sidasta kaflanum verdur spad i framtid islenska

fasteignamarkadarins.

i pessari ritgerd verdur gerd uUttekt & fasteignamarkadinum fyrir og eftir hrun og
leitast vid ad svara spurningum um pad hvada peettir hofdu helst ahrif & uppgang
fasteignamarkadarins og hvort og med hvada haetti hefdi verid haegt ad koma i veg fyrir
jafn harkalega lendingu hans og raun vard 4. Ad lokum verdur leitad svara vid orsékum

og afleidingum skuldavanda heimilanna i kj6lfar hrunsins.
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2 Fasteignamarkadurinn arin fyrir hrun

Mikill véxtur og sveiflur einkenndu arin fyrir hrun. Arin 2000 til 2008 verda lengi i
minnum hofd sem ein mestu vaxtarar islands. Fra aldamétum 2000 og par til
hidsnaedisverd nddi hamarki i byrjun ars 2008 hafdi markadsvirdi ibudahusnadis haekkad

um rumlega 150% eda um 90% ad raunvirdi (Hagfraedistofnun, 2010).

Verdvisitala ibudahusnadis
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Mynd 1.Markadsverd a ibudahusnadi

(Datamarket og Hagstofa islands, 2012)

Pad eru margir samvinnandi peettir sem hafa ahrif & pad hvernig
fasteignamarkadurinn sveiflast og hvernig frambod og eftirspurn eftir hisnaedi breytist,
haegt er ad skipta pessum pattum i prja megin flokka. | fyrsta lagi ma nefna breytingar &
ibadaldanum p.e. breytingar @ hamarkslansfjarhaed, ldnstima, reglum um vedsetningu
o.fl. | 6dru lagi eru pad efnahagslegar breytingar og breytingar & heildareftirspurn i
pbjodfélaginu t.d. kaupmattur radstéfunartekna, breytingar & félksfjolgun og hlutfalli
adfluttra umfram hlutfalls brottfluttra. | pridja og sidasta lagi ma nefna breytingar &
styrivéxtum Sedlabanka [slands (Sedlabanki islands, 2004). Hér & eftir verdur athyglinni
beint ad pessum pattum og farid yfir pa, peir Gtskyrdir og skodad hvernig peir proudust

arin fyrir hrun.
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2.1 Iibadaldnamarkadur

(budalan eru yfirleitt undirstada pess ad einstaklingar og fjdlskyldur geti fjdarmagnad
ibudakaup sin. Faestir eru svo vel efnum bunir ad peir geti stadgreitt ibudakaup sin og
bvi skiptir pad ollu fyrir islenskan fasteignamarkad ad einstaklingar og fjolskyldur hafi
greidan adgang ad lansfé a edlilegum kjorum. A arunum fyrir hrun voru algengustu lanin
verdtryggd jafngreidsluldn, p.e. & hverjum gjalddaga er alltaf greidd sama upphaed®
bannig ad i byrjun lanstimans er meirihluti greidslunnar vextir og adeins litill hluti
hennar afborgun af hofudstélnum. begar lidur & lanstimann minnkar hlutur vaxtanna og
ba eykst jafnframt hlutur greidslunnar sem fer i ad greida nidur hofudstélinn. bessi lan
hafa pann kost ad afborganirnar haldast jafnar Gt lanstimann og pvi haegt ad gera rad
fyrir ad paer verdi stodugar. Gallinn vid pessi l1an er hins vegar sa ad eignamyndun til
skamms tima er mjog litil og jafnvel haegt ad buast vid pvi hofudstéllinn a laninu haekki
til ad byrja med vegna verdbdta sem baetast vid hoéfudstodlinn. Fra arinu 2006 stéd

lantakendum einnig til boda ad taka gengistryggd lan (ibudaldnsjédur, 2012).

2.1.1 ibudalanasjédur

Arid 1999 voru sett ny It')g2 um hasnaedislan a [slandi en pa sameinudust Byggingarsjédur
rikisins, Byggingarsjodur verkamanna og Husnaedismalastofnun rikisins og til vard
[budalanasjédur. Ibudalanasjédur er sjalfsteed stofnun en  heyrir undir
Velferdarrdduneytid. Sjodurinn sér um ad fjarmagna sig sjalfur og 4 ad standa undir sér
med rekstri og eigin tekjum (lbudaldnasjédur, 2012).

Fra midju ari 2004 héf sjédurinn ad fjdrmagna sig med utgafu ibudabréfa en fram ad
bvi hafdi hann gefid Ut baedi husbréf og hisnadisbréf, en peim utgafum var haett pegar
utgafa ibudabréfanna hofst. Munurinn & pessum flokkum er ad ibudabréf eru
peningabréf 3 medan husbréfin voru adeins ved i hudseigninni. Eigendur husbréfanna
burftu ad selja bréfin & markadi til ad fa pening til ad borga fyrir eignina. | byrjun voru
gefnir Ut 3 flokkar ibudabréfa med mismunandi liftima, HFF150224, HFF150434 og
HFF150644 en tolurnar segja til um lokadagsetningu bréfanna. Sidar var svo flokknum

HFF150914 beett vid. Ibudabréfin eru jafngreidslubréf, bera fasta vexti og eru

! Upphaedin tekur pé breytingum eftir pvi sem verdlag breytist par sem verbaetur baetast vid hofudstdl og
haekka pannig afborganir af lani.

? Lég nr. 44/1998.
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verdtryggd, b.e. bundin vid visitdlu neysluverds. Ibudabréfin eru skrad i Kauphéll islands
og ganga svo kaupum og solum a eftirmarkadi par sem krafa og verd radast af samspili
frambods og eftirspurnar. ibudalanin sem stédu lantakendum til boda & pessum tima
voru verdtryggd jafngreidslulan med fostum nafnvoxtum Ut lanstimann, sem gat verid
fra 20 arum upp i 40 ar (Ibudalanasjoédur, 2012).

Arid 2004 var hamarkslansheimild haekkud upp i 90% af kaupverdi eigna en hafdi
verid 65%-75% “auk pess sem hamarkslansfjarhaed var haekkud i 14.900.000 kr. sem

haekkadi svo hratt naestu arin, sjd ma pessa proun a toéflunni hér fyrir nedan.

Tafla 1. Lansfjarhaedir og vedsetningarhlutfall

Hamarkslan Hamarkslan Hlutfall Hlutfall af Hlutfall af

Timabil

notad hisnaedi nytt hisnaedi af kaupveroi Brunabotamati Lodarmati
jun.08 20.000.000 20.000.000 80% ° °
jul.o7 18.000.000 18.000.000 80% 100% 100%
mar.07 18.000.000 18.000.000 90% 100% 100%
jul.o6 17.000.000 17.000.000 80% 100% 100%
apr.06 18.000.000 18.000.000 90% 100% 100%
apr.05 15.900.000 15.900.000 90% 100% 0%
des.04 14.900.000 14.900.000 90% 100% 0%
okt.04 11.500.000 11.500.000 65%/70% 100% 0%
des.03 9.200.000 9.700.000 65%/70% 85% 0%
jun.01 8.000.000 9.000.000 65%/70% 65%/70% 0%
jul.oo 6.420.000 7.714.000 65%/70% 65%/70% 0%
okt.99 6.347.000 7.627.228 65%/70% 65%/70% 0%
jul.99 6.315.000 7.589.000 65%/70% 65%/70% 0%

(ibudaldnasjodur, 2012)

bessi adgerd atti ad styrkja enn betur stodu Ibudaldnasjods & markadi en hafdi

bverofug ahrif. Vidskiptabankarnir svoruéu pessu med mikilli sékn inn 3
ibadaldnamarkadinn en peir hofdu fram ad pessu ekki verid storteekir & pessum
markadi. bpeir hofdu adallega l1anad peim sem hoféu ekki annarra kosta vol i fjarmdgnun
enda voru skilmadlar peirra 1dn mun OAhagstaedari fyrir lantakendur. Med innkomu

vidskiptabankanna jokst samkeppnin til muna @ markadnum og eiginlegt vaxtastrid

* Lantakendur sem voru ad kaupa sina fyrstu ibud gatu fengid allt ad 70% af kaupverdi [anad. Haett var ad
mida vid I6dar- eda brunabdtamati arid 2008.
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hofst, sem endadi 4 pvi ad nafnvextir i lok ars 2004 voru komnir i 4,15% en voru i byrjun

ars 5,1% (Ludvik Eliasson og bérarinn G. Pétursson, 2006).

Vextir Ibudalédnasjods

6,00%

5,50%

5,00%

4,50%

4)00% T T T T T T T T T T T T T
s o $H o o A Q\ 4 4 A S &
FFILFTLSFTLETE LSS O S
N e 3 A <& R\ 9

T S T I S N I

NN AvAY P © RN LN

Vextir an uppgr.alags Vextir med uppgr.alagi

Mynd 2. Vextir ibidalanasj6ds 2004-2008

(Datamarket og ibudalanasjédur, 2012)

2.1.2 Innkoma vidskiptabankanna a ibudalanamarkad

Eins og &dur hefur komid fram komu vidskiptabankarnir prir, Landsbanki fislands,
[slandsbanki og KB banki®, & fullum pbunga inn a ibudalanamarkadinn haustid 2004. Fram
ad peim tima hofdu bankarnir ekki verid i beinni samkeppni vid (budalansjéd, heldur
veitt 1an til peirra sem einhverra hluta vegna hofdu ekki getad fjarmagnad ibudakaup sin
hja [budalanasjédi eda purft aukalan til ad braa bilid milli lansins fra fbudaldnasjédi og
kaupverds fasteignarinnar. Innkoma bankanna orsakadist af breytingum sem urdu 3

lanareglum [budaldnasjéds arid 2004.

[ lok ars 2003 kom fréttatilkynning fra félagsmalaraduneytinu um ad tekin hefdi verid
akvérdun um hakkun almennra ibudaldna i 90% af verdi hoflegrar® ibadar innan
[budalanasjéds. Ekki 14 fyrir timasetning & pessari haekkun né fjarhaedir. Oskad var eftir
aliti @ mogulegum ahrifum pessarar adgerdar & efnhagsstoduleika i landinu fra

Hagfraedistofnun islands og Sedlabanka islands. I aliti fra Hagfraedistofnun [slands, sem

* KB banki hefur tvisvar sinnum breytt nafni sinu, fyrst i Kaupping og sidan Arion Banka.

