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Agrip

Vegna mikilla verdsveiflna & hisnaedismorkudum vida um heim, undanfarin ar og aratugi,
hafa sérfreedingar i auknum meeli beint sjonum sinum ad rannséknum a hugsanlegum
ahrifapattum peirra. bessari skyrslu er &tlad ad veita nanari innsyn i verdpréun og helstu
ahrifapeetti & husnadismarkadi timabilid 1990-2011, badi 4 Islandi og & Nordurléndunum.
Skodadir eru peir hagraenu, lydfreedilegu og pjodfélagslegu peettir sem samkveemt
rannsoknum eru taldir hafa haft megin-ahrif & proun hisnadisverds. Ma par nefna kaupmatt
launa, vaxtabreytingar, frambod af lansfjarmagni, préun nybygginga og peetti eins og hlutfall
innfluttra umfram brottflutta og mannfjéldabreytingar & vinnumarkadi. Greining & préun
hasnadisverds synir ad verd haekkadi jafnt og pétt i Danmoérku og Noregi fra midjum tiunda
aratugnum en hasnadisverd i Finnlandi, Svipjod og & Islandi fremur litid & sama timabili. Fra
aldamaétum haekkadi hdsnaedisverd stodugt i 6llum léndunum. Mestu verdsveiflurnar urdu a
islandi arin 2004-2008. Verd hefur sidustu arin haldi® afram ad haekka i Svipjod, Noregi og
Finnlandi en laeekkad nokkud & Islandi og i Danmérku. Nidurstodur benda til pess ad sterk
tengsl séu & milli aukins frambods af lansfjarmagni og heekkunar a hisnadisverdi. P6 sé pad
vart eina skyringin a miklum haekkunum. Aukid adgengi ad lansfjarmagni studli ad meiri
haekkunum & hasnadisveroi ef frambodid er aukid mikid & skommum tima, efnahagsastand er
gott og adhald stjérnvalda litid. Jafnframt benda nidurstodur til pess ad mikil og hréd
folksfjolgun geti ytt undir verdhaekkanir til skamms tima en til lengri tima litid geti skortur &

nybyggingum og 166um studlad ad haeekkunum a hdsnadismarkadi.



1. Inngangur

Vegna adhuga hofundar, fyrri reynslu og menntunar a svidi fasteignavidskipta, pa var
vidfangsefnid valid fyrst og sidast med pad i huga ad dypka pekkingu & efninu. Vidskipti med
fasteignir spila storann patt i neer 6llum natima samfélégum og flestir fjarfesta i hdsnzdi
einhvern timann a avinni. Mikid hefur verid reett og ritad um sveiflur a islenskum
husnaedismarkadi undanfarin ar, pa sér i lagi arin fyrir hrun islenska bankakerfisins arié 2008
og i kjolfar pess. Sveiflur & hisnadisverdi eru po ekki nynemi og virdast endurtaka sig med
reglulegu millibili.

[ pessari umfjéllun er skodud verdproun ibudarhisnadis & islandi fra 1990-2011. Akvedid
var ad fara aftur til arsins 1990 medal annars vegna pess ad pa hefst afndm hafta a
fjarmagnshreyfingum 4 islandi (Halldér Sveinn Kristinsson, 2002). Umfjéllunin takmarkast
vid verdpréun & ibudarhisnadi og pvi er sleppt ad fjalla um annad hisnadi, svo sem
atvinnuhutsnadi, nema pad sé sérstaklega tekid fram. Aherslan er fyrst og fremst & verdpréun
hasnadis & hofudborgarsveedinu par sem mest folksfjolgun hefur ordid & pvi sveedi
undanfarna tvo aratugi. Jafnframt pvi ad skoda verdpréun er skodud préun lyodfraedilegra og
bjoofélagslegra patta og hagsterda sem samkveaemt fyrirliggjandi rannséknum virdast tengjast
bréun hinaedisverds. EkKi er farid i flokna greiningarvinnu eins og ad kanna styrk eda fylgni

a milli verdprounar og hugsanlegra ahrifapatta heldur eingéngu leitast vid ad finna tengsl.

Til ad finna samanburd vid pa préun, sem att hefur sér stad & Islandi, er adallega litid til
nagrannapjodanna a Nordurlondunum:, Svipjédar, Danmerkur, Finnlands og Noregs. bvi
hefur verid haldid fram ad samfélég peirra pjoda og islands séu um margt lik, medal annars
ad uppbyggingu, regluverki og hugsunarhetti (Stefan Olafsson, 2003). Rannsoknarspurning
bessarar ritgerdar er: Hvada peettir hafa haft mest ahrif & proun hisnadisverds a Islandi
sidustu tvo aratugi og er haegt ad heimfeaera peaer nidurstédur a pa proun sem verid hefur hja

samanburdarpjédunum?

Ritgerdin hefst & freedilegum hluta par sem fjallad er um frambod, eftirspurn og verdmyndun
& hisnaedismarkadi og rannsoknir erlendra og innlendra fredimanna. I ranns6knarhlutanum
er farid yfir proun hisnadisverds a Islandi fyrir umreett timabil og tengsl verdprounar vid
helstu ahrifapeetti fyrri rannsokna. I peim hluta er tekinn samanburdur & milli islands og
annarra landa par sem mogulegt var ad nalgast sambarilegar upplysingar og talnaefni og a
[slandi. Vi& greiningu var medal annars studst vid talnaefni fra Fasteignamati rikisins,

Hagstofu Islands og Sedlabanka islands svo og innlent og erlent greiningarefni og rannsoknir.



[ framhaldi af greiningu eru dregnar saman markverdustu nidurstddur og i umraedukafla i

lokin fjallar h6fundur nanar um nidurstédur og visbendingar.

Hofundur starfadi sem serfraedingur i fasteignadeildum Glitnis og Kauppings & arunum 2000-
2005 og sem loggiltur fasteignasali frd 2005-2008. Byggir pvi umraedukaflinn ad einhverju

leyti & peirri reynslu.

2. Husnaedismarkadur

Kaup a husnadi er ein steersta fjarfesting sem einstaklingar og fjélskyldur leggja i um &vina.
Ibtdarhisnadi hefur mikla félagslega pydingu sem samastadur og midstod fjolskyldulifs og
einnig verulega efnahagslega pydingu par sem pad er grundvollur fyrir umtalsverdar
fjarfestingar (Vidar Mar Matthiasson, 2003). | ranna ras hefur stefna islenskra stjornvalda
verid st ad gera sem flestum kleift ad eignast eigid hisnadi. Aherslan hefur pvi verid &
séreignarstefnu fremur en ad auka hlutdeild hisaleigumarkadar (Hjordis Drofn
Vilhjalmsdottir, 2004).

Halldor Laxness lysir séreignarhyggju islendinga i gegnum skaldsagnarpersonuna Bjart i
Sumarhdsum sem segir: ,,pu getur haft mig fyrir pvi, ad frelsid er meira vert en lofthadin i
beenum, enda hef ég unnid fyrir pvi i atjan ar. S& madur sem sjalfur & sina jord, hann er
sjalfsteedur madur i landinu. Einginn hefur yfir honum ad segja. ...Nei, pad er frelsid i landinu
sem vid erum 6l ad sekjast eftir, Titla min. S& sem stendur i skilum er kondngur. S& sem

dregur fram sinar kindur byr i holl“ (Halldor Kiljan Laxness, 1961, bls. 16).

Olik uppbygging er & htsnadismarkadi og hlsnadisstefnu eftir pjodum. Hlutfall hisnaedis i
eigu ibda er allt fra pvi ad vera undir 40% i Sviss og Japan og i ad vera yfir 90% i nokkrum
rikjum Austur-Evrépu (Andrews, Sanchez og Johansson, 2011). Hlutfall hisnadis i eigu ibla
arid 2004 var, 83% & Islandi, 77% i Noregi, 61% i Finnlandi og Svipjod og 51% i Danmorku
(Hjoérdisi Drofn Vilhjalmsdottir, 2004). I skyrslu fra OECD (2011) er pvi haldid fram ad
hlutfallid sé leegra i Noregi, eda um 65%, teeplega 50% i Danmorku og teplega 60% i
Svipjod. | sému skyrslu kemur fram ad i Danmérku, Svipj6d og Finnlandi sé meiri-hluti
leiguhtsnadis a vegum hins opinbera (e. social housing) en meira um leiguhtsnadi i

einkaeigu i Noregi (e. private rental) (Andrews, o.fl., 2011).



2. 1. Frambod, eftirspurn og veromyndun

Samkvaemt klassiskum hagfreedikenningum pa lytur samkeppnismarkadur fyrir vorur og
pjonustu, par & medal hasnadi, I6gmalinu um samspil frambods og eftirspurnar vid
veromyndun. Samkeppnismarkadur er markadur par sem saman eru komnir margir
kaupendur og seljendur en enginn einn hefur bolmagn til pess ad hafa ahrif & verd eda adra
peetti markadarins (Perloff, 2012). Mismunandi vidbragstimi er & frambodi eftir edli og
tegund voru eda pjonustu. Aukinni eftirspurn eftir hisnadi er haegt ad meeta med byggingu
nys hasnadis en par sem pad er timafrekt getur fasteignaverd leitad nokkud fra
langtimajafnveegi. Mynd 1 synir timaferil hisnadisframbods. Punktur A er upphafspunktur.
par geetir jafnvaegis & milli frambods og eftirspurnar. Frambodsferillinn er laréttur par sem
neegur timi er til pess ad bregdast vid eftirspurn. Vegna pess ad eftirspurnin er hvikul getur

han aukist eda minnkad sndgglega ef vaentingar folks breytast.

Verd Skammtimaframbod

Frambod til medallangs tima

Langtimaframbod

E2

Fjoldi ibuoa

Mynd 1. Timaferill frambods & ibudarhisnedi

Heimild: Axel Hall, Asgeir Jonsson, Sigurdur Jonsson og Tryggvi por Herbertsson, 2003

Mynd héfundar

Algengt er ad margir fari af stad i einu ef menn vaenta géderis, ef buist er vid pvi ad verd sé a
leid upp eda adstaedur eru ad 6dru leyti taldar heppilegar. Viod pad hlidrast
eftirspurnarferillinn til haegri ar E1 i E2. Frambodid er tregbreytanlegt og helst naer fast til

skamms tima og frambodsferillinn naestum pvi 16dréttur par sem verdhaekkun skilar sér ekki i



auknu frambodi ibuda. Punkturinn B verdur nyr jafnveegispunktur. begar fra lidur mun
heekkun fasteignaverds hvetja til aukinna nybygginga og fasteignaverd laekkar aftur, ad
minnsta kosti & peim svaedum par sem ekki eru adrir takmarkandi peettir til stadar.
Jafnveegispunkturinn ferist Ur B i C og & endanum i punktinn D pegar markadurinn er ordinn

mettur & ny. Pa dregur Ur eftirspurn og hringrasin hefst & ny (Axel Hall o.fl., 2003).

2. 2. Stada pekkingar

[ skyrslu fra Sedlabanka Evropu (e. central bank of europe) fjalla Angello og Schuknecht
(2009) um rannsokn sina & tengslum hagsteerda, lydfraedilegra og pjodfélagslegra patta vid
verdbdlur (e. booms) og nidursveiflur (e. bust) & husnadismarkadi. Rannséknin nadi til 18
ionvaeddra rikja og laut ad verdproun & arunum 1980-2007. Notadar voru formulur og
greiningar a fylgni ymissa breyta til pess ad kanna tengsl peirra. Samkvaemt rannsokninni

voru helstu ahrifapeettir verohaekkana & hdsnadismarkadi eftirfarandi:

e Aukinn kaupmattur launa eda veentingar um aukinn kaupmatt
e Lakkun skammtimavaxta
e Aukio frambod af lansfjarmagni

o Lyofraedilegir peettir svo sem aldursdreifing og mannfjdldabreytingar & vinnumarkadi

Hofundar toldu ad megin-skyringar & hdsaedisverdbdlum idnvaeddra rikja undanfarin ar meetti
rekja til stigvaxandi afndms hafta & fjarmalamorkudum sem leiddi til aukinnar samkeppni og
aukins adgengis ad fjarmagni. I nidurstédum kom fram ad flestar nylegar verdhakkanir hefdu
verid steerri en adrar haekkanir & fasteignamdérkudum undanfarin 40 &r og nad yfir lengra
timabil (Agnello og Schucknecht, 2009).

I nylegri skyrslu fra OECD fjalla Andrews, Sanches og Johansson (2011) um
hisnadismarkad sidustu aratuga i OECD-rikjum. Eins og i fyrri rannsokn var konnud fylgni &
milli préunar husnzadisverds og hugsanlegra ahrifapatta. Samkveemt nidurstéoum peirra voru

helstu ahrifapeettir & verdproun eftirfarandi:

e Hversu fljotur markadurinn er ad bregdast vid aukinni eftirspurn med byggingu nys
hasnadis.

e Lyofradilegir peettir svo sem breytingar a steerd og gerd pjoofélaga og hlutfall
innfluttra umfram brottflutta

e Aukid adgengi ad lansfjarmagni



Andrews, Sanches og Johansson voru sammala Agnello og Schucknecht um ad stigvaxandi
afnam hafta og breytingar a fjarmala og husnadislanamoérkudum hefdi haft hvad mest ahrif a

eftirspurn og verdpréun & hisnadi sidustu aratugi i idnveeddum rikjum (Andrews o.fl., 2011).

Pj6dskra Islands hefur i &ranna ras tekid saman mikid talnaefni er vardar islenskan
hasnaedismarkad. Ma par helst nefna verdproun husnadis, fjolda kaupsamninga og veltu i
vidskiptum. Stofnunin hefur einnig haldid utan um ibudafjélda og leiguverd. Hagstofa islands
hefur haldid utan um proun nybygginga & landinu og sett saman svokallada byggingarvisitélu
sem tekur til kostnadar vid nybyggingar. islenskir freedimenn, medal annars hagfraedingar
opinberra stofnana eins og Hagfradistofnunar Haskola islands og Sedlabanka islands, hafa
rannsakad og ritad um préun hasnadisverds hér a landi. Rannsdknarsetur um hisnaedismal,
sem stofnad var &rid 2003, hafdi & timabili pvi hlutverki ad gegna ad vera stjornvéldum og
fagadilum til raduneytis um hasnaedismal og sérfreedingar greiningardeilda sterstu bankanna
hafa tekid saman mikid efni um pennan markad. Vitnad verdur i islenska og erlenda
greiningaradila i peirri umfjollun sem hér fer & eftir.

