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Agrip

Fasteignaverd & Islandi tvofaldadist ad raungildi fra byrjun pessarar aldar fram til midsumars
2007. Huasneadisverd hafdi pa haekkad gridarlega a flestum fasteignamérkudum i Evrépu en
tok svo ad lekka i kjolfar peirrar fjarméalakreppu sem hofst sidsumars 2007 pegar verdgildi
undirmalslana til fasteigna tok ad falla i Bandarikjunum og fasteignaverd i Kjolfarid.
Husnadisverd hrundi & fislandi og hefur lekkad um 35% ad raungildi med tilheyrandi

afleidingum fyrir heimilin i landinu.

Mikid hefur verid ritad um petta efni ad undanférnu, en minna farid fyrir tilldgum ad drbotum
& uppbyggingu islenska husnadismarkadarins. Héfundur mun pvi, auk greiningar a orsokum
og afleidingum pessa verdpréunnar & Islandi, varpa ljosi & sérstodu pyska
hdsnaedismarkadarins par sem stodugleiki hefur verid vidvarandi i langan tima. Litid sem

ekkert virdist hafa verid ritad um pyska hisnaedismarkadinn hér & landi.

Freedigrunnur ritgerdarinnar byggir & kenningum hagfredinnar um légmal frambods og
eftirspurnar auk kenninga er snla ad uppbyggingu markada og fjarmégnun og rekstri eigna

almennt.

Samkvaemt nidurstddum greiningar hofundar er islenski hisnadismarkadurinn ekki sjalfbeer
og rekja megi stodugleika pyska markadarins til kerfisbundinna asteeda sem na allt aftur til
seinni heimsstyrjaldarinnar og svo peirra breytinga sem attu sér stad 4 hdsnaedismarkadi i

kjolfar sameiningar Austur- og Vestur byskalands arid 1990.



Formali

Pessi ritgerd er lokaverkefni hofundar til B.Sc. gradu fra vidskiptadeild Haskdlans & Bifrost.
Veagi lokaverkefnisins er 12 ECTS einingar. Vinnsla verkefnisins for fram vorid 2012 og

fram & midsumar.

Viofangsefni ritgerdarinnar er greining og samanburdur & islenskum og pyskum

hldsnadismarkadi.

Hoéfundur vill pakka leidbeinanda sinum, Magnusi Arna Skulasyni hagfraedingi, sérstaklega
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Inngangur

Allir purfa pak yfir h6fudid og eru ibudarkaup ein mikilveegasta fjarfesting sem almenningur
raedst i hverju sinni. Utgjold vegna ibadar, einkum leiga eda fjarmagnskostnadur, eru jafnan
steersti dtgjaldaliour heimila. Til pess ad tryggja stodugleika og vidunandi lifskjor er pvi
naudsynlegt ad fasteignamarkadir vidkomandi hagkerfa séu byggdir a traustum grunni og

Ovissa um verdproun peirra sé i lagmarki.

Fasteignamarkadir vids vegar um Evropu féru ekki varhluta af peirri alpjédlegu
fjarméalakreppu sem héfst sidsumars 2007 pegar verdgildi undirmalslana til fasteigna tok ad
falla i Bandarikjunum og fasteignaverd i kjolfarid. Margir fasteignamarkadir hofou hakkad
mikid i go6darinu og hrundu svo pegar halla tok undan feti og for islenski
fasteignamarkadurinn serstaklega illa ut ur peirri verdleidréttingu. bar sem heimilishald heyrir
til grunnparfa allra manna pa er mjog 6heppilegt ad ibudamarkadir séu svo viokvemir fyrir

ytri adsteedum sem raun ber vitni.

Hofundi 1€k pvi hugur & ad vita hvad hefoi fario Grskeidis og hvad pyrfti til ad byggja upp

traustan og heilbrigdan fasteignamarkad & islandi.

Skyrsla pessi er greining & orsokum og afleidingum peirrar verdpréunar sem vard a
islenskum husnaedismarkadi fra aldamétum til dagsins i dag auk pess sem varpad er ljési a
sérstodu pyska husnaedismarkadarins par sem stddugleiki hefur verid vidvarandi i langan

tima.

Ekki er reynt ad leggja mat & framtidarproun islenska hdsnadismarkadarins enda ekKi
vidfangsefni pessarar skyrslu.

Skyrsla pessi skiptist i tvo hluta. Hluti I er greining & islenska husnadismarkadnum. par
verdur jafnveaegisverd & fasteignamarkadi skilgreint og synt fram & hvernig pad raskadist &
akvednu timabili & islenskum ibGdamarkadi. | koflunum par & eftir fer i hénd greining &

ors6kum pess og afleidingum.
HIuti 1l varpar ljosi a sérstodu pyska husnaedismarkadarins i alpjédlegu samhengi.

Einungis verdur studst vid ibldarverd a héfudborgarsvaedinu & Islandi i rannsékn pessari.
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1.1. Frambod og eftirspurn

Stor hluti af audi heimila er bundinn i hisnadi peirra, sérstaklega & Islandi par sem um 75%
fjolskyldna bla i eigin husnadi, og geta pvi verdbreytingar & hdsnadismarkadi haft mikil
ahrif & eigna- og eiginfjar stoou heimilanna. Jafnframt hefur verdmyndun a markadi mikil
ahrif & fjarfestingargetu peirra sem eru ad kaupa sitt fyrsta husnadi. Pad er pvi naudsynlegt ad

atta sig a Ilogmalum frambods og eftirspurnar a husnadismarkadi.

A) Eftirspurn eftir hdsnadi

Samkveemt kenningu Barker (2005) eru pad adallega sjo peettir sem hafa ahrif &
verdbreytingar hasnadis, en pad eru: a) breytingar a radstofunartekjum, b) raunvextir, c)
uppbygging markadar fyrir hisnadislan, d) skattlagning, e) vidhaldskostnadur, f) félksfjolgun
og g) frambod hasnzdis.! bannig ma halda pvi fram ad breytingar & hreinum
radstofunartekjum ad fradregnum kostnadi? auk félksfjolgunnar® hafi rikjandi éhrif &
eftirspurn eftir hisnadi & markadi.

Ad mati hofundar er péd erfitt ad réttleeta ad kaupmattaraukning til husnadiskaupa eigi
endilega ad renna til verktaka i formi harra einingarverds. Pess vegna eetti
byggingarkostnadur auk edlilegrar hagnadarhlutdeildar byggingarverktakans ad mynda
langtima jafnveegisverd & husnadismarkadi. Ofangreindir pattir geta hins vegar haft ahrif &
hasnadisverd til skemmri tima par sem frambod af hisnadi er fast til skamms tima vegna
pbess langa tima sem tekur ad byggja nytt hisnadi og auka frambod & markadi.

pa etti adgengi ad husnadislanum, ad 6dru jofnu, ekki ad hafa nein ahrif & eftirspurn eftir
hasnadi par sem adgengid sem slikt hefur engin ahrif & greidslugetu heimilanna. b6 meetti
réttleeta ad slikar kerfisbreytingar auki eftirspurn eftir hasnadi ef fjarfestingargeta sem og
greidsluvilji kaupenda er meiri til langs tima en sem nemur rikjandi skipulagi &

hasnadislanamarkadi hverju sinni.

Barker, K. (2005).

% Vaxtakostnadur er jafnan langstarsti Gtgjaldalidurinn vegna ibldarhdsnadis og getur pvi breyting & vaxtastigi
(sem er hluti avoxtunarkréfunnar) haft ahrif & verdgildi hisnaedis en nanar verdur vikio ad pvi sioar i skyrslunni.
% Med toluverdri einfoldun veri hagt ad fella folksfjdlgun undir radstofunartekjur par sem aukinn mannfjoldi &
vinnualdri atti ad skila sér i auknum radstéfunartekjum en raunveruleikinn er sa ad til er félk sem hefur litlar
sem engar tekjur en parf samt pak yfir h6fudid og pvi er petta ndkvaemara svona.
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Af ofangreindri umfjollun etti ad vera ljést ad einfalt likan af eftirspurn eftir ibadarhdsnadi
til skamms tima metti setja fram sem jofnu 1. Hér er eftirspurn eftir hdsneadi sett fram sem
fall af ibudarverdi, tekjum, vaxtastigi og mannfjolda, par sem allar breytur eru raunsteerdir.

(1) AHq = B1Y + B2P — B3Ph — Bur

Par sem Hgq taknar eftirspurn, Bi eru fastar, Y téknar rauntekjur & hvern ibla, P téknar
mannfjolda, Ph taknar raunvirdi hisnadis og r téknar raunvexti. Neikveaed formerki fyrir

husnadisverd og vaxtastig skyrist af pvi ad leegri studlar &ttu ad auka eftirspurn eftir hdsnadi.

B) Frambod a hasnadi

Frambod voru raedst adallega af eftirspurn eftir henni & fullkomnum markadi. Pad sem
einkennir husnadismarkadi hins vegar er almennt heegur adlégunarhradi frambodshlidarinnar.
pad er vegna pess hve langan tima tekur ad byggja nytt hasnadi til ad maeta aukinni
eftirspurn. Petta leidir af ser ad frambod & hudsnadismarkadi er Oteygid til skamms tima og
getur pvi aukinn prystingur eftirspurnar vid Obreytt frambod haft mikil ahrif til
verohakkunnar & hisnadismarkadi & sliku adlégunartimabili. P& er einnig erfitt ad draga hratt
ar frambodi vid minnkandi eftirspurn par sem dyrt er standa uppi med halfklarud eda jafnvel
fullblin has og fer pvi akvedinn timi i ad selja slikar eignir. A medan geta verktakar slegid
bvi & frest ad hefja nybyggingar sem hefur pa &hrif & frambod & hdsnaedismarkadi sidar (e.
lag). Ef litio frambod er & husnaedismarkadi en mikil eftirspurn etti verdid pvi ad haekka og
par med ardsemi verktakans, ad 6dru jofnu. Vegna aukinnar ardsemi framleida verktakar
meira og med auknu frambodi etti verd ad leekka aftur i att ad langtima jafnveaegisverai.

Frambod af hiisnadi tti pvi ad vera teygid til langs tima litid.”

Barot og Yang (2002) og fleiri fredimenn hafa lagt fram pa kenningu ad byggingamagn radist
af verdi ibida og kostnadi vid byggingu peirra hverju sinni.> Einfalt likan fyrir frambod af

hisnaedi meetti pvi setja fram med eftirfarandi jofnu, par sem allar breytur eru raunsteerdir:

* Minnkandi eftirspurn ztti ekki ad hafa eins mikil hrif til lekkunar par sem nybyggdar eignir hafa hatt
upplausnarvirdi (sem nemur byggingarkostnadi) sem oft eru fjarmagnadar med lantéku og pvi geta verktakar
ekki selt undir kostnadarverdi an pess ad a) verda gjaldprota eda b) fa afskriftir lanastofnanna sem nemur slikri
leekkun, og er pad oft torstott. bar ad auki eru nybyggingar einungis litill hluti hisnadismarkadar hverju sinni og
parf mikid til pess ad nafnverd alls hisnzadis & markadi leekki. Pad skyrist af litlum vilja almennings til slikrar
leekkunar vegna éahrifa leekkunar & efnahagsreikning peirra (bida frekar med solu en ad bdkfera mikid tap) sem
og af pvi ad eldri eignir eru einnig fjarmagnadar med lantéku og gilda par sému rék og vardandi verktakanna um
afskriftir lanastofnana. Minni eftirspurn hefur hins vegar ahrif & nytt frambod sem kemur fram med seinkun sbr.
ofangreint.

*Barot, B. og Yang, Z. (2002).



(2) AHq = x(Ph — C)

par stendur AHq fyrir breytingu & framleidslumagni hdsnadis, x > 0 er fasti, Ph er verd

hasnedis og C er fylki sem inniheldur kostnad vegna nybyggingar.

Petta pydir samkvaemt ,,Tobin’s g-theory of investment ad & medan verd er harra en
heildarkostnadur sja verktakar ser hag i pvi ad framleida hdsnadi, svo lengi sem peir geti selt
bad.® Til langs tima veldur verdadlogun pvi ad hlutfall ibidarverds og heildarkostnadar stefnir

Ph

a fastann  sem samreemist pannig edlilegum hagnadi fyrir framleidendur, p.e. — = n.” Hvenzr

sem verd eykst meira en sem nemur heildarkostnadi sja byggingarfyrirteeki sér leik & bordi og
auka pvi frambod sitt af hisnadi sem bendir til upphallandi frambodskurfu p.e. eru tilbdnir til

pbess ad framleida meira vid haekkandi verd.

Eins ef verd leekkar eda kostnadur byggingarfyrirteekja haekkar pa segir pessi kenning okkur
ad draga etti Ur nybyggingu. Feerri fyrirteki sjd pa fram & hagnadarvon og draga pvi ar
umsvifum sinum og minnka framkvaemdir. bad getur pé reynst erfitt par sem verktakar hafa
jafnvel fjarfest i byggingarrétti, teekjum og télum auk mannauds og pvi fastur kostnadur
ordinn har og afar sarsaukafullt ad draga ur framleidslu. Pess vegna hefur adlégunarkostnadur
(e. Adjustment Cost) téluverd ahrif a frambod a hasnaedismarkadi einsog Kenny (1999) hefur
synt fram 4% Med adlogunarkostnadi er att vid ad oft er kostnadarsamt fyrir
byggingarverktaka ad auka vid frambod sitt pvi &dur en bygging hisnadis getur hafist parf ad
gera ymsar radstafanir. pegar dregur svo Ur umsvifum og framleidslu ibudarhisnadis situr
pbessi fjarfesting eftir (e. Dead Capital). Pannig myndast slaki og onytt fjarfestingargeta, sem
er kostnadur fyrir verktakann, sérstaklega ef fjarfestingin hefur ekki nad ad borga sig upp ad

fullu fyrir slikan slaka.

Ef jafnveegi & ad rikja & hdsnaedismarkadi getur framleidslumagn samt aldrei verid meira, til

lengri tima litid, en sem nemur fjélgun heimila ad fradreginni fyrningu ibuda.

®Tobin, J. (1969).

" Innlegg héfundar: Sé kostnadi eiginfjar bett vid kenningu Tobin’s pannig ad C innihaldi heildarkostnad hlytur
fastinn T alltaf ad stefna i att ad 1,0 til lengri tima litid. Kenning Tobin’s stadfestir pannig tilgatu héfundar & bls.
4 um jafnveegisvero.

8Kenny, G. (1999).