> Ekki kom fram i pessari tilkynningu nanari skilgreining a pvi hvad taldist vera hofleg ibud.
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gerdi rad fyrir ad hamarkslan yrdu 18 milljénir i lok innleidingartimabilsins, kom fram ad
breytingin gaeti leitt til 11-16% hakkunar & hisnaedisverdi umfram pad sem yrdi annars
(lbudalanasjoédur, 2010). Sedlabanki islands skiladi svo aliti sinu 28.juni 2004 adeins
orfaum doégum &dur en ibudaldnasjédur hugdist breyta lanum sinum ur hasbréfum i
ibudabréf. Vegna pess hversu seint Sedlabankinn skiladi 4dliti sinu tulkadi
ibudaldnasjodur pad ad Sedlabankinn hefdi ekki stérvaegilegar athugasemdir vid
breytinguna (ibudaldnasjédur, 2010). [ skyrslu Sedlabankans kemur pé fram ad bankinn
haféi dhyggjur af framangreindum breytingum, helstu nidurstédur skyrslunnar eru

dregnar saman hér ad nedan:

» Bankinn tekur fram ad timasetningu breytinganna purfi ad passa sérstaklega i
lijési pess ad hakkun & hamarkslansfjarhaed a penslutimum geaeti haft mjog
sleem ahrif & efnhagslegan stdéduleika og aukid 6jafnvaegid i hagkerfinu sem
geeti svo leitt til harkalegrar adlégunar ad pvi loknu.

» Bankinn gerir grein fyrir pvi ad vegna aukins verdbdlguprystings sem skapast
myndi af pessu geeti bankinn purft ad haekka styrivexti.

» Kerfisbreyting & pessum tima, p.e. arid 2004, sé sérstaklega Sheppileg i ljosi
efnhasgshorfa naestu ara vegna storidjuframkveemda sem stodu sem haest arid
2004°.

» P4 er sérstaklega varad vid pvi ad langtimaahrif af pessari breytingu muni
verda pau, ad skuldsetning heimila muni aukast, en hin var pegar a pessum
tima ordin ha i alpjédlegu og sogulegu samhengi. bessi aukna skuldsetning
myndi valda pvi ad hagkerfid myndi enda & laegri neysluferli en fyrir var.

» Bankinn lysir einnig yfir dhyggjum sinum 34 ad adgerd pessi geeti leitt til pess
ad eftirstédvar hudsneedislana fari yfir verdmaeti huseignar og par med yrdi
eigid fé heimila i eigin hlisnadi neikvaett.

» AJ lokum itrekar bankinn skodun sina 4 ad passa purfi timasetningu
breytinganna med tilliti til stodu hagkerfisins i heild og ad ekki verdi radist i
bessar breytingar fyrr en hamark eftirspurnar i pjédfélaginu sé nad. Einnig er
tekid fram mikilveegi pess ad ekki sé slakad a peim hluta sem lytur ad pvi ad
draga Ur pensludhrifum, p.e. krafa ibudaldnasjéds um ad vera & fyrsta
verdrétti og leekkun hamarkslanstima i 30 ar (Sedlabanki [slands, 2004).

Samkvamt skyrslu sem [budaldnasjédur vann, sem andsvar vid dmaelum & storf
sjédsins sem komu fram i Rannsdknarskyrslu Alpingis, kom fram ad ekki hefdi legid fyrir

ad fara i haekkunina strax heldur var dzetlunin su ad fara i hoflega innleidingu a pessum

® Framkvamdir vid Karahnjukavirkjun stodu sem haest a pessu tima.
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breytingum (ibudalanasjédur, 2010). SU daetlun brast pann 24. agust 2004 pegar KB
banki hof fyrstur bankanna ad veita lan med vedi i ibudahusnaedi 8 mun laegri voxtum en
beir h6fou adur bodid upp 4. KB banki gerdi ekki kréfu um ad lanveitingin vaeri had
fasteignavidskiptum, endurbdétum eda 6dru sliku heldur voru skilyrdin pau, ad bankinn
skyldi vera & fyrsta vedrétti og lan fra (budaldnasjédi yrdu greidd upp. betta gerdi
l[antokum kleift ad losa peninga ur hdseignum sinum med pvi ad endurfjarmagna lan sin
i bonkunum fyrir allt ad 90% af markadsvirdi’ peirra, greida upp eldri 1an hja
ibudalanasjédi og halda eftir mismuninum. Pessi breyting leiddi svo til audséhrifa og
heildareftirspurn i hagkerfinu jokst mikid i kjolfar pessara breytinga (Ludvik Eliasson og
Porarinn G. Pétursson, 2006). Adrir bankar fylgdu svo i kjolfar KB banka og budu upp a

samskonar lan.

Ahrifin af innkomu bankanna urdu mikil og breyttu ibudaldnakerfinu & einni néttu.
Bankarnir féru ar pvi ad lana 90 milljénir kréna i dgust 2004, i ad medaltali taepa 30
milljarda kréna & manudi, fyrstu manudina eftir innkomu peirra, eda um 300 falda
aukningu i Gtlanum. A myndinni hér ad nedan sést aukning i ibudaldnum fra innkomu
bankanna &rid 2004. bar sést ad Gtlan [budaldnasjéds haldast nokkud jofn allan timann &
medan gridarleg aukning er i Utlanum bankanna eftir innkomu peirra @ markadinn,
einnig er synt hversu mikid af lanum ibudalanasjéds eru uppgreidd. Télurnar eru i

milljorédum kréna.

7 Moguleiki var ad fa haerri lan.
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Ny ibudalan 2004-2008 (tolur i ma. kr.)
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Mynd 3. Ny ibidaldn banka og utlan og uppgreidslur ibidalanasjods
(Datamarket, 2012; Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)

Samhlida heaekkun lanshlutfalls upp i 90% féru vextir a ibudaldnum lika laekkandi
vegna nytilkominnar samkeppni & ibudaldnamarkadi. KB banki hof fyrstur ad veita
ibudalan, pau lan voru med 4,40% voxtum og var lanshlutfall allt ad 80% af markadsvirdi
fasteignar, ad hamarki 26 milljonir, p6 med moguleika & enn haerri [Anum. Vextirnir
héldu afram ad leekka og i lok ars budu allir bankarnir og ibudalanasjédur upp a
verdtryggd lan med 4,15% nafnvoxtum. betta vaxtastig hélst par til i mars 2006, en pa
vard KB banki sidastur lanastofnanna til ad haekka vexti 4 ibudaldanum i 4,30% (Gunnar
Haraldsson og Magnus Arni Skulason, 2006). Allar pessar breytingar juku eftirspurn eftir
ibudahusnaedi og strax & fyrstu manudunum eftir innkomu bankanna haekkadi verd 3
ibudahusna:edi toluvert, eda um 25% fyrstu 6 manudina (Greiningadeild Kauppings,

2007).

A vormdanudum 2006 héfu bankarnir ad innleida gengistryggd lan sem stédu
vidskiptavinum til boda badi fyrir ny fasteignaldn og sem endurfjarmégnun a eldri
lanum (ibudaldnsjédur, 2010). Erlendu lanin hoéfdu pd kosti ad vera med laga
grunnvexti8 auk pess sem pau voru dverdtryggd, en fram ad pessu hofou overdtryggd
ibadaladn ekki verid raunhaefur kostur hér a landi. Mismunandi var hvernig lanin voru

samsett, sum peirra voru adeins tengd vid eina mynt en flest peirra voru svokdéllud

® Oftast eins manadar Libor vextir 4 gjaldmidlinum ad vidbaettu alagi sem bankinn setti a.
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myntkorfulan. Myntkorfuldnin voru samsett Ur nokkrum myntum i dkvednum hlutféllum
og akvérdudust grunnvextir lansins pvi 4 samsetningu peirra®, algengustu myntirnar f
bessu kdrfum voru evra, dollar, japanskt jen og svissneskur franki. Gallinn vid [anin voru
hins vegar ad greidslur af l[danunum gatu sveiflast mikid. Ef gengi krénunnar veiktist
gagnvart myntunum sem lanié samanstdd af, eda gengi peir mynta styrktist midad vid
kronuna, haekkadi hofudstéll ldananna sem leiddi svo til pess ad greidslur af lanunum
gatu haekkad verulega. Ad sama skapi gat hofudstdll lansins leekkad ef krénan styrktist
umfram lansmyntirnar. Ef [antakandi hafdi ekki tekjur i erlendri mynt ad einhverju leyti
var hann i raun og veru ad taka vedmal vid bankann um pad ad krénan myndi haldast
sterk gagnvart peim myntum sem lanid var samsett Ur (Bjorgvin Halldér Bjornsson,
2009). Hér ad nedan ma sja hvernig raungengi islensku krénunnar préadist fra 1972 til

2008.

Raungengi islensku kronunnar
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Mynd 4. Arsfjérdungslegt raungengi
(Datamarket, 2012; Sedlabanki islands, 2010)

Ef litid er & raungengi krénunnar a peim arum sem stér hluti lanveitinganna 3
gengistryggdum ibudalanum fér fram 4, ma sja ad raungengi krénunnarfra 2005 og fram
til arsins 2008 var um 10% sterkara en medaltal timabilsins. Miklar sveiflur geta verid a
raungengi til skamms tima og geta pau fravik varad arum saman, en til lengri tima litid
hefur raungengid tilhneigingu til ad leita i jafnvaegi. Ekki eru til télur um gengistryggd
ibGdaldn arié 2006 en arin 2007 til 2008 faerdust pau i voxt (Arndr Sighvatsson, 2000).

° Sem daemi um algengar myntir notad i gengistryggdum lanum voru EUR, USD, CHF og JPY.
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3 Ahrifapaettir & ibudafjarfestingu

Verd & fasteignamarkadi, likt og 6drum moérkudum, myndast af samspili frambods og
eftirspurnar. Ef verd a hasnaedi er haerra en byggingarkostnadur myndast hvati til pess
ad byggja fleiri hus. bannig er aukinni eftirspurn matt med pvi ad fleiri hds eru byggd.
P& getur verid erfitt ad bregdast strax vid oveaentri eftirspurn par sem framkvaemdir taka
alltaf einhvern tima. bvi ma leida af pvi ad fasteignaverd getur haekkad vegna dveentrar
eftirspurnar en p6 ad jafnadi adeins til skamms tima litid. Til eru undantekningar 4 pessu
og pbda adallega a svaedum sem eru eftirsétt til bdsetu en eru ad fullu byggd og erfitt ad
koma fleiri hdisum fyrir 8 sveedinu. bvi er haegt ad faera fyrir pvi gdéd rok ad fasteignaverd

til lengri tima sé 6had skipan husnadislana (Hagfraedistofnun, 2003).

og pvi aetti eftirspurnin ad vera tiltdlulega éteygin. En par sem husnadi er fjarfesting
getur hun stadid sem ved fyrir fjlarmognun a annarri fjarfestingu eda neyslu, pvi geta
sveiflur a fasteignamarkadnum haft miklar afleidingar fyrir heimilin. Verdhaekkun getur
bannig leitt til svo kalladra audsahrifa sem leidir svo aftur til aukinnar eftirspurnar og
neyslu i hagkerfinu sem ytir svo aftur fasteignaverdinu ennpa hzerra upp. Eins getur
verdlaekkun a fasteignum haft fullkomlega 6fug ahrif & hagkerfid (Gunnar Haraldsson og

Magnus Arni Skalason, 2007).