I skyrslu Hagfraedistofnunar (2003) segir ad sterkt langtimasamband sé & milli
hisnadisverds, launa og radstofunartekna en til skemmri tima hafi aukid adgengi ad lansfé
ahrif & eftirspurn og par med hisnadisverd. Ef hisnadisverd hakki meira en
byggingarkostnadur aukist hvati til fjarfestinga i nyju hisnadi vegna aukinna
hagnadarmdguleika. Aukinn hdsnadisaudur vegna aukins eiginfjarstofns, leekkunar vaxta og
beetts adgengis ad lansfé auki neyslu heimilanna. Jafnframt segir ad aukin skuldsetning i
kjolfar lantoku hafi tilhneigingu til pess ad draga ur eftirspurn eftir hiisnadi og valda
verdlaekkun & hasnadi til lengri tima (Axel Hall o.fl., 2003).

3. Proun husnadisverads

[ lok &rsins 2011 bjuggu & héfudborgarsvaedinu um 64% pjodarinnar en par hefur ordid
langmest folksfjolgun undanfarna aratugi (Hagstofa islands, e.d.- h). Sidustu 10 &rin hafa ad
medaltali 65-70% allra kaupsamninga & landinu vardad eignir a htfudborgarsvaedinu
(Fasteignaskra islands, e.d.- a). Ef skodud er verdpréun ibldarhisnadis &
hofudborgarsveaedinu fra 1990-2011 (mynd 2) sést ad a &runum 1990 til 1998 var verd nokkud
stodugt. Haekkunin & pvi timabili var mest arin 1990-1992 pegar husnadisverd haekkadi um

teep 20% ad nafnvirdi (Fasteignaskra islands, e.d.- d).
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Mynd 2. Préun hisnadisverds & hofudborgarsveedinu 1990-2011

Heimild: Fasteignaskra islands, e.d.— d

Raunvirdi husnadis & hofudborgarsveedinu haekkadi um 65% fra 1994-2004 (Jon Steinsson,
2005). Samkvamt Hagfradistofnun Haskola Islands (2010) nadi raunverdshaekkun hisnadis
hamarki i oktéber 2007 og hafdi pa haekkad um teeplega 90% fra pvi i arsbyrjun 2000
(Sigurdur Johannesson, Anna G. Ragnarsdottir og Kari S. Fridriksson, 2010).  riti
Hagfraedideildar Landsbankans (2011) kemur fram ad husnadisverd hafi tekid ad leekka &
arinu 2008 og i arslok 2011 hafi pad verid um pad bil 8% legra ad nafnvirdi en i byrjun ars
2008. A sama tima hafi almennt verdlag haekkad um 36%. Raunvirdi ibuda i arslok 2011 hafi
bvi verid a svipudum slodum og pad var a fyrri helmingi arsins 2004 (Arnar Ingi Jonsson,

Daniel Svavarsson, Gustaf Steingrimsson og Magnus Stefansson, 2011).
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Mynd 3. Fjéldi kaupsamninga og préun hasnadisverds Island og héfudborgarsvaedid 1990-
2011

Heimildir: Fasteignaskra Islands, e.d.- a; e.d.- d

bréun pinglystra kaupsamninga® & landinu hefur haldist nokkud i hendur vi& préun
hasnadisverds. Undantekningu ma po6 sja arid 2006 pegar kaupsamningum faekkadi verulega
b6 ad verdhakkanir hefdu ekki nad hdmarki. Flestir kaupsamningar timabilsins voru gerdir
ario 1999 og arin 2003-2007 (mynd 3).

Naestum tvofalt fleiri kaupsamningar voru gerdir arid 1999 en & &runum 1990-1995. A
hofudborgarsveaedinu voru flestir samningar gerdir ario 2004 og 2007, eda rumlega tiu pasund

(Fasteignaskra islands, e.d.- a).

Hlutfall makaskiptasaminga (makaskipti og lausafé) & hofudborgarsveedinu var um 16% arid
2006, 23% arid 2007 en nadi hamarki arid 2009 pegar um 33% allra samninga voru

makaskiptasamningar (Fasteignaskra Islands, e.d.- b).

L Inni i télum um fjslda kaupsamninga eru makaskiptasamningar en ekki naudungarsolur og eigendaskipti svo sem vegna
erfda eda par sem einungis er pinglyst afsali a&n upplysinga um vero (Fasteignaskra Islands, e.d.- ¢)
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Heimildir: BIS, e.d.; Fasteignaskra Riksins, e.d.- d; Statistics Denmark, e.d.- g; Statistics Finland, e.d.- b;
Statistics Norway, e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.- g

Ef borin er saman préun hisnadisverds & islandi (hofudborgarsvadid) og & Nordurldndunum
fra 1992-2010 og a sidari hluta timabilsins fra 1999-2010 (myndir 4 og 5) voru fremur litlar
verdbreytingar & islenskum husnaedismarkadi a fyrri hluta timabilsins fyrir utan
nidursveifluna arin 1995-1997. Husnadisverd meira en prefaldast fra 1999 til 2008 og mestu
haekkanirnar urdu & arunum 2004-2008. | upphafi tiunda aratugarins leekkadi hisnadisverd
almennt & Nordurléndunum pa sér i lagi i Svipjod og Finnlandi. | Danmérku haekkadi
hisnadisverd jafnt og pétt fra 1992-2007. Mestu haekkanir urdu arin 2004-2007, p6 mun
minni en & Islandi. Hasnadisverd tok ad laekka i Danmérku fra arinu 2007 og var aftur ordid
nokkud stodugt i Kaupmannahofn arid 2009 (BIS, e.d.; Jakobsen, 2009).
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Eftir verdleekkanir & fyrri hluta timabils tok hisnadisverd i Svipjéd ad haekka & ny fra arinu
1997 og heekkadi allt timabilid an teljandi nidursveiflu og meira en prefaldadist fra pvi ad pad
var laegst. Mesta haekkunin vard i stérborgunum Malmo, Gautaborg og Stokkhdlmi (Englund,
2011). Husnadisverd i Noregi hefur haekkad stodugt fra arinu 1992 og meira en tvofaldadist
fra arinu 1999-2008 og hefur haldid afram ad haekka sidustu arin eins og i Svipjéd. Mestu
verdlaekkanir & Nordurlondunum urdu i Finnlandi i upphafi timabils en fra 1999-2008

heekkadi hdsnaedisvisitalan par um rimlega 100 stig og um ram 120 stig fra 1999 til 2010.

Sedlabanki Islands (2012) ber saman raunverdshaekkanir & islandi og & Nordurléndunum &
arunum 2002-2011. Mestu raunverdshakkanir urdu & Islandi fra sidari hluta ars 2004 fram til
sidari hluta ars 2007, pegar visitalan for tr ramum 120 stigum i 170 stig. Raunverdshakkanir
i Danmdrku og Svipjod urdu einnig verulegar & pessum tima en nokkud minni en & islandi.
Raunverd husnadis hefur haldid afram ad haekka i Svipjéd og Noregi & undanférnum arum en

lekkad verulega i Danmérku og & Islandi.

Af samantekt um proéun hdsnadisverds ma sja ad verd hakkadi jafnt og pétt i Danmdorku og
Noregi fra midjum tiunda aratugnum, medan ad husnadisverd i Finnlandi, Svipj6d og a
Islandi hakkadi litid fyrr en undir lok pess aratugar. Fra aldamétum haekkadi husnadisverd

stédugt i 6llum 16ndunum. Mestu verdsveiflurnar urdu & islandi arin 2004-2008. Verd hefur
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undanfarin ar haldid afram ad haekka i Svipjéd, Noregi og Finnlandi en leekkad nokkud &

islandi og i Danmorku.

begar fjallad er um raunverdshakkanir er vert ad hafa i huga ad verdbdlga 4 islandi var
fremur litil i upphafi timabils, eda ad medaltali 2,5% & arunum 1992-1997, og jokst hratt fra
peim tima (mynd 6). Almennt verdlag haekkadi um 53% a arunum 1999-2008 en verdlag i
samanburdarléndum haekkadi mun minna, eda ad medaltali um 15-22% (Hagstofa islands,
e.d.- b; Statistics Denmark, e.d.- c; Statistics Finland, e.d.; Statistics Norway, e.d.- g;
Statistics Sweden, e.d.- ¢ ). Verdbolgan & Islandi & sidari hluta timabilsins var nokkud dulin
vegna mjog sterkrar islenskrar kronu sem leiddi til pess ad innfluttar vorur urdu odyrari en

aour (Mar Wolfang Mixa og Prostur Olaf Sigurjénsson, 2010).
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Mynd 6. Verdbdlgupréun. Samanburdur 1990-2010

Heimildir: Hagstofa islands, e.d.- b; Statistics Denmark, e.d.- ¢; Statistics Finland, e.d.- a; Statistics Norway,
e.d.- g; Statistics Sweden, e.d.- b
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Samkvaemt kenningum hagfraedinnar akvardast verd & husnadismarkadi af samspili frambods
og eftirspurnar. Rannsoknir benda til pess ad vissar breytur, sem til eru komnar vegna
hagreenna og lydfraedilegra péatta, svo og pjodfélagslegrar uppbyggingar eda
stjornvaldsadgerda, hafi hvad mest ahrif & verdmyndun & hisnadismarkadi. | naestu koflum

verda pessar breytur skodadar nanar i tengslum vid préun hisnadisveros.

4. Hagreenir ahrifapeettir

4. 1. Kaupmattur og efnahagsastand

Eftir pvi sem einstaklingar eda fjélskyldur hafa meira fé til radstéfunar eda veentingar eru um
auknar tekjur, virdist tilhneigingin vera st ad folk auki neyslu ad sama skapi. Med kaupmeetti
launa er att vio raunlaun eda hversu mikid ma kaupa fyrir heildarlaun a4dur en tekid hefur
verid tillit til beinna skatta. Pegar talad er um radstofunartekjur er buid ad taka tillit til
greidsina og endurgreidsina fra hinu opinbera, svo sem skatta og béta. Hagstofan skilgreinir
radstofunartekjur sem samtélu launatekna, eignatekna, tilfeerslutekna og reiknads

rekstrarafgangs af fradregnum eigna- og tilfeerslutitgjoldum (Hagstofa Islands, 2007).

Ef skodud er launapréun og kaupmattur launa & islandi fyrir timabilid 1990-2011 (mynd 7)
sést ad kaupmattur launa var i lagmarki arid 1994 og jokst sidan jafnt og pétt fra peim tima.
Kaupmattur launa nadi hamarki arid 2007 og hafdi pa haeekkad um 50% fra pvi hann var
leegstur (Samtok atvinnulifsins, 2005). Tekjuskattur & launafélk var leekkadur & &runum 1997-
1999 og svo aftur arin 2005, 2006 og 2007 um 1% stig & ari. Kaupmattur radstofunartekna
jokst pvi enn meira en kaupmattur launa. Samkvaemt télum fra Fjarmalaraduneytinu (2005)
var kaupmattur radstofunartekna lidlega 60% harri framan af pvi ari en arid 1994 og teplega
20% haerri en arid 1999. Slikur lifskjarabati & svo skommum tima & sér varla hlidstedu &
medal proadra rikja (Samtok atvinnulifsins, 2005).

Med pvi ad rannsaka langtimasamband launa og husnadisverds er haegt ad meta hvort
hisnadisverd er vanmetid eda ofmetid. bad pydir ad petta samband er fast pegar til lengri
tima er litid (Axel Hall o.fl., 2003). Helsta asteedan er su ad fasteignakaupendur eru flestir
launpegar og kaupgeta peirra setur pvi fasteignaverdshaekkunum takmork (Bjorn Runar
Gudmundsson, Edda R6s Karlsdottir, Gudmunda Osk Kristjansdéttir og Katrin Fridriksdottir,
2004).
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Mynd 7. Launaproéun & Islandi 1990-2011

Heimildir: Hagstofa islands, e.d.- ¢; e.d.— i

Ef borin er saman proun hldsnadisverds og proun launa (mynd 8) sest ad fra 1990-1995
héldust pessar visitélur nokkurn veginn i hendur. Fra 1995-1999 voru fasteignir & undirvirdi
midad vid kaupgetu almennings. Prounin snérist sidan vid a timabilinu 1999-2000. Raungildi
husnadis & malikvarda launa gaf orlitid eftir & &runum 2001-2002 en var sidan nalaegt pvi ad
vera i jafnveegi fram ad sidari hluta ars 2003. Fra 2004 for visitala hisnadisverds langt fram
ar launavistdlu og var munurinn mestur um 100 stig a fyrri hluta ars 2008 (Fasteignaskra
[slands, e.d.- d; Hagstofa Islands, e.d.- c).

bad sem adallega hefur ahrif & launapréun er almennt efnahagsastand. 1 uppsveiflu er meiri
eftirspurn eftir vinnuafli og atvinnuleysi litid. Mjog litid atvinnuleysi var & Islandi arin 1999-
2001 og 2005-2008 pegar hlutfall atvinnulausra sem hlutfall af heildar mannafla maldist
undir 2% ad medaltali (Hagstofa Islands, e.d.- i). Malist atvinnuleysi undir 1,5%, eins og
gerdist arin 2000-2001 og 2006-2007, bendir pad til pess ad skortur sé a starfsfolki. Skortur a
starfsfolki veldur svo launa- og verdbolguprystingi, pvi ad atvinnurekendur keppa um
starfsfolk (Bjérn Runar Gudmundsson o.fl., 2007; Hagstofa Islands, e.d.- i).
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Mynd 8. Préun husnadisverds & hofudborgarsvaedinu og launapréun 1990-2011

Heimildir: Fasteignaskra Islands, e.d.- d; Hagstofa Islands, e.d.- ¢

Likt og i mérgum 6drum proudum hagkerfum dré ar flokti islenskra pjodhagssteerda & sidari
hluta sidustu aldar. Verdbdlgan minnkadi og for ur 11,5% ad medaltali arin 1987-1992 i um
2,5% medalverdbolgu arin 1992-1997 og var & peim tima med pvi leegsta sem gerdist i
OECD- rikjum. Uppsveifla aranna 1997-1999 var framan af drifin 4fram af ytri adsteedum,
fjarfestingum i storidju og vaxandi aflaheimildum. A sidari stigum var megin-ahrifapétturinn
talinn vera innlend eftirspurn sem f68rud var med erlendu lansfjarmagni (Sedlabanki Islands,
1999). Ad morgu leyti var uppsveifla aranna 1997-1999 apekk uppsveiflu d&ranna 2004-2007.
Su sidari var po steerri ad flestu leyti. Badar pessar uppsveiflur voru p6 ad morgu leyti
frabrugdnar fyrri uppsveiflum hér & landi. Munar par mestu um aukid lansframbod,
einkaneyslu, sveigjanlegt gengi og tiltélulega laga en stéduga raunvexti. Sidari uppsveiflan
hofst eins og st fyrri med gengisstyrkingu vegna fladis erlends fjarmagns til landsins eftir ad
akvedio var ad rédast i storidjuframkvaemdir. Mikill voxtur vard & vidskiptahalla i badum
bessum uppsveiflum vegna kaupmattaraukningar og aukinnar eftirspurnar eftir neysluvérum.
Einkaneysla jokst um 40% ad raunvirdi fra 2002 til 2007 (Pall Hreinsson, Tryggvi
Gunnarsson og Sigridur Benediktsdottir, 2010a).