Jafnvaegi @ husnadismarkadi
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Mynd 1: Jafnveegi & hlsnaedismarkadi

Einsog sja mé i synideminu @ mynd 1 p4 er jafnveegi frambods og eftirspurnar vid verdio 200
pusund & fermetra par sem 4 einingar eru framleiddar (punktur 1). Ef kaupmattur almennings
eykst (tekjur haekka eda vextir leekka) eda mikil folksfjolgun & sér stad sem eykur timabundid
prysting eftirspurnar eftir husnaedi pa& hlidrast eftirspurnarkdrfan uppd vid p.e.
hasnadiskaupendur veeru tilbanir til pess ad borga heerra verd fyrir meira magn - verktakar
myndu pvi auka framleidsluna og pannig myndadist nytt jafnveaegisverd sem samsvarar 225
pasund fyrir 6 framleiddar einingar (punktur 2 — eftirspurnarkdrfa hlidrast upp a vido en
frambodskuarfan er dbreytt). En par sem frambod a husnadi er oteygid til skamms tima, par
sem pad tekur svo langan tima ad byggja nytt hisnadi, pa eykst frambod ekki samstundis
pratt fyrir aukna eftirspurn. Er pa hett vid pvi ad frambodskdrfan hlidrist einnig samfara
auknum prystingi eftirspurnar. Pannig yrdi sama magn framleitt en vid harra verd sem pydir
ad nytt jafnveegisverd myndast i 250 pasund & fermetra en framleidslumagnid er Gbreytt
(punktur 3).

Nybygging sem og kaup & hasnadi er mjog fjarmagnsfrek fjarfesting og er pvi ad mestu
fjarmognud med lanum. Adgengi ad fjarmagni hefur pvi mikil ahrif 4 badi frambod og
eftirspurn eftir hdsnaedi. Vaxtakostnadur, sem er pad gjald sem greitt er fyrir ad fa fjarmagn
ad lani, er pvi augljoslega lykilsteerd i pessu samhengi. Vaxtakostnadur hefur enn meiri ahrif &
eftirspurn eftir hisnadi heldur en frambod par sem ibUdarkaupendur purfa ad greida sina
vexti i allt ad 40 ar og jafnvel lengur en verktakinn ber einungis vaxtakostnad & medan
byggingu stendur. Af sdmu astedum né langtimavextir til alls ibudarhdsnaedis & markadi &
medan nybyggingar heyra bara til litils hluta hdsnaedismarkadarins. Vaxtastig er pvi
gridarlega mikilveegt fyrir eftirspurn og eftir atvikum verdmyndun & fullbdnu hisnadi. Nanar
verdur fjallad um fjarmdgnun & hasnaedismarkadi sidar i skyrslu pessari.

6



1.2. Jafnvaegisverd

[ samraemi vid kafla 1.1. um frambod og eftirspurn @tti fasteignaverd til lengri tima ad vera i
jafnveegi vid byggingarkostnad (med hénnun og l6daverdi) auk fjarmagnskostnadar eigin fjar

og skulda vid byggingu ad vidbeettri sélupdknun eignarinnar.

A) Samsetning visitlu byggingarkostnadar
Eurostat, hagstofa Evropusambandsins, gaf &rid 1996 Ut leidbeiningar um samsetningu
visitalna til melinga & byggingakostnadi. I leidbeiningunum er visitélum hisbygginga skipt i

brennt eins og sja ma & mynd 2. °

Verktaki verkkaupi HIJS'.‘B.J:IBI"-d )
endanlegur eigand
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Mynd 2: Visitala byggingakostnadar. Heimild: Hagstofa islands
Adfangavisitala (e. Input index) melir verdpréun a 6llum peim adféongum sem fara i

bygginguna. Adféngin eru medal annars byggingarefni, vinna, leiga & vélum, flutningur og
orka. Pad fellur i hlut byggingarverktaka, sem radinn er til ad byggja tiltekid has a tiltekinni

160, ad standa straum af kaupum & pessum adféngum i eiginn reikning (sbr. mynd 2).

Fra sjonarholi verkkaupans feest ad adfangavisitala verktakans ad vidbattri framleidni hans og
alagningu myndar visitolu framleidsluverds (e. Output index) fyrir hisbyggingar. begar tekinn

er saman kostnadur verkkaupans betist einnig vid virdisaukaskattur, l6davero,

® Hagstofa islands. (2010).



fjarmagnskostnadur og honnunarkostnadur. Ef svo solukostnadi og s6lupdknun er bett vid

kostnad verkkaupans fest sdluverdsvisitala.'

Visitala byggingarkostnadar gefin Gt af Hagstofu islands er adfangavisitala. | rannsokn pessari
er byggingarvisitala borin saman vid visitdlu ibadarverds sem inniheldur medalverd allra
fullblinna ibtda & héfudborgarsvaedinu, nyjar sem notadar, og gefin er Gt af Pjodskra Islands.
Hofundur gerir pannig rad fyrir pvi ad verkkaupi geti beett 16daverdi, hénnunarkostnadi og
fjarmagnskostnadi eigin fjar og skulda auk s6lupoknunar vid byggingarkostnad er hann selur
vidkomandi eign. Nybyggdar eignir séu pvi dyrari en medalverd & markadi sem birtist i
visitdlu ibudarverds bjodskrar islands sem nemur pessum vidbetta kostnadi. Pannig séu
byggingavisitala fra& Hagstofunni og visitala iblddarverds fra bjodskra algjorlega

samanburdarhefar. petta leidir til eftirfarandi jofnu:

Byggingavisitala = Séluverdsvisitala = Visitala ibudarverds

1.3. Byggingarkostnadur og Markadsvirdi hisnadis

Mannfdlkid hefur purft pak yfir hofudio fra oréfi alda. Husnadi er pvi naudsynjavara i peim
skilningi og etti markadur med hasnadikost ad vera badi virkur og proskadur. A slikum
morkudum med naudsynjavorur er avoxtun jafnan lag og frekar st6dug. Samanburdur a
byggingarkostnadi og markadsverdi hdsnadis ad raunvirdi a héfudborgarsvaedinu ber petta
med sér og er mikil fylgni & milli pessara patta utan gridarlegs fraviks fra arinu 1998 — 2007
en a pvi timabili riflega tvofaldadist ibldaverd ad raunvirdi & medan byggingarkostnadur
haekkadi einungis um 8,0%." ibtdaverd leekkadi svo hratt fra 2008 — 2012 eda um 34% ad

raunvirdi & medan byggingarkostnadur haekkadi um 6,9% & sama timabili.** *

10 «verktaki” og “verkkaupi” eru skilgreindir sem sami adili og kalladur “verktaki” i greiningu pessari.
! Fravik petta er framvegis skilgreint sem “bolutimabil” { skyrslu pessari.

12 Hér er vert ad itreka ad inn i byggingarkostnadi er gert rad fyrir avoxtun eiginfjar verktakans sem skyrir litla
raunverdshakkun byggingarkostnadar 4 timabilinu. A 6llum proskudum fasteignamérkudum pykir hvert
prosentustig ad raunvirdi til marks um miklar breytingar vegna almenns umfangs fjarfestingar og ahrifa peirra a
heimilin.

3 Hagstofa Islands. (e.d.).

Y pj6dskra islands. (e.d.).
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Mynd 3: Heimild: Hagstofa Islands, Pjodskra Islands og eigin Gtreikningar.

Einsog sja ma & mynd 3 pa slitur markadsverd ibuda sig fra byggingarkostnadi a umraeddu
timabili og verdur mismunurinn mestur arid 2007, eda 109%, par sem byggingarkostnadur var
168 pas & fermetra ad raunvirdi & medan markadsverd ibuda var 352 pus & fermetra &
hofudborgarsvadinu.™ Ef byggingarverktakar 16gdu ad medaltali 20% eigid fé  verkid pa var
umframavoxtun pess 548%, ad gefnum forsendum, sem er augljéslega merki um verulega

brengladan markad.®

Einsog sja ma & grafinu er husnadisverd nu ad nalgast byggingarkostnad aftur en pessi snarpi
verdkafur kostar hins vegar pjodina gridarlega fjarmuni pvi samfara haekkun fasteigna jokst
skuldsetning peirra, sem hverfur ekki pé svo ad markadsverd leiti aftur til jafnvaegis.

Ef markadsverd husnadis hefdi haldist i hendur vid byggingarkostnad til dagsins i dag med
sama heetti og pad gerdi framundir aldamot, og verdkafurinn pannig skorinn i burtu, hefdi
fermetraverd a hofudborgarsvaedinu verid undir 200 pus & fermetra a raunvirdi arid 2007 i

stadinn fyrir 350 pus og skuldsetningin minni sem pvi nemur.'” Fasteignaskuldir heimilanna

1> pessi punktur & mynd 3 pegar fermetraverd for timabundid i 352 ptsund & fermetra minnir 6neitanlega & ferlid
sem lyst er i kringum punkt 3 & mynd 1 & bls. 6 i kaflanum um frambod og eftirspurn.

1 Umframhagnadur af hverjum fermetra er 184pGs og gerir pad 548% avoxtun midad vid 33,6 pUs kr. eiginfjar
framlag verktakans (20% af byggingarkostnadi sem nam 168 pus). Edlileg avoxtun verktakans er innifalinn i
byggingarkostnadi og pvi er hér um umframhagnad ad raeda. Ekki er tekid tillit til I6darverds par sem pad breytir
ekki heildarmyndinni.

17 Sj4 “Linear - hallatala — spaforsendur 1987 — 2000” 4 mynd 3.
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namu 1,196 milljérdum kréna i byrjun ars 2010.'® Hvert einstaka présentustig i minni

skuldsetningu nemur pvi 10,2 milljérdum kréna auk tilheyrandi greidslubyrdi fyrir heimilin.™

Litid synidemi segir okkur ad ef Jon og Gunna keyptu sér 100fm ibud arid 2007 pa kostadi
han 35 m.kr. og 90% lan hefdi numid 31,5 m.kr. Ef pessi bolumyndun hefdi ekki att sér stad
og ibudaverd prdast i edlilegu jafnveegi vid byggingarkostnad pa hefdi ibudin kostad 16,7
m.kr. og lanid hefdi numid 15,0 m.kr. eda 52% lagra en ella. Greidslubyrdi Jons og Gunnu
nemur i dag 205pus & manudi i stad 97,5pus m.v. 20 ara verdtryggt lan og 6,500 kr.
greidslubyrdi fyrir hverja milljon utan verdbéta. Nidurstadan yrdi enn verri ef um 100% lan

hefdi verid ad reda.”
pad er pvi til mikils ad vinna med pvi ad rannsaka:

» Hvernig gat petta gerst?
» Hvada ahrif hefur petta?

» Hvernig ma koma i veg fyrir ad petta gerist aftur?

Hvernig gat petta gerst?

Einsog synt var fram a i 1.1. kafla a&tti husnadisverd til lengri tima ad vera i jafnveegi vid
byggingarkostnad. Bolutimabilid er verulegt fravik fra pessu sambandi. Er pvi frodlegt ad
rannsaka hvad olli sliku fraviki p.e. svona gridarlegri raunakkun ibudaverds umfram

jafnveegisvero.

18 Ranns6knarnefnd Alpingis, 1. Bindi. (2010).

19 Gengistryggd 1an nema einungis 10 - 15% af pessum hofudstél, onnur 1an eru verdtryggd (en verdtryggingin
sem slik er ekki rannsoknarefni pessarar skyrslu umfram beinar afleidingar hennar, sem birtast i aukinni
vaxtabyrdi par sem verdbeetur batast vid hdfustol einsog sjd méa sidar i skyrslunni). bess méa geta ad fasteignalan
jukust um 382 milljarda ad fradregnum uppgreidslum & arunum 2004-2007 eingdngu. Midad vid Obreytt
skuldahlutfall hefdu fasteignalanin einungis att ad aukast um 196 milljarda, eda 186 milljaroa minna en ella, ef
samband ibudaverds og byggingarkostnadar hefdi haldist ébreytt. Greidslubyrdi peirrar upphaedar fyrir heimilin
er 14,5ma 4 ari, utan verdbota, midad vid 20 ara verdtryggt lan & naverandi kjorum hja ibidalanasjodi.

2 fbadalanasjodur. (e.d.).
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1.4. Radstofunartekjur

par sem heimili greida af ibidum sinum med radstéfunartekjum pa getur greidslubyrdi peirra,
edli mélsins samkveemt, aldrei ordid meiri en sem nemur slikum tekjum. Pvi getur verid

gagnlegt ad skoda préun ibldaverds i samanburdi vio kaupmatt launa.

Hlutfallsleg breyting a milli ara
30% -
20% -

10% -

0% -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2Q08 2009 201972011
-10% -

-20% o

-30% -

ibudaverd

Kaupmattur

Mynd 4: Heimild: Hagstofa Islands, Pjodskra Islands og eigin Gtreikningar.

Fylgni milli kaupmattar launa og fbidaverds er nokkud sterk framundir aldamét® en pé tekur
ibudaverd ad hekka umtalsvert umfram kaupmatt allt til arsins 2007, likt og gerdist med
samband ibGdaverds og byggingarkostnads, pratt fyrir ad kaupmattur launa & islandi hafi veri®
med pvi allra mesta innan OECD rikjanna & pessu timabili.?* Kaupmattur launa jokst um 49%
a boélutimabilinu en & sama tima riflega tvofaldadist ibldaverd ad raunvirdi pannig ad
kaupmattaraukning launa skyrir bara ad hluta til pa bélumyndun sem vard & markadsvirdi
ibuda & pessu timabili.?® Raunvaxtastig hisnadislana, sem hefur bein ahrif 4 kaupmatt &
hisnadi sem staersti kostnadarlidur pess, var hins vegar lekkad hja Ibudalanasjodi Gr 5,1%
nidur i 4,15% arid 2004 sem gerir 18,6% hutfallslega lekkun vaxta.?* Greidslugeta
ibudarkaupenda styrkist sem pvi nemur en pad skyrir ekki ad fullu pa haekkun sem vard a

hisnadisverdi & pessum tima.?

2! Fylgni kaupmattar og ibudaverds (e. Correlation) gaf fylgnistudulinn 0,47 fyrir petta timabil sem er medal
mikil fylgni (fullkomin fylgni = 1, engin fylgni = 0, fullkomin neikvad fylgni = -1).
%2 Hagstofa islands. (e.d.).

% Kaupmattur launa drégst svo saman um rétt teeplega 30% fra &runum 2008 — 2010 & sama tima og raunvirdi
ibuodaveros lekkadi um 36% og er fylgni pessara tveggja breytna 6tralega mikil a pessu timabili eda sem nemur
fylgnistudlinum 0,91 og er pad nénast fullkomin fylgni. Geeti pad verid til marks um ad hdsnadismarkadurinn
hafi fengid svokallad efnahagslegt &fall (e. ,,Reality Shock)“ i kj6lfar hrunsins.