3.1 Lyodfraedilegar breytingar

Annar pattur sem hefur mikil ahrif 3 eftirspurn a8 fasteignamarkadi eru lydfraedilegar
breytingar, p.e. fdlksflutningar til og fra landinu, félksfjolgun, atvinnustig og adrar
breytingar svo sem seinkun & pvi ad ungt félk flytji ad heiman. Arin fyrir hrun var liti®
sem ekkert atvinnuleysi & islandi en arin 2005 til 2008 var medaltal atvinnuleysis adeins
1,5% sem er talsvert laegra en medaltal timabilsins fra 1990-2008 sem var 2,7%. betta
laga atvinnuleysi gerdi pad ad verkum ad islendingar gatu ekki mannad 6ll pau storf
sjalfir sem porf var a. Til ad manna pessi storf fluttist hingad til lands mikid af erlendu
vinnuafli og jékst hlutfall adfluttra umfram brottflutta mikid 4 pessum arum. Arid 2006
voru adfluttir umfram brotflutta 5.255, par af 2.551 a hofudborgarsveedinu, en til

samanburdar voru adfluttir umfram brottflutta 3.860 a landinu 6llu arid 2005 og par af
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1.497 4 hofudborgarsvaedinu. bessir folksflutningar til landsins eru peir mestu sem um
getur frd pvi ad maelingar héfust arid 1961 (Gunnar Haraldsson og Magnus Arni

Skulason, 2007).

. Atvinnuleysi a islandi
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Mynd 5. Atvinnuleysi a islandi 1990-2008
(Datamarket og Hagstofa islands, 2012)
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Mynd 6. Buferlaflutningar @ milli landa 1986-2011

(Datamarket og Hagstofa islands, 2012)

Af mynd 5 ma sja ad atvinnuleysi var téluvert undir medatali fra arinu 2005 og fram ad

hruninu og @ sama tima ma sja mikla aukningu i hlutfalli adfluttra umfram brottflutta.
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Fjoldi erlendra rikisborgara ramlega fjérfaldadist fra arunum 1998 til 2008, arid 1998
voru 5.635 erlendir rikisborgarar busettir hér a landi en arid 2008 voru peir komnir upp i
23.421. bessi gridarlega fjolgun atti sinn patt i aukninni eftirspurn & ibudamarkadi, par
sem liklegt verdur ad teljast ad margir peirra hafi fest kaup 4 ibud eda fundid sér ibud a
leigumarkadi, sem hefur pa pryst 68rum at i husnaediskaup (Greiningardeild Kauppings,
2007). b6 var petta ekki eina lydfreedilega dsteedan fyrir pvi ad eftirspurn jokst a
fasteignamarkadnum pvi ad évenjulega mikil félksfjolgun var einnig @ landinu sidustu
arin fyrir hrun midad vid medaltal dranna 4 undan. ibdafjdlgun fra drunum 1950 til 2008
var um 1,4% ari. Arin 2005-2007 var ibuafjdlgun hins vegar mun meiri eda 2,4% ad
medaltali pessi ar. Sambeerileg félksfjolgun hefur ekki sést hér & landi sidan um midbik

sjdunda artugarins (Hagstofa {slands, 2006).

Arleg ibuafjélgun
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Mynd 7. Arleg ibuafjélgun 1950-2008
(Eigin reikningar og Hagstofa islands, 2012)
3.2 Tekjur, skattar og gjold
Allar breytingar & tekjum, skottum og 606rum gjoldum hafa ahrif & eftirspurn i

bjodfélaginu. Leekkanir & skéttum og gjéldum gera pad ad verkum ad radstofunartekjur

einstaklinga aukast og par af leidandi eykst eftirspurn i pjodfélaginu. Tekjuskattur var

11111

og pjoénustu einnig leekkadur vorid 2007. Pessar laekkanir juku enn frekar

heildareftirspurn i pjédfélaginu sem po var mikil fyrir. Flestir voru a pvi ad timasetning
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bessara laekkanna hafi verid éheppileg. Sedlabanki islands benti & ad til ad vinna gegn
ahrifum skattalaekkunarinnar pyrfti rikid ad draga verulega saman atgjold sin.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn var & svipadri skodun, hann benti 4 ad p6 ad rymi veeri fyrir
lekkun & skottum sokum godrar skuldastodu rikissjods a pessum arum, pda veeri
mikilvaegt ad timasetja laekkanirnar vel. AGS benti einnig 4 ad draga pyrfti Ur Gtgjoldum
til motvaegis vid skattalaekkanir ef ekki yrdi haett vid peer laekkanir sem aformadar voru.
Geir H. Haarde, sem pa var fjarmalaradherra, sagdi ad timasetning skattaleekkana veeri
Oheppileg og ad hun gaeti verid sem olia a eldinn, p.e. aukid pensluna i landinu verulega

(Rannsoéknarnefnd Alpingis, 2010).

Pegar skattar eru laekkadir, eins og gert var a pessum arum, kemur pad fram sem
aukning a kaupmeetti, sem t.d. eykur & kaupgetu almennings & ibudamarkadi. Ef
skodadar eru tolur um radstéfunartekjur og kaupmatt radstofunartekna kemur i ljos ad
fra lokum ars 2002 til loka ars 2006 jokst kaupmattur radstéfunartekna um 11% sem
verdur ad teljast toluverd haekkun a svo stuttum tima (Gunnar Haraldsson og Magnus

Arni Skulason, 2007).

Kaupmattur radstéfunartekna a mann, breyting fra fyrra ari

10

s Kaupmattur rad stéfunartekna @ mann

Mynd 8. Kaupmattur radstéfunartekna, hlutfallsleg breyting milli ara.
(Datamarket og Hagstofa islands, 2012)
3.3 Frambod ibudahusnaxdis

Eins og fram hefur komid er erfitt ad bregdast vid skyndilegri aukinni eftirspurn eftir

ibudahusnaedi vegna framkveemdatima a nybyggingum. bvi verdur alltaf tof & pvi ad
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frambod geti maett eftirspurn a ibudamarkadi, en ad sama skapi getur skyndileg
minnkun eftirspurnar leitt til offrambods & ibudum par sem erfitt getur verid ad hzetta
vid framkvaemdir sem pegar eru langt 4 veg komnar. Vid pad leekkar fasteignaverd og
leitar aftur i langtimajafnvaegi. Pegar markadsverd ibuda hakkar umfram almennar
hakkarnir myndast hvati fyrir byggingafyrirteeki, verktaka og adra sem eru i pessum

atvinnugeira ad hefjast handa vid nybyggingar.

Mikill voxtur i nybyggingum hofst eftir sidustu aldamot eftir nokkur haeg ar par a
undan. A drunum 2005 til 2008 var sérstaklega mikil aukning i fullgerdum ibudum sem

og fjolda ibuda sem voru i byggingu um hver daramét.

Fjoldi ibtida i byggingu um hver aramét
7000
6000
Medaltal 3998

5000 \

4000

3000

o H H H H H

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o~ = (Y] 00 o (o] =t [{s] [v.0] (] [} = (] [0.9] (] [} = (U] [n.0] [e]
[~ [~ [~ [~ [~ [v.0] [v.0] [0.0] [v.0] [v.0] [#)] [#)] [#)] [#)] [#)] (] (] (] (=] (=] -
[=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] [=)] (] (] (] (] (] [e]
— — — — — — — — — — — — — — — ('] ('] ('] ('] ('] (']
I Fjoldi ibada i byggingu um dramaét e \edaltal

Mynd 9. Fjoldi ibida i byggingu um hver aramét

(Eigin reikningar, Datamarkarket og Hagstofa islands, 2012)
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Fullgerdar ibudir a landinu 6llu
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Mynd 10. Fullgerdar ibudir a 6llu landinu

(Eigin reikningar, Datamarket og Hagstofa islands, 2012)

Af mynd 9 og 10 hér ad ofan sést ad a drunum fyrir hrun voru fullgerdar ibudir og ibudir
i byggingu langt yfir medaltali timabilsins i badum tilvikum. Arid 2007 voru fullgerdar
ibudir 3.348 en aldrei 4dur hafa svo margar ibudir verid fullgerdar. Astaedur pess ad
frambod ibuda jokst svo gridarlega a pessum drum eru nokkrar. Hvati til nybygginga
jokst vegna aukinnar heildareftirspurnar 4 markadi, til ad mynda vegna mikilla
folksflutninga til landsins, aukid frambod & lansfé eftir innkomu bankanna &
ibudaldnamarkad, breytingar 4 reglugerd ibudaldnasjods og aukning &
radstofunartekjum auk annarra asteedna sem hafa verid raktar 4dur (Gunnar Haraldsson

og Magnus Arni Skulason, 2007).

3.4 Samspil frambods og eftirspurnar

Haegt er ad faera rok fyrir pvi ad frambod svari alltaf eftirspurn en pé oft med téfum
vegna framkvaemdatima. Vinna vid nybyggingar tekur alltaf toélvuverdan tima,
undirbdningsvinna, vinna vid fjarmognun, vinna arkitekta og verkfreedinga og ad
sjalfsogdu byggingarvinnan sjalf. Til er kvardi a pad hver hvatinn ad nybyggingu er,
kallast hann Tobins q, par er tekid hlutfallid milli markadsverds fasteigna og

byggingakostnadar sOmu eignar. Sé petta hlutfall jafnt og 1 pydir pad ad verd
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nybyggingar er jafnt byggingakostnadi og vid pad rikir jafnveegi 8 markadnum. Sé pessi
tala minna en 1 er byggingakostnadur haerri en markadsvirdi eignarinnar og pvi ekki
mikill hvati til ad byggja ny hus. Ef petta hlutfall er hins vegar staerra en 1 pa er
markadsvirdi eignar haerra en byggingakostna(’iur10 hennar og pvi er hvatinn af pvi ad
byggja hus, mikill. Hér ad nedan ma sja ndlgun 4 Tobins q fyrir ibudahusnaedi 4 landinu

ollu.
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Mynd 11. Tobins q fyrir ibudahdsnaedi a 6llu landinu, mars 2000 =100

(Eigin reikningar, Datamarket og Hagstofa islands, 2012)

Eins og sést 3 myndinni hér ad ofan pa var hlutfallid i kringum 1 fram ad midju ari 2003
begar pad ték ad haekka mikid og nddi svo hdmarki a arunum 2006 til 2008. ba var
byggingakostnadur mun leegri en markadverdmeeti hisnaedis og pvi skapadist & pessum
tima mikill hvati til nybygginga.