14



Athyglisvert er ad skoda Veentingavisitolu Gallup par sem rannséknir hafa synt fram & tengsl
veaentinga um betri Kjor og aukinnar eftirspurnar eftir ibldarhisnadi. Veentingavisitalan hefur
verid reiknud fra arinu 2001 og byggir & nidurstddum Ur manadarlegri kénnun sem gerd er
medal almennings. I drtakinu hverju sinni eru 1300 einstaklingar sem spurdir eru spurninga er

byggjast 4 eftirfarandi pattum:

e Mati & nuverandi efnahagsadsteedum

e Vantingum til efnhagslifsins eftir sex manudi

e Mati & ndverandi astandi i atvinnumalum

e Vantingum til &stands atvinnumala eftir sex manudi

e Vantingum til heildartekna heimilisins eftir 6 manudi

Visitdlunni? er &tlad ad gefa nokkra mynd af pankagangi pjédarinnar & hverjum tima og
veentingum hennar til naestu sex manada hvad vardar efnahagslifid og eigin fjarhagsstodu.
Almennt ma segja ad timabilid fra 2001-2008 hafi einkennst af bjartsyni. I byrjun ars 2002
var visitalan yfir 100 stigum og komst i 136,8 stig i mai 2003. Haest for visitalan i lok mai
2007, eda i154,9 stig, en fra peim tima leekkadi hun fremur hratt. Undantekning vard & pessu
bjartsynisskeidi um mitt ar 2006 pegar visitalan leekkadi verulega um nokkurra manada skeid.
Fra mai 2008 hefur vantingavisitalan verid langt undir 100 og for laegst i teep 20 stig i jandar
2009, rétt eftir hrun islenska bankakerfisins. Heldur meiri bjartsyni virdist farid ad geeta &

nyjan leik og var visitalan i febrtar 2012 teep 77 stig (Capacent Gallup, e.d.).

Til ad bera saman kaupmatt launa og almennt efnahagsastand & islandi og & Nordurléndunum
sidustu tvo aratugi, er vert ad hafa i huga ad bankakreppa skall & Nordurléondunum i lok
niunda aratugarins og i byrjun pess tiunda. Naestum allir steerstu bankar lentu i miklum
erfidleikum og purftu & studningi ad halda fr4 hinu opinbera (Honkapohja, 2009). Upphaf
kreppunnar er venjulega rakid til pess ad hafist var handa vid losun regluverks nokkud fyrr a
Nordurléndunum en & islandi. b6 ad almennt sé talad um norranu bankakreppuna voru pad
fyrst og fremst Svipj6d og Finnland sem urdu fyrir bardinu & henni. Afallid vard minna i
Noregi og atti sér stad nokkrum arum fyrr. Hinsvegar purfti fjarmalakerfid i Danmorku litinn
studning (Mar Wolfgang Mixa og Prostur Olaf Sigurjonsson, 2010). Fasteignaverd haekkadi
mikid i uppsveiflu & arunum fyrir kreppu en tok svo dyfu i kjolfar hennar (Honkapohja,

2009). bau prju 16nd, sem adallega lentu i erfidleikum, bjuggu adur vid tiltélulega litid

g Fyrir hverja spurningu er deilt i fjdlda jakvaedra svara med fjdlda jakvaedra og neikvaedra svara. Utkoman er hlutfall sem
sidan er margfaldad med 200 og pé faest breyta sem getur tekid gildid 0-200. bad ad Ventingavistala Gallup sé & tilteknum
tima 100 merkir ad pa eru jafnmargir jakvaedir og neikvadir svarendur. Ef hin er haerri en 100 eru fleiri jakvaedir og ef hin
er laegri en 100 eru fleiri neikvaedir (Capacent Gallup, e.d.).
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atvinnuleysi sem jokst mikid i kjélfar kreppu. Mest vard atvinnuleysid i Finnlandi i kringum
17% &rid 1994 og helst i tveggja stafa télu fram undir aldamotin (Trading Economics, e.d.-
a). Atvinnuleysi i Noregi hefur ad jafnadi verid minnst Nordurlandapjéda, eda a bilinu 2,5-
4,5%, ef undan er skilid timabilid i kjolfar kreppu fram til &rsins 1993 (Statistics Norway,
e.d.- d). | Danmérku var atvinnuleysi i hamarki arin 1990-1994, eda & bilinu 9-12% (Statistics
Denmark, e.d.- a). | Svipjod hefur ad jafnadi verid meira atvinnuleysi en i Danmérku ef
undan er skilid timabilid 1990-1994. Mest var pad arin 1994-1997, eda i kringum 8,5-10%,

en hefur sidan verid & bilinu 5,5-9% (Trading Economics, e.d.- b).

Nordurlandapjodirnar nadu allar ad komast upp ur peim efnahagsprengingum sem ad héfdu
stedjad, en po misjafnlega hratt. Ef borinn er saman hagvoxtur & Nordurléndunum &
timabilinu 1990-2010 (mynd 9) sést ad a fyrri hluta tiunda &ratugarins attu Finnar i miklum
efnahagslegum erfidleikum. Var hagvoxtur par neikvaedastur allra pjéda, p6 ad & sama tima
hafi hagvoxtur einnig verid neikvadur i Svipjod og & islandi. A sidari hluta tiunda aratugarins
var hagvoxtur ordinn jakvaedur & 6llum Nordurléndunum og hélst jakveaedur fram til 2007-
2008. Island tok mesta hagvaxtarkipp allra samanburdapj6da arin 2002-2004, pa for
hagvoxtur ur 0,1% i 7,8%. Arid 2009 var neikvaedur hagvoxtur hja 6llum pjodunum, en

astandid var p6 synu best i Noregi (Hagstofa Islands, e.d.- a).
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Mynd 9. Hagvoxtur. Samanburdur 1990-2010

Heimild: Hagstofa Islands, e.d.- a

I skyrslu Hagdeildar ASI (2006) voru borin voru saman lifskjor & Nordurléndunum, ad

Finnlandi undanskildu, arid 2005. begar borin voru saman heildarlaun virtust islendingar
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standast vel samanburd vid hinar pjédirnar og voru yfirleitt med hastu launin. begar tekid
hafdi verid tillit til vinnutima og verdlags breyttist stadan hinsvegar og Islendingar urdu

eftirbatar hinna pjédanna med 6rfaum undantekningum.

Ef litid var til radstéfunartekna i samanburdardemunum voru islensku barnafjolskyldurnar
med leegri radstofunartekjur en paer dénsku og norsku, en svipadi til peirra sensku jafnvel po
ad skatthlutfall af heildarlaunum hafi verid leegst hér & landi og hlutfall bota sambeerilegt vid
hin I6ndin (Hagdeild ASI, 2006).

Rannsoknir benda til pess ad Islendingar vinni ad jafnadi fleiri klukkustundir en adrar
Nordurlandapjodir, atvinnupéttaka peirra sé meiri og ad peir fari sidar a eftirlaun (Stefan
Olafsson, 2003).

Nordurlandapjédirnar komust allar & lista yfir 20 rikustu pjédir i heimi arid 2006, sem
byggoist & vergri pjédarframleidslu & mann (e. GDP per capita PPP) i dollurum. Noregur
var nimer 3 (47,800), Danmork namer 6 (37,000), Finnland namer 12 (34,819) og Svipjod
nr. 19 (31,600). island var ekki & pessum lista arid 2006 en var i 5 sati arid 2005 (35,586)
(Yeh-Yun Lin og Edvinsson, 2008).
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4. 2. Vextir og verdtrygging

Vaxtakjor husnadislana skipta husnadiskaupendur verulegu mali par sem meirihluti peirra
tekur I&n fyrir hluta kaupverds. Lagir vextir leida til pess ad 6dyrara er ad greida af lanum og
hvati eykst til hisnadiskaupa.

pau lan sem hafa verid algengust & islenskum husnadislanamarkadi, eru lan med fostum
voxtum og verdtryggingu. A hinn bdginn hafa lan med breytilegum voxtum verid allsradandi
&4 Nordurléndunum (Neytendasamtokin, 2005). Lan med féstum nafnvoxtum?® bera ad jafnadi
heerri vexti en 1an med breytilegum nafnvoxtum vegna ahattualags. A méti kemur ad
raungildi afborgana verdur stédugra par sem lantakandinn ber ekki pa ahaettu sem fylgir
sveiflum raunvaxta’. Verdgildi lana med breytilegum voxtum sveiflast almennt meira i takt
vid verdgildi pess husnadis sem byr ad baki laninu (Mar Wolfgang Mixa, 2010).

Vida erlendis er talid ad akvordun nafnvaxta sé einn af lykilpattum lanskjara & vedlanum sem
og 63rum lanum. 1 reynd eru pad p6 raunvextirnir sem skipta meira mali, sér i lagi pegar
bornir eru saman vextir @ milli pjéda par sem verdbolga er mismikil (Neytendasamtokin,
2005).

I I6ndum OECD lakkudu vextir & hdsnadislanum almennt mikid & arunum 1990-2007, badi
nafn- og raunvextir. Nafnvextir foru ad medaltali Ur 12 prosentustigum i 5% prosent og
raunvextir foru ad medaltali Gr ramlega 7 prosentustigum i 3%z prosent (André, 2010).

Vextir hisnadilana & Islandi hafa ad jafnadi verid heerri en & hinum Nordurléndunum. Auk
bess er Island eina landid par sem notud hefur verid verdtrygging & ibGdalanum. Meirihluti
pbeirra hefur i gegnum tidana verid verdtryggdur. Verdtryggingin tryggir lanveitandanum
oryggi og lantakandanum laegri vexti en ef lanin veeru 6verdtryggd, par sem lantakandinn ber
alla verobdlgudhattuna (Pora Kristin Gunnarsdottir, 2010). Erlendis par sem lan eru
Overdtryggd standa nafnvextir badi undir raunvéxtum og verdbdlgu. A islandi voru vextir af
slikum lanum & arunum 2003-2008 allt ad tuttugu prdsent og pvi litt ahugaverd (Mar
Wolfgang Mixa, 2010).

Flest husnaedislan & islandi hafa verid med jéfnum greidslum. A peim lanum veeru allar
greidslur jafnar ut lanstimann ef ekki keemi til verdtryggingar. Greidslubyrdi lana med
jofnum greidslum er laegri i upphafi en lana med jéfnum afborgunum af héfudstol og pvi hafa
pau liklega jafnan verid vinsalli kostur. Lan med jéfnum afborgunum bera mestar

vaxtagreidslur i upphafi sem fara laeekkandi og pvi minnkar greidslubyrdin hradar pegar lidur

% Nafnvextir eru vextir fyrir verdlagsbreytinga (Asgeir Danielsson, 2009).
* Raunvextir eru vextir umfram verdbolgu (Asgeir Danielsson, 2009).
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a lanstimann (Mar Wolfgang Mixa, 2010). Heimilin haldast skuldsett lengur ef tekin eru 1an
med jofnum greidslum par sem litid sem ekkert er greitt af h6fudstol lansins fyrstu arin eda
aratugina og mestur peningur fer i vaxtagreidslur. Lanin haekka pvi jafnt og pétt ef verobdlga
er mikil pé ad hun hafi fremur litil &hrif & hverja afborgun (Péra Kristin Gunnarsdéttir, 2010).
[ byrjun ars 2005 pé voru badi nafnvextir og raunvextir & hisnaedislanum mun harri & islandi
en annars stadar @ Nordurlondunum, pratt fyrir pa vaxtaleekkun sem pegar hafdi att sér stad.
Breytilegir vextir hisnadislana héldu afram ad leekka & Nordurlondunum fra 2005 og voru
komnir undir 2% i Svipj6d arid 2008. Arid 2005 voru 90% lana i Finnlandi med breytilegum
voxtum sem hofou leekkad hratt arin & undan (Neytendasamtokin, 2005).

Hair vextir eru eitt af peim stjornteekjum sem Sedlabankinn hefur til pess ad draga ur penslu
0g vinna gegn verdbdlgu. Styrivextir Sedlabankans haekkudu o6rt a pensluskeidinu fra arinu
2004 og voru ad medaltali um 10% fra 4gust 2004-2010, sem leiddi til haeekkunar vaxta &
markadi (Mar Wolfgang Mixa, 2010). Nanar er fjallad um hdsnadislan i kafla 6.3.

4. 3. Nybyggingar og byggingarkostnadur

Samkveemt kenningum hagfraedinnar & ad rikja jafnveegi a milli byggingarkostnadar og verds
& nyjum fasteignum pegar til lengri tima er litid. Astaedan er st ad ef fasteignaverd er harra
en sem nemur byggingarkostnadi myndast hagnadur hja byggingarverktokum sem bregdast
vid med pvi ad byggja fleiri ibudir (Bjérn Runar Gudmundsson og Edda Roés Karlsdéttir,
2005). Fasteignaverd getur pvi adeins haekkad umfram byggingarkostnad pegar til lengri tima
er litid ef einhver takmarkandi pattur er til stadar sem heftar frambod & nyjum haseignum a
gefnu sveadi, svo sem skortur & nyjum l6dum. Petta pydir ad langtimavirdi fasteigna snyst um
virdi 16danna (Asgeir Jonsson, Johanna Bergsteinsdattir, Snorri Jakobsson og Steingrimur
Finnson, 2005).
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Mynd 10. Préun husnadisverds & hofudborgarsvaedinu og proun byggingarkostnadar

Heimildir: Fasteignaskra Islands, e.d.- d; Hagstofa Islands, e.d.- d

Til pess ad skoda byggingarhvata & Islandi sidustu tvo aratugi er borin saman visitala
fermetraverds & héfudborgarsvedinu og visitala byggingarkostnadar® (mynd 10). St visitala
meelir hvernig kostnadur vid nybyggingar proast fra einum tima til annars. A arunum 1995-
1998 var byggingarvisitalan eilitid herri en visitala hisnadisverds. Fra peim tima haekkadi
fasteignverd mun meira en byggingarkostnadur (Fasteignaskré islands, e.d.- d; Hagstofa
[slands, e.d.- d). A timabilinu 2002-2007 meira en tvéfaldadist fasteignaverd en & sama tima
heekkadi byggingarkostnadur & meelikvarda byggingarvisitdlu um pridjung. Hagnadur jokst
pvi mikid i byggingaridnadi (Fasteignaskra islands, e.d.- d; Hagstofa islands, e.d.- d).
Visitalan ofmetur p6 hagnadaraukningu i greininni par sem ekki er tekid tillit til
I60akostnadar, og jafnvel po hann veeri tekinn med i reikninginn, yrdi kostnadurinn mun
minni en haekkun fasteignaverds (Bjorn Ranar Gudmundsson o.fl., 2007).