# [budalanasjodur. (e.d.).

% \extir eru annar hluti avoxtunarkrofu hisnadis — hinn hlutinn er avéxtunarkrafa eiginfjar kaupandans. Ef
vextir leekka en avoxunarkafa hlutafjar stendur obreytt pa er haegt ad greida meira fyrir eignina en uppfylla eftir
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1.5. Skuldastfnun

S0 haekkun sem vard & ibudaverdi umfram kaupmatt hefur pvi verid fjarmoégnud med 6dru en
aukningu radstofunartekna eingdngu. Liggur pvi beinast vid ad kanna skuldaséfnun sem

hlutfall af radstéfunartekjum.

Skuldir

(hlutfall af radstofunartekjum)
170% -
150% -
130% -
110% -

90% - /

70% o

50%

1998 2000 2002 2004 2006

Skuldir sem hlutfall radst6funartekna

Mynd 5: Heimild: Hagfradistofnun Haskola Islands og eigin atreikningar.

bratt fyrir ad radstofunartekjur hafi aukist sidustu &ratugi & islandi pa jokst skuldaséfnun
hlutfallslega mun meira. A bélutimabilinu fra 1998 — 2007 foru skuldir heimilina Gr 85% upp
i 150% af radstofunartekjum.?® Skuldir jukust pvi hlutfallslega um 76% umfram kaupmétt,

2T A8 60ru jofnu hefur pvi timabundin

sem hafdi aukist um 49% & sama timabili.
fjarfestingargeta heimila aukist um 125% a pessu timabili auk pess sem vaxtakostnadur hafdi
leekkad einsog adur hefur komid fram. Pessir peattir skyra vel pa raunvirdishaekkun er vard a
ibtdaverdi, sem haekkadi um 110% ad raunvirdi a sama timabili.

Petta er sterk visbending um ad bélumyndun a hasnadisverdi hafi, &samt auknum kaupmaetti,
verid drifin afram af aukinni skuldaséfnun og gridarlegri almennri eftirspurn eftir hdsnadi en
mannfjoldi jokst um 10% & islandi & timabilinu 2004 — 2008.2% 2° Til pess ad varpa ljési &
hvad olli slikri edlisbreytingu & skuldsetningu islenskra heimila er rétt ad skoda paer

kerfisbreytingar sem ordid hafa a fjarmognun hasnadis & pessu timabili.

sem adur avéxunarkrofu eigandans ad pvi gefnu ad sjédstreymi af eigninni sé obreytt. Vaxtalekkun getur pvi
leitt til navirdis haeekkunar hisnadisverds, ad 6dru dbreyttu.

% Hagfraedistofnun Haskéla islands. (2010).

27 Skuldir jukust Gr 85% i 150% af réadstofunartekjum eda sem nemur 65 présentustigum og gerir pad 76%
hlutfallslega haakkun skulda umfram kaupmatt & sama timabili.

%Hagstofa Islands. (e.d.).
“Mestu munar um adflutta umfram brottflutta sem namu 16 ptsund manns & pessu timabili.

12



1.6. Skuldas6fnun og kerfisbreytingar

[btidalanasjodur var stofnadur arid 1999 og vid pad rymkudu tekjumork vegna husnadislana
pannig ad folk med ageetar tekjur gat tekid heerri 1&n en adur. b4 var verulegur uppgangur i
efnahagslifinu & seinni hluta 10. &ratugs sidustu aldar par sem kaupmattur launa jokst mikid &
milli &ra. 1 hinum vestreena heimi haegdi svo téluvert 4 hagkerfinu pegar netbolan sprakk i
Bandarikjunum 2001 en pd var ekki um neina raunverulega kreppu ad reda og toku
efnahagshjolin aftur vid sér & &runum 2003 og 2004. Fyrir alpingiskosningar vorid 2003
lofudu paverandi stjornarflokkar rausnalegri ibudalanum en adur pekktust par sem lagt var til
ad hlutfall lana Ibudalanasjods yrdi haekkad i &fdngum & komandi kjértimabili ar 65-70% af
kaupverdi i 90%. Badi Sedlabankinn og Hagfradistofnun Haskola islands vérudu eindregid
vid pvi ad petta yrdi gert & sama tima og stjoridjuframkvemdir steedu sem hast i landinu.
Logou pessar stofnanir til héflegar breytingar fram til arsins 2007 til pess ad draga Ur

brystingi 4 fasteignaverd & penslutimum { islensku efnahangslifi.*°

Taflal.1l
Hastu lan Ihli&lalﬁmsjéﬁs 1999 t1] 2008.

Timahal Hlutfall af

{man.ar) Hamarkslan kauprverd: 1% Breving or.
07.99 7.589.000 6570 1
1099 7.627.228 6570 2
07.00 T7.714.000 6570 3
06.01 9000000 6570 4
12.03 9.T00.000 6570 5
10.04 11.500.000 90 &
12.04 14900000 a0 T
04.05 15.900.000 a0 3
04.06 18.000.000 90 9
07.06 17.000.000 30 10
03.07 18.000.000 90 11
07.07 18.000.000 80 12
06.08 20.000.000 30 13

Hemmild: Tbadalinasjédur.

Stjornvold virtu pessar advaranir hins vegar ad vettugi og i juli 2004 voru hamarkslan
ibtdalanasjods haekkud og verdtryggdir vextir laekkadir i 4,8% en pa hofdu peir stadid i 5,1%
i riman aratug. Par med hofust kerfisbreytingar a ibudalanum landsmanna sem ekki sér enn
fyrir endann 4. IbGdalanasjodur bodadi ad lanshlutfall yrdi haekkad ur 65% upp i 90% sidar &
arinu en adur en til pess kom hofu einkareknu bankarnir innreid siona a markadinn. beir hofou
i gegnum tidina Gtvegad landsmonnum lan & 2. veodrétti, frad 65% allt ad 90% og ,,briad pannig
bilid“ vid ibudarkaup. Peirra svar gagnvart fyriretlunum fbudalanasjods var ad bjoda lan 4 1.

vedrétti og fjarmagna ad fullu ibddarkaup landsmanna, i beinni samkeppni vid

% Ranns6knarnefnd Alpingis, 1. Bindi. (2010).
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ibdalanasj6d.®* Haustid 2004 baud KB banki ibudalan & 4,4% verdtryggdum voxtum fyrir
allt ad 80% af veromeeti fasteignar. Ekkert pak var & tolugildi lananna. Adrir bankar fylgdu i
kjolfarid og ekki leid & l16ngu par til i bodi voru lan fyrir allt ad 100% af markadsvirdi
fasteigna.®

[ desember 2004 sampykkti svo Alpingi 16g sem heimiludu ibGdalanasjodi utlan fyrir allt ad
90% af kaupvirdi ibada. Jafnframt var tilkynnt ad hamarkslan yréu haekkud i tepar 15,0 m.kr.
og hafdi pak lana pa haekkad um 50% & um einu &ri. Vextir voru jafnframt leekkadir nidur i
4,15% og hofdu pannig leekkad hlutfallslega um 18,6% & arinu.*®**

350

300

i pais.

200

150 -
M—fM 34

100

T T T T T T T
1597 15584 1899 2000 L0001 2002 2003 2004 2005 200 L0 204

Mynd 6: HUsnzdisverd a hofudborgarsvaedinu arin 1997-2008 a verdlagi arsins 2008. 3
Tolurnar eru tilvisanir i toflu 1.1. Heimild: Fasteignaskra Islands og Hagfraedistofnun Héskdla Islands.

Sja méa &4 mynd 6 fra Hagfraedistofnun Haskola islands ad i kjolfar allra pessara umfangsmiklu
kerfisbreytinga i lok ars 2004 rykur fasteignaverd upp og hefur pad aldrei hakkad jafn mikid i
s6gunni einsog 2005 - 2006 eda um 26,3% ad raunvirdi.®

%1 Ranns6knarnefnd alpingis, 1. bindi. (2010).

%2 [ sumum tilfellum gatu ibtdareigendur endurfjarmagnad ahvilandi hisnadislan & metnu markadsvirdi og leyst
at bundid eigid fé til annarra nota.

% Hiutfallsleg leekkun vaxtastigs ar 5,1% nidur i 4,15% er 18,6%.
¥ Hagfraedistofnun Haskéla islands. (2010).

®Haegt er ad sja préun hisnadisverds & nafnvirdi sem og launavisitdlu i Vidauka | & bls. 56. bar sem
hisnadislan & Islandi eru verdtryggd er afar mikilvaegt ad syna lika proun hisnadisverds ad nafnvirdi pvi pott
raunverdspréun hasnadis sé laegri en nafnverdspréun vegna verdryrnunnar krénunnar sékum almennra
verdhakkana (p.e. sem nemur verdbolgu vidkomandi timabils) péa lekka hdsnadisskuldirnar ekki hlutfallslega
einsog verdgildi fasteigna i slikum utreikningi - heldur hakka til samreemis vid visitdlu neysluverds — sem
byngir vitaskuld greidslubyrdi og skuldastédu sem pvi nemur. Nafnvirdispréun fasteignaverds endurspeglar pvi
skuldapréun huasnadiseigenda og er hdn herri (en raunvirdispréunin) sem nemur verdbolgu vidkomandi
timabils. Skuldastada hisnadiseigenda er pvi enn verri en raunvirdisproun fasteignavirds undanfarin ar segir til
um. Nanar verdur vikid ad pessari athugasemd sem og misgengi launa og verdbolgu og ahrif pess & greidslugetu
verdtryggadra skulda sidar i skyrslunni.
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1.7. Samband skuldastfnunar og markadsverds husnadis

Frodlegt er pvi ad bera saman fylgni aukinnar skuldaséfnunar og ibudaverds.

bréun skulda og markadsverds ibuda

220 -
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Visitala
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Skuldir (hlutf. tekna)

Markadsvirdi ibuda

Mynd 7: Heimild: Hagfradistofnun Haskéla islands, Pjodskra islands og eigin Gtreikningar.

Gridarlega sterk fylgni er & milli aukinna skulda og svo markadsverds ibuda.*® Mé pvi &tla ad
bélumyndun & ibudaverdi hafi, d&samt auknum kaupmeetti, verid fjarmognud og drifin afram af
aukinni skuldaséfnun og kerfisbreytingum par ad lutandi.

Slikt er afar varhugavert par sem kaupmattur launa getur minnkad og jafnvel ordid neikvaedur
a milli ara & medan skuldir hverfa ekki og parf pa ad borga af peim med legri
raostofunartekjum en &dur. Jafnframt getur misgengi launa og verdbolgu, par sem laun standa
i stad en verdbolga eykst, haft alvarlegar afleidingar fyrir heimilin i landinu par sem
hasnadislan eru verdtryggd og parf pa ad greida af heerri hfudstol med dbreyttum eda jafnvel

leegri launum en &dur.
Hvada ahrif hefur petta?

Einsog fram hefur komid er hldsnadisverd nu ad nalgast byggingarkostnad aftur en pessi
snarpi verokufur kostar hins vegar pjodina gridarlega fjarmuni pvi samfara haekkun fasteigna
jokst skuldsetning peirra, sem hverfur ekki po svo ad markadsverd leiti aftur til jafnveegis. bar
ad auki hefur kaupmattur launa dregist saman og pvi dregid Ur getu heimila til pess ad greida

af skuldum sinum.

% Gefur fylgnistudulinn 0,83 sem er gridarlega sterk fylgni, sérstaklega yfir svona langt timabil.
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1.8. Vaxtabyrai

pad liggur pvi beinast vid ad kanna fyrst hvada ahrif pessi aukna skuldsetning hefur &
vaxtabyrdi og par med hreinar radstéfunartekjur heimilanna.

Visitala vaxtabyrdar

170 -
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110 A
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Visitala vaxtabyrdi

Mynd 8: Greiddir vextir samkvaemt skattskra. Heimild: Hagstofa islands og eigin Gtreikningar.

Einsog sja ma & mynd 8 pa hefur vaxtabyrdi ibudalana aukist um riflega helming sem hlutfall
af radstofunartekjum fra 1998 — 2010 en vaxtakostnadur er, d&samt matardtgjoldum, steersti
kostnadarlidur heimilanna. Vaxtabyrdin var bdin ad aukast um riflega 30% strax arid 2004 en
minnkar svo umtalsvert en pad skyrist af vaxtaleekkun ibudalanasjods par sem vextir voru
leekkadir ar 5,1% nidur i 4,15% eda sem nemur 18,6% hlutfallslegri leekkun einsog greint var

fra hér ad framan.*’

Vextir haekkudu svo aftur arid 2006 auk pess sem skuldsofnun jokst og pvi eykst vaxtabyrdin
hratt einsog grafid gefur til kynna préatt fyrir ad kaupmattur hafi ennpé verid ad aukast &
bessum tima.*® pa tok verdbolga einnig ad aukast og leggjast verdbetur pa vid hofudstol
verdtryggdra hisnadislana sem eykur vaxtakostnadinn enn frekar. Vextir ibudalanasjods
naou svo hamarki sinu i desember 2007 er peir stédu i 5,75%, sem er 38,5% hlutfallsleg
heekkun fra pvi sem peir voru laegstir. Vextir toku sidan ad leekka aftur og standa nu i 4,2% en
vaxtabyrdin eykst hins vegar sem hlutfall af radstofunartekjum vegna aralangrar
skuldasdfnunar, aukinna verdbéta og svo arid 2010 hoféu radstofunartekjur og kaupmattur

launa dregist saman um 13,8% fra pvi hann st6d sem haestur &rid 2007.%

Hafa ber i huga ad afborganir lana eru ekki inn i pessum télum um vaxtabyrdi par sem par

teljast til fjarfestingar en pad ma feera rok fyrir pvi ad i peim tilfellum par sem heimili eru

¥"Hagstofa Islands. (e.d.).
% [budalanasjodur. (e.d.).
% Hagstofa islands. (e.d.).
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yfirvedsett, ahvilandi 1an eru herri en virdi ibudar, atti ad gjaldfeera slikar afborganir par sem
engin raunveruleg eignamyndun a sér stad vid greidslu peirra heldur minnkar bara skuldastada

og neikveett eigid fé sem pvi nemur.