Eftirspurn eftir hisnaedi er mjog breytileg og getur sveiflast mikid a stuttum tima og
eru pad pa adallega vaentingar folks sem breytast og hafa pessi fyrrgreindu ahrif.
Astaedan er fyrst og fremst st ad félk hefur mikid svigrum til fasteignakaupa, pé svo ad
kaup & fasteign hafi verid dkvedin geta vidskiptin @ sjalfum kaupunum hlaupid a

nokkurra ara timabili. Ef adsteedur versna 4 markadi og vaentingar félks minnka heldur

10 { opinberum télum fra Hagstofu islands er [63arverd ekki tekid inn i byggingakostnad, pvi ma gera rad
fyrir pvi ad télur um byggingakostnad sé vanmetinn um pvi sem I66arverd nemur.
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folk ad sér hondum og bidur betri tima. Ef folk metur astand @ sama hatt getur ordid
mikil timbundin aukning i eftirspurn ef uppi eru veentingar um gédeeri og von a pvi ad
fasteignaverd fari haekkandi. Af pessum sokum getur komid évaent stokk upp 4 vid i
eftirspurn eftir hisnaedi par sem frambodid annar ekki eftirspurninni til skamms tima.
betta verdur vegna misraeemis i vidbragdstima milli frambods og eftirspurnar eins og
adur hefur verid bent a. Vid pessar adstedur getur fasteignaverd vikid langt fra

langtimajafnvaegi 4 markadi (Hagfreedistofnun, 2003).

Sambandid milli aukinnar eftirspurnar eftir ibudahusnadi, t.d i kjolfar haekkunar 3
tekjum er skyrt 8 mynd 12. Eftirspurnarferillinn E; er fyrir tekjuhaekkunina og E, er
ferillinn eftir hana. Pbessari auknu eftirspurn er erfitt ad meeta med skjotri
frambodsaukningu 4 husnzedi, vegna timaferlis nybygginga og pvi kemur bessi
eftirspurnaraukning fram sem upphallandi frambodsferill eda jafnvel 16dréttur til mjog
skamms tima (faersla ur A i B eda C eftir pvi til hversu langs tima er litid). Af pvi sést ad til
skamms tima haekkar verdid toluvert en frambodsaukning verdur litil vegna
framkvaemdatima. Aftur & méti pegar horft er til langs tima faerist fasteignamarkadurinn
aftur i fullt jafnvaegi, aukinni eftirspurn er meaett med auknu frambodi a nybyggingum og
verdur pa frambodslinan allt ad pvi |60rétt (feersla fra A i D). betta segir okkur ad til
langs tima litid helst fasteignaverd tiltolulega dbreytt ad raunverdi (Hagfreedistofnun,

2003).
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Skammtima frambod

Frambod til medallangs tima

Langtima frambod

[
»

Fjoldi ibuda

Mynd 12. Aukin eftirspurn eftir hasnadi til skemmri og lengri tima
(Hagfraedistofnun, 2008)

Takmork eru fyrir pvi hversu morg hus er haegt ad byggja a afmorkudu sveedi og pvi
mun |édarverd alltaf fara hakkandi. betta segir okkur ad 4 akvednum svaedum og pd
einkum & hofudborgarsveedinu, par sem l6daframbod er mjog takmarkad, mun verd 3
hdsnadi haekka til lengdar meira en almennt verdlag vegna hzerra [6daverds. Lédarverd
er haegt ad skilgreina sem gjald fyrir dkvedna stadsetningu og akvedin lifsgaedi sem |168in
og nanasta umhverfi hennar bydur upp a og par er t.d. haegt ad nefna nalaegd vid gdda
skdla, samgonguaedar, Utivistarsvaedi, utsyni og svo maetti afram telja. Persénubundid er
hvernig hver og einn metur lifsgaedin til fjdr og hvada gaedi hann metur meira en 6nnur
en pratt fyrir pad hlytur |60averd ad radast af pvi hversu mikil lifsgeedi hdn hefur upp a
ad bjoda. betta verdmat er ekki 6hdad 66rum hagsteerdum i landinu og verdmatid zetti ad

radast af kaupgetu almennings. (Hagfreedistofnun, 2003)

Dyrasti patturinn i byggingakostnadi nybygginga er launakostnadur og heaegt er ad
syna fram & ad fasteignaverd og launakostnadur haldast i hendur. Ef hisnadisverd
haekkar mikid umfram laun skapast hvati hja byggingafyrirtakjum til pess ad byggja fleiri

huds. bvi adlagast frambodshlidin ad nyju jafnvaegi milli hdsnsedisverds og aukins
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launakostnadar og p.a.l. heekkandi byggingakostnadar til lengri tima litid. Med pessum
upplysingum getum vid séd ad myndin af fasteignamarkadinum hér a undan er ekki jafn
einfold og henni var lyst par. Vid skulum skoda nyja mynd par sem tekin eru inn ahrif
kaupmattaraukningar a eftirspurn. Eftir launahakkunina haekkar fasteignaverd vegna
aukinnar eftirspurnar, faerslan fra A i B. En 6likt pvi sem synt er fram @ i mynd 12 pa
gengur ver6haekkunin ekki til baka ad fullu heldur feerist Gr punkti B i C. betta er vegna
bess ad hakkun a launakostnadi hefur leitt til varanlegrar haekkunnar a byggingaverdi

og par af leidandi markadsverdi husnaedis. Sja betur 8 mynd 13 hér ad nedan.

Verd
A Ez
B
E. / Langtimaframbod med
C launahakkunum
A Langtimaframbod

[
»

Fjoldi ibuda

Mynd 13. Ahrif aukins kaupmattar 4 eftirspurn hisnadis

(Hagfraedistofnun, 2003)

3.5 Hagstaerdir sem hafa ahrif a ibudafjarfestingu: Samantekt

[ koflunum hér & undan hefur verid farid i pa peetti sem hafa ahrif & ibudafjarfestingar og
hvernig peir peettir préudust og breyttust & arunum fyrir hrun. Mikil uppsveifla
einkenndi pessi ar og flestar paer hagstaerdir sem hafa ahrif a eftirspurn & ibudamarkadi

hreyfdust med peim haetti ad eftirspurn jokst.

Ekki er haegt ad benda a einn einstakan patt sem adalorsok pess ad heildareftirspurn i

pbjodfélaginu jokst svo mikid. Samspil margra patta gerdi pad ad verkum ad penslan i
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pbjodfélaginu vard mun meiri en seskilegt getur talist, pad endadi med ésképum og
verdur betur farid i pad i naestu koflum. Haegt er ad taka saman lista med peim pattum

sem hafa ahrif 4 ibudafjarfestingu, neikvaed og jakveed og er pad gert i toflu 2.

Tafla 2. bzettir sem hafa ahrif eftirspurn a ibadamarkadi

Jakvaed Neikvaed

» Heaekkun & lansfjarhlutfalli. » Vaxtahaekkun.
» Vaxtalaekkun. » Haekkun skatta.
» Aukinn kaupmattur » Auknar krofur um eigid fé.
radstéfunartekna.
» Haekkun & fasteignaskottum
» Hatt atvinnustig. vegna haekkandi fasteignamats.

> Hatt hlutfall adfluttra umfram
brottflutta, p.e. aukin
folksfjolgun.

(Gunnar Haraldsson og Magnus Arni Skalason, 2007)
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4 Hrunio

Arid 2008 bproéadist fjarmalakreppa med otrulegum hrada. Upphafid ma rekja til
bandariska fasteignamarkadarins, en par hafdi virdi fasteigna haekkad verulega arin fyrir
hrun og nadi hamarki 2007 (Kotz, 2008). Bandarisk lanafyrirtaeki hofou verid éabyrg i
utldnum sinum og lanad mikid til peirra hdpa sem ekki hofou haestu l[anshaefiseinkunn.
Lanafyrirtaekin budu pessum hépum 1dn sem hofdu heerri vexti en hefdbundin
fasteignalan til ad maeta aukinni dhaettu 4 greidslufalli hja pessum hépum. Lan sem pessi
voru kollud undirmalsldn (e. subprime loan) og hofdu pann eiginleika ad veita félki med
minni tekjur moguleika 4 ad fjarmagna fasteignakaup (Goolsbee, 2007). Flest pessara
ldna voru med breytilegum voxtum sem i upphafi voru lagir og gerdi lantakandanum
kleift ad standa i skilum med 1anid i byrjun. Hins vegar hakkudu vextirnir d flestum
l[Aanum eftir dkvedinn tima og pa lenti fjoldi folks i greidsluerfidleikum. Lanafyrirtaekin
téku svo ad selja pessi lan dsamt venjulegum lanum til fjarfestingabanka & Wall Street
sem pokkudu peim saman i fjdrmalgerninga og seldu til fjarfesta um allan heim. bessir
gerningar urdu fljétt mjog Gtbreiddir par sem peir budu upp a haa avoxtun® en dhaettan
var tiltélulega litil og par sem lanin voru med vedi i fasteignum. Fjarfestar litu a petta
sem oOrugga fjarfestingu (Gad, 2007). Sidsumars 2007 hof fasteignamarkadurinn i
Bandarikjunum ad leekka og hélt afram ad laekka arid 2008. Mikill fjoldi folks lenti i
greidsluerfidleikum med lanin sin vegna haekkandi vaxta og haettu sumir ad borga af
[Anunum par sem fasteignaverd hafdi laekkad mikid og pvi eigid fé margra ordid
neikvaett. betta leiddi til pess ad pessir fjarmalagerningar leekkudu mikid i verdi a
stuttum tima og fjarfestar og fjarmalafyrirtaeki topudum gridarlegum peningum. Fljétt
breiddist pessi vandi Ut um allt, bankar hzettu ad ldna og lausafjarkreppa skall & sem

hafdi ahrif @ atvinnugreinar fyrir utan fjarmalkerfié (Kotz, 2008).

bratt fyrir pad ad islenskir bankar hafi ekki, med beinum haetti, tekid patt i ad kaupa
fjarmalavafninga sem innihéldu pessi undirmalslan, hafdi kreppan ahrif hér a landi.

Stéru bankarnir prir, asamt 6drum storum fyrirtaeekjum, voru flest ordin mjog skuldsett a

11 . P . , . . s . .
Undirmalslanunum var pakkad saman i pessa vafninga og haekkudu peir dvoxtunina vegna harra
nafnvaxta sem voru a undirmalsldnunum.
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pbessum tima og mjog had erlendu fjdrmagni til ad endurfjdrmagna skuldir sem komnar
voru & gjalddaga. island hafdi einnig fengid sinn skammt af sleemu umtali og voru
alpjédlegir greiningaradilar og fjolmidlar farnir ad vekja mals a dhyggjum sinum um
stodu islenska fjarmalakerfisins og islensku kréonunnar. Bankarnir stédu i einhverjum
adgerdum til ad auka lausafé sitt, t.d. ad seekja innlan erlendis og i einhverjum tilfellum
med solu a eignum en & endanum féllu allir stéru bankarnir prir. Upphafid ad pvi var
begar Glitnir leitadi til Sedlabankanns um lan til ad geta stadid vid vaentanlegar
lanaafborganir en rikid brast vid med pvi ad pjodnyta bankann. Stuttu seinna, eda pann
6. oktdber 2008, voru neydarlogin sett og Glitnir og Landsbankinn voru teknir yfir af
fijarmalaeftirlitinu og um viku seinna for Kaupping sému leid. Hrun bankanna var adeins
byrjunin & kreppunni pvi i kjolfarid fér ad halla undan feeti i 6drum pattum pjodfélagsins.
Atvinnuleysi jokst, hagvoxtur hvarf, kaupmattur radstéfunartekna leekkadi, skattar og
skuldir haekkudu svo eitthvad sé nefnt. Farid verdur yfir breytingar 8 hagstaerdum sem
hafa ahrif 4 ibudafjarfestingu og hvernig paer hafa préast fra hruni (Asgeir Jénsson,

2009).