Greiningardeild KB banka (2005) heldur pvi fram ad 16daverd a htfudborgarsveedinu hafi
heekkad um 80% fra arsbyrjun 1994 til arsloka 2005 og nemi pa allt ad helmingi kostnadar
vid ad byggja ny hus. betta er svipud proun og pekkist i borgum erlendis (Asgeir Jonsson,
Snorri Jakobsson og Steingrimur Finnsson, 2005). I riti fra Arion banka (2011) er pvi haldid
fram ad a arunum 1999-2004 hafi ibudaverd verid ad medaltali 16% yfir byggingarkostnadi

> Visitala byggingarkostnadar er reiknud i samraemi vid 16g nr. 42./1987. Vistitalan er reiknud méanadarlega og melir

breytingar & byggingarkostnadi fjélbylishuss. Verd a byggingarefnum og laun eru notud til pess ad meela breytingar &
visitélunni (Hagstofa islands, e.d.- g).
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en um 30% & arunum 2004-2008. | peim Gtreikningum er buid ad taka l6daverd inn i
byggingarkostnad samkvaemt Uttekt fra radgjafafyrirteekinu Hannarr ehf. Undanskilinn er
stjornunar- og markadskostnadur, fragangur 168a og fjarmagnskostnadur (Asdis
Kristjansdottir og David Stefansson, 2011).

Hvatanum til ad byggja husnadi ma einnig lysa med studlinum Tobins g. Sa studull er
reiknadur pannig ad hasnadisverdsvisitdlunni er deilt upp i visitdlu byggingarkostnadar og ef
sé studull er einn, er kostnadur vid ad byggja og kaupa um pad bil sa sami. Ef studullinn er
heerri en einn hvetur pad ad jafnadi til byggingarframkvemda. Hér er pd adeins um nalgun
ad reeda (Axel Hall o.fl., 2003).
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Mynd 11. Tobins q studull & Islandi

Heimildir: Fasteignaskra islands, e.d.- d; Hagstofa Islands, e.d.- d

Ef skodud er préun Tobins q studulsins fra 1990-2011 (mynd 11) kemur i 1j6s ad litill hvati
var til byggingarframkveemda fram til arsloka 1998. Eftir pad vard hvatinn verulegur.
Hugsanlegt er ad l6daskortur & hofudborgarsveedinu hafi ordid til pess ad umsvifin i

byggingarionadi hafi ekki verid meiri en raun ber vitni (Axel Hall o.fl., 2003).

Byggingartimi fasteigna styttist mikid sidustu tvo aratugi. Atla ma ad hann hafi styst ar 2-2,5
arum 1970-1990 i um pad bil 1-1,5 ar i kringum aldamotin. pad felur i sér umtalsverda
framleidniaukningu i byggingaridnadi og eykur jafnframt viobragdsflyti

fasteignamarkadarins (Bjorn Runar Gudmundsson o.fl., 2007).
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pvi hefur verid haldid fram ad haekkun fasteignaverds & sidasta aratug megi rekja til
uppsafnads skorts & frambodi af nyju hisnadi. Eftir 1990 kom stor kynsldd inn & markadinn
sem lengi hafdi haldid ad sér hondum & fasteignamarkadi, par sem efnahagsastandid var
fremur sleemt, vaxtastig hatt og fjarmagnsskdmmtun hamladi kaupum. Pessi kynsléd 1ét svo
til skarar skrida eftir 1999. par sem litid sem ekkert var byggt af nyju hdsnadi arin & undan
heekkadi fasteignaverd hratt og kalladi a aukio frambod upp ar 2001. Fra peim tima jukust
umsvifin i byggingarionadi gridarlega og mikid af nyjum ibadum kom inn & markadinn
(Asgeir Jonsson, Snorri Jakobsson, o.fl., 2005).

[ uppsveiflunni 2004-2008 for ad bera & nyyrdinu fasteignaheildsali. Med pvi var att vid hop
manna sem stundadi spakaupmennsku & fasteignamarkadi. beir sdu um fjarmognun, keyptu
Ofullbanar eignir beint af verktokum og komu peim sidar fullbnum i verd. Med pessu
feerdist sdludheettan af verktakanum yfir & fasteignaheildsalann. Hugsanlegt er ad pessi nyja
stétt hafi spennt upp verdid a markadi med spakaupmennsku. Po er erfitt ad meta slik ahrif
bar sem fasteignamarkadurinn er stor og mikil velta & pessum tima. A méti kemur ad stéttin
geeti einnig hafa virkad sem hvati a byggingaridnadinn og pvi studlad ad auknu frambodi og
verdlaekkunum (Asgeir Jonsson, Snorri Jakobsson, o.fl., 2005).

Ef borinn er saman Tobins q studull & islandi, Noregi, Svipjod og Danmérku (mynd 12) sést
ad hvatinn til byggingarframkveemda i Danmérku og Noregi var mun meiri en & islandi &
samanburdartimabilinu (BIS, e.d.; Fasteignaskra Islands, e.d.- d; Hagstofa islands, e.d.- d;
Statistics Denmark, e.d.- b; e.d.- g; Statistics Norway, e.d.- b; e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.-
b; e.d.- g). Ekki fengust tolur fyrir allt timabilid i Finnlandi og pvi er Finnland ekki med i

samanburdi sem byggist & visitdlu byggingarkostnadar.
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Mynd 12. Tobins g studull. Samanburdur 1992-2010

Heimildir: BIS, e.d.; Fasteignaskra Islands, e.d.- d; Hagstofa islands, e.d.- d; Statistics Denmark, e.d.- b; e.d.- g;
Statistics Norway, e.d.- b; e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.- b; e.d.- ¢

A Nordurléndunum, eins og & Islandi, er 168averd ekki inni i tdlum um byggingarkostnad.
pad getur numid umtalsverdum fjarhaeedum, sér i lagi i péttbylum byggdarkjérnum og
storborgum par sem frambod er litid. Tobins g studullinn skekkist pvi hugsanlega enn meira
par en & Islandi og er syndur med peim fyrirvara. pratt fyrir ad studullinn syni hvata til
nybygginga drést byggingarstarfsemi mikid saman & arunum 1990-1999 (mynd 13). Arid
1999 var lokid vid rimlega 100.000 feerri ibadir i 16ndunum fjérum en arid 1990, pegar
samtals voru byggdar um 76.000 ibudir. A upphafsarum attunda aratugarins, pegar
nybyggingaralda eftirstridstimans n&di hdmarki, var hins vegar a allongu skeidi lokid vid allt
ad 250.000 ibudir & ari @ Nordurlondunum. Samdrattur & &runum 1990-1999 var mestur i
Svipj6d, eda um 80%, og var ad mestu kominn fram &rid 1995. Astaedan var st ad hid adur
6fluga opinbera stodkerfi ibudarbygginga par i landi var ad verulegu leyti lagt nidur, sem var
lidur i vioteeku sparnadarataki i rekstri hins opinbera (Jon Rdnar Sveinsson, e.d.- b).
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Mynd 13. Fjoldi ibada a hverja pusund ibta sem lokid var vid 1990-2009. Samanburdur

Heimildir: Hagstofa slands, e.d.- e; e.d.- h; Jon Ranar Sveinsson, e.d.- b; Sigurdur Jonsson o.fl., 2010; Statistics
Denmark, e.d.- e; e.d.- f; Statistics Norway e.d.- a; e.d.- e; Statistcs Sweden, e.d.- a; e.d.- f

I Finnlandi vard verulegur samdrattur i ibtdarbyggingum fra 1990, eda & bilinu 50-60%. |
Danmorku feekkadi ibudarbyggingum um 37% fra 1990 til aldamdta og um 28% i Noregi
(J6n Ranar Sveinsson, e.d.- b). Hlutfallslega mest hefur verid byggt af nyju hisnadi & islandi
fra aldamétum. Fra 2000-2007 jokst fjoldi nybygginga um 140%, 85% i Danmdrku og riflega
50% i Noregi. Toppnum i Svipjéd var nad arid 2006, pegar nybyggingum hafdi fjolgad um
165% fra aldamotum eftir leegdina fra 1990 (Hagstofa islands, e.d.- e; e.d.- h; Jon Rinar
Sveinsson, e.d.- b; Sigurdur Jonsson o.fl., 2010; Statistics Denmark, e.d.- e; e.d.- f; Statistics

Norway e.d.- a; e.d.- e; Statistcs Sweden, e.d.- a; e.d.- f).
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5. Lydfreedilegir dhrifapeettir

islendingum hefur fjolgad um 60 pusund fra arinu 1990 og voru i arslok 2011 teplega 320
pusund, sem er aukning um 23%. Mest fjolgun hefur ordid & hofudborgarsveedinu, eda um
90% af heildarfjélguninni. A pvi svadi bjuggu i arslok 2011 teeplega 204 pusund manns, eda
teeplega 64% pjodarinnar (Hagstofa islands, e.d.- h). Rannsoknir syna ad tengsl eru & milli
lydfraedilegra patta og eftirspurnar eftir hisnadi. Breytingar & fjolskyldugerd, sér i lagi pegar
Ovenju stérir argangar komast & husnaediskaupaaldur i einu, virdast geta haft ahrif a
verdpréun husnaadis til skemmri tima, svo og mikil foksfjélgun, til deemis pegar hlutfall
innfluttra umfram brottflutta verdur hatt & stuttum tima. Til lengri tima litid eru lydfreedilegir
ahrifapeettir & proun hisnadisverds dljosari (André, 2010).

Haegt er ad aatla upp ad einhverju marki hversu margir nyjir koma inn a hdsnaedismarkad a
hverjum tima med pvi ad skoda folksfjéldabreytingar & tilteknu aldursbili. Algengt er ad
fyrstu ibudarkaup séu gerd & aldrinum 25-35 &ra. Mynd 14 synir samhengi & milli fjélda nyrra
ibtida og folksfjoldabreytinga & aldrinum 20-35 &ra & Islandi arin 1930-2010. Myndin er
fengin ad lani og gerd arid 2004. bvi er proun nybygginga og félksfjéldapréun fra 2004-2010
byggd & spa & peim tima. peir argangar, sem feeddust & islandi eftir seinna strid, voru dvenju
storir. Af peim sokum kom mikill fjoldi af ungu folki inn & hisnaedismarkadinn & milli 1960
og 1980. Mikil eftirspurnaraukning vard eftir hisnadi & peim tima og sidan samdrattur eftir
ad eftirstridskynslodin hafdi komid sér fyrir. pegar afkomendur pessarar kynslédar komu inn
a markad i kringum aldamotin olli pad aftur nyrri eftirspurnarhrinu & hisnadismarkadi

(Asgeir Jonsson, Snorri Jakobsson og Steingrimur Finnson, 2004).

EES- samningurinn, sem Islendingar urdu adilar ad1994, greiddi medal annars fyrir flutninga
vinnuafls & milli landa. Svo virdist sem &hrifa samningsins fari ad geeta fljotlega eftir
innleidingu hans. Hiutfall innfluttra umfram brottflutta vex ort fra arinu 1995 (mynd 15). |
hagsveiflunni, sem lauk &rid 2002, matti greina sterk ahrif innflutts vinnuafls, sérstaklega i
byggingarionadi arin 1999-2000, pegar penslan var i hAmarki. Pegar dro ur
efnahagsumsvifum & arunum 2001-2003 haegdi verulega & streymi erlends vinnuafls til

landsins (Bjorn Runar Gudmundsson, o.fl., 2007).
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Mynd 14. Nyjar ibadir & Islandi 1930-2004 og félksfjéldabreyting (20-35 ara) 1930-2010

Heimild: Asgeir Jonsson, o.fl., 2004

Arid 2004 fjolgadi erlendum rikisborgurum verulega. Arid 2005 voru adfluttir umfram
brottflutta yfir 3.700 manns. A arinu 2006 voru peir riflega 5.500 og arid 2007 voru peir i
kringum 5.300 (Hagstofa islands, e.d.- f; Ol6f Gardarsdottir, 2012). Mannfjéldaproun &
Islandi um midbik fyrsta aratugar pessarar aldar hefur verid likt vid pad sem kallad hefur
verid gorkulubeer (e. boomtown), par sem ibaum fj6lgar hratt vegna adflutts vinnuafls.
Aberandi mest var auking erlendra karla & vinnualdri (O16f Gardarsdottir, 2012). Ma rekja
bessa aukningu ad miklu leyti til storframkvaemda og gridarlegra umsvifa i byggingaridnadi.
Umfang pessara framkveemda var slikt ad pear vard ad manna ad stérum hluta med innfluttu
vinnuafli (Pall Hreinsson, o.fl., 2010a). Ol6f Gardarsdottir (2012) bendir & ad athyglisvert sé
hversu litill brottflutningur hafi verid i hopi erlendra rikisborgara i 1josi pess hve margir

atlendingar fluttu til landsins i addraganda bankahrunsins.

Greiningardeild Landsbankans (2007) heldur pvi fram ad ein af astedunum fyrir pvi ad
hasnadisverd hafi haekkad eins hratt og raun vard a hafi verid ad gridarleg folksfjélgun atti
sér stad arin a undan (Bjérn Runar Guémundsson, o.fl., 2007).
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Mynd 15. Baferlaflutningar til og fra islandi 1990-2011

Heimild: Hagstofa Islands, e.d.- f

A timabilinu 2000-2006 fjélgadi Nordmdnnum mest allra samanburdarpjoda, eda um teplega
4%. A sama tima fjélgadi Donum og Finnum um taep 2% og Svium um rim 2% (André,
2010). Hlutfall innfluttra umfram brottflutta & islandi vard neikvaett eftir fjarmalahrunid 2008.