1.9. Vanskilatdlur

Skyrsla Hagstofu Islands um fjarhagsstodu heimilanna 2011 synir ad 10,2% heimila voru i
vanskilum med hasnadislan eda leigu einhvern tima a sidastlionum 12 manudum og 12,4%
voru i vanskilum med 6nnur lan. Husnadislan hafa pannig lang pyngsta veegid er lytur ad
vanskilum heimila par sem gera ma r&d fyrir pvi ad seinni hopurinn sé einnig i vanskilum med
hasnadislanin. Af peim sem toku patt i kdnnuninni toldu 31,6% heimila hdsnadiskostnad
bunga byrdi og 15,2% téldu greidslubyrdi annarra lana punga. Ramlega helmingur allra
heimila 4tti erfitt med ad na endum saman eda 51,5%.* beir sem eru liklegastir til pess ad bla
vid verulega ipyngjandi husnadiskostnad 4 islandi er ungt folk og hefur stada peirra versnad
hratt undanfarin ar. Pad kemur ekki & 6vart par sem yngri kynslédin var jafnan ad kaupa sina
fyrstu eign & bélutimabilinu og skuldsetja sig fyrir kaupunum. “*

pratt fyrir ad endurskipulagning utlana hja islenskum fjarmalastofnunum hafi midad afram &
arinu 2011 er enn mikid verk eftir 6unnid. Boékfaert virdi Gtlana i vanskilum var um 13,5% i
arslok 2011 en hesta vanskilahlutfallid hja samanburdarbénkum Fjarmalaeftirlitsins var 5,8%
hja Bank of Ireland.*?

pegar horft er til veltu & husnadismarkadi pa féll han algjorlega saman eftir bankahrun 2008
og parf ad leita allt aftur til arsins 1992 — 1993 til ad finna samskonar samanburd & fostu
verdlagi. ba hefur fjoldi kaupsamninga ekki verid feerri en ario 2009 — 2010 fra pvi melingar
hofust. Nyjustu télur benda til pess ad baedi velta og fjoldi kaupsamninga sé ad taka litillega
vid sér & hofudborgarsvadinu.*® Gridarlegur samdréttur vard einnig i byggingageiranum en
arid 2009 — 2010 hofdu ekki verid byggdar ferri ibGdir & Islandi fra pvi arid 1983. betta leiddi
til fjoldagjaldprota i greininni par sem fjordungur allra gjaldprota & Islandi heyra til
byggingariénadar fra bankahruni 2008.** Engar visbendingar eru um ad byggingaridnadur sé
ad taka vio sér préatt fyrir ad gengid hafi verulega & pad offrambod ibudarhisnadis sem
myndadist & gddaerisarunum. Mannfjoldaspar gefa po tilefni til pess ad greinin geeti rétt ar

katnum pegar fram i seekir. Pbessar tolur varpa ljosi & afleidingar peirrar latlausu

%0 Hagstofa islands. (2011).

*1Sja mynd i Vidauka 11 & bls. 57 sem synir hratt versnandi st6du ungs f6lks & islandi.
“2Fjarmalaeftirlitid. (2012).

*® pjodskra islands. (e.d.).

* Hagstofa islands. (e.d.).
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skuldaséfnunar sem dreif &fram boélumyndun & islenskum hlsnadismarkadi. Islenski
fasteignamarkadurinn er ekki sjalfbeaer ad mati héfundar. Tilgangur pessarar greiningar er hins
vegar ekki ad finna drraedi fyrir heimili sem pegar eru yfirvedsett heldur ad draga fram
veikleika islenska fasteignamarkadarins og koma fram med tilldgur um hvernig studla megi

ad traustum og heilbrigdum fasteignamarkadi.

1.10. Leigumarkadur & Islandi

pad hefur nanast heyrt til undantekninga ad folk leigi husnadi sitt & Islandi. Samkvaemt
skyrslu Samradshops um hasnadisstefnu, sem gefin var ut 2011, var hlutdeild basetu i formi
husaleigu 17% af heildarframbodi ibudarhdsnaedis & medan 77% bjuggu i eigin hasnadi, adrir

bjuggu vid dnnur skilyrdi s.s. { félagslegu hiisnadi (sbr. mynd 9).*

Samsetning hisnaedismarkadarins a islandi arié 2011

B Séreign M Almennur leigumarkadur B Annad

Mynd 9: Heimild: Velferdarraduneytid (2011).
i kjolfar hrunsins arid 2008 hefur aukin eftirspurn myndast & huasaleigumarkadi.*® Hluti

fjolskyldna hefur misst sitt hdsnadi og neydst til pess ad leigja sér pak yfir hofudid en
stjornvold hafa leitad leida til ad sporna vid peirri préun med ymsum urreedum. P& eiga peir
sem eru ad hefja baskap erfidara um vik med ad kaupa sitt husnadi, badi vegna litils
adgengis ad lansfjarmagni og vegna skertrar fjarfestingargetu. bad rikir jafnframt mikil dvissa

& hasnaedismarkadi na um stundir, folk er varfaernara en adur og heldur ad sér hondum.

*® Velferdarraduneytio. (2011).
% pjodskra fslands. (e.d.).
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Mynd 10: Heimild: Hagstofa Islands

begar litid er til leiguverdsvisitdlu Hagstofu islands sem inniheldur greidda husaleigu pa sést
ad leiguverd haekkadi um 75% ad raunvirdi & &runum 2000 — 2008, en p& nadi hun hamarki
sinu. T kjolfar hrunsins hefur leiga leekkad ad nafnvirdi og enn meira ad raunvirdi en virdist
vera haekka aftur arid 2011 enda mikil spenna né 4 leigumarkadi.*’

Pegar litid er til veltu & leigumarkadi kemur i 1jés ad hun jokst verulega strax eftir hrun og er
bad staofesting a pvi ad eftirspurn eftir leiguhlsnadi hefur aukist & kostnad basetu i formi
séreignar, sérstaklega pegar tekid er tillit til pess ad ibaum & vinnualdri hefur feekkad & Islandi
4 sama tima.**°

Aukin eftirspurn eftir leiguhGsnadi er edlileg & medan mikil 6vissa rikir i hagkerfinu. Auk
bess virdist vera politiskur vilji fyrir pvi ad auka hlutdeild leigumarkadar & Islandi en enn hafa
ekki verid stigin nein skref i pa att og er pessi stefnumdérkun stjérnvalda frekar 6ljés enn sem
komid er.>

Sokum smadar leigumarkadarins og hversu litil hefd er fyrir slikri busetu & Islandi pa er litlar
upplysingar ad finna um raunverulega stédu hans. Jafnframt er hdsaleiga oft greidd undir
bordid, ad hluta eda 6llu leyti, og pvi ber ad taka opinberum upplysingum um leiguverd med
fyrirvara. Leigumarkadur & Islandi er pvi mjdg 6proskadur og grunnur markadur sem bundinn
er litlu regluverki i samanburdi vid proada leigumarkadi en nanar verdur vikid ad greiningu

hans sidar i skyrslunni enda er vidbuid ad veegi hans muni aukast verulega i framtidinni.

*"Hagstofa Islands. (e.d.).

* Mannfjoldi drogst saman um 0,5% arid 2009 (1,500 manns) i fyrsta skipti i langan tima. P& voru einnig
brottfluttir umfram adflutta 7 pasund manns & arunum 2009 — 2010.

*° Hagstofa islands. (e.d.).
%0 Velferdarraduneytid. (2011).
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HLUTI II
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Hvernig ma koma i veg fyrir ad petta gerist aftur?

A0 mati héfundar er naudsynlegt ad tryggja stodugleika a islenska hdsnaedismarkadnum til ad
studla ad baettum lifskjorum pjédarinnar. Adur en haegt er ad leggja mat & hvada kerfislegu
breytingar eru askilegar er naudsynlegt ad lita til reynslu ndgrannapjoda okkar af sama

vidfangsefni.

Fasteignamarkadir vids vegar um Evropu foru ekki varhluta af peirri alpjodlegu
fjarmalakreppu sem hofst sidsumars 2007 pegar verdgildi undirmalslana til fasteigna tok ad
falla i Bandarikjunum og fasteignaverd i kjolfarid. Margir fasteignamarkadir hofou haekkad
mikid i gddeerinu og hrundu svo pegar halla tok undan feeti.

Einn orfarra fasteignamarkada sem virdist nanast 6neemur fyrir duttlungum alpj6dlegra

fjarmalamarkada er pyski fasteignamarkadurinn.

Proun husnaedisverds
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DEU GBR ESP CHE ICE
Mynd 11: Nafnvirdisproun hasnadis fra arinu 1994: Heimild: OECD og bjodskra Islands

Einsog sja ma & ofangreindu grafi pa hefur pyski fasteignamarkadurinn lekkad litillega a
medan adrir helstu markadir Evropu hafa tekid kollsteypu.®* byski ibidamarkadurinn hefur
varla haggast sidustu 15 arin og benda nyjustu tolur jafnframt til pess ad eftir orlitla lsekkun

2008-2009 hafi hann tekid ad haekka i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar, gagnsteett vid

S'Hzgt er ad sja vidlika samanburd & proun hisnadisverds pessara rikja ad raunvirdi i Vidauka 111 & bls. 58. bar
sem husnadislan & Islandi eru verdtryggd er afar mikilvaegt ad syna pennan samanburd ad nafnvirdi pvi pott
soguleg verdproun sé 1ag a navirdi vegna virdisryrnunnar krénunnar sékum almennra verdhakkana - pa lekka
skuldirnar ekki hlutfallslega einsog verdgildi hiisnaedis - heldur haekka til samreemis vid visitolu neysluverds.
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flesta adra fasteignamarkadi.>* Hofundur mun pvi leitast vid ad varpa ljosi & sérstodu pyska

hdsnadismarkadarins.

2.1. Almennt um pyska husnadismarkadinn

pyski fasteignamarkadurinn hefur verid i eldlinu alpjodlegra fjarfesta undanfarinn éaratug af
augljosum astedum. A medan adrir helstu fasteignamarkadir, baedi i Bandarikjunum og
Evropu, hafa margfaldast i verdi pa hefur sa pyski stadid i stad. Vegna edlis fjarfestinga i
hasnadi, par sem heildarvirdid er hatt (e. Enterprice Value) sem og skuldsetning, pa hafa
breytingar & virdi fasteigna gridarleg ahrif & avoxtun eiginfjar.>® Toldu fjarfestar ad vegna
samfelldrar stodnunar pyska fasteignamarkadarins veri hann vanmetinn og bundu pvi miklar
vonir vid hakkun fasteignaverds og aukna busetu i formi séreignar i byskalandi, sem er pad
legsta i Evropu utan Sviss™, en 60% bjodverja leigir sitt hisnadi. Fjarfestar sau mikil
teekifeeri i hinni litlu séreign & pyska hasnadismarkadnum par sem peir &tludu ser ad kaupa
sofn af ibudum og selja svo einstaka eignir til einstaklinga, i peirri von ad hlutfall séreignar i
pyskalandi myndi taka ad nalgast medaltalid i Evrépu. Par ad auki var pyska hagkerfid ad

standa sig nokkud vel { alpj6dlegum samanburdi.>

°2 OECD. (e.d.).

**Midad vid 20% eigid fé pa leidir hver présentustigs hakkun & fasteigninni til 5% avoxtunar & eigid fé. Ef
fasteignin haekkar um 20% pa leidir pad til 100% avoxtunar a eigio fé — ef hin hakkar um 200% pa leidir pad til
1000% avoxtunar a eigid fé. Af sdmu asteedum geeti allt eigid fé kaupanna tapast vid 20% lekkun eignarinnar.

**Sem er , hitt Evropurikid“ sem upplifdi ekki hisnadisb6lu undanfarinn ratug sbr. graf nr. 11.
Cielback, M. (2012).
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Spa fjarfesta reyndist hins vegar ekki a rokum reist par sem badi husnadisverd og hlutfall

séreignar hefur stadid i stad i Pyskalandi allan undanfarinn ératug.

Skyringar pessa ma rekja til:

A) Has hlutfalls leiguibida & pyska husnaedismarkadnum en astaedur pess ma rekja allt
aftur til seinni heimsstyrjaldarinnar er vidtek kerfisbreyting vard a pyska
fasteignamarkadnum.

Petta er medal pess sem dr. Marcus Cielback hefur haldid fram en hann telur m.a. ad

stodugleiki pyska husnaedismarkadarins byggist a pvi ad meirihluti Pjodverja leigi sitt

hasnadi a grundvelli langtima leigusamninga og pvi regluverki sem hvili & peim markadi.

Hann lagdi einnig fram svokallada stodugleika kenningu (e. Stability Hypothesis) en

samkveemt henni heyrir pad til grundvallarparfa allra manna ad eiga heimili og pvi standi

fjolskyldur avallt frammi fyrir eingbngu tveimur kostum vardandi busetukost, p.e. annad
hvort ad kaupa eda leigja hasnaedi. Ef skortur er a proskudum og virkum leigumarkadi, einsog

stadoreyndin er i flestum Evropurikjum, pa leggist ol eftirspurn eftir hdsnzdi a

kaupendamarkadinn. Auk pess er slik séreignastefna almennt studd af stjornvéldum i formi

skattafvilnanna t.d. pegar vaxtakostnadur er fradrattarbaer fra skattstofni tekna.>® Slikt skipulag

leidi pvi & endanum til &virks leigumarkadar og mikils prystings eftirspurnar a

kaupendamarkadi htsnadis.®’ *®

Og:

B) Peirra breytinga sem attu sér stad & frambodi og eftirspurn & hdsnadismarkadi i

kjolfar sameiningar Austur- og Vestur pyskalands arid 1990.

Til pess ad varpa skyru ljosi a sérstddu pyska hdsnaedismarkadarins parf einnig ad skoda peer
kerfisbreytingar sem attu sér stad vid sameiningu Pyskalands arid 1990 og pau ahrif sem pad
hafdi a frambod og eftirspurn a pyska hdsnaedismarkadnum.

pessum tveimur sdgupattum og kerfisbreytingum par ad latandi verdur gerd nanari skil i

kdflunum hér 4 eftir.

*®Ortalo-Magné og Prat (2007) halda pvi fram ad pélitisk stefnumétun hafi mikil &hrif & busetuform almennings.

*"Innlegg héfundar: Studningur stjornvalda leidir svo til enn aukinnar basetu i formi séreignar sem aftur leidir til
enn frekari studnings stjornvalda vid slikan blsetukost vegna pélitiskra hagsmuna sem stjérnmalamenn eiga
undir meirihluta heimila. Pannig getur myndast veruleg bjogun sem purrkar Ut leigumarkad hisnadis vegna
inngripa stjérnvalda.