4.1 Breytingar a hagstaeeroum sem hafa ahrif a ibudafjarfestingu
[ lok 4rs 2007 var farid ad haegja a Islenska hagkerfinu og i byrjun ars 2008 var farid ad
sja greinileg merki um kdélnun hagkerfisins. Fjolda pinglystra kaupsamninga a
fasteignamarkadinum fér faekkandi og sidla hausts 2008 vard hrun a pinglystum
kaupsamningum, jafnframt pvi drdst veltan verulega saman. Gengi islensku krénunnar
hafdi verid ad veikjast allt fra pvi um mitt ar 2007 og veiktist hratt allt arié 2008 og nadi
svo lagmarki i névember 2008. | tilraun til ad bjarga krénunni reyndi Sedlabankinn ad
festa kréonuna 4 genginu 131 kréna fyrir hverja evru. bessi tilraun var mjog skammlif og
stuttu seinna voru sett a gjaldeyrishoft til ad hindra utstreymi fjarmagns ur landinu en
gridarlegt innstreymi af gjaldeyri hafdi verid arin fyrir hrun. Ein af adaldstadum
gengisstyrkingar islensku kréonunnar fyrir hrun var ad mikid innstreymi gjaldeyris atti sér
stad i formi Utgafu & joklabréfum (Asgeir Jénsson, 2008).

Joklabréf voru skuldabréf gefin Ut af erlendum adilum, i islenskum krénum. Med
bessu voru fjarfestar ad reyna nyta sér vaxtamuninn @ milli islands og annarra landa.
bpegar utgafa a joklabréfi 4 sér stad eykst eftirspurn eftir kronum og prystir pad gengi

hennar upp. begar bréfin falla svo a gjalddaga ganga greidslurnar til baka og gengid eetti
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ad veikjast & ny. Arid 2008 voru mérg joklabréf & gjalddaga og vegna aukinnar svartsyni
a morkudum og gagnvart islenskum fjarmdlamarkadi var ekki eftirspurn eftir nyjum
utgdfum og gengi krédnunnar ték ad veikjast hratt. begar mest var voru atistandandi
joklabréf ramlega 450 milljaréar kréna, eda um 35% af vergri landsframleidslu. Rétt
fyrir hrunid haustid 2008 var talid ad erlendir fjarfestar settu um 315 milljarda i
utistandandi joklabréfum (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010). Mikil veiking islensku
krdnunnar arid 2008 hafdi kedjuverkandi ahrif & adrar hagstaerdir i hagkerfinu og

verdbodlga jokst, vextir haekkudu og verdtryggd lan haekkudu svo eitthvad sé nefnt.

4.1.1 Vextir og verdobdlga

i kjolfar hrunsins haustid 2008 vard hrun & islenskum fasteignamarkadi, fjdlda pinglystra
kaupsamninga faekkadi mjog, vextir haekkudu mikid og vaentingar félks minnkudu hratt.
Nanast allar hagstaerdir sem hafa ahrif a ibudafjarfestingu, dsamt vaentingum, préudust
a neikvaedan hatt fyrir ibudafjarfestingu. Eins og kom fram hér ad framan laekkadi gengi
islensku kréonunnar hratt @ arinu 2008 og fram yfir hrun. bessi mikla laekkun & genginu
leiddi til pess ad innfluttar afurdir haekkudu hratt i verdi, verdbdlga haekkadi hratt og
nadi hamarki i jandar 2009 en pa var hin komin i 18,6% 4 12 mdanada grundvelli en hun
hafdi ekki maelst svo hatt sidan arid 1990. Til ad bregdast vid hakkandi verdbdlgu voru
styrivextir haekkadir i 18% i lok oktéber 2008 og hofdu aldrei verid heerri svo langt aftur
sem télur na (Hagstofa [slands, 2012; Sedlabanki Islands, 2012).

Verdtryggdir vextir ibudaldna haekkudu ekki mikid, laekkudu i raun litilega en
vaxtakostnadurinn jokst gridarlega pegar verdbdlgan er tekin med i deemid. Nafnvextir
ibadaldna voru heldur ad laekka haustid 2008, en taka parf med pa miklu verdbdlgu sem
var 4 pessum tima. ibudaldnasjodur baud upp 4 bestu vaxtakjorin en par sem o6l
ibadaldan & pessum tima voru verdtryggd var vaxtakostnadur mjog har. betta atti sinn
pbatt i pvi ad eftirspurn eftir ibudum hrundi algjorlega og var i ldgmarki at arid 2010
(Sedlabanki islands, 2012).

4.1.2 Vaentingar
Vantingar félks eru annar stér pattur sem hefur ahrif @ ibudafjarfestingu. b6 akvérdun
hafi verid tekin um fasteignavidskipti er ekki par med sagt ad pau vidskipti fari strax

fram. Folk tekur sér gédan tima til fasteignakaupa, pegar vaentingar félks um markadinn
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eru sleemar heldur pad ad sér hondum og bidur par til betur arar til ibGdakaupa. betta er
einn helsti dhrifavaldurinn & eftirspurn & ibudamarkadi til skamms tima. [ litlu pjodfélagi,
pbar sem flestir hafa svipada syn & astandid, getur eftirspurn dregist mikid saman ef
vaentingar falla (Hagfraedistofnum, 2003). Hér ad nedan eru skodadar tolur fra Capacent
sem mala vaentingavisitélu og eiga ad syna hvernig vidhorf félks til dstandsins i
bjédfélaginu breytist, ef gildid er yfir 100 eru fleiri jdkvaedir en neikvaedir en sé pad

undir 100 eru fleiri neikvaedir en jakvaedir (Greining islandsbanka, 2012)
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Mynd 14. Vantingavisitala Capacent

(Capacent, 2012)

Eins og sést @ mynd 15 pa nadu veentingarnar hamarki @ midju ari 2007 en laekkudu

hratt eftir pad.

4.1.3 Atvinna, laun og skattar

A drunum fyrir hrun var atvinnuleysi ndnast ekkert en pad jékst skyndilega og nokkrum
manudum eftir hrun voru rimlega 9% vinnufaerra landsmanna an atvinnu. begar svo
stor hluti landsmanna er dn atvinnu hefur pad kedjuverkandi ahrif at i pjodfélagid og
neikvaed ahrif a heildareftirspurn, sem leidir til pess ad fleiri fyrirtaeki lenda i vanda og
burfi ad segja upp starfsfélki. Kaupmattur launa laekkadi lika, en talié er ad kaupmattur
timakaups hafi dregist saman um 12% fra byrjun &rs 2008 til januar 2010
(Hagfraedistofnum, 2010).
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Breytingar a skattakerfinu voru gerdar i lok ars 2009 og tekjuskattinum var skipt upp i
brju prep eftir tekjum. beir tekjulaegstu féllu i grunnprepid og borgudu pa laegstan skatt
sem for svo stighakkandi eftir pvi sem tekjur haekkudu. Jafnframt haekkadi
tekjuskattsprésentan i laegsta prepinu ar 22,75% i 24,1% en i midprepinu var
tekjuskatturinn 27% og i efsta prepinu 33% (Vidskiptardd Islands, 2012). bessar

breytingar hjalpudu ekki til vid ad auka eftirspurn a ibudamarkadi, heldur pvert a méti.

4.1.4 Landflotti

i kjdlfar hrunsins misstu margir erlendir rikisborgarar vinnu sina. Gera ma rad fyrir pvi ad
stér hluti peirra hafi komid hingad til lands til ad vinna. bPegar ekki var lengur atvinna i
bodi fluttu margir peirra af landi brott. islendingar sem misstu vinnuna yfirgafu lika
landid i meira maeli en adur hafdi sést. Atvinnuleysi var mikid og margir misstu vinnuna
og hofou enga adra vinnu ad fa hér a landi. Mikid af menntudu félki missti vinnuna i
hruninu og pa sérstaklega folk sem var i vinnu hja fjarmalafyrirtaekjum enda minnkadi
fjarmalakerfid mikid i kjolfar hrunsins. Hlutfall brottfluttra umfram adflutta laekkadi
mikid og arid 2009 voru 4.835 fleiri sem fluttu af landinu en til pess, en 2.134 arié 2010.
Ef skodad er hvernig skiptingin a hlutfalli adfluttra umfram brottflutta og milli islenskra
og erlendra rikisborgara kemur i ljés ad samtals fluttu 4.169 islenskir rikisborgarar af
landi brott umfram adflutta og 2.800 erlendir rikisborgarar (Datamarket, 2012; Hagstofa
islands, 2012).

4.1.5 Abhrif 4 eftirspurn: Samantekt

Hér 4 undan hefur verid farid yfir hvernig peir peettir sem hafa ahrif 8 ibudafjarfestingu
breyttust i kjolfar bankahrunsins arié 2008. Segja ma ad allir peir paettir hafi breyst a
bann veg sem hefur neikvaed ahrif 3 eftirspurn eftir ibidum og hér ad nedan er stutt

samantekt & hvernig helstu ahrifapeettir breyttust.

» Gengi kronunnar laekkadi mikid sem hafdi bein ahrif til haekkunar 3
gengistryggd ibudalan.

» Verdbdlga hakkadi mikid i kjolfar gengishrunsins, haekkun & verdbdlgu hafdi
svo ahrif til haekkunar a verdtryggdum lanum.

» Atvinnleysi jokst Ur teepu 1 % i rim 9% & rétt rimu ari.

» Kaupmattur launa laekkadi mikid en kaupamattur timakaups drést saman um
12% fra byrjun ars 2008 til januar 2009.

36



> Hlutfall adfluttra umfram brottflutta laekkadi mikid. Arin 2009 og 2010 fluttust
6.969 einstaklingar af landinu umfram pa sem fluttu til landsins.

Allir pessir peettir hofdu neikveed ahrif a8 eftirspurn eftir ib4dum og kemur pad
berlega i ljés ef skodadar eru tolur um fjolda pinglystra kaupsamninga. Medalfjoldi
binglystra kaupsamninga 4 hofudborgarsvaedinu fra byrjun ars 2004 til loka ars 2007
voru 177 & viku en medaltalid frd byrjun ars 2008 til loka ars 2010 var adeins 54

samningar. betta er lekkun upp a rétt teeplega 70%.
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Mynd 15. Fjoldi pinglystra kaupsamninga a hofudborgarsvaedinu i hverri viku

(Datamarket og bjédskra islands, 2012)

pessi mikla feekkun gerdra kaupsamninga synir hversu mikid eftirspurnin minnkadi a

bessum tima (Datamarket, 2012; Pj6dskra [slands, 2012).

pad var samblanda af pessum pattum sem nefndir eru hér ad framan sem gerdi pad
ad verkum ad eftirspurn 4 ibudamarkadi drdst jafn mikid saman og raunin vard. Pessi
minnkandi eftirspurn eftir hisnaedi leiddi til pess ad husnaedisverd byrjadi ad leekka a
sama tima og ibudalan voru ad hakka. ibudaldn landsmanna voru, fram ad hruni,
nanast eingdngu verdtryggd lan eda gengistryggd lan. Gengi krénunnar hafdi leekkad allt
arid 2008 og pvi hofdu gengistryggdu lanin haekkad mikid, i sumum tilfellum meira en
tvofaldast. Vid pessa miklu gengisleekkun for verdbdlgan ad risa vegna haekkandi

voruverds a innfluttum vorum og afleidingin af pvi var svo haekkun a verdtryggdu

37



[Anunum. bessi proun var upphafid af miklum skuldavanda sem ekki sér enn fyrir

endann a.