Ef baferlaflutningar til og fra Nordurléndunum eru skodadir kemur i 1jos ad hlutfall innfluttra
umfram brottflutta var lengst af jakveett baedi i Noregi og Svipjod og hélst nokkud stodugt
framan af timabilinu. | Noregi nadi fjolgunin hamarki arid 2007, pegar fjéldi innfluttra
umfram brottflutta var um 42 pasund. i Svipjod hefur fjoldi innfluttra umfram brottflutta ad
medaltali verid um 25-30 pusund & ari fra 2000. Fjélgunin nadi hamarki arid 2009 pegar um
63 pusund fluttust til landsins umfram pa sem fluttust fra landinu. | Danmérku hefur hlutfall
innfluttra umfram brottflutta verid 6verulegt midad vid Noreg og Svipjod (Hagstofa Islands,
e.d.- f; Statistics Denmark, e.d.- d; Statistic Norway, e.d.- f; Statistics Sweden, e.d.- d).

i 16ndum OECD hefur staerd medalfjélskyldunnar minnkad & sidustu aratugum. Faerri bérn
feedast inn i hverja fjolskyldu og fleiri kjésa ad bua einir eda einir med bérn. Félk verdur
eldra og betri lifskjor gera pvi kleift ad bua lengur & heimilum sinum. petta hefur ordid til

pess ad heimilum hefur fjolgad og porf fyrir hisnadi vaxid (André, 2010).
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6. bPjoofélagslegir ahrifapeettir

6. 1. Rikisstyrkir, skattaafsleettir og baetur

Samkveemt ranns6knum geta stjornvaldsadgerdir, svo sem breytingar & skéttum, 16gum,
reglum og nidurgreidslum, haft ahrif & verdproun & hiusnadismarkadi. Algengt er ad
stjornvold reyni ad na félagslegum markmidum sinum a svidi hdsnadismala med
skattkerfinu.

Rikisvaldid hefur styrkt ibudareigendur med rikisabyrgd a lanum, sem leitt hafa til leegri
vaxta, &samt pvi ad veita vaxtabaetur sem greitt hafa hluta vaxta hja tekju- og efnaminna folki
(I6g um breytingar & I16gum nr. 75/1981). Fyrir innkomu bankanna gengdi Utlanastefna
rikisvaldsins einnig félagslegu hlutverki i vaxandi meli, medal annars i formi svokalladra
vidbotarlana fra arinu 1999. Slik 1an voru fyrst og fremst hugsud fyrir pa tekju- og efnaminni
i samfélaginu (Hjordis Drofn Vilhjalmsdéttir, 2004).

[ skyrslu, sem Samtok atvinnulifsins birtu arid 2002, kom fram ad a&tla maetti ad rikid hefdi
med 6beinum hatti greitt um pad bil 15-20% af kaupverdi hdsnadis i formi hagstaedra
rikistryggdra lana og vaxtabota. Ma @tla ad rikisstyrkirnir, rikisabyrgd lana og vaxtabaetur
hafi hvatt folk til pess ad safna frekar skuldum en ad greida upp hasnadislan (Finnur
Geirsson, 2002).

pjéohagslegur avinningur séreignarstefnu stjérnvalda hefur verio umdeilanlegur, par sem
skattaafslattur i formi vaxtabéta til ibudarkaupa getur hvatt folk til ad byggja eda kaupa
steerra hasnaedi og taka heerri 1an en naudsynlegt er. Fjarfesting i ibudarhusnadi getur pvi rutt
burt fjarfestingum sem hafa haerri avoxtun fyrir skatta, par sem par gefa betri avoxtun en
margar adrar sem skattlagdar eru & hefdbundna vegu (Magnts Arni Skulason, 2004).

Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir (2004) segir ad visbendingar séu um ad opinberar lanveitingar
til husnaediskaupa studli ad almennari hisnadiseign og ad adstod vegna vaxtagreidsina
hasnadislana studli ad aukinni skuldsetningu.

Ef skodadur er Gtreikningur vaxtab6ta® hér & landi, midad vid pau tekju- og eignamork sem i
gildi eru i dag, kemur i ljos ad pad er ekki alltaf hvetjandi ad greida nidur hdsnadislan. Her
verdur sett upp deemi, og borin saman tvenn hjon, sem hvort um sig hafa samanlagt 7 m.kr. &
ari i tekjur og eiga bratto-eign ad andvirdi 30 m.kr. Onnur hjonin skulda 18 m.kr. i

hasnadislan og eiga 12 m.kr. i eignir umfram skuldir, hin hjonin skulda hasnadislan 25 m.kr.

® Stofn til dtreiknings vaxtab6ta 2012; Hamarks vaxtagjold hja hjonum og sambylisfélki eru kr. 1.200.000 & &ri.
Tekjutenging: Fra vaxtagjoldum dragast 8% af tekjustofni (tekjuskattstofn og fjarmagnstekjur) og er mismunurinn reiknadar
vaxtabatur. Eignatenging: Vaxtabatur skerdast ef eignir ad fradregnum skuldum fara yfir kr. 6.500.000.- hja hjonum og
sambylisfolki og falla nidur vio nett6 eign ad fjarhaed kr. 10.400.000.- hja sama hdpi. Vaxtabetur hjona og sambylisfolks
geta ad hdmarki ordid kr. 600.000.- & ari ( Rikisskattstjori, e.d.- b).
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og eiga 5 m.kr. i eignir umfram skuldir. Hjonin med leegra husnadislanio fa engar vaxtabatur
par sem peer falla nidur vid nettd-eign hjona umfram 10,4 m.kr. Hjonin med heerra lanid fa
hins vegar 440 pasund kronur & ari i vaxtabatur, eda teplega 37 pusund krénur & manudi. Ef
midad er vid ad lanstimi og lanskjor & lanunum sé sa sami og greiddar séu 5 pusund krénur &
manudi i afborgun fyrir hverja milljén, greida hjonin med leegra 1anid 90 pasund krénur &
manudi i husnaadislan en hjonin med herra lanid 125 pusund kronur. Eftir ad tekid hefur
verid tillit til vaxtabota greida hins vegar hjonin, sem skulda meira, 2 pasund kronum minna &
manudi fyrir husnadi sitt (Rikisskattsjori, e.d.- a). Pess mé geta upplysingar Ur ofangreindri
reiknivel voru m.a. notadar vid Utreikning vaxtabota i greidslumati hja Glitni og Kauppingi
begar héfundur starfadi par arin 2000-2005.

Til ad koma til méts vid pa sem bla i leighUsnadi var hdsaleigubdtum komid & med I6gum
nr.100 fra 1994. Husaleigubaetur hafa verid mun lagtekjumidadri en vaxtabaetur og pvi ekKi
gagnast somu tekjuhépum (Arnaldur Sélvi Kristjansson, 2011).

Fyrirkomulag husnadislana i Evropu, par med talid & Nordurlondunum, tok miklum
breytingum undanfarna aratugi. | kringum 1980 var meirihluti slikra lana veittur af hinu
opinbera, beint eda 6beint. Med opnun fjarmalamarkada heimsins og aukinni samkeppni milli
landa yfirtoku fjarmalafyrirtaeki hins vegar lanamarkadi ad mestu leyti vidsvegar i Evropu
(Samtdk banka og verdbréfafyrirteekja, 2003). Adkoma rikisvaldsins hefur verid med élikum
heetti & Nordurlondum. Geett hefur almenns studnings vegna vaxtabyrdi & hdsnadislanum i
formi skattaafslatta, i stad béta eins og tidkast hér & landi. Pa hefur rikisvaldid almennt komid
ad félagslegri adstod. | Noregi er pattur rikisins enn nokkud stor til nybygginga. Sa hluti var
um 12% af heildarhdsnadislanamarkadi arid 2003 og eru pad einu lanin med rikisabyrgd
(Sedlabanki Islands, 2003). I Finnlandi hefur rikid komid ad byggingu félagslegs hinadis.
Slik 1an voru um 10% af hasnadislanum arid 2003 (Samtok banka og verdbréfafyrirtekja,
2003). Einnig er veitt rikisdbyrgd & 6dru hasnaedi gegn gjaldi. Mjdg strangar reglur gilda um
baer, m.a. um gerd hisnadis, hlutfall af virdi eignar og hamark fjarhaedar (Sedlabanki islands,
2003). Engin rikisabyrgd er veitt a husnadislan i Danmorku. Seenska rikid heetti beinum
lanveitingum til husnaediskaupa arid 1992 og par, eins og i Finnlandi, hefur verid veitt
rikisabyrgd gegn gjaldi med strongum skilyroum (Samtok banka og verdbréfafyrirtaekja,
2003; Sedlabanki Islands, 2003).

Oll Nordurldndin hafa heimilad endurgreidslur af vaxtakostnadi. I Noregi, Svipjod og
Finnlandi hafa 28-30% af vaxtakostnadi verid greidd til baka, upp ad vissu vaxtapaki.

Algengast er ad pad sé 6had pvi hvort vextir eru af lanum til hisnadiskaupa eda af annars
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konar lanum. Danskir lantakendur hafa getad dregid vaxtagjold ad fullu fra tekjustofni
(Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir, 2004; Samtdk banka og verdbréfafyrirteekja, 2003).

6. 2. Afndm hafta og einkavading

Flestir hagfraedingar eru peirrar skodunar ad opnun hagkerfa, sérhaefing og aukin vidskipti &
milli landa séu af hinu g6da og ad hémlur dragi ar velsald og hagvexti. P4 hefur verid deilt
um pad hvort rétt sé ad leyfa hémlulausa fjarmagnsflutninga milli landa (Pall Hreinsson o.fl.,
2010a).

Hoft & fjarmagnshreyfingum & islandi voru afnumin i &fongum fra 1990 til 1997, samhlida
bvi ad Islendingar gerdust adilar ad EES- samningnum. Samningurinn veitti fullt frelsi til
flutninga vinnuafls, vara og pjonustu. Med breytingunum tengdist innlendur
fjarmalamarkadur alpjédlegu umhverfi og 16ggjof fjarmalamarkadarins var 16gud ad pvi sem
gerdist i helstu vidskiptalondum. Storstigar breytingar urdu a islensku efnahagslifi i kjolfar
afnams hafta a fjarmagnsflutningum. Var pad upphafid ad einkavadingarskeidi med
minnkandi umsvifum rikisins, sem fram ad pvi hafdi haft yfirburdastodu a islenskum
fjarmalamarkadi. I kjolfar aukins frjalsraedis jokst fleedi fjarmagns inn og Gt Gr landinu
(Bjarni Armannsson, 2003). Rikisbankarnir voru einkavaeddir og lauk pvi ferli 2003.
Einkavaedingin skdp umhverfi par sem bankarnir uxu enn frekar og opnadi fyrir 6héflegum

atlanavexti (Mar Wolfgang Mixa og Prostur Olaf Sigurjonsson, 2010).

Eins og adur hefur komid fram hofst afnam hafta & Nordurlondunum mun fyrr en & islandi.
Haegt er ad segja ad arin 1982-1986 hafi verid fyrir Nordurléndin pad sem arin 1984-2003
voru fyrir sland. Samnefnari breytinga & Nordurléndunum var frelsi til vaxtadkvardana og
6flun fjarmagns & alpjédlegum moérkudum (Mar Wolfgang Mixa og brostur Olaf
Sigurjonsson, 2010). Eftir aratugalanga skdmmtun fjarmagns gatu bankastofnanir aukid atlan
til heimila og fyrirteekja verulega. Samkeppni myndadist & milli lanastofnana sem leiddi til
utlanabdlu og aukinnar skuldsetningar, mikilla verdhaekkana a eignum, serstaklega
fasteignum og hlutabréfum, aukinnar einkaneyslu og ért minnkandi sparnadarhlutfalls sem &
endanum vard neikvatt (Jonung, 2010). Fyrir afndm hafta voru takamarkanir a hamarks-
fjarhaedum og voxtum lana og pvi litu margir sterri bankar & breytta tima sem gullid taekifaeri
til pess ad auka markadshlutdeild sina & lanamarkadi. Samkeppnin ytti enn frekar undir
atlanapenslu og var i raun eina augljosa asteedan fyrir pvi ad bankar budu upp & vaxtakjor

sem voru undir peirra eigin lanakjérum (Berg, 1998).
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Afndm hafta vard a sama tima og alpjédleg uppsveifla i vioskiptum. Skattalégin voru
hagsteed peim sem skuldudu og eftirlit med bonkum var litid. Uppsveiflan og Gtlanabdlan
leiddu sidar til mikilla erfidleika staerstu vidskiptabanka og bankakreppa vard i Svipjod,
Finnlandi og Noregi. Bankar i Finnlandi foru aftur ad skila hagnadi 1996 eftir mikla
enduruppbyggingu & bankakerfinu. I Svipj6d nadi kreppan hamarki haustid 1991 og bankar
voru farnir ad na sér a strik i kringum 1993. Norsku kreppuna ma ad hluta til rekja til
leekkandi oliuverds arid 1986. Nordmenn voru mun fljétara ad né sé upp Ur kreppunni en
Sviar og Finnar (Honkapohja, 2009). Samspil hagfreedilegra patta vard til pess ad préunin i
Danmorku vard 6lik pvi sem gerdist hja hinum Nordurlondunum. Danir voru med opnasta
hagkerfi pessara landa & sjounda og attunda aratugnum og fjarmalamarkadurinn par pvi mun
tengdari alpjodlegum morkudum. P6 ad afnam hafta hafi einnig att sér stad & attunda
aratugnum gerdist pad mun fyrr en hja Svium og Finnum og fér fram i midri nidursveiflu.
Stada vidskiptabankanna hrakadi po eins og annars stadar og tapid a bankakerfinu vard
svipad og i Noregi. Vandinn nadi ekki ad proast upp i kerfisbundna bankakreppu. Eignaverd

leekkadi einnig mun minna en & hinum Nordurléndunum (Jonung, 2010).