*8Cielback, M. (2012).
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2.2. Hatt hlutfall leiguibldda & pyska hasnadismarkadnum

A) Upphaf pyska leigumarkadarins

Einsog kom fram i kafla 1 um frambod og eftirspurn pa er pad edli hisnaedismarkada ad
kerfisbreytingar peirra taka ad jafnadi langan tima, badi vegna umfangs fjarfestingarinnar og
ad toluverdan tima tekur ad framleida husnadi. P4 leita fjolskyldur jafnan eftir stddugleika
pegar kemur ad blsetukosti og bua jafnvel i sama hisnadi alla sina &vi. bess vegna skiptir
,upphaflegt jafnaegi (e. Initial Equilibrium) miklu mali pegar litid er til samsetningar

hldsnadismarkada.

Samkveemt greinargerd dr. Michael Voightlander ma rekja hatt hlutfall leiguibuda & pyska
fasteignamarkadnum til kerfisbundinna 4&stedna sem na allt aftur til loka seinni
heimsstyrjaldarinnar. Eftir seinni heimsstyrjoldina var skortur & husnadi mikid vandamal i
Vestur byskalandi®® par sem um 4,5 milljénir ibida voru mikid skemmdar eda hofdu
eydilaggst 1 stridinu (um 40% alls htsnadis { landinu).®® bar ad auki var mikill straumur af

fléttamonnum til landsins sem jok prysting eftirspurnar eftir hisnadi enn frekar.

[ 1j6si pessara adstaedna & hisnaedismarkadi, sem og litils frambods af ibidalanum, var ljost ad
hinn frjalsi markadur myndi ekki rdda vid pad verkefni ad sja almenningi fyrir hisnadi einn
sins lids. Af peim astedum voru arid 1950 sett fram hasnadislog (,,First Housing Law*®) til ad
stydja vid byggingu ibuda sem nadu til breids hdps folks i landinu hvad vardar geedi, sterd og
hisaleiguverd. Pessi adgerd markadi upphafid af vidtekum félagslegum studningi pyskra

stjornvalda vid almenning i landinu vegna hisnadismala.®

Studningur pyskra yfirvalda folst adallega i nidurgreidslum til byggingarverktaka sem purftu
fyrir vikid ad luta akvednum skilmalum gagnvart leigjendum sinum. pessir skilmalar folust
fyrst og fremst i kvédum 4 leiguverdi. [ fyrstu var leigan fest i akvednu gildi en svo seinna var
studst vid akvedin viomid par sem leigan matti ekki vera hearri en sem nam tilteknum kostnadi
vid rekstur eignarinnar, sem var skilgreindur sérstaklega (e. Cost Rents). I flestum tilfellum
var slik leiga undir markadsverdi en leigjendur voru bundnir akvednum tekjumoérkum til pess
ad oolast pessa félagslegu adstod. Slik tekjumdork voru mjoég rausnarleg par sem félagslegt

hisnadi atti ad skirskota til breids hluta pjédarinnar og voru tekjumérkin einungis sett vid

pessi umfjollun um sdgu pyska hisnadismarkadsins skirskotar bara til Vestur byskalands par sem ekki var
haegt ad nalgast asettanlegar heimildir um Austur pyskaland fyrir fall Berlinarmuarsins. Vestur byskaland telur
meira en 80% ibda byskalands.

Federal Statistical Office. (2010).

®1y/oigtlander, M. (2009).
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upphaf leigutimans en eftir pad matt leigjandinn rjafa slikt viomid a samningstimanum. pad
var pvi mjog hagselt fyrir hina vinnandi stétt ad nyta sér slikt hlasnzdi og fresta

ibGdarkaupum.

Med pessu vidteka ataki tokst Pjodverjum ad minnka husnadisskort um helming a einungis 6
nidur i 658 pasund ibadir. Pessar adgerdir hofou mikil ahrif & allan pyska
hasnadismarkadinn. Fram til &rsins 1959 heyrdi meira en 50% af ollu nybyggdu
ibadarhisnadi undir félagslega adstod stjornvalda. Allan 6. aratug sidustu aldar foru mikio
fleiri nybyggdar ibudir i leigu heldur en til séreignar og pad sama ma segja um 7. aratuginn,
med 6rfaum undantekningum. Pad studdi einnig pessa préun ad skilvirkur lanamarkadur hafdi
ekki enn skotid nidur rétum i byskalandi eftir strid og voru pvi ibudarkaup mjog
fjarmagnsfrek fjarfesting fyrir almenning & pessum tima.

Pad var ekki bara fjarhaglegur avinningur af pvi ad piggja félagslegt husnadi. betta
busetuform var einnig vinsalt vegna geda sinna og sterdar sem jukust jafnt og pétt, pangad
til dtilokad var ad greina félagslegt hdsnaedi fra 6drum huasakosti. Af peim asteedum riktu
engir sérstakir fordomar gagnvart leigjendum i Pyskalandi einsog tidkast i flestum &drum

vestreenum rikjum m.a. & islandi.

Svo umfangsmikid félagslegt atak leidir dsjalfratt af sér bjogun (e. Crowding Out Effect) par
sem fjarfestingar & frjalsum markadi verda Gardbarar og nanast 6parfar. par af leidandi verdur
hinn frjalsi markadur mjog oskilvirkur. pessar adgerdir hofou pvi mikil ahrif til lekkunar &
almennu markadsverdi & hasaleigu. Su stadreynd jok svo eftirspurnina eftir leiguhsnaedi enn

frekar par sem pad var i rauninni 6dyrara ad leigja hisnadi heldur en ad eiga pad sjalfur.

pysk stjornvold geettu sin hins vegar a pvi ad gefa fjarfestum moguleika a pvi ad byggja og
eiga slikt felagslegt husnadi svo lengi sem peir undigengust akvedin skilyrdi gagnvart
leigjendum sinum.®® Eftir ad samningstima um hlsnadisadstod lauk fardust vidkomandi
ibadir a almennan leigumarkad og er hlutfall félagslegs hdsnadis i Pyskalandi ni med pvi
allra lzegsta i Evropu. betta lagdi hins vegar grunninn ad peim leigumarkadi sem Pjodverjar

bla vid i dag. ©

2Hsfundur: petta fyrirkomulag hefur vitaskuld haft mikil ahrif & pa leigusala sem voru fyrir & markadnum en
afleidingar pess & peim tima eru utan rannséknarefnis pessarar skyrslu.

83\/oigtlander, M. (2009).
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2.3. Busetuform

Samkveemt kenningu Poterba um huasnadiskostnad pa eru pad einkum a) adstedur &
leigumarkadi, b) skattaleg medhondlun, c) skilvirkni ibudalanamarkadar og d) fasteignaverd

sem hafa afgerandi ahrif 4 val almennings & busetukosti.®*

A) Adstaedur & leigumarkadi og ahrif pess & basetuform

Husnadismarkadir bjuggu vid strangt eftirlit vida um Evrépu eftir seinni heimsstyrjéldina.
Var pa leiguverd oft fest vid somu gildi og fyrir strid einsog gert var i byskalandi. Sem deemi
ma nefna ad & Spani bjo um helmingur folks i leiguhsnadi & 5. aratug sidustu aldar. I dag er
leiguhlutfallid par med pvi leegsta sem tidkast i Evropu eda um 10% a medan pad er um 60% i

byskalandi (sja mynd 12).%

Busetuform

100% 1 — ——— ——— ——— ——— ———
90% 4-— ——— ———— ———— ———— - ———
80% 1 — ——— ———— ———— ——— - ———
70% 4-— ——— ———— ———— ——— - ———
60% 4-— ——— ———— ———— ——— - ———
50% 4-— ——— ———— ———— ——— - ———
40% - ——— ——— ——— ———— ————
30% 4-— ——— ———— ———— ——— - ———
20% 4-— ——— ———— ——— ——— - ———
10% +— ——— ——— ——— ———— ————
0%
DEU

B Leigumarkadur M Séreign

Mynd 12: Heimild: CHECODHAS
Helsta skyring pess ad hlutdeild leigumarkadar & Spani ryrnadi svo mikid sem raun ber vitni

er ad par var aldrei slakad a regluverkinu og ma sem demi nefna ad allt fram til arsins 1994
matti ekki haekka leigu a Spani en pa var leitt i 16g ad haekka meetti leiguverd en pé einungis &
leigusamningum sem gerdir voru fyrir arid 1964, peir sem gerdir voru sidar matti ekki haekka.

Jafnframt mattu leigjendur & Spani feera leigusamning sinn & milli kynsl6da og leigusali gat
ekki yfirfeert vidhaldskostnad eda endurbeetur a fasteigninni yfir a leigukaupa. Leigusélum &

Spani var pvi gert Okleift ad hagnast & Utleigu iblda og par med drogu peir eignir sinar ut af

%poterba, J. M. (1984).
®\/oigtlander, M. (2009).
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leigumarkadnum.® pad skyrir petta laga leiguhlutfall og hatt hlutfall audra ibuda (e. Vacancy
Rate) sem er um 14% & hasnaedismarkadi a Spani & landsvisu, mun herra en sem nemur
medaltali evrurikjanna. 1 byskalandi er hlutfall audra ibuda vel undir 10% af

hisnaedismarkadnum.®’

[ Bretlandi dr6 einnig ar frambodi leiguibGda med of stifri midstyringu & leigumarkadi. Eftir
ad leiguverd hafdi verid fest vid gildin fyrir strid allt fram til 1957 var peim hoftum aflétt.
Arid 1965 akvad breska pingid hins vegar ad setja 4 laggirnar ,,fair rents system“ par sem
huasaleiga atti ad vera dkvedin af svokdlludum ,,6hddum leigufulltraum®. Peirra hlutverk var
ad akveda leiguverd sem byggt veeri a peirri forsendu ad enginn skortur veeri & leiguhtsnadi
0g pannig veri best ad meta sanngjarnt leiguverd. Afrakstur pessa kerfis var sa ad arid 1981
var leiguverd 54% laegra en metid markadsverd og a arunum 1970 — 1986 hakkadi hlsaleiga

18% minna en sem nam visitdlu neysluverds i Bretlandi.®®

Vidbrogd fjarfesta vid svo midstyroum leigumarkadi, baedi & Spani og i Bretlandi, voru pau
somu — peir drogu eignir sinar Ut af leigumarkadi par sem avoxtun fjarmagns var ekki
fullnegjandi og kusu ad selja peer frekar eda bruka til annarra nota. bPar med minnkadi
frambod leiguibtda jafnt og pétt pratt fyrir ad almenningur veeri tilbdinn til pesss ad greida
markadsverd fyrir hasaleigu. En sékum regluverks neyddist folk hins vegar til pess ad kaupa
sér ibud. pratt fyrir ad slakad hafi verid & kl6 midstyringar & leigumarkadi & Spani og i

Englandi { seinni tid pé er leiguhlutfall par enn med pvi leegsta sem gerist i Evropu.®®

Regluverk er vissulega til stadar & leigumarkadi i byskalandi en pad var hins vegar ekki eins
ibyngjandi fyrir fjarfesta einsog t.d. a Spani og Bretlandi. Strax arid 1958 lagdi paverandi
radherra hdsnadismala byskalands, Paul Lucke, fram rottekar tillogur pess efnis ad aflétta
hoftum & leiguverdi. [ hinu pélitiska ferli var dregid ar rottaekni tillagna hans en engu ad sidur
sampykkt a0 slaka jafnt og pétt & leiguhoftum i svokolludum ,,White Districts® rikjum fréa
arinu 1961. Hugtakid ,,White Districts* visadi til sveda par sem hisnadisskortur var undir

priggja prosenta vidmidi. I fyrstu heyrdu einungis 52 sveitarféldg i pyskalandi undir slikt

®\/oigtlander, M. (2009).
"Deutsche Bank Research. (2010).
®8\/oigtlander, M. (2009).
\/oigtlander, M. (2009).
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viomid en i kringum 1970 var blid ad slaka & hoftum & leiguverdi i nanast 6llum rikjum

pyskalands ad Berlinarborg undanskilinni.”

pjédverjar haegdou sidan & pessu ferli & 8. aratugnum par sem peir voru ekki tilbanir til pess ad
aflétta algjorlega hoftum 4 leiguverdi og var pvi kynnt til ségunnar svokallad ,,samraemt
leiguverd* (,,Vergleichsmietenregelung). Samkvamt pessu kerfi, sem er enn vid 1ydi i dag,
ma einungis hakka leigu annad hvert ar en aldrei meira en 20% yfir priggja ara timabil og
verdur leigusalinn ad sanna réttmeeti haekkunarinnar med tilvisun i leiguverdsvisitolu
(,,Mietspiegel®) eda leiguverd samberilegs husnadis. Leigusala er hins vegar heimilt ad
yfirfeera vidhaldskostnad og endurbaetur yfir & leigulida, naist samkomulag vid leigulida um
slikt. Vernd leigulida gagnvart leigusala er hins vegar sterk i pyskalandi. Leigusali getur t.d.
almennt ekKki rift leigusamningi vid leigulida, jafnvel eftir samningstima, nema leigusali purfi

ad nota fbudina persénulega.”™

Heilt yfir ma po6 segja ad leigumarkadnum i pyskalandi hafi verid gefid nagt frjalsreedi til
bess ad fysilegt veeri fyrir fjarfesta ad halda uppi naegu frambodi ibida & leigumarkadi enda
hefur leiga par hekkad ad medaltali minna a priggja ara timabili en sem nemur 20%
vidmidinu. Almenningur i Pyskalandi hefur pannig ekki neydst til pess ad kaupa sér ibud
einsog i mérgum 6drum I6ndum Evrépu par sem pyski leigumarkadurinn hefur avallt verid
nokkud skilvirkur. bjodverjar hafa pvi haft annan raunverulegan valkost en ad kaupa sér ibud,

reynist adsteedur & kaupendamarkadi ekki hagsteedar.

Upphaf husaleiguléggjafar & islandi ma rekja til arsins 1917 er sett voru bradabirgdalég um
leiguverd vegna hasnaediseklu i Reykjavik i kjolfar fyrri heimstyrjaldarinnar. Login voru felld
ar gildi 1926 og fram til arsins 1939 giltu engin 16g um hisaleigu & islandi. A arum sidari
heimstyrjaldarinnar voru sett ymis bradabirgdaldg um husaleigu. Meginldgin sem innleidd
voru arid 1943 um husaleigu voru afnumin arido 1953, hofdu pa engin 16g verid i gildi pegar
fyrstu heildarldg um hdsaleigusamninga voru sett arid 1979 og eru pau enn i gildi utan

smévaegilegra breytinga sem gerdar voru &rid 1994.”2 3

®\/oigtlander, Michael (2009).
"Haffner, M., Elsinga, M. og Hoeckstra, J. (2002).