4.2 Skuldavandi heimilanna

Markadsverd ibudahusnaedis leekkadi um 13,4% fra byrjun ars 2008 til jantdar 2010. Ef
skodadar eru breytingar a raunvirdi husnaedis kemur i ljés ad pad laekkadi mun meira og
a sama timabili leekkadi ibudaverd ad raunvirdi um 31,5% (Datamarket; Hagstofa
[slands; Sedlabanki [slands; eigin reikningar, 2012). Mikil vandamal skdpudust vegna
bessa, stér hluti folks sem ték [dn & arunum fyrir hrun med hdu vedsetningarhlutfalli
lenti i miklu vandraeedum. Lanin haekkudu 48 sama tima og verd husnadis leekkadi sem

leiddi til pess ad margir satu upp med yfirvedsettar eignir og eigid fé peirra purrkadist
at.
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Mynd 16. Markads- og raunverd ibudahusnadi 2003-2012

(Datamarket, eigin reikningar, Hagstofa islands og Sedlabanki islands, 2012)

Fasteignaskuldir heimilanna i byrjun ars 2010 namu 1.196 milljoréum kréna par sem
overdtryggd lan voru adeins litill hluti, gengistryggd lan adeins steerri og verdtryggdu
[anin langstaersti hlutinn af fasteignaskuldunum. Skattframtol fyrir arid 2009 syna ad
72.761 heimili standa ad pessum skuldum og var medalskuldin 17,8 milljonir krona.
Einnig kemur i ljos ad ibudaskuldir ungs félks, 40 ara og yngri, eru hastar. Eins og adur

hefur komid fram tapadist eigid fé i ibudum margra i hruninu og skulda moérg heimili
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toluvert umfram fasteignamat. Erfitt er ad finna nakvaeemar télur um pad hversu margar
ibudir eru med yfirvedsetningu, en samkvaemt peim gégnum sem hoéfundur byr yfir voru
um pad bil 19.000 ibudir yfirvedsettar arid 2010, af peim voru um 9.000 ibudir med 20%
yfirvedsetningu eda eda padan af haerra. Ljost er ad morg heimili eiga i erfidleikum med
ad greida af skuldbindingum sinum, télur eru mismundandi um pad hversu morg heimili
bad eru og fer pad eftir pvi hvada neysluvidmid eru notud. Sé litid a tolur fyrir leegri
neysluviomid kemur i ljés ad arid 2010 voru 10.700 heimili i greidsluvanda, eda 14,7%
heimila med ibudaskuldir. | fraviksdeemi par sem notast er vid haerra neysluvidmid er
fioldi heimila i greidsluvanda toluvert haerri, eda 17.800 heimili, sem gerir um 24%
(Forsaetisraduneyti islands, 2010). Farid verdur betur yfir hvernig vandinn vard til og

skodad hvada urlausnir hafa stadid til boda.

4.2.1 Gengistryggo lan

Arid 2006 féru bankarnir ad bjéda upp 4 erlend lan i meira maeli en 4dur. Margir sau
betta sem gddan valkost & moti verdtryggdu ldnunum sem hofdu verid nanast eini
kosturinn i fjdrmognun ibudahusnaedis. bessi lan hofdu sina kosti, pau voru éverdtryggd
med tiltélulega ldagum nafnvoxtum, oftast eins manadar Libor voxtum asamt alagi sem
bankinn setti sjalfur a. Helsta ahaetta peirra var su ad pau voru tengd vid gengi erlendra
gjaldmidla. bvi fylgdi hofudstdll ldnanna sveiflum islensku krénunnar gagnvart peim
myntum sem lanid var sett saman ar. Oft voru lanin svokéllué myntkorfulan, en pa var
[anid sett saman ur nokkrum gjaldmidlum en pad baud upp a dkvedna adhaettudreifingu,
baxdi a vaxtaahzettu og gengisdhzettu. SU ahezettudreifing vard ad litlu pegar gengi

kronunnar hrundi gagnvart 6llum helstu gjaldmidlum (Bjorgvin Halldér Bjérnsson, 2009).

Fram & mitt ar 2007 litu pessi lan at fyrir ad vera mun betri kostur en verdtyggdu
l[dnin, gengid var ad styrkjast, par af leidandi laekkadi hofudstélinn og afborganir
leekkudu. A midju arid 2007 fér gengi krénunnar sidan ad veikjast og hélt 4fram ad
veikjast Ut arid 2008, i byrjun ars 2009 hafdi nafngengi kronunnar leekkad um ram 50%
fra arsbyrjun 2006. A skdmmum tima tvéfaldadist pvi héfudstélinn & mérgum lanum®*?
og ad sama skapi hakkudu afborganir og vaxtagreidslur mikid. Best er ad syna fram a

hvada ahrif gengislaekkunin hafdi a venjulegt gengistryggt ibudalan med pvi ad taka

2 bag var mismunandi hversu mikid hoéfudstoll lananna haekkadi eftir pvi vid hvada myntir pau voru
tengd.
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deemi. Tekid er 20 milljén kréna lan til fjarmognunar 4 ibud sem kostar 25 milljonir. Til
einféldunar er adeins gert rad fyrir vaxtagreidslum 3 timabilinu og ad allar myntir vegi

jafnt i hofudstdl (Eigin reikningar 2012; Sedlabanki islands 2012)

Tafla 3. Gengistryggt lan, breytingar fra 01.01.07-01.01.09

Dagsetning Hofudstoll i isk Myntir Gengi Hluti

hofudstols i

mynt
01.06.2007 5.000.000 EUR 84,22 59.366
5.000.000 usD 62,79 79.629
5.000.000 JPY 0,51 9.765.091
5.000.000 CHF 50,90 98.224

Samtals lan 20.000.000

Markadsverd ibudar 25.000.000

Verdsettningarhlutfall 80%
01.01.2010 11.008.569 EUR 179,78
10.058.536 usbD 125,87
12.924.528 JPY 1,38
12.082.066 CHF 121,77
Samtals lan 46.127.236

Markadsverd ibudar 23.328.333
Vedsettningarhlutfall 196%
(Eigin reikningar og Sedlabanki islands, 2012)

Eins og sést af pessu einfaldada deemi pa haekkadi hofudstéll & 20 milljén kréna [ani
um rumar 26 milljonir, eda um 230%. Vedsetningarhlutfallid sem var i upphafi 80% af
markadsvirdi hafdi haekkad upp i 196%. bar med hafdi 5 milljona eigid fé purkast Ut og

eigid fé ordid neikveett um teepar 23 milljonir. Audvitad er petta deemi badi einfaldad
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og timasetningar kaupanna eru @ mjog sleemum tima hvad vardar gengi islensku

kronunnar, engu ad sidur pa voru margir sem toku gengistryggd lan 4 pessum tima.

4.2.2 Verdtryggd lan

Hingad til hafa ekki verid margir valmoguleikar pegar kemur ad fjarmognun
ibudahusnaedis. Verdtryggd |an hafa lengi verid eini raunhafi kosturinn sem i bodi hefur
verid, par til byrjad var ad bjoda upp a gengistryggdu lanin. Verdtryggou lanin eru oftast
naer svokollud jafngreidsluldn, par sem greidslurnar eru jafnadar Gt lanstimann til ad
lantakandinn hafi meiri stodugleika i greidsluflaedi lansins. betta pydir pad ad i byrjun
lanstimans er steersti hluti afborgunar vaxtagreidslur en adeins litill hluti er greidsla af
sjdlfum hofudstédlnum. Ad auki baetast vid verdbaetur, ef verdlag haekkar milli manada,
leggjast paer 4 hofudstélinn og reiknast vextir pvi af verdbaettum hofudstdli. bar sem
flest pessara lana eru jafngreidslulan er lantakandinn i raun og veru ad fa lanad fyrir
verdbdétunum par sem paer baetast vid hofudstélinn i stadinn fyrir ad koma til greidslu
strax. bess vegna getur hofudstoll lansins haekkad upp fyrir upphaflega lansupphaed. En
bad er einmitt pad sem gerdist i kjolfar hrunsins en pad haekkadi verdlag mikid og

verdtryggdu lanin haekkudu i samraemi vid pad (Jon Adalsteinn Bergsveinsson, 2006).

Til ad skilja betur vandann sem hefur skapast vegna verdtryggdu lananna er best ad
skoda deemi. Forsendur daemisins eru svipadar og i deeminu med gengistryggda lanid.
Hofudstoll 1ans er 20 milljénir, tekid hja ibudaldnasjédi, fastir vextir 4,7% og kaupverd
ibadar er 25 milljénir. Gerum rad fyrir ad kaupdagur sé 01.06.06 og skodum hvernig
stadan 4 laninu breytist til 01.01.10. Hér er gert rdd fyrir afborgunum og vaxtagreidslum

af hofudstol a timabilinu.

Tafla 4. Verdtryggt lan, breytingar fra 01.06.06-01.01.10

Hofudstoll Markadsvirdi Vedsetningarhlutfall | Vextir | Afborgun

01.06.2006 = 20.000.000 kr. = 25.000.000 kr. 80% 4,7% 92.704 kr.
01.01.2010 | 25.607.294 kr. | 23.328.333 kr. 110% 121.160 kr.
Breyting 5.607.294 kr. 1.671.667 kr. 40% 28.456 kr.

(Eigin reikningar, Hagstofa islands og [bidalanasjédur, 2012)
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Mynd 17. Breytingar a afborgun og hofudstdli & verdtryggdu lani
(Datamarket, eigin reikningar, Hagstofa islands og ibudalansjédur, 2012)

Af pessu daemi sést ad 20 milljéna kréna hofudstollinn haekkar um rdmar 5,6 milljénir
a pessu timabili sem gerir 28% hakkun. Afborganir af laninu haekkudu um 28.456 kréonur
eda um 30,6%. A sama timabili laekkadi markadsvirdi ibudarinnar um taepa 1,6 milljénir

sem haekkar pa vedsetningahlutfallid enn frekar, en i lok timabilsins er pad komid i 110%

af markadsvirdi.