Margir telja ad akvorounum um afnam hafta @ Nordurléndunum hafi verid pryst i gegn an
neegilegrar gagnryni fra stjérnvéldum og almenningi og ad eftirlitio, sem atti ad koma auga a
ba ahaettu sem slikar breytingar geetu haft i for med sér, hafi brugdist. Sérfreedingar i
sedlabdnkum og fjarmalaraduneytum Nordurlandanna hafi fyrst og fremst horft & hverjar
jakvaedar afleidingar afndms hafta geetu ordid til lengri tima i stad pess ad huga ad moguleika
a 0jafnveegi og kreppu til skamms tima (Jonung, 2010). Samkvamt rannsékn Demirgiic-Kunt
og Detragiache (1998) eru meiri likur & bankakreppum par sem hoft & fjarmalamoérkudum eru
litil. Likurnar eru jafnframt minni par sem eftirlitsstofnanir eru sterkar, mikil virding er borin
fyrir logum og framkvaemd peirra og spilling er litil. I ranns6kn peirra er bent & ad ad
ostodugleiki i fjarmalakerfi myndist p6 almennt ekki fyrr en nokkrum arum eftir losun
regluverks og ad varlega purfi ad fara i afndm hafta i peim l16ndum par sem eftirlit med
fjarmalastofnunum hefur ekki proast ad fullu. Englund (1999) kemst ad peirri nidurstédu ad
jafnveegi i efnahagslegu umhverfi sé mikilveegt, svo ad haegt sé ad tryggja stodugleika &

fjarmalamdorkudum.
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6. 3. Adgengi ad lansfjarmagni og lanskjor

Reinhart og Rogoffs (2008) rannsdkudu 18 fjarméalakreppur i heiminum fra eftirstridsarunum
fram til arsins 2007. bau komust ad pvi ad heaegt veeri ad greina sambeerileg atridi sem
undanfara kreppu. Ad ahrifarikar breytingar & regluverki myndi adsteedur sem geti leitt til
mikillar aukningar utlana a fjarmalamorkudum, sem aftur yti undir eignaverdbolgu, og ad

virdi eigna, pa sérstaklega fasteigna, leekki svo mjog hratt pegar bdlan tekur ad hjadna.

Til ad fjarmagna ibudarkaup er algengast ad tekin séu lan fyrir hluta kaupverds med vedi i
vidkomandi fasteign. Samkvamt Sedlabanka islands (2004) raedst eftirspurn eftir ibidalanum

og par af leidandi voxtur peirra af samspili nokkurra patta:

1. Fjarhad lagmarkslana

2. Lengd lana

3. Leyfilegum vedmadrkum

4. Reglum um tegund husnadis sem lanad er til
5. Reglum um greidslumat

6. Efnahagslegum og lydfraedilegum pattum

[ rama &1d hafa hisnadismarkadur og lanamarkadur hins opinbera verid natengdir & islandi.
Fyrstu hinadislan rikisins voru veitt af Veddeild Landsbanka Islands &rid 1900. Arid 1956
var Husnadismalastofnun rikisins, sidar Husnadisstofnun rikisins, stofnud i samstarfi vid
Veddeild Landsbankans. Sa hin um afgreidslu lana til arsins 1999 (Jon Runar Sveinsson,
e.d.- a). Hasnaedisstofnun rikisins var sjalfstaed rikisstofnun sem veitti 1an til almennra
ibudakaupa ur Byggingasjodi rikisins og lan til félagslegra ibudakaupa ur Byggingarsjodi
verkamanna (Rikisendurskodun, 1990). Arid 1989 var husbréfakerfid tekid upp og samhlida
bvi greidslumat skuldara. Hamarks vedhafi fasteigna var pa 65% af matsverdi eigna, eda
70% ef keypt var fyrsta ibud, vedsetningin takamarkadist pé vid sému hlutfoll af
brunabd6tamati eigna ef pad var leegra. Hamarkslanstimi var 25 ar (I16g um breyting a l6gum
um Husnadisstofnun rikisins nr. 86/1988, sbr. 16g nr.109/1988; Sedlabanki Islands, 2004).
Légum um hisnadismal var breytt arid 1998 og i kjolfarid var ibtdalanasjodur stofnadur arid
1999 og tok vid hlutverki Husnadisstofnunar rikisins. Breytt 16g attu ad studla ad pvi ad
landsmenn gaetu buid vid 6ryggi og jafnrétti i husnadismalum og hefdu aukna moguleika &
pbvi ad eignast husneadi & vidradanlegum kjorum (16g um husnaedsmal nr. 44/1998).
Hamarkslanstimi hafdi verid aukinn ar 25 i 40 ar arid 1996. Eftirspurn eftir 40 ara lanum for
rolega af stad og arid 1997 voru um 20% nyrra husnadislana til 40 ara, arid 1999 var pad
hlutfall komid i 75% (Sedlabanki Islands, 2004).
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Med tilkomu [budalanasjods 1999 voru Byggingarsjodur rikisins og Byggingarsjodur
verkamanna lagdir nidur og sameinadir sjodnum. Fra peim tima folst adstod rikisins vid pa
tekju- og efnaminni i pvi ad veitt voru vidbotarlan med abyrgd vidkomandi sveitarfélags
(Bjorn Runar Gudmundsson og Edda Rés Karlsdéttir, 2005). Vidbétarlanin voru veitt til
vidbotar vid almenn lan. Pau gatu numid allt ad 25% af matsverdi ibadar en heildarlanveiting
fra [budalanasjodi gat po ekki ordid haerri en 90% af matsverdi eigna. Fyrsta arid voru veitt
um 1200 vidbotarlan. Eftirspurnin jokst hratt og arin 2002-2003 voru veitt um 3000
vidbotarlan. Viobétarlanin komu ekki sist til géda peim sem adur héfdu verio & leigumarkadi
og attu ekki mikid eigid fé til ibudarkaupa (Sedlabanki islands, 2004). Med nyjum légum var
félagslegt eignaribudakerfi Byggingarsjods verkamanna lagt nidur en sveitarfélog gatu pa
Oskad eftir pvi ad falla fra forkaupsrétti sinum svo ad eigendur geetu selt ibadirnar & frjalsum
markadi (16g um hisnadismal nr. 44/1998). | 4gust 2002 var kaupskyldu og forkaupsrétti
sveitarfélaga vegna félagslegra eignaribuoa aflétt. pessi innspyting i ibidamarkadinn kom um
peer mundir sem hann var ad rétta ar katnum eftir timabundna leegd sem héfst arié 2001
(Sedlabanki Islands, 2004). Arid 2001 var gerd enn ein breytingin & hisnadislanamarkadi
pegar vedmork gagnvart brunabéti voru haekkud i 85% en fyrri vedmaork voru pa farin ad
takmarka Gtlan verulega vegna hakkandi fasteignaverds arin & undan (Sedlabanki islands,
2004).

Arid 2003 var akvedid ad hakka lanshlutfall almennra ibidalana ibudalanasjods i afongum ar
65% til 70% i allt ad 90% af verdgildi eigna og haekka hamarksupphadir sjodsins verulega.
Foru lanin ar 9,7 m.kr. i byrjun ars 2004 i 14,9 m.kr. i lok ars, 15,9 m.kr.i april 2005 og 18
m.kr. ari sidar. Vextir 1ana leekkudu einnig sndgglega arid 2004 og foru ar 5.1% i 4,15%
pbegar peir voru leegstir (Pall Hreinsson o.fl., 2010a). b6 ad lifeyrissjodir og vidskiptabankar
hefdu um tidina veitt lan til ibGdakaupa var pad i fremur litlum maeli og oftast til vidboétar vid
lan Tbudalanasjods par sem kjérin voru ad jafnadi ekki samberileg (Sedlabanki islands,
2004). Hinn rikisrekni [budalanasjodur hafdi i raun einokad lanveitingar vegna
ibGdarhisnadis par sem hann gat bodid laegri vexti en bankar og sparisjodir vegna
nidurgreiddra kjara (Mar Wolfgang Mixa og brostur Olaf Sigusjonsson, 2010).
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Samkveemt Halli Magnussyni (2008), fyrrverandi svidsstjora hja ibidalanasjodi, var
Ibtidalanasjodur med um 80% markadshlutdeild & ibidalanamarkadi fram til arsins 2004,

lifeyrissjodir med um 15% og bankar med um 5% (Magnus Gudmundsson, 2009).
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Mynd 16. Préun hasnaediverds héfudborgin og breytingar a lanamarkadi 1990-2011

Heimild: Fasteignaskra Rikisins, e.d.- d (bréun hisnadisverds)

Breyting vard & pessu arid 2004, pegar bankarnir hofou eflst i kjolfar einkavaedingar og
samruna. KB banki reid & vadid i 4gust 2004 og baud aukin ibtdalan & hagstaedari kjérum en
Ibtidalanasjodur. Adrir bankar og lifeyrissjodir fylgdu hratt i kjoIfarid (Samték atvinnulifsins,
2008). Ad auki toku bankarnir ad bjoda upp & ibudalan tengd erlendri mynt sem losudu
islensk heimili vid verdtrygginguna en myndudu um leid gengisahattu (Bjorn Runar
Guomundsson, o.fl., 2004). Med innkomu bankanna jokst samkeppnin storlega milli adila &
hasnadislanamarkadi, frambod & lanum jokst og lanskjor urdu hagsteedari en adur hafdi
pekkst hér & landi (Samtok atvinnulifsins, 2008). Mynd 16 synir helstu breytingar &

hasnadismarkadi og proun husnadisverds a hofudborgarsvaedinu 1990-2011.

I stadinn fyrir ad takmarka nidurgreidd lan var adgangur ad peim aukinn verulega. Misveegi
var komid & milli mikils frambods fjarmagns fra bonkum og stjornvéldum og vaxtastefnu
Sedlabanka Islands (Mar Wolfgang Mixa og brostur Olaf Sigurjonsson, 2010). Vegna hardrar
samkeppni fengu einstaklingar & vissu timabili verdtryggd lan med 4,15% voxtum & sama
tima og bankar voru ad fjarmagna pau lan med toluvert heerri voxtum. Til deemis fjarmagnadi

Sparisjodur Hafnarfjardar sig med allt ad 1% heerra alagi, sem pyddi ad tap var fyrirséd a
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slikum lanum vegna neikveds vaxtamunar (Mar Wolfgang Mixa, munnleg heimild, 3. mai
2012).
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Mynd 17. Vextir & lanum IbGdalanasj6ds 1990-2008

Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010b. Toluleg gogn adeins birt & vef, kafli 4. mynd 36

pratt fyrir ad ymsar breytingar hafi verid gerdar & husnadislanamarkadi pa var near engin
breyting a voxtum a 11 ara timabili eda fra 1993-2004 pegar vextir nadu sdgulegu lagmarki

(mynd 17) (Pall Hreinsson o.fl., 2010b. Téluleg gogn adeins birt & vef, kafli 4, mynd 36).

Ohatt er ad segja ad mikil og hrod kaupmattaraukning hafi 4tt sér stad hja peim sem nyttu sér
leekkandi vexti og lengri lanstima & husnadislanum. Mynd 18 er tekin ur lanareiknivél og
synir greidslubyrdi hdsnaedislana midad vid mismunandi forsendur. Sama greidslubyrdi er i
upphafi a 35 milljon krona lani med 4,15% voxtum, til 40 ara, og & 25 milljon kréna lani, til
25 ara, med 5,15% voxtum. Samkvaemt utreikningi hofundar gat einstaklingur, sem var med
25 ara, 25 milljén kréna lan, med 5,15 % voxtum, endurfjarmagnad sig (med
lantokukostnadi) a 4,15% voxtum, til 40 ara, og leekkad greidslubyrdi sina ar 140.000

kronum & manudi i teepar 110.000 kronur & manudi.
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Greidslubyrdi husnzedislana (jafngreidslulana) samanburdur

Lengd lans 40 |

lansupphaed 25.000.000.-
vextir 4,15%

jafngreidslur (annuitet) ** midad vid 2,5% verobolgu

Eftirstdévarl Vextir ‘Afborgun Greidsla alls

Ar Greidsla & manudi
1 25.000.000 1.037.500 253.920 1.291.420 107.618
29 24.588.125 1.020.407 1.622.364 2.642.771 220.231**
Lengd lans 25 |
lansupphaed 25.000.000.-
vextir 5,15 %
jafngreidslur (annuitet) ** midad vid 2,5% verdbdlgu
Ar | Eftirstodvar ‘ Vextir Afborgun | Greidsla alls Greidsla & manuoi
1 25.000.000 1.287.500 513.072 1.800.572 150.048
10 24.715.238 1.272.835 1.032.050 2.304.885 192.074**
Lengd lans 40 |
lansupphaed 35.000.000.-
vextir 4,15%
Verdtryggt lan - jafngreidslur (annuitet)
Ar | Eftirstodvar Vextir ‘ Afborgun ‘ Greiodsla alls Greidsla & manudi
1 35.000.000 1.452.500 355.488 1.807.988 150.666

Hugsanlegt er pvi ad eignamyndun og heildarendurgreidslur lana hafi ekki verid efst i huga
almennings vid lantékur a pessum tima og ad mérgum hafi pott freistandi ad fara inn &

ibudamarkadinn & breyttum kjorum, kaupa steerri og dyrari ibudir, greida upp yfirdrattalan og

Mynd 18. Samanburdur & lanum. 25 ar og 5,15% vextir og 40 ar og 4,15% vextir

Hofundur reiknivélar: Mar Wolfgang Mixa, e.d.

lan med heerri greidslubyrdi eda eyda meiru i neyslu.

Rikistryggd lan jukust um 50% & arunum 1995-2002 umfram almennt verdlag og voru islensk
heimili pa pegar einhver hin skuldsettustu i heimi. Skuldir heimila vid bankakerfid jukust
gridarlega um mitt ar 2004. A fjérum arum foru Gtlan vidskiptabankanna Gr rGmum 184
ma.kr. i teepa 900 ma.kr. sem er teeplega fimmfold aukning (Kjartan Broddi Bragason, 2010).
Skuldir heimilanna vid lanakerfid, p.e. banka, ibudalanasjod, lifeyrissjodi, LIN og
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tryggingarfélog voru 1.551 ma.kr. um aramétin 2007-2008, og radstéfunartekjur heimilanna
rétt ramar 700 ma.kr. bvi voru skuldir heimilanna rimlega tvofaldar radstofunartekjur arsins.
A midju ari 2008 voru pessar skuldir ordnar 1.760 ma.kr og hofdu pvi aukist um 13,5% &
halfu ari. Skuldir vid Ibudalanasjod tengdust iblidakaupum, svo og mestur hluti lana vid
lifeyrissj6di. Af skuldum vid bankanna téldust 60% vera vegna ibldakaupa
(Fjarmalaraduneytid, 2008).

Toluvert var um uppgreidslur lana ibtdalanasjods, adallega fra hausti 2004 og Gt arid 2005
(mynd 19). A einu og halfu ari, fra aglst 2004 til febrdar 2006, drégust heildardtlan sjodsins
saman um 102 ma.kr., eda um 21,5%. Pad var ekki fyrr en i upphafi ars 2008 ad utlan
sjodsins féru fram Gr pvi sem pau voru adur en uppgreidslur vegna endurfjarmégnunar hja
vidskiptabonkunum héfust haustid 2004 (Pall Hreinsson o.fl., 2010a).