\/elferdarraduneytid. (2011).
"Husaleigulég. nr. 36/1994.
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[ l1ogunum er skyrt tekid fram ad ,,adilum er frjalst ad semja um fjarhaed husaleigu og hvort og
pa med hvada hatti hin skuli breytast 4 leigutimanum“.”® Leiguvernd er pokkaleg en
uppsagnafrestur husaleigu fer eftir samningi en sé hann étimabundinn er frestur ad hdmarki 6
manudir, erfitt er hins vegar ad bera folk Ut & Islandi og parf adstod syslumanns vid slikar

adstadur.”

Arid 1920 tilheyrdu 62,9% ibuda leigumarkadi 4 islandi. Allar gotur sidan hefur hlutdeild
leiguiblda dregist saman og var algengt ad fjolskyldur byggdu sjalfar sitt hdsnadi aratugina
eftir strid. Um 1980 leigdi 17% almennings husnadi sitt. [ hisnadiskénnun
Félagsvisindastofnunar arid 1988 fyrir Husnadisstofnun var hlutfall leigjenda enn 17%. |
samsvarandi kénnun 1992 var hlutfall leigjenda komid nidur i 13%. Sem demi um litid
gagnsei islenska leigumarkadarins pa eru ekki eru til ndkvemar upplysingar um naverandi
fjolda ibuoa i Utleigu en arid 2009 var talid ad um 17% ibuda tilheyrdi leigumarkadi, sem er

med pvi allra legsta innan Evrépu. Medaltal landa Evrépusambandsins er um 27%."°

Leigumarkadurinn & islandi er frabrugdinn markadi annarra Evropurikja ad pvi leyti ad mikid
af leiguhtsnadi er i eigu einstaklinga sem leigja Gt ibadir sinar timabundid. Téluverdur fjoldi
leigjenda er pvi ekki i varanlegu leiguhlGsnadi og byr pvi ekki vid hisnadisoryggi. Flestir
leigjendur & Islandi eru ungt sem og einhleypt folk. Um pad bil prir af hverjum fjérum leigjendum
voru undir 34 éra aldri samkveemt kénnun ibidalanasjods arid 2009 og adeins 7% folks i sambud
bjuggu i leiguhtsnzai. T Af bvi ma éalykta ad fair Islendingar velji leigu sem langtima blsetukost en
einsog kom fram i kafla 1.10. pa hefur eftirspurn eftir leiguhtsnadi aukist 4 islandi i kjélfar hrunsins
2008 vegna skertra adsteedna til kaupa & eigin husakosti. Pad ma pvi segja ad adstedur & leigumarkadi,

baedi hvad vardar frambod og eftirspurn, séu fremur dvissar & Islandi.

"™Husaleiguldg. nr. 36/1994.
"Husaleigulég. nr. 36/1994.
®\elferdarraduneytid. (2011).
elferdarraduneytid. (2011).
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B) Skattaleg medhéndlun og ahrif pess & busetuform

Saga félagslega husnadiskerfisins og fullnzgjandi frambod ibida & almennum leigumarkadi i
kjolfario eru mikilveegir peettir til Gskyringar & hau hlutfalli leigumarkadar i Pyskalandi.
Hlutfall séreignar hefur jafnframt vaxid minna i Pyskalandi en & 6drum moérkudum pratt fyrir
vaxandi frjalsraedi a leigumdrkudum almennt. Skyring pess er m.a. su ad ekki hefur falist eins

mikid skattalegt hagraedi i busetu i formi séreignar i byskalandi einsog i 68rum léndum.”

Skattalegar ivilnanir fyrir fjarfestingu i ibudarhisneadi hafa mikil ahrif & eftirspurn eftir sliku
busetuformi. Ef pad felst almennt skattalegt hagreedi i pvi ad eiga fasteign umfram pad ad

leigja hana mun, ad 6dru jofnu, hlutfall sliks busetuforms aukast.

Til ao stydja vid basetu i formi séreignar er kaupendum jafnan veittur skattaafslattur pannig
ad vaxtagjold séu fradrattarbaer fra skattstofni tekna en pad er ekki til stadar i byskalandi.

Skattalegri medhondlun er 6fugt farid i flestum 6drum rikjum Evrépu (sja ma i toflu 1.2.).

Tafla 1.2.

Taxation of owner-occupied housing in Europe

Country Debt interest relief

UK Mo (abolished in several stages between 1983 and 2000)
Spain Yes, although with ceilings and decreases over time
Germany Mo (abolished in 1986), limited deduction between 1990 and 1992
Iceland Yes

Belgium Yes

Denmark Yes, but only from capital income

France Mo, abolished in incremental steps 1991 - 2000

Italy Up to 19% of the interest payments can be deducted
Metherlands  Yes and without an upper limit

Austria Mo, abolished in several steps between 1983 - 2000

Heimild: Wolswijk

[ sumum rikjum Evropu er ekkert pak & peim vaxtagjoldum sem eru fradrattarbeer fra
skattstofni tekna og felst i pvi, ad 6dru jofnu, gridarlegur hvati til ad kaupa fasteign frekar en
ad leigja hana. bess ma jafnframt geta ad Van den Noord (2003) heldur pvi fram ad
husnadisverd sveiflist meira vid slikar adsteedur par sem pessi skattaafslattur prysti a herra
lanshlutfall og par med sé husnadismarkadurinn vidkveemari fyrir vaxtaheekkunum og 6drum
skilyrdum & fjarmalamarkadi hverju sinni.” bau skattafridindi vegna ibudarkaupa sem hafa
verid vid lydi i byskalandi i gegnum tidina voru jafnan hofleg og bundin vid akvedna fjarhaed
sem takmarkar pannig hvata til skuldaséfnunar og dregur Ur prystingi a husnadisverd.
Jafnframt gatu fjolskyldur einungis nytt slik skattafridindi einu sinni & a&vinni. Medal annars

af peim é&stedum hafa pyskar fjolskyldur jafnan bedid med sin fyrstu ibGdarkaup enda

"Bwolswijk, G. (2005).
"\/an den Noord. (2003).
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Pjodverjar pekktir fyrir pad ad kaupa sina fyrstu huseign frekar seint og bda i henni jafnvel

allt fram til daudadags.®

Séreignarstefna hefur verid rikjandi i hisnadismalum & islandi. Studningur hins opinbera
hefur ad mestu falist i pvi ad audvelda einstaklingum ad eignast eigid hasnadi i formi
vaxtabdta og leigjendur lengst af stadid algjorlega a eigin vegum an sérstaks studnings
stjornvalda. beir sem purfa ad greida vaxtagjold af lanum vegna kaupa eda byggingar a
ibadarhisnadi til eigin nota eiga rétt & vaxtabétum sem greiddar eru af rikinu. Vaxtabaetur
geta numid umtalsverdum fjarhaedum og ma sem deemi nefna ad peer voru fjérdungur af 6llum
vaxtakostnadi sem heimilin greiddu arid 1994. pad hlutfall for svo leekkandi og var komid
nidur i 13% arid 2008 pegar akvedid var ad veita auknum fjarhaeedum i vaxtabeetur i formi
sérstakra vaxtanidurgreidsina til ad koma til méts vid slema fjarhagsstddu heimilanna og
gildir s& studningur til arsins 2013. Vaxtabetur hafa pvi haekkad mikid aftur og namu alls

26,3% af vaxtakostnadi heimilanna arid 2011.%

Leigjendur hofdu rétt til skattaivilnana & timabilinu 1981-1988 en pa var heimilt ad draga fra
skattstofni helming greiddrar leigu. Arid 1995 voru teknar upp svokalladar hdsaleigubaetur en
markmid peirra var ad leekka husnadiskostnad tekjulagra leigjenda og draga ur adstddumun &
hasnadismarkadi. Almennt hefur verid litid & leigukost sem timabundid Urraedi fyrir pa adila
sem geta ekki komid sér upp eigin hasnadi af félagslegum asteedum. Hulsaleigubztur fara
haekkandi med fjolda barna & heimilinu medan vaxtabeturnar gera pad ekki. Badi kerfin taka
tillit til tekna en skerding vaxtabéta hefst vid mun herri tekjur en skerding hisaleigubéta.®?

Yfirlyst markmid stjornvalda er ad ,auka jafnredi milli olikra busetuforma og fjolga
valkostum 4 husnadismarkadi“®® med pvi ad taka upp svokalladar hisnazdisbatur i stad
vaxta- og hudsaleigubdta. Skattaleg medhdndlun vegna hdsnadis er hins vegar enn Obreytt a
islandi fra &rinu 1995 og hefur hinn vidteki studningur stjornvalda vid blsetu i formi
séreignar aukist enn frekar med tilkomu sérstakra vaxtanidurgreiosina sem leggst vid

hefdbundnar vaxtabatur.

®Behring, K. Helbrecht, 1. (2002).
8l\/elferdarraduneytid. (2011).
8\/elferdarraduneytid. (2011).
B\/elferdarraduneytid. (2011).
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C. Skilvirkni & ibudalanamarkadi og ahrif pess a busetuform

Adgengi ad fjarmagni getur haft ahrif a hlutfall séreignar & ibudamarkadi par sem heimilin
reida sig oftast & lansfjarmagn pegar pau kaupa sér hisnadi. | pyskalandi eru ibudarkaup
yfirleitt fjarmognud 4 eftirfarandi hatt: Bankar fjarmagna 60 — 80% af vedhafi ibudarinnar par
sem vedhafid endurspeglar langtimavirdi vedandlagsins sem er ad jafnadi metid 10 — 15%

leegra en kaupvirdi ibadarinnar. betta pydir ad bankar lana ad jafnadi 50 — 70% af andvirdi

ibadarinnar vid kaup.® Tafla 1.3. Hlutfall fasteignalans af virdi eignar.
Einsog sja ma & toflu 1.3. pa er adgengi ad fjarmagni i Algengt Hamark
pyskalandi mun minna en i 6drum léndum par sem | Helland 90 115
Yy ey ) . o Portigal a3 00
lansfjarheed getur verid heerri en sem nemur Kaupvirdi | paamer 30 20
ibudarinnar.2® bar sem bankar eru sérstaklega varfernir ~ Spann 70 100
o o ~ Bretland 69 110
gagnvart ungu folki med leegri tekjur pa er haegt ad sla pvi  Frapkiand &7 100
fostu ad adgengi ad fjarmagni hafi verid veruleg hindrun | PByskaland 67 80
ftalia 55 80

vid fyrstu kaup & ibad i pyskalandi par sem eiginfjarkrafa

peirra getur numid allt ad 50% af andvirdi eignarinnar.

Margar rannsoknir syna fram & pad ad moguleikar til harrar fjarmdgnunar a ibudalanamarkadi
i byskalandi eru mjog takmarkadir. Badi Mercer Oliver Wyman (2003) og London
Economics (2005) syna fram & ad mdguleikar fjolskyldna til fasteignakaupa sem hafa litid
eigio feé, dreglulegar tekjur eda hafa lent a vanskilaskra eru afar litlir i pyskalandi og vegna
virks leigumarkadar pa sé eftirspurn eftir slikri fjarmégnun auk pess mjog takmérkud. A hinn
boginn hafa sambarilegar fjolskyldur i Bretlandi varla annan kost en ad kaupa sina eigin
fasteign par sem leigumarkadur par er mjog stopull og hefur fjarmalamarkadurinn i Bretlandi
bvi proad lanaafurdir til pess ad meeta slikri eftirspurn.

Vextir & husnadislanum eru hins vegar lagir i Pyskalandi m.a. vegna mikils lanshafistrausts
pyska rikisins. Vextir & hasnadislanum i byskalandi eru jafnan fastir en innan vid 1% af
fasteignalanum par hafa breytilega vexti.® Tsatsaronis og Zhu (2004) benda & ad verd
hisnaedismarkada sem bui vid breytilega vexti flokti meira en ella. Pad sé vegna pess ad
radstofunartekjur heimila séu hadari vaxtaproun hverju sinni, sem aftur hefur svo ahrif a

fjarfestingargetu heimila og par med husnzdisverd.

**Voigtlander, M. (2009).
®Hagfraedistofnun Haskola islands. (2010).

B\Wolswijk, G. (2005).
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pa er poknun til fjarmalastofnanna vegna uppgreidslu hisnadislana ad jafnadi mjog ha i
pyskalandi i samanburdi vid adrar evropupjodir og litio um mdguleika & pvi ad snidganga
slika poknun vid gerd lanssamnings gegn hearra vaxtaalagi.’’ Sveigjanleiki ibudareigenda er
pannig minni i pyskalandi sem hvetur almenning til bdsetu i formi husaleigu fremur en

séreignar.

Einsog kom fram i kafla 1.6. um skuldaséfnun pa hefur adgengi ad fjarmagni vegna
ibidarkaupa almennt verid greitt & Islandi par sem rikisrekinn banki greidir gétu
hisnadiskaupenda. [bidalanin eru oftast verdtryggd og lanshlutfall hefur jafnan verid hatt i
alpjodlegum samanburdi par sem Ibudalanasjodur lanar gegn 1. vedrétti i husnadinu en
einkareknir bankar svo briad bilid med lani gegn 2. vedrétti. Lansframbod til hdsnadiskaupa
jokst mjog vid einkaveedingu bankanna en eftir ad um prengdist & alpjodalanamoérkudum
haustid 2007 drogu bankar Gr lanveitingum til hisnadiskaupa. Ibidalanasjédur nadi pvi aftur
yfirgnafandi hlutdeild & peim markadi og er almennt lanshlutfall i dag ekki yfir 80% af
kaupvirdi eignar og ad hamarki 20 m.kr.2® A8 68ru leyti eru adstedur & ibidalanamarkadi
fremur Oljésar i dag en pé virdast bankar vera ad taka vid sér aftur og eru farnir ad bj6da upp
& 6verdtryggd hisnadislan en greidslumat & lantékum hefur verid hert verulega.®® bad metti
bvi segja ad skilvirkni & ibudalanamarkadi & islandi og adgengi ad fjarmagni hafi bedid
mikinn skada vid bankahrun arid 2008 og etti pad i sjalfu sér ad stydja vio leigumarkadinn &

Islandi.

F\Wolswijk, G. (2005).

®[padalanasjodur. (e.d.).