4.2.3 Adgerdir til urlausna

Dzemin hér @ undan syna pad hvernig badi gengistryggd og verdtryggd lan haekkudu i
kjolfar efnahagshrunsins. Med hakkandi hofudstdl og laekkandi markadsvirdi ibuda hafa
morg heimili lent i vandraeedum med ad standa i skilum med skuldbindingar sinar. Aukin
yfirvedsetning hefur gert folki i greidsluerfidleikum erfitt fyrir ad selja eignir sinar til ad
|étta & skuldum og pvi hafa rikid og fjarmalastofnanir purft ad gripa inn i og leita leida til
ad leysa skuldavanda heimilanna. Farid hefur verid i adgerdir til ad hjalpa heimilum i
greidslu- eda skuldavanda og eru staerstu adgerdirnar “110% leidin”, sérstok
vaxtanidurgreidsla, greidslujofnun verdtryggdra huisnadislana og endurutreikningar
gengistryggdra lana (porvardur Tjorvi Olafsson og Karen A. Vignisdéttir, 2012). Ekki

verda metin ahrif sértaekra leida til ad mynda greidsluadlogun og sértaek skuldaadlogun.
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4.2.3.1 110% leidin

[ desember 2010 kynnti rikisstjérn islands adgerd sem &tti ad hjalpa yfirskuldsettum
heimilum i landinu. Midad var ad pvi ad pessi adgerd atti ad hjalpa stérum hluta peirra
sem voru i greidsluvanda vegna haekkana a verdtryggdum lanum. Adgerdin fél i sér ad
leekka hofudstdl ibudaldns nidur ad 110% fasteignamats eignar. | heildina hafa 88,8
milljardar verid afskrifadir af hdsnaedisskuldum vegna pessara adgerda hja 21.900
heimilum. Hins vegar virdist sem pessi adgerd hafi ekki hjalpad nema ad litlu leyti peim
heimilum sem voru { greidsluvanda. Azetlad er ad einungis um 650 heimili hafi komist Gt
ur greidsluvanda med pessari adgerd, en pad laekkar hlutfall heimila sem eru i
greidsluvanda ur 20% i 19,4%. bvi er ljost ad pessi adgerd hefur ekki dugad til ad laga
greidsluvanda heimilanna, par sem adeins 23,6% afskrifta fér til huseigenda i
greidsluvanda, 21,6% for til huseigenda med mikinn tekjuafgang13 og restin til annarra
skuldsettra huseigenda. Skuldastada huseigenda batnadi vid pessa adgerd en enginn
beir losnadi ur neikvaedri eiginfjarstodu pé ad han flyti fyrir pvi ferli (Porvardur Tjorvi

Olafsson og Karen A. Vignisdéttir, 2012).

4.2.3.2 Sérstok vaxtanidurgreidsla

Onnur adgerd sem kynnt var i desember 2010 var sérsték vaxtanidurgreidsla til peirra
sem eru med ibudalan. Vaxtanidurgreidslan er 0,6% af skuldum vegna ibudahusnadis
ad hamarki 300.000 krénur og hin er ekki skattskyld (Rikisskattsjori, 2012).
Vaxtanidurgreidslan er pvi almenn adgerd sem beinist ekki sérstaklega ad heimilum i
greidsluvanda, en adeins er talid ad pessi adgerd hafi hjdlpad 800 heimilum uar
greidsluvanda. Hlutfall skuldsettra heimila i greidsluvanda laekkar pvi ur 20% i 19,2%.
Rimlega 60% af heildarendurgreidslu vegna pessara adgerda fara til tekjuharra®
heimila. Adeins fara 27% af upphadinni til heimila i greidsluvanda. Ef tekid er mid af pvi
ad pessi adgerd kostar vel undir 10 milljioréum er hun hlutfallslega ad hjalpa mun fleiri
heimilum i greidsluvanda en 110% leidin (borvardur Tjorvi Olafsson og Karen A.

Vignisdéttir, 2012).

B Huseigendur med mikinn tekjuafgang eru peir sem eiga meira en 200 pusund krénur i afgang 4 manudi
eftir greidslur af lanum og lagmarksframfaerslu.

" Hamark einstaklinga er 200.000 kr. en 300.000 hja hjonum, sambudarfdélki og einsteedu foreldri.

> Heimili sem eru i efstu tveim fimmtungum i tekjuhépum.
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4.2.3.3 Greidslujofnun verdtryggdra husnaedislana

Greidslujofnun gefur heimilum i greidsluvanda taekifeeri til ad leekka greidslubyrdi
timabundid. Afborgun lanins er pa midud vid greidslujofnunarvisitélu, sé hun laegri en
visitala neysluverds borgar heimilid midad vid hana. Mismuninum a milli
greidslujofnunarvisitélunnar og visitélu neysluverds er svo baett vid hofudstdlinn og
kemur til greidslu sidar. Moguleiki er svo fyrir lantakandann ad lengja lanstimann til ad
greidslubyrdi hakki ekki pegar mismuninum er baett vid hofudstolinn (Sparisjédurinn,

2012).

bessi adgerd hefur ekki kostad neitt*® pbar sem engar afskriftir hafa ordid. Gera ma
rad fyrir pvi ad peir sem nyti sér pessa adgerd séu ad mestum hluta heimili i
greidsluvanda, par sem hagur peirra sem ekki er i vanda veenkast ekki vid pessa adgerd.
Talid er ad pessi adgerd hafi faekkad heimilum i greidsluvanda um 2,3% (Porvardur Tjorvi
Olafsson og Karen A. Vignisdéttir, 2012). bessi leid hefur pvi verid nokkud skilvirk leid i

bvi ad hjalpa heimilum i greidsluvanda an mikils kostnadar.

4.2.3.4 Endurutreikningur gengistryggdra lana

Eftir ad Haeestiréttur islands daemdi gengistryggd lan 6logleg var fjarmalafyrirtaekjum
skylt ad endurdtreikna pau lan og par med talid hdsnadislanin. Lan voru reiknud upp a
nytt og gatu heimilin oft rddid hvort peim yrdi breytt i dverdtryggd eda verdtryggd lan.
Fjarmalafyrirtaekin reiknudu pda hofudstdl lansins aftur midad vid laegstu vexti
Sedlabankans fra lantdkudegi. Vid endurudtreikninginn laekkadi hofudstoll flestra [ana
toluvert og vard til pess ad greidslu- og skuldavandi heimila minnkadi verulega og
heimilum i greidsluvanda feekkadi um rdamlega 4,5%. Kostnadurinn vid
endurutreikninginn er talinn hafa verid rdmir 150 milljardar kréna, en fjarmalafyritaekin
burftu sjalf ad standa undir peim kostnadi (Porvardur Tjoérvi Olafsson og Karen A.
Vignisdottir, 2012). Ekki er tekid inn i pessa utreikninga ahrif af nyjasta démi

haestaréttar sem Iytur ad vaxtagreidslum & enduratreikning erlendra lana’.

'® Hamarks framlenging lana er 3 ar en pd getur komid til einhverja afskrifta, pad er had préoun verdlags,
atvinnuleysis og launa pad sem eftir er af [anstimanum.

7 samkvaemt mati fjarmalaeftirlitsins gaetu bankarnir purft ad afskrifa 165 milljarda i vidbot i kjolfar doms
haestaréttar fra pvi februar.
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4.2.4 Samantekt

[ desember 2010 voru um 20% skuldsettra heimila i greidsluvanda og paer adgerdir sem
radist hefur verid i sidan virdast ekki hafa haft pau ahrif sem aetlast var til. bad er fatt
sem bendir til ad pessar adgerdir hafi dregid verulega ur greidsluvanda og pvi fé sem
varid var i 110% leidina og sérstoku vaxtanidurgreidslunnar virdist ad miklu leyti hafa
hafnad hja heimilum sem ekki voru i greidsluvanda. Endurutreikningur gengistryggdra
lana hefur ad 6llum likindum hjalpad til med ad minnka skuldavanda heimilanna en par

sem ekki sér enn fyrir endann & pvi mali liggja ekki fyrir télur um pad.
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5 Fasteignamarkadurinn - stada og horfur

Afleidinar efnahagshrunsins hafa varad lengi. Pé hefur hagkerfid verid ad taka vid sér og
ma sja merki pess i hagvexti sidasta ars sem var 3,2%, par telur mest voxtur einkaneyslu
sem 6x um 4% milli ara (Greiningardeild Arion banka, 2011). Fasteignamarkadurinn
hefur lika verid ad taka vid sér, markadsverd ibudahusnaedis hefur haekkad um 11% fra
bvi ad pad for laegst i mars 2010. bratt fyrir pessa haekkun hefur markadsvirdid ndnast
ekkert haekkad ad raunvirdi og er pvi ennpd langt undir pvi sem pad var fyrir hrun. Eins
og sést af mynd 19 hefur raunverd ibudahusnaedis ekki haekkad i kjolfar hrunsins olikt
markadsverdi, astaeda pess er su ad haekkun verdlags i landinu hefur verid nanast pad
sama og haekkun markadsvirdis. bvi hefur raunverdid ekkert ndd ad heekka og er ennpd
ramlega 32% leegra en pad var pegar pad nddi hdmarki i névember 2007

(Greiningardeild Arion banka, 2011).
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Mynd 18. Markads- og raunvirdi ibuarhisnaedis 2008-2012

(Datamarket, eigin reikningar, Hagstofa islands og Sedlabanki islands, 2012)

Eftirspurn @ ibudamarkadi hefur einnig verid ad aukast og a pessu ari hefur fjoldi

binglystra kaupsamninga, a hofudborgarsvaedinu, verid ad medaltali 89 & viku
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samanborid vid 72 4 sama timabili i fyrra, sem er 24% aukning . Veltan hefur lika verid
ad taka vid sér og medalvelta a viku @ pessu ari er teepir 2,6 milljardar samanborid vid
teepa 2,3 milljar6a a sama timabili i fyrra, petta er aukning um rdm 12,5%. Enn er pd
langt i ad veltan & markadi verdi komin i pad sem hudn var fyrir hrun (Pjédskra islands,
2012). Utlan til ibudakaupa hafa einnig verid ad aukast en &rid 2011 namu heildarutlan
til ibudakaupa um 42 milljordum kréna en pad er pd adeins pridjungur af pvi sem
heildarutlan voru arin 2006 og 2007 pegar arleg utlan ndmu um 120 milljérdum kréna

(Greiningardeild Arion banka, 2011).

Fjoldi pinglystra kaupsamninga
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Mynd 19. Fjoldi pinglystra kaupsamninga 2010-2012

(pj6dskra islands, 2012)

5.1 Breytingar a ibudalanamarkadi

Fra hruninu hafa miklar breytingar ordid a ibudaldnamarkadi. Eftir hrun dré mjog ur
lanveitingum innlansstofnana og var hlutur peirra i nyjum Utldnum nanast enginn fra
hruni og fram 4@ mitt ar 2010. Fram ad pvi héfdu (budaldnasjédur og lifeyrissjédirnir
nanast einir komid ad veitingu nyrra Gtlana til fasteignakaupa. Arid 2011 ték hlutdeild
innlansstofnana i nyjum utlanum kipp upp a vid, en pessa breytingu ma an efa rekja til
fiolbreyttari lAanamoguleika sem innlansstofnanir hafa verid ad bjéda upp a, par 8 medal
overdtryggd lan og heerra lanshlutfall (Greiningardeild Arion banka, 2012).