Arid 2004 veittu bankar og sparisjodir um 40 ma.kr. & manudi i lan til fasteignakaupa og &
sama tima voru greidd upp lan hja ibudalanasjodi fyrir um 20 ma.kr. & manudi. Ny tlan
banka og Iblidalanasjods ad fradregnum uppgreidslum lana hja ibtdalanasjodi namu alls 50
ma.kr. a fjorda arsfjoroungi 2004, 145 ma.kr. & &rinu 2005, 85 ma.kr. 2006 og 102 ma.kr. arid
2007(Pall Hreinsson o.fl. , 2010a).
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Mynd 19. Ny ibidalan banka og Gtlan og uppgreidslur IbGdalanasjods 2004-2008

Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010b. Téluleg gdgn aadeins birt & vef. Kafli 4. mynd 39.

A fyrri helmingi arsins 2008 var pessi steerd um 25 ma.kr., sem er nanast sama upphad og ny
lan Tbudalanasjods & peim tima. Bankarnir voru pa nanast bunir ad draga sig alveg Gt af

bessum markadi. Uppgreidslur lana hja ibidalanasjodi voru nokkurs konar spegilmynd af
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nyjum utlanum banka og sparisjéda og ndmu ad jafnadi um 2/3 hlutum nyrra ibidalana banka

0g sparisjoda a fyrri hluta ars 2005 og um helmingi arid 2006 (Pall Hreinsson o.fl. , 2010a).

Lanshlutfall husnadislana sem hlutfall af virdi eigna jokst verulega i mérgum I6ndum OECD
& niunda aratugnum. Danmork og Svipjod voru med 95% vedhlutfall & husnadislanum a
arunum 1981-1987. Hlutfallid var laekkad nidur i 80% 4 tiunda aratugnum. Arid 2005 var
lanshlutfall hisnadislana i Danmorku 80% og hamarkslanstimi 30 ar. I Svipjod var algengast
ad hamarkslanshlutfallid veeri 75% & sama tima en gat farid i 95% i einhverjum tilvikum.
Hamarkslanstimi var 60 ar. Finnar leekkudu lanshlutfall hisnadislana sinna a &runum 1981-
1987 r 85% i 75% . Arid 2005 midudu flestir finnskir bankar vid 70% lanshlutfall, p6 ad
sumir bankar hafi verid enn varkarari, og midad vid 60% hlutfall. Lanstimi i Finnlandi arid
2005 var ad jafnadi 20-25 &r. Einhverjir bankar budu p6 upp & 30-60 ara lanstima.
Hamarkslanshlutfall i Noregi hefur almennt verid 80% fra 1981, i einstaka tilvikum pé heerra.
pa hefur verid litid a framtidarhaefni til endurgreidslu og jafnvel krafist vidbotartrygginga.
Arid 2004 voru ¥ allra hisnaedislana i Noregi innan vid 80% af verdmati eigna.
Hamarkslanstimi | Noregi var 30 &r & lanum med breytilegum voxtum arid 2005. A sama
tima var hamarkslanstimi lana med féstum voxtum par leegstur allra pjoda, eda 10 ar.
Algengasta lengd lana i Noregi var & milli 15 og 25 ar (Bahadir og Mykhaylovay, 2011;
Neytendasamtokin, 2005).

Arid 2003 var i Danmérku byrjad ad bjoda upp a lan par sem eingéngu voru greiddir vextir i
upphafi lanstima og arid 2004 komu & markadinn lan med vaxtapaki. Med pessum nyju
afurdum voru hasnadiskaupendum bodnir fleiri moguleikar til fjarmognunar pott
atlanareglur attu ad tryggja greidslugetu. Hasnaediskaup litu Gt fyrir ad vera mun hagstaedari
en pau voru i raun og veru og eftirspurn eftir hisnadi jokst gridarlega med tilheyrandi

verdhaekkunum (Royal Danish Ministry of Foreign Affairs, 2012).

Gridarleg skuldaauking hefur ordid hja heimilum i flestum I6ndum OECD undanfarin ar og
aratugi, og mynda htsnadiskuldir par steersta hlutann. Arid 1995 endurspegludu skuldirnar
rédstéfunartekjur heimila fyrir um pad bil eitt &r ad medaltali. Arid 2000 var pad hlutfall
komid i kringum 120% og arid 2007 var pad nalegt 170% (André, 2010). begar skuldir sem
hlutfall af radstofunartekjum voru rimlega 200% & islandi i lok &rs 2007 voru skuldir heimila
a Norourlondunum, sem hlutfall af radstofunartekjum, hastar i Danmorku eda um 300% en
héfou verio um 180% arid 1995 (André, 2010). Eignir danskra heimila hofou & moti aukist
umtalsvert, eda um helming & 25 arum (bPéra Kristin Gunnarsdottir, 2010). | Noregi h6fdu
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skuldir heimila sem hlutfall af radstofunartekjum haekkad ar um pad bil 120% arid 1995 i um
200% arid 2007, i Svipjéo ur 80% i 160% og i Finnlandi ar 65% i um 120% (André, 2010).
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7. Nidurstoour

A arunum 1990-1998 var husnadisverd nokkud stodugt & hofudborgarsvaedinu en meira en
prefaldadist svo & arunum 1999 til 2008. Mestu haekkanir urdu & arunum 2004-2008. Fjoldi
kaupsamninga hélst i hendur vid pa proun. Hasnaedisverd leekkadi almennt i upphafi timabils
& Nordurlondum i kjolfar peirra efnahagsprenginga sem gengid héfou yfir. Mest vard
leekkunin i Svipj6d og Finnlandi. Frd midjum tiunda aratugnum heaekkadi hisnaedisverd naer
stodugt & Nordurlondunum. Mestar haekkanir urdu i Danmérku arin 2003-2007. Hvergi urdu

b6 eins miklar verdhakkanir og & Islandi arin 2004-2008.

Verdbdlga var fremur lag & Islandi & fyrri hluta timabilsins og i samraemi vid verdbolguproun
Nordurlandapjédanna en jokst svo hratt fra arinu 1997. A sama tima var tekjuskattur &

launafélk leekkadur, kaupmattur jokst og fasteignaverd hakkadi.

Hagvoxtur var neikvaedur & islandi, Svipjod og Finnlandi fram undir midjan tiunda aratuginn
en pa snerist prounin vid med jakvaedum hagvexti allra pjoda. A arunum 2002-2008 var
hagvoxtur & islandi mun meiri en hja samanburdarpjodunum. bréun fasteignaverds & islandi
virdist hafa fylgt auknum hagvexti, vaxandi kaupmeetti launa og peirri bjarstyni sem
einkenndi almenning. A sama tima var atvinnuleysi & Islandi med pvi leegsta sem gerdist i
OECD-I6ndum.

Husnaedisverd & Nordurléndunum var i laeegd i upphafi tiunda aratugarins en for ad haekka a
ny um leid og efnahagsastandid tok vid sér um midjan tiunda aratuginn. Hagvoxtur vard
jakvaedur og pad dro ur atvinnuleysi. Astandid batnadi fyrst i Danmérku og Noregi en sidar i

Svipjéd og Finnlandi.

Litill hvati var til nybygginga & Islandi fram undir aldamot vegna fremur lags fasteignaverds.
Fra peim tima snerist prounin vid og timi mikilla byggingarframkvemda for i hond.
Visbendingar eru um ad uppséfnud porf hafi verid farin ad myndast eftir nyju hisnadi i
kringum aldamétin par sem litid hafdi verid byggt arin & undan og efnahagsastandid verio i
leegd fram til arsins 1997. Stor hopur folks var & ibudarkaupaaldri, og hefur hugsanlega séd

sér leik a bordi med auknum kaupmeetti, lengri lanstima og tilkomu vidbétarlana.

Folksfjolgun var hlutfallslega meiri & islandi en & Nordurléndundum i kringum 1999 og svo
aftur fra 2004 sem tengja ma vid uppganginn i efnahagslifinu. Visbendingar eru um ad hluti

pessa folks hafi sest ad & Islandi og keypt sér hisnadi.

pratt fyrir ad hvati virdist hafa verid til nybygginga & Nordurlondunum, var litid byggt a fyrri
hluta timabilsins, sem liklega getur ad einhverju leyti skyrt paer verdhaekkanir sem par hafa
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ordid. Lodaskortur geeti verid ein af astedunum fyrir pvi ad umsvifin i byggingarionadi, badi

a hofudborgarsvaedinu og & Nordurlondunum, urdu ekki meiri en raun vard a.

prétt fyrir ad hlutfall hisnadis i eigu ibua & Islandi sé haerra en & hinum Nordurléndunum
hafa 6ll 16ndin bodid upp & endurgreidslur vegna vaxta af husnadislanum og sum peirra
jafnframt af 6drum lanum. Visbendingar eru um ad slikir styrkir hvetji til kaupa & eigin

hasnzdi og leidi til aukinnar skuldsetningar.

Fyrirliggjandi rannsdknir benda til pess ad sterk tengsl séu a milli aukins adgengis ad
lansfjarmagni og haekkunar husnadisverds. A Islandi voru vedhlutfall, lanstimi og vextir lana
i naer 6breyttri mynd fra 1990-1996 og ad sama skapi urdu Overulegar breytingar &
hasnadisverdi. [ lok nidursveiflunnar arid 1996 voru hasnadislan lengd Gr 25 arum i 40 ar
og med tilkomu vidbotarlana &rid 1999 var i fyrsta sinn heimilud vedsetning upp ad hdmarki
90% af kaupverdi. bessar breytingar bzttu verulega adgengi lagtekjufoks og fyrstu
ibudarkaupenda ad ibudalanum. Liklegt ma telja ad breytingarnar hafi 6rvad
hasnadismarkadinn umfram pad sem gengur og gerist i uppsveiflu, sér i lagi vibétarlanin, ad

minnsta kosti tok hdsnadisverd ad haekka hratt fra arinu 1999.

peer erlendu rannsoknir sem fjallad var um hér ad framan, benda til pess ad rekja megi mestu
verdhakkanir & hdsnaedismorkudum sidari aratuga til afnams hafta & fjarmalamorkudum, sem
leidi til aukinnar samkeppni & milli lanastofnana med tilheyrandi utlanabdlum. Demirgic-
Kunt og Detragiache (1998) bentu & ad likurnar & pvi veeru meiri par sem eftirlit med
fjarmalastofnunum veeri vanprdad og stjornsysla veikburda. Islendingar virdast hafa gengid i
gegnum svipada reynslu, arin 2004-2008, og Nordurlandapjodirnar & niunda aratugnum. Eftir
afnam hafta skdépudust skilyrdi sem sidar leiddu til mikilla samkeppni lanastofnana.
Lanshlutfall hisnadislana var haekkad verulega med tilheyrandi Gtlanabélum og miklar
verdhakkanir & htisnadi fylgdu i kj6lfarid. pratt fyrir ad afnam hafta a islandi hafi verid lokid
fyrir aldamétin atti rikisvaldid bankanna fram til arsins 2003, pegar peir voru einkavaddir.
Svo virdist sem megin tilgangur bankanna hafi verid ad na sem mestri markadshlutdeild
begar peir foru i harda samkeppni vid rikisvaldid & husnadislanamarkadi arid 2004 og juku
adgengi ad lansfjarmagni umfram pad sem adur hafdi sést. Allt bendir til pess ad su breyting,
asamt langvinnu gdédeeri, mikilli kaupmattaraukingu, skattaleekkunum og jakveedum
efnahagslegum vantingum almennings, hafi att storan patt i peirri miklu Gtlanab6lu sem vard

0g peim husneadisverdhaekkunum sem fylgdu i kjolfarid.
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P& ad hlutverk eftirlitsstofnana med bonkum og fjarmalamdérkudum hafi ekki verid rannsakad
hér, virdast tilraunir Sedlabanka islands til ad sla & penslu, med hakkandi véxtum, hafa
skilad litlum &rangri, par sem rikisvaldid haekkadi lansfjarhadir og lanshlutfall hisnadislana,

leekkadi skatta og hélt ébreyttum vaxtabotum.

Nordurlandapjodirnar virdast eitthvad hafa leert af hremmingum niunda aratugarins.
Vedhlutfall hadsnadislana hefur almennt leekkad fra peim tima. bar hafa breytilegir vextir
verid ovenju lagir, sér i lagi & sidari hluta samanburdartimabilsins, sem liklega hefur att patt i
bvi ad husnadisverd hefur haeekkad mikid. Visbendingar eru um ad nyjar lanaafurdir hafi

einnig ytt verulega undir Gtlanapenslu og haekkun fasteignaveros.

Nidurstodur pessarar rannsoknar benda til pess ad nokkud sterk tengsl séu & milli aukins
adgengis ad lansfjarmagni og haekkunar hisnadisverds, en pad sé pd ekki eina skyringin.
Liklegra er ad aukid adgengi ad fjarmagni hafi veruleg ahrif & préun husnadisverds ef
breytingar & lanamarkadi eru vidamiklar, efnahagsastand er gott, veentingar folks til eigin
efnahags eru jakvaedar og adhald stjérnvalda litid. Visbendingar eru um ad mikil folksfjélgun
a skommum tima geti pryst & verdhaekkanir til skemmri tima og ad préun nybygginga geti
haft ahrif & verdpréun til lengri tima. Nidurstodur pessara rannsdknar eru i megin-atridum i
samraemi vid nidurstodur peirra Andrews, Sanches og Johansson (2011) og Agnello og
Schucknecht (2009) sem fjallad var um i upphafi. Axel Hall o.fl., (2003) segja ad pegar til
skemmri tima er litid séu sterkust tengsl & milli aukins adgengis ad lansfé, eftirspurnar eftir
hasnadi og prounar hisnadisveras.

Frodlegt veeri ad greina frekar peer ahrifabreytur sem hér hafa verid skodadar og taldar eru
hafa haft hvad mest ahrif & proun hidsnadisverds. Einnig veeri ahugavert ad rannsaka hvort
einhver séreinkenni & islensku samfélagi geetu hafa att patt i pvi ad utlanabolan og
verdhakkanirnar 2004-2008 urdu meiri & Islandi en annarsstadar & Nordurléndunum. Frekari
greiningar verda pd ad bida betri tima par sem pad er umfangsmeira verk en hér var lagt upp
med. Verkefnid er spennandi og vonandi tekur einhver pad ad sér adur en langt um lidur.