¥pess mé geta ad nyju bankarnir eru ad bjoda fasta vexti & pessum 6verdtryggdu lanum & frekar hagsteedum
kjorum til 3 — 5 &ra en eftir pad geta vextir tekid breytingum. betta er afar varasamt pvi hisnadi er langtima
fjarfesting sem krefst stodugleika og nokkurrar vissu um sjodstreymi, sérstaklega par sem hdsnadi er
samanstadur heimilis. A0 taka lan til langs tima en festa vexti til skamms tima getur pannig virkad einsog
skuldagildra ef kjor breyttra vaxta ad 3 — 5 arum lidnum reynast 6hagsteed. Slikar lanaafurdir eru ekkert élikar
hefdbundnum undirmalslanum (e. Sub-Prime) i Bandarikjunum par sem greidslubyrdi lagtekjufolks var frestad
med svipadri Utfaerslu.
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D) Fasteignaverd og ahrif pess a busetuform

Séreign husnadis getur tryggt ibudareigendur fyrir verohekkunum 4 leigumarkadi (,,hedging

90 91

demand theory“)™ ** par sem kostnadur vegna séreignar liggur jafnan ljés fyrir.? Lénd sem

blua vid stodugt haekkandi eda sveiflukennt fasteignaverd, sem eetti ad leida til haerri leigu i
kjolfarid, hafa pvi tilhneigingu til pess ad bua vid legra leiguhlutfall og heerra hlutfall

séreignar par sem heimilin vilja tryggja stédugan hisnadiskostnad.*®

Stadalfravik

12% -
10% A
8% A
6% -
4% A

2% -

0%

DEU ICE GBR ESP CHE

Mynd 13: Heimild: OECD, bj6dskra Islands og eigin Gtreikningar

Einsog vid sdum & mynd 11 & bls. 22 p& hefur verdpréun verid mun héflegri i pyskalandi en i
6drum rikjum Evropu og er stadalfravik verdbreytinga par um 2% & ari frd 1994 - 2011 sem
segir okkur ad i tveimur af hverjum premur arum breyttist hisnadisverd innan vid 2% ad
nafnvirdi a arsgrundvelli (sja mynd 13). Samskonar stadalfravik verdbreytinga islenska
hdsnaedismarkadarins er 11% & arsgrundvelli sem er gridarlega hatt eda sem nemur meira en
Ollu eiginfjar hisnaedis sé pad fjarmagnad med 90% lani. bad pydir ad allt eigio fé i slikri
fasteign tapist i tveimur af hverjum premur arum, seé verdbreytingin neikvad. Svipada sogu er
ad segja af hdsnadismarkadi Bretlands og a Spani en par er samskonar stadalfravik
verdbreytinga um 8% 4 arsgrundvelli.®* | Sviss, sem hefur biid vid stédugt hdsnedisverd
einsog byskaland undanfarna aratugi, nemur stadalfravikid 3% a arsgrundvelli og leigja enn
fleiri husnadi sitt par heldur en i Pyskalandi. Pad er pvi éhett ad segja ad kenning Poterba,

um ad heimili sem bui vid sifellt haekkandi fasteignaverd vilji tryggja stédugan

®lacoviello, M. og Ortalo-Magné, F. (2003).

*ISinai, T. og Souleles, N. (2005).

%2Hofundur: Nema & Islandi par sem vextir eru verdtryggdir og 6gjérningur ad spa fyrir um préun verdbélgu.
%BAf somu asteedum vilja heimilin jafnframt verja sig fyrir verdbolgu med pvi ad fjarfesta i hisnadi.

%OECD. (e.d.).
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hisnadiskostnad med pvi ad bla i sinu eigin hasnadi, eigi vid rok ad stydjast par sem pad
endurspeglast skyrt i hau hlutfalli séreignar & hisnadismarkadi pjodanna.

Hvad pennan 1id kenningar Poterba vardar pa gengur kenning dr. Marcus Cieleback um
stodugleika a hasnaedismarkadi (e. Stability Hypothesis) raunverulega enn lengra en par segir
ad sé skortur a virkum og proskudum leigumarkadi, einsog reyndin er i peim rikjum Evropu
sem myndudu hasnadisbdluna, pa leggist 61l eftirspurn eftir hisnadi & kaupendamarkadinn
sem prysti & haerra husnadisverd. Kenning hans segir jafnframt ad hisnadisverd sé stdougt i
pyskalandi og Sviss vegna pess ad meirihluti ibda leigi sitt husnaedi & grundvelli langtima
leigusamninga. Yfirgnafandi blseta i formi séreignar sé pannig orsok has og sveiflukennds

hasnadisverds en ekki afleiding pess.*

Pessar nidurstddur, sem syna stodugt og leekkandi hdsneadisverd i byskalandi, benda til pess
ad litid tilefni hafi verid fyrir almenning ad atla ad husnadisverd myndi haekka mikid og pess
vegna var folk ekki undir neinum sérstokum prystingi til ad kaupa sér ibud i 6tta um ad leiga
myndi haekka. Enda er par, einsog adur er getid, til stadar leigupak sem heimilar ekki meira en
20% heekkun leigu yfir priggja ara timabil, eda ad hamarki 6,7% hakkun & ari, sem tryggir
leigutaka fyrir veentum haekkunum & leiguverdi upp ad pvi marki.

Samantekt: Samkvamt kenningu Poterba um hulsnadiskostnad pa eru pad einkum adsteedur
a leigumarkadi, skattaleg medhondlun, skilvirkni ibudalanamarkadar og fasteignaverd sem

hafa afgerandi ahrif & val almennings & busetukosti.

pad er ljost af framangreindri umfjoéllun ad skilvirkur leigumarkadur, hdgveerir skattaafsleettir
til ibudarkaupa, strangt greidslumat vegna husnadislana og leekkandi fasteignaverd skyrir ad
mestu hvers vegna sogulegt leiguhlutfall er svo hétt i byskalandi, en lagt & islandi, sem raun

ber vitni. Nanar verdur vikid ad pessum peetti i nidurstddu skyrslunnar.

%Cieleback, M. (2012).
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2.4. Frambod og eftirspurn a pyska husnaedismarkadnum

I kjolfar falls Berlinarmdrsins sameinudust A- og Vestur byskaland i eitt riki og komu pa til
kerfislegar breytingar sem hofou mikil ahrif & frambod og eftirspurn & pyska
hasnaedismarkadnum. Pessar kerfisbreytingar varda baedi buferlaflutninga innanlands par sem
mikill fjoldi folks sottist eftir pvi flytjast fra austri til vesturs og svo vidbrdgd stjornvalda sem
reyndu ad sporna vid pessari préun med pvi ad orva fjarfestingu & byggingar- og
hisnaedismarkadi i Austur Pyskalandi. Pessar adgerdir stjornvalda hofou mikil ahrif &
frambod og eftirspurn & hisnadismarkadi fram yfir midjan 10. aratuginn i Pyskalandi. pad er
bvi mikilveegt ad gera sér grein fyrir pessum ahrifum pegar meta a ndverandi stédu frambods

og eftirspurnar auk verdprounnar & husnaedismarkadi i Pyskalandi.

A) Sameining byskalands 1990

pegar Austur byskaland sameinadist Vestur pyskalandi i eitt riki pann 3. oktéber 1990 pa
bjuggu um 64 milljén manns i vestur hlutanum og um 16 milljon manns i austur hlutanum.
Eftir sameininguna flutti fjoldinn allur af folki fra austri til vesturs i leit ad atvinnutekifeerum
og aukinni fjarhagslegri velferd. Til pess ad sporna vid pessu ferli lofudu stjérnvold aukinni
samleitni & milli landshlutanna i efnhagslegu tilliti. Stjornvold 16gdu sérstaka aherslu a
stuoning vid hdsnadis- og byggingarmarkadinn i Austur Pyskalandi til pess ad auka
fjarfestingu og par med lifskjor folks i peim hluta landsins. Sérstakar skattalegar ivilnanir og
nidurgreidslur fyrir byggingarverktaka og ibudarkaupendur voru kynntar til sdgunnar til pess
ad auka framkveemdir nybygginga og stydja vid endurbatur & eldra hdsnadi i austrinu. |
kjolfarid tok vid timabil i Austur byskalandi sem kalla ma ,byggingabolu®, par sem
framkvaemdir og frambod husnadis toku litio tillit til langtima eftirspurnar og par med

varanlegrar avoxtunar fjarmagns & hisnadismarkadi.”

Fra arinu 1991 — 1996 jukust byggingarleyfi fra 5,500 upp i 186,000 sem gefin voru Gt & ari i
Austur pyskalandi og nybygginar rimlega tiféldudust eda fra 16,700 ibudum upp i 178,000

ibadir sem byggdar voru a arinu.

Arid 1997 var pridja hver ibid byggd i Austur Pyskalandi, sem er merkilegt pegar litid er til

bess ad pa var einnig mikid byggt i vestur hluta landsins (sja mynd 14).%

%Cielback, M. (2012).
*"Federal Statistical Office. (2010).

36



700 35%

600 30%

500 25%

400 - 20%

'000

300 - 15%

200 -

F 10%

100 +

- 5%

F 0%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

mmm Nybyggingar i V-pb. = Nybyggingar i A-p.  e===H|utdeild A-p
Mynd 14: Housing Completions in Germany in the 1990°s: Heimild: Federal Statistic Office

Auk peirra Pjodverja sem fluttust fra austri til vesturs beettist vid bylgja af heelisleitendum og
flottamonnum sem sottust eftir heimilisfesti i Vestur Pyskalandi. bessi aukni prystingur
eftirspurnar eftir hdsnadi leiddi til husnadisskorts og téluverdrar hakkunar ibudar- og
leiguverds i landshlutanum. Byggingarleyfi i Vestur pyskalandi (ad Berlinarborg medtaldri)
jukust um 50% fra 1990 — 1994 og fjoldi nybygginga tvofaldadist (sja mynd 14). Samfara
pessum auknu framkvaemdum hakkadi byggingakostnadur badi i Vestur- og Austur
pyskalandi. Verd a byggingalédum haekkadi einnig og toku baedi leiguverd og ibudaverd ad
heekka, ekki bara i Vestur, heldur einnig i Austur byskalandi. Var petta pannig afleiding
markadsbrestar vegna nidurgreidsina og inngripa stjérnvalda & husnaedismarkadi (sja mynd
14).%

Fra og med arinu 1995 tok prystingur a hisnadismarkadi hins vegar ad hjadna. Eftirspurn for
ad veikjast auk pess sem stjornvold drogu ar 6llum sinum midstyrda studningi & markadnum.
petta leiddi til langvarandi leidréttingar & jafnveegi frambods og eftirspurnar &

husnadismarkadi i Pyskalandi.

B) Eftirspurn a pyska husnadismarkadnum

pegar litid er til eftirspurnar eftir hisnaedi parf baedi ad horfa til raunverulegrar parfar fyrir
hisnadi og svo radstéfunartekna kaupenda. Raunveruleg porf fyrir hisnaedi endurspeglast i
lydfraedilegri proun i byskalandi. A timabilinu eftir fall Berlinarmarsins fra 1990 — 1996 jokst

mannfjoldi i pyskalandi um 2,3 milljén manns, og taldi pannig 82 milljon ibua i lok pess

%Cielback, M. (2012).
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timabils, med tilheyrandi ahrifum a eftirspurn eftir hisnadi. Fra peim tima hefur mannfjoldi
sem slikur haft litil ahrif & eftirspurn eftir hisnadi par sem hann hefur nénast stadid i stad
fram til arsins 2002, pegar mannfjoldi nadi hamarki i 82,5 milljonum ibda, og hefur svo

minnkad litillega sidan pa.*

Samkvaemt opinberum spam mun ibudafjoldi i pyskalandi telja um 79 milljonir manna &rid
2025, sem er um pad bil sami ibuafjoldi og vid sameiningu byskalands &rid 1990. Ad teknu
tilliti til pessarar préunnar, sem hofst um midjan 10. aratug sidustu aldar, pa mun aukin
eftirspurn eftir husnadi adallega felast i porf fyrir minna hdsnaedi par sem medalsterd
fiolskyldna i byskalandi er ad minnka. Arid 2009 voru skrad 40,2 milljonir heimili i
pyskalandi. Hefur hlutfall einhleypra, sem inniheldur einn einstakling i heimili, aukist mest
sidustu tvo aratugina eda Ur 35% arid 1990 i um 40% af heildarfjolda heimila. Fjoldi para an
barna hefur einnig aukist hlutfallslega pannig ad hlutdeild hefébundinna fjéldskyldna sem
inniheldur prjé fjolskyldumedlimi eda fleiri i heimili hefur leekkad stédugt eda ar 35% arid
1990 og nidur i 26% &rid 2009. bar af leidandi hefur medalsteerd fjolskyldna lekkad ar 2,28
einstaklingum arid 1990 nidur i 2,04 einstaklinga arid 2009. Gert er rad fyrir pvi ad pessi

bréun muni halda &fram um 6komna framtid (sja mynd 15).*%
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Mynd 15: Number of households in m*000 by household types. Heimild: Federal Statistic Office
pessar tolur eru yfir landsvisu i byskalandi og innihalda pvi mikinn svaedisskiptan mun,

sérstaklega milli Austur og Vestur byskalands. Buferlaflutningar innanlands eru mikilvaegur

drifkraftur eftirspurnar eftir hisnadi par sem ad efnahagslega sterk svaedi, adallega i Vestur

®Federal Statistical Office (2009).
1%Cielback, M. (2012).
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pyskalandi, lada ad meira folk. petta hefur leitt til péttbylismyndunar i Pyskalandi og aukinnar
eftirspurnar eftir hdsnaedi & viokomandi sveedum. Naverandi péttbylisstudull er pvi talinn eiga
eftir a0 aukast ur 74% 1 85% fyrir arid 2050 samkvamt ,,United Nation Population Division®.
Samfara pvi eru heimilisform einhleypra og para talin eiga eftir ad aukast enn frekar a
péttbylissvaedum.

Pessar breytingar er snua ad fjolda heimila og heimilissteerd auk aldurssamsetningar
fjolskyldna snerta eftirspurn eftir hisnaedi med vidtekum hetti og pa sérstaklega steerd,

skipulag og fjolda ibuda.

Breytinganna geetir sérstaklega i Austur Pyskalandi par sem lifskjor hafa tekid ad nalgast pad
sem tidkast i Vestur pyskalandi. pad ferli stendur enn yfir og mun hafa pé nokkur ahrif &
eftispurn eftir hisnadi p6 svo ad pad verdi ekki med jafn afgerandi hetti og var strax eftir

sameiningu landsins (sja mynd 16).
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Mynd 16: Heimild: Federal statistical office

par ad auki pa hefur efnahags- og menningarleg préun rikja alltaf ahrif & eftirspurn eftir
husnadi. | fyrsta lagi ma nefna sifellt auknar krofur um gadi husnadis og pykja
ibudablokkirnar sem byggdar voru i storum stil strax eftir seinni heimsstyrjoldina a
aratugunum 1945 — 1980 adeins uppfylla lagmarks parfir til hdsnadis ni & ddgum og munu
bvi fjolskyldur sem par bua flytjst baferlum pegar betri og hagkveemari hdsnadiskostir

bj6dast.*

%Cjelback, M. (2012).
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[ 68ru lagi pa tryggir efnhagslegur voxtur og aukin framleidni meiri atvinnu og par med haerri
raostofunartekjur & hvern ibua. bad gefur fjolskyldum efnahagslegt svigram til pess ad leggja
meira fé i hisakost sinn. A sama tima pa tryggir sterkur efnhagslegur stédugleiki naudynlegan

grundvoll fyrir fjarhagslegar aztlanir s.s. til pess ad fjarfesta i sinni eigin ibud.

[ pridja lagi péa lada efnahagslega sterkar pjodir og sveitafélog almennt ad folk sem aftur leidir

til aukinnnar eftirspurnar eftir hisnadi & viokomandi svaedi vegna félksfjolgunnar.

Buferlaflutningar a milli A- og V-byskalands
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Mynd 17: Internal migration patterns in Germany (in ‘000). Heimild: Federal statistical office.

Allir pessir prir peettir hafa ahrif & proun pyska hisnaedismarkadarins. Hagvoxtur i byskalandi
hefur verid stodugur og er landid ad styrkjast i alpjodlegum samanburdi. Almennt séd pa
hneigjast baferlaflutningar innan byskalands ennpa til vesturs, pott dregid hafi verulega ar
bvi, med tilheyrandi baedi jakveedum og neikvaedum ahrifum & eftirspurn eftir hiisnadi a peim

svadum (sja mynd 17).1%

1%2Cjelback, M. (2012).
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C) Frambod & pyska husnaedismarkadnum

Samkvaemt opinberum géngum pa eru alls um 40,2 milljon heimila i byskalandi. par af eru
31,3 milljén ibadir i Vestur byskalandi og 8,9 milljon ibudir i Austur byskalandi. Ef litid er
nanar a husnadio pa eru alls 18,5 milljonir eininga einbylis eda parhas og 20,8 milljonir eru i
formi blokkaribuda. Vegna nidurrifs onyts hasnaedis i Austur byskalandi fra sameiningu
landshlutanna hefur ibadafjoldi par stadid i stad fra arinu 2005.

Total Housinge stock
=~ 4.2 Mio. units

| 1
Institutional owners Private investors Private owners
~ 3% ~ 3% ~ 40%

.o thereof institutional Investors like
funds, listed comp., insurance comp.
= 10% = 4 Mio. units

Mynd 18: Ownership Structure of the German housing stock. Heimild: Federal Statistical Office.

Steersti hluti husnaedis i byskalandi eda 77% er i eigu einkaadila en 23% eininga eru i eigu
fagfjarfesta eda opinberra stofnana s.s. félagslegt husnadi. Um 40% heimila bua i sinu eigin

hasnadi en 60% heimila leigja.

Steersti hluti pess hasnaedis sem til stadar er i byskalandi var byggt a timabilinu eftir seinni
heimsstyrjoldina arid 1945 og fyrir sameiningu byskalands arid 1990. Um 64% af hlsnadinu
i Vestur pyskalandi var byggt & peim tima og 43% i Austur byskalandi. Pessi stori hluti
eininga sem byggdur var i vestur hlutanum & pessum tima skyrist af meiri
hasnaedisskemmdum par eftir strid og afkastameira hagkerfi par sem radist var i vidtekan
félagslegan studning vegna hisnaedismala. Um 10% husnadis var byggdur fyrsta aratuginn
eftir sameiningu byskalands og einungis 3 — 4% eigna var reistur eftir sidustu aldamot arid
2000 (sja mynd 18).%%3

1%3Federal Statistical Office (2009).
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Mynd 19: Age structure of the German housing stock. Heimild: Federal Statistical Office

Mikid hefur dregid ur baedi Utgefnum byggingaleyfum sem og fjolda nybygginga eftir
aldamét (sja mynd 19). Nakvaem greining nybygginga leidir i 1jos ad fra &rinu 1999 hefur
fjoldi einbylis- og parhusa haldist stodugri en fjoldi ibudarblokka sem hafa i rauninni horfid
hlutfallslega af markadnum og er pad i samreemi vid lyofraedilega préun sem rakin var hér i
kaflanum um eftirspurn. Arid 2009 for eftirspurn eftir byggingaleyfum ad aukast og er buist
vid auknu frambodi nybyggina i Kkjolfarid. Helsta &asteda pessa er talin vera aukin

béttbylismyndun f byskalandi og eftirspurn par ad latandi.'*
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Mynd 20: Housing completions in Germany ("000). Heimild: Federal statistical office.

%Cielback, M. (2012).
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D) Munur & proun husnadismarkada i Vestur og Austur byskalandi

Jafnvel 20 &rum eftir sameiningu Austur og Vestur byskalands er enn pé nokkur munur &
préun hisnadismarkadar & pessum svaedum. Einsog fram kom hér ad framan pa & petta baedi
vid um husnadissterd og samsetningu fjolskyldna. Pennan mismun ma ad sumu leyti rekja til
radstofunartekna en pad ma heldur ekki gleyma peirri stadreynd ad kerfisbreytingar &
hdsnaedismarkadi geta tekid langan tima. bad skal po tekid fram ad kerfislegur munur hefur

samt minnkad jafnt og pétt & milli landshlutanna, sérstaklega undanfarin &r (sja toflu 1.3.). '

Residential property market: Differences between

east and west
Latest available annual data

West East

Germany Germany

MNumber of dwellings per 1,000 inhabitants 473 535
Living space per dwelling (m?) 90.1 30
Living space per inhabitant {m*) 426 391
Share of single and two-family homes. (%) 506 34.0
Ownership rafio (%) 457 325
Share of single households (36) 8.9 428
Average housshold size 208 1.89
Vacancy ratio, according to microcensus (36) 6.7 123

Tafla 1.3. Heimild: Deutsche Bank Research og Federal Statistical Office.

%pDeutsche Bank Research. (2010).
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2.5. Markadsadstaedur & pyska husnadismarkadnum

Hinni miklu eftirspurn eftir hisnaedi sem myndadist eftir sameiningu Pyskalands og vardi allt
fram til arsins 1995 var maett med stor auknu frambodi nybygginga. Samfara pessum auknu
framkvaemdum hakkadi byggingakostnadur badi i Vestur- og Austur pyskalandi. Verd &
byggingal6dum hakkadi einnig og toku badi leiguverd og ibudaverd ad hakka, ekki bara i
Vestur, heldur einnig i Austur byskalandi. Var petta pannig afleiding markadsbrestar vegna
nidurgreidsina og inngripa stjornvalda & husnadismarkadi einsog fram kom i kaflanum hér ad

framan um frambod og eftirspurn.

Husnzedisverd i byskalandi
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Mynd 21: Heimild: OECD og Deutsche Bank Research.

Eftir pad tok prystingur a hdsnaedismarkadi hins vegar ad hjadna. Eftirspurn for ad veikjast
auk pess sem stjornvold drogu ar 6llum sinum midstyrda studningi a markadnum. betta leiddi
til langvarandi leidréttingar a jafnveegi frambods og eftirspurnar & hdsnadismarkadi i
pyskalandi. | dag ma segja ad mikid jafnveegi riki & milli frambods og eftirspurnar enda hefur
ibuafjoldi byskalands nanast stadio stad fra arinu 1995 og felst eftirspurnin eftir hisnaedi helst
i auknum fjolda ibGda & hvern ibta vegna minnkandi fjéldskyldugerdar.®

Pessi préun, asamt hau leiguhlutfalli og regluverki par ad latandi, hefur leitt til pess ad verd
hefur verid stodugt i Pyskalandi undafarin aratug. A svipudum tima hofst hins vegar
,Hhusnaedisbola™ 4 ollum helstu fasteignamdrkudum annarra Evropurikja, sem nu er 6llum

kunnug.

1%peutsche Bank Research. (2010).
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A) Proun leigumarkadar i pyskalandi
Sé litid til leigumarkadarins syna tolur yfir landid i heild ad leiga hefur haeekkad um 1% ad
medaltali & &ri sidasta aratuginn, eda um 0,4% minna en almennar verdhaekkanir, en hafa

verdur i huga pann innbyrdis mun sem er & milli svaeda i byskalandi.'"’
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Mynd 22. Heimild: ECB og Deutsche Bank Research.

Almennt séd hefur husaleiga og hisnadisverd haekkad meira & peim svedum sem eru
efnahagslega sterk s.s. i Munich og Hamburg en sem nemur medaltali i Pyskalandi &
landsvisu & medan dreifbylari sveedi hafa stadid i stad eda jafnvel leekkad & sama timabili. P
hefur leiguverd haekkad meira i steerri borgum Vestur heldur en Austur byskalands. pad skal
po tekid fram ad leiguverd i sterkum borgum i Austur pyskalandi heekkadi mikid undanfarin
ar, jafnvel & malikvarda Vestur pyskalands. P4 er vert ad nefna ad minni borgir i Vestur
pyskalandi hafa verid ad skipa a sér lista yfir pau sveedi par sem leiga hefur haekkad hvad
mest i byskalandi. Petta & badi vid langtima- og skammtima hdsaleigu (sja myndir 22 og
23).108

WECB. (e.d.).
1%peutsche Bank Research. (2010).
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Mynd 23: Heimild: Deutsche Bank Research

Préun leiguverds i pyskum borgum

8,00%

Osnabru

6,00%

Heidelbert
Frankfurt/Ode

»

[=]

o

xX
Recklinghausen
Osnabruk

Haekkun leigu a ari
ol
[=]
%’
N

v
-4,00% 4  Sidustu 10 ar Sidustu 3 ar Sidustu 10 ar Sidustu 3 ar

Vestur byskaland Austur byskaland

IPD Deutschland, sem er sjalfsteett starfandi greiningardeild, birti tolur arid 2010 um
heildaravoxtun (rent yields plus the capital gain/losses) fyrir valin svaedi i Pyskalandi par sem
bestu svadin voru tekin Gt og borin saman vid dnnur.'® Nidurstadan leiddi f lj6s ad dregid
hefur mjog saman med pessum svedum hvad heildardvoxtun snertir. Pad skal samt tekid fram
ad innan ,,All other places* eru eflaust svaedi sem hafa verri &voxtun en ,,Prime Locations* en
sennilega einnig sveedi sem hafa betri avoxtun. bad sem skiptir p6 mestu mali hér er ad dregid
hefur saman med svaedunum og pvi meetti etla ad svaedisbundinn munur avoxtunar &

hasnadismarkadi i byskalandi fari minnkandi.**°
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Mynd 24: Rent yields plus the capital gain/losses: Heimild: Deutsche Bank Research.

1%peutsche Bank Research:,, The top regions were Hamburg, Berlin, Rhineland, Rhine-Main region, Stuttgart
and Munich. Peripheral locations thus include all other cities*.

Deutsche Bank Research. (2010).
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2.6. byski husnadismarkadurinn i alpjodlegum samanburdi

Alpjoda gjaldeyrissjodurinn gerdi greiningu & grundvallarpattum husnaedismarkada helstu

rikja Evropu arid 2008 (e. ,,Vulnerability Analysis of Housing Markets®).

Sem hluta pessarar greiningar var lagt mat a verdbil nokkurra ibGdamarkada i Evropu. Med
verdbili er IMF ad visa til bilsins & milli raunverulegs markadsverds og svo pess verds sem

heegt er ad réttleeta med visan til grundvallarpétta viokomandi markada.

Til pess ad leggja mat @ mogulegt yfirverd voru verdbreytingar viokomandi hisnadismarkada
greindar yfir dkvedid timabil sem fall af: hagkvaemnishlutfalli (e. ,,the ratio of house prices to
disposable income*), vexti raunverulegra radstéfunartekna a hvern ibtia, skammtimavoxtum,
langtimavoxtum, skuldastddu, breytingu & avoxtunarkrofu eiginfjar og svo préun mannfjélda
a vinnualdri. Pad husnadisverd sem ekki var haegt ad réttleta sem fall af pessum
grundvallarpattum var metid sem yfirverd/undirverd og gefi til kynna ad slikar pjodir veeru
sérstaklega berskjaldadar fyrir mdogulegri leidréttingu & huasnaedisverdi. Nidurstada
greiningarinnar bendir til pess ad markadsverd hafi endurspeglad grundvallarpetti pyska
hdsnaedismarkadarins & peim tima. pad er hagt ad lita & nidurstddu pessarar greiningar sem
stadfestingu a pvi ad pyski hasnaedismarkadurinn hafi ekki verid vanmetinn sidasta aratuginn,
frekar ad verdpréun hans hafi verid i jafnveegi. En flestir hisnaedismarkadir i Evropu hafi hins

vegar verid ofmetnir 4 sama tima (sja mynd 25).***
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Mynd 25: Verdbil (%). Heimild: IMF

M Albj6da gjaldeyrissjodurinn. (2008).
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2.7. Samanburdur a islenska og pyska husnadismarkadnum

Einsog rakido hefur wverid i pessari greinargerd pa hefur proun islenska og pyska
hisnaedismarkadarins verid akaflega 6lik undanfarna ératugi. Islenski hisnadismarkadurinn
er einn allra sveiflukenndasti fasteignamarkadur i Evrépu @ medan sé pyski hefur reynst sa

stodugasti.
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Mynd 26: Price / Income and Nominal Mortgage Rates. Heimild: OECD, Pjédskra Islands, Magnus Arni
Skulason og eigin Gtreikningar.

Grundvallarpattir pessara hisnadismarkada endurspeglast & mynd 26 par sem kemur skyrt
fram ad almennt hafa laun haekkad hradar en hisnadisverd i Pyskalandi @ medan pvi er 6fugt
farid & islandi. betta er stadreynd pratt fyrir ad langtima nafnvextir hafi verid himinhair &
Islandi en pad tti ad leida til leekkunar & hisnadi ef fjarmagnskostnadur pess er har. Matti
bvi &tla ad rddstofunartekjur skili sér almennt betur i vasa pjodverja ad hdsnadiskostnadi
fradregnum. S& veruleiki er svo stadfestur & mynd 27 par sem husaleiga er teplega 30% heerri
& Islandi en i byskalandi sem hlutfall af radstofunartekjum og er ad draga enn frekar i sundur

med pjédunum hvad petta vardar. Mynd 27: Heimild: Eurostat
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3. Niourstoour

A) Islenski hisnadismarkadurinn

Skyrsla pessi er greining & orsokum og afleidingum peirrar verdpréunar sem vard & islenskum
hasnadismarkadi fr4 aldamétum til