[budalanasjédur hefur ekki enn hafid Gtgafu dverdtryggdra lana, en sjédurinn hyggst
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fara i utbod a dverdtryggdum ibudabréfum i lok sumars og i kjolfarid & pvi bjéda upp a
Overdtryggd lan (Bjorn Johann Bjornsson, 2012). Visbendingar eru uppi um ad sa timi
sem tekur ad selja eignir sé ad styttast, merki um pad ma sja i aukinni veltu og styttri
medalsolutima fasteigna. Aukin patttaka innldnsstofnana 4 ibudaldnamarkadi zetti ad

stydja vid pessar préun (Greiningardeild Arion banka, 2012).

5.2 Horfur a fasteignamarkadi
Horfur eru & pvi ad markadsverd ibudahusnaedis haldi afram ad haekka & pessu ari og
gera spar rad fyrir um 6-8% haekkun a pessu ari og um 8-10% hakkun 4 naesta ari. Gangi
bessar spar eftir mun su laekkun sem vard & markadsvirdi ibudahusnaedis fra hruni hafa
gengid ad fullu til baka um mitt petta ar. P6é er enn langt i ad raunverd verdi pad sama
og pad var fyrir hrun, en ef verdbdlguspar ganga eftir mun petta pyda um 8,5%
raunverdshakkun & ibudahusnaedi (Greiningardeild Arion banka, 2011; Greining
islandsbanka, 2012). Markadsverd ibudahusnaedis hefur verid mun laegra en visitala
byggingarverds fra pvi eftir hrun og pvi hefur verid litill hvati i byggingaridnadinum ad
hefja framkvaemdir 8 nybyggingum. Samkvaemt nyjustu télum er byggingarvisitalan ad
hakka hradar en markadsverd ibudahusnadis og ef pad heldur afram atti ardsemi i
byggingaridnadi ad aukast og hvati til bygginga a nybyggingum sémuleidis. Fra hruni
hafa nybyggingar legid ad mestu nidri og verid langt undir pvi sem var fyrir hrun. A
arunum 2005-2008 voru ad medtali 3.000 til 3.300 nybyggingar fullgerdar a hverju ari en
baer tolur féllu svo i kjdlfar hrunsins. Arid 2009 voru fullgerdar ibudir einungis 898 og
1.137 3arid 2010. Midad vid langtima félksfjolgun hefur verid metid ad pad purfi 1.800
nyjar ibudir til ad anna eftirspurn. bratt fyrir ad fullklaradar nybyggingar hafi ekki verid
fleiri en raun ber vitni pa hafa paer samt naegt til ad standa undir eftirspurn par sem
toluvert umframframbod hafdi skapast a nybyggingum vegna mikilla framkvamda arin
fyrir hrun (Greiningardeild Arion banka, 2011; Greining islandsbanka, 2012).
Fjarmalafyrirteekin og ibudaldnasjédur hafa eignast mikinn fjdlda ibuda i kjolfar
hrunsins. | lok september 2011 attu pessir adilar um 2.500 ibudir eda um 1,9% af
heildarfjolda ibuda landsins. bessi fjoldi er ekki mikill midad vid heildarfjolda ibuda en sé
hann skodadur i samhengi vid veltu @ markadi er ljost ad hann er stér hluti af veltu
sidustu ara. Telja ma ad ibudalanasjodur og bankarnir atli sér ad selja pessar ibudir og

bvi ma gera rad fyrir pvi ad pad hafi einhver ahrif a verd a markadi, par sem fjoldi ibuda i
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eign peirra er stor hluti af arlegri veltu a8 markadi. Hversu mikil ahrif pad hefur, raedst af

bvi hversu hratt pessar stofnanir ztla ad selja ibudirnar. Edlilegast verdur ad telja ad

bessir adilar fari sér heegt 4 ibudamarkadi, midad vid nuverandi astand, par sem aukid

frambod myndi leida til laekkunar ibadaverds. bad hefdi ekki adeins ahrif & pad verd

sem peir fengju fyrir eignir sinar heldur lika 8 pau ved sem standa fyrir ibudalanum

(Sedlabanki islands, 2011).

5.2.1 Ovissupaettir

Helstu drifkraftar aframhaldandi haekkana eru eftirfarandi:

vV ¥V V V V

Sa bati i efnahagslifinu sem hefur verid sidustu misseri.

Aukning i kaupmaetti rddstofunartekna.

Minnkandi atvinnuleysi.

Aukid adgengi ad lansfé, fleiri lanamoguleikar i bodi og lagir vextir.

Pad gaeti einnig ordid skortur & ibudahusnaedi a arinu 2013 og umfram
eftirspurn skapast, sem geeti skapad prysting til haekkunar a ibudaveradi.

Toluverd dvissa er med suma pessa paetti og geetu peir haldid aftur af frekari haekkunum

a ibudamarkadi en helstu dvissupeettir eru:

>

Frekari styrivaxtahakkanir, en peir hafa haekkad a pessu ari, og mun
aframhaldandi haekkun draga ur fjarfestingu a8 ibu6amarkadi. bar sem flest ny
ibudalan eru nu éverdtryggd hafa ahrif styrivaxta aukist og koma peir fram
strax i haekkun @ éverdtryggdum voxtum innlansstofnana.

Pa er ennpd gerd krafa um hatt eigid fé til fasteignakaupa og dvist hvort su
krafa muni laekka & naestunni. Heimilin i landinu eru enn mjog skuldug og
pratt fyrir haegan bata, hafa pau flest takmarkad svigrim til ad rddast i storar
fjarfestingar eins og ibudakaup.

(Greiningardeild Arion banka, 2011; Greining Islandsbanka, 2012).

Enn rikir dvissa um nyjasta dom Haestaréttar i mali tengdu gengistryggdum lanum, en

bar deemdi Haestiréttur 6logmaett ad reikna vexti afturvirkt og ad mida eetti vid

samningsvexti. Ahrif démsins eiga enn eftir ad koma i ljés en ljést er ad pau gaetu haft

veruleg ahrif 4 skuldara og faekkad heimilum i greidslu- og/eda skuldavanda.
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6 Lokaord

Uppgangur islenska fasteignamarkadarins fyrir hrun var med élikindum, nanast allir peir
baettir sem hafa ahrif & fasteignamarkadinn proudust med peim heetti ad yta undir
ibudakaup. Erfitt er ad benda a einhvern einn patt sem hafdi urslitadhrif um pad hvernig

for, en po er haegt ad benda 4 nokkur atridi sem hofdu mikil ahrif.

Arid 2003 lagdi rikisstjorn islands fram frumvarp um breytingar & légum
ibudalanasjéds, ein staersta breytingin sem félst i peim ldgum var haekkun &
hamarkslanshlutfalli ibidalanasjéds i 90%. For rikisstjérnin fram & pad vid Sedlabanka
islands ad hann gerdi uttekt 4 pvi hvada afleidingar pessar breytingar myndu hafa i for
med sér. [ nidurstddum bankans kom fram ad hann taldi ekki liklegt ad paer breytingar
myndu hafa mikil ahrif & lansfjareftirspurn, en dsteeda veeri til ad passa vel upp &
timasetningu breytinganna. bar var bankinn ad vara vid pvi ad leggjast i breytingar sem
getu Orvad lansfjareftirspurn 3 penslu timum, en & pessum tima stédu
storidjuframkveemdir vid Karahnjuka sem haest. Sedlabankinn téok pad svo fram ad ef
farid vaeri i pessar breytingar a timum ofpenslu i hagkerfinu gaeti pad leitt til harkalegrar
lendingar. Pa varadi bankinn vid pvi ad haekkun a@ hamarkslanshlutfalli i 90% mundi auka
skuldsetningu heimilanna og likur & pvi ad eignir yrdu yfirvedsettar, myndi aukast mikid.
Sedlabankinn undirstrikar pad svo ad laekka verdi hdmarkslanstima i 30 ar til ad draga ur
bensludhrifum breytinganna. Segja ma ad allar helstu ahyggjur Sedlabankans i pessari

skyrslu hafi ordid ad veruleika.

Innkoma vidskiptabankanna a ibuidaldnamarkad haustid 2004 var ekki sidur stor
battur i aukinni eftirspurn 4 ibudaldnamarkadi. A einni néttu sidsumars 2004, breyttist
ibadalanakerfid svo um munadi, pegar bankarnir komu inn af fullum punga. beir budu
leegri vexti, heerri hamarkslan og gerdu ekki krofu um ad lanin veeru notud i
fasteignavidskiptum eda endurbaetur 4 fasteignum. betta gerdi pvi heimilum kleift ad
endurfjarmagna lan a leegri voxtum og jafnvel ad taka eigid fé ut ur eignunum par sem
lansheimildir bankanna voru haerri en hja ibudalanasjédi. Vid petta vard sprenging i
lansfjareftirspurn sem atti sér ekki fordeemi auk pess hafdi petta mikil ahrif 3

heildareftirspurn i hagkerfinu par sem radstofunartekjur heimilanna jukust til muna.
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A0 mati hofundar eru pessir tveir peettir helstu ahrifavaldar i ofhitnun
fasteignamarkadarins. Stjéornvold og bankarnir bera par mesta abyrgd og hefdu att ad
bregdast vid med betri og skynsamara haetti. Advaranir sérfraedinga Sedlbanka [slands
og Hagfraedistofnunar Héskola islands voru virtar ad vettugi, stjornvold létu varidarord
bessar stofnana sér sem vind um eyru pjéta. Audvitad voru lika adrir peettir sem hofdu
ahrif & fasteignamarkadinn en flestir pessara patta voru afleidingar vaxtar pjodfélagsins
a pessum arum, til ad mynda aukin félksfjolgun, litid atvinnuleysi, styrking krénunnar og
auknar tekjur. Vegna stoédu hagkerfisins arid 2004 hefdi vel verid haegt ad minnka ahrif
benslunnar sem pa pegar var hafin, pess i stad foru stjérnvold i breytingar sem juku

hana.

Afleidingar hrunsins eru flestum kunnar, moérg heimili glima vid greidslu- og
skuldavandamal og eiga erfitt med ad lata enda na saman. bessi vandamal verda ekki
[6gud & einni néttu med tofralausnum, heldur parf sameiginlegt atak allra sem ad koma,
til ad vinna okkur Ut ar vandanum. Stjérnvéld og bankar bera mikla dbyrgd a pvi sem
gerdist i hruninu en ekki ma gleyma pvi ad staerstur hluti pjédarinnar ték patt i pvi sem
var ad gerast fyrir hrun og naut géds af pvi pa. Nuna purfa pvi allir ad axla abyrgd, taka
hondum saman til ad vinna a afleidingum hrunsins. Pannig kemst islenskt samfélag ut ar

beim erfidleikum sem ad stedja og mun eftir pad standa betur en adur.
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