Hver veit nema ad pad verdi framhaldsverkefni hofundar i frekara nami eda starfi.
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8. Umraeda

Eins og fram kom i inngangi var akvedid ad bera saman préun hisnadisverds & Islandi og &
Nordurléndunum, medal annars vegna pess ad samfélog peirra landa hafa verid alitin um
margt lik. Rannsoknir benda til pess ad pratt fyrir ymis likindi sé einnig margt sem greini a
milli, og ad Islendingar séu ad sumu leyti likari Amerikonum en Nordurlandapjodum.
Nidurstodur rannsokna benda medal annars til pess ad Islendingar séu mun einstaklings- og
samkeppnismidadri en Nordurlandabuar og adhyllist meiri efnishyggju (Stefan Olafsson,
2003). Hugsanlega skyrir pad ad hluta til af hverju séreignarformid i husnaedismalum hefur
verid algengara & Islandi og af hverju svo margir rjika i fasteignakaup, pegar lansfjarmagn
eykst og adstaedur teljast heppilegar.

[ kénnun einni sem gerd var stuttu fyrir innkomu bankanna & hdsnadislanamarkad arid 2004,
sogdust 83% peirra sem voru & leigumarkadi fremur vilja bda i eigin husnaai.
Leigumarkadurinn & islandi hefur almennt haft fremur sleema imynd og samfélagslega séd
pott deaeskilegt ad vera hadur duttlungum hans. Skynjun samfélagsins hefur verid i pa att ad
eingbngu peir veeru & leigumarkadi sem ekki hefdu efni & pvi ad kaupa ibadir & almennum
markadi (Magnus Arni Skdlason, 2004).

peer husaleigubzetur, sem hafa verid greiddar fra arinu 1995, hafa ekki verid samberilegar vid
vaxtabztur og einungis hentad litlum pjédofélagshdpi. Er pad vaentanlega ein af asteedunum
fyrir pvi ad asokn i leiguhtsnadi hefur verid litil. Magnus Arni Skilason (2004) kemst ad
pbeirri nidurstodu ad til langs tima litid sé eignarformid hagstedara en leiguformid, sér i lagi
ef buid er i sama hasnadinu i nokkur ar og ef raunhakkun verdur a eignum. Hann bendir a ad
ef husaleigubaetur haekki sé liklegt ad hegdunarmynstur folks breytist og hvatinn til pess ad
kaupa hasnadi minnki ad 6dru Gbreyttu.

pegar héfundur pessarar skyrslu hof storf hja Glitni, arid 2000, sau bankarnir um ad gera
greidslumat og veita radgjof vardandi 1an [budalanasjods en 1itid var um lanveitingar hja
bonkum til ibudakaupa. Fasteignavidskipti hofou tekid verulegan kipp eftir innkomu
ibudalanasjods 1999 samhlida nyjum vidbotarlanum og lengri lanstima. Mikil adsokn var i
vidbatarlanin og meirihluti folks tok fremur 40 ara lan en 25 ara vegna laegri greidslubyroi i
upphafi lanstima. Almennt velti folk pvi ekki fyrir sér hversu mikid meira veeri greitt af
slikum lanum pegar upp var stadid og hversu mikid minni eignarmyndunin veeri. Margir
komu ur leiguhtsnadi og ef greidslubyrdi lana var laegri en hdsaleiga nadu utreikningar
peirra yfirleitt ekki lengra. Lanareglur ibtdalanasjods voru fremur slakar & pessum tima og
audvelt ad fa l1an og komast i gegnum greidslumat. Aberandi var hve stér hopur erlendra
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rikisborgara keypti hisnaedi med tilkomu vidboétarlananna. bratt fyrir ad Utlendingarnir hefou
almennt fremur lagar tekjur voru peir oft bunir ad leggja meira fyrir i fyrstu ibudakaup en

islendingarnir. beir gerdu einnig minni krofur um staerd hisnadis og stadsetningu.

Husnadislanamarkadurinn breyttist mikid med tilkomu ibtdalana bankanna arid 2004.
Hofundi baudst starf hja KB banka (sidar Kaupping) um vorid sama ar i nyrri deild. Hlutverk
deildarinnar var medal annars ad pjonusta ibGdalanasjod samkvaemt samkomulagi sem gert
hafdi verid & medan bankarnir voru i rikiseigu. Snemma var ljost ad eitthvad mikid 14 i loftinu
i husnadislanamalum bankans og ad deildinni veeri &tlad annad og meira hlutverk en ad
pjonusta Ibidalanasjod. Andramsloftid hja KB banka var mjog 6likt andrimsloftinu hja
Glitni og meiri samkeppnisandi rikti. Utibdin voru meira og minna ménnud konum en
hofudstodvarnar adallega mannadar ungum karlménnum. Armann borvaldsson (2009),
fyrrum starfsmadur KB banka/Kauppings, lysir andrdmsloftinu og stemmingunni sem rikti i
bok sinni Avintyraeyjunni, a pa leid ad pad hafi einkennst af mjog mikilli vinnu og
samkeppni innanhuss en jafnframt tidum skemmtunum. Samkvaemt Asgeiri Jonssyni (2009)
hja KB banka/Kauppingi, pa hafdi bankinn & pessum tima leegstu makadshlutdeild dtlana af
vidskiptabonkunum, meiri markadshlutdeild pyddi aukin seld pjonusta og éruggara lanasafn

sem laekkadi krofur um eiginfjarhlutfall bankans.

AJ mati héfundar var markmid bankans, med nyjum utlanum, ad na yfirgnafandi
markadshlutdeild & ibadaldnamarkadi og & svidi vidskiptabankastarfsemi, med pvi ad kraekja i
vidskiptavini fra hinum bénkunum. Asgeir Jonsson (2009) segir ad Gtspil KB banka hafi
verid markadssetning (e. P.R. move) og ad stjorn bankans hafi viljad deila avoxtun af erlendu
Gtrasinni med islensku pj6dinni med pvi ad bjdda odyr fasteignalan. Armann borvaldsson
(2009) segir ad frumkveedi af nyjum lanum hafi komio fra Hreidari Ma Sigurdssyni
(stjérnanda bankans) par sem hann taldi Ibidalanasjod vera i 6edilegri samkeppni vid

bankanna.

Utlanaherferdin byrjadi med égnarhrada og fullt var Gt Gr dyrum i Fasteignapjonustunni og i
atibdum bankans. P06 ad ekki teeki ekki nema tvo daga fyrir samkeppnisadilana ad bjoda
samskonar lan, var ljost ad forskot hafdi myndast. A sama tima var fasteignas6lum bodid i
hof og a kynningarfundi og allir virtust himinlifandi med framtak bankans, sem brotid hafdi

blad i sogu islenskra husnadislana og risid upp gegn rikisvaldinu.

Ljost var ad markadshludeildin skipti mestu mali hja KB banka/Kauppingi og ad meiri

ahersla var 16g0 & fjolda vidskiptavina en trausta lantakendur. Folk sem &dur hafdi ekki haft
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teekifeeri & ad eignast eigid husnaedi kom nd i bankann, med blik i augum, i von um ad geta
loksins 1atid drauminn reetast. Eignir haekkudu & undraverdum hrada par sem eftirspurnin

jokst grioarlega.

Berg (1998) segir ad mjog hrdd utlanaauking hafi alltaf pensluédhrif & hagkerfi umfram pau
beinu ahrif sem verda & haeekkun eigna. Mikilvaegust séu audsahrifin (e. wealth effect), sem
lysa sér i aukinni aheettuseekni fasteignaeigenda, aukinni neyslu og auknum fjarfestingum.
Berg bendir & ad augljosra audséhrifa hafi geett & Nordurléndunum i kjolfar utlanabolunnar og
blémstrandi efnahagslifs & niunda aratugnum. Ohztt er ad segja ad audsahrifa hafi einnig
geett 4 Islandi arin 2004-2008. Vidskiptavinir KB banka/Kauppings ,.titrudu” af spenningi
begar peir veltu fyrir sér hvad gera atti vid nytilkomna sj6di. Starfsmenn voru ekki
undanskildir pessum ahrifum og urdu margir fljétir til ad kaupa steerri eignir eda
endurfjdrmagna lan sin. Fjélmargir baettu vid nyjum bil eda hjélhysi par sem greidslubyrdi af
2-3 milljonum til eda fra skipti ekki 6llu mali. Hugsanlega hefur almenningur gert sér grein
fyrir pvi ad hin nyju lanakjor myndu ekki bjodast lengi og pad hafi pvi ytt undir
hamaganginn, ad minnsta kosti virtust flestir vilja na sér i bita af kdkunni med

endurfjarmognun lana eda fasteignakaupum.

Pd ad fasteigaverd nadi sogulegum haedum virtist pad ekki draga Ur kaupgledinni &
fasteignamarkadi. Kindelberger (1996, bls. 13) heldur pvi fram ad ekkert raski heilsu og
domgreind manna meira en pad ad sjé vini sina verda rika. Pegar heimili og fyrirteeki sjai
adra graeda a dheettusdmum kaupum eda braski, hafi pau tilhneigingu til pess ad apa
glefraleikinn eftir...,,monkey see, monkey do.”, eins og Kindelberger ordar pad. Ohztt er ad
segja ad pessi ord hafi att vel vid & fasteignamarkadi 2004-2008, par sem fasteignaheildsalar
bidu i rddum eftir pvi ad graeda. Heildsalarnir toku endurséluahettu af byggingarverktokum
sem hofou vart undan vid ad byggja has. Fjarmongun var ekki vandamal pratt fyrir ad
halfbyggdar eda 6byggdar byggingarnar veeru oft & einu tryggingarnar. Margir heildsalanna
hugdu einnig a landvinninga, til ad mynda i Danmorku, par sem fasteignaverd hafdi pé
haekkad gridarlega, svo og i l1ondum Austur-Evrépu par sem taekifeerin virtust liggja. I lok
utlanaveislunnar foru fasteignaheildsalar ad fjarmagna sig med lanum tengdum erlendri mynt
sem leiddi til pess ad illa for hja moérgum. Ohett er ad segja ad boginn hafi einnig verid
spenntur hatt hja einstaklingum, gridarleg asokn var i stérar eignir og sérbyli &
hofudborgarsvaedinu heekkudu umfram adrar eignir. Folk keypti an pess ad hafa selt og pvi
satu fjolmargir uppi med tveer eignir pegar fasteignasala drost saman og eignaverd leekkadi ad

nyju. Fasteignasalar vildu fé sinn skerf af kokunni og bjuggu til 6fa fjarfestingarteekifeeri, og
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yttu pannig undir kaup hja jakveedum almenningi. Flestir fasteignasalar purftu p6 ad finna ser

annan starfsvettvang i lok ars 2008.

NU &rid 2012 hefur fasteignamarkadurinn adeins tekid vid sér & ny eftir mikla leegd fra 2008.
Adsteedur hafa po breyst mikid. Adgengi ad lansfjarmagni hefur dregist verulega saman,
lanakjor versnad, eignir eru yfirvedsettar og margir hafa misst eignir sinar. Leiguverd er mjog
hatt a héfudborgarsvaedinu og pvi virdist enn vera 0dyrara ad kaupa en leigja ef litid er fram

hja raunverdslekkunum & husnadi.

Samkvaemt Sigurdi Erlingssyni (2012), framkvaemdarstjora Iblidalanasjods, a sjodurinn i dag
um 1750 ibuair, par af um 1150 ibadir sem hvorki eru & s6lu eda i leigu. Hluta af pessum
ibudum er aztlad ad setja a leigumarkad sumarid 2012 vegna mikillar eftirspurnar.
Samkvaemt Sigurdi eiga bankarnir einnig mikid af ibidum sem hvorki eru & solu eda
leigumarkadi. Hann bendir & ad pratt fyrir rika einstaklingshyggju Islendinga (sem hann likir
vid Bandarikjamenn eins og Stefan Olafsson gerir), sé pad pvi midur stadreynd eftir hrun
fjarmalakerfisins ad mun steerri hopur fai hvergi lan og geti pvi ekki keypt sér hisnadi. Hann
segir vera sterk tengsl & milli bagrar fjarhagsstodu og pess ad vera & leigumarkadi og ad 24%
peirra sem hafi s6tt um l&n hja sjodnum &rid 2011 hafi verid synjad um lanveitingu
(Andersen, 2012).

Hugsanlega mun hagur islenskra leigutaka vaenkast ef tillogur ad nyju kerfi hdsnaedisbéta
verda ad veruleika. Markmidid med nyja kerfinu er ad jafna hisnaedisstudning rikisvaldsins &
milli élikra busetuforma og studla ad pvi ad islensk heimili eigi raunverulegt val & milli leigu-
, buseturéttar- og eignaribtda. Islenskur hlisnaedismarkadur proast pa ef til vill meira i 4tt ad
bvi fyrirkomulagi sem verid hefur hja 63rum Nordurlandapjédum (Kolbeinn Ottar Proppe,
2012).
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9. Lokaoro

Huasnaedismarkadurinn er margslunginn og fjélmargir pettir geta haft ahrif & proun hans. Su
rannsoknarspurning sem sett var fram i byrjun ritgerdarinnar, hljédadi svo: Hvada peettir hafa
haft mest &hrif & proun htsnadisverds & islandi sidustu tvo aratugi og er haegt ad heimfaera
beer nidurstddur & pa proun sem verid hefur hja samanburdarpjédunum? [ stuttu mali benda
nidurstodur til pess ad sterk tengsl séu & milli adgengis ad lansfjarmagni og préunar
hasnadisverds. Jafnfram ad magn breytinga a lanamarkadi, efnahagslegar adsteedur,

kaupmattur og veentingar folks til eigin efnahags skipti verulegu mali.

Nidurstoour peirra erlendu rannsékna sem visad var til i upphafi, bentu til pess ad afnam
hafta & fjarmalamorkudum sidustu ar og aratugi hefdu myndad skilyrdi sem yttu undir
samkeppni lanastofnana. Afleidingin hefdi verid 6hofleg Utlanaaukning med tilheyrandi
verdhakkunum a hdsnadismarkadi. Fredimenn hafa ennfremur bent & ad slik préun sé mun
liklegri hja pjodum par sem eftirlit med fjarmalastofnunum er litid og stjornsysla veikburda.
P06 ad eftirlit med fjarmalastofnunum hafi ekki verid rannsoknarefnid i pessari skyrslu er 1jost
ad arin 2004-2008 skopudust skilyrdi & islandi sem yttu undir samkeppni lanastofnana,
atlanabdla myndadist og verd a hisnadi haekkadi gridarlega. Hugsanlega hafa einnig adrir
peettir haft ahrif & pessa proun, svo sem félagslegir, menningarlegir og séalfraedilegir. Vert
veeri ad skoda slikt frekar i tengslum vid préun hisnaedisverds til pess ad 6dlast skyrari mynd
& pvi af hverju hisnadisverd & Islandi haekkadi meira og hradar arin 2004-2008 en & hinum

Nordurléndunum.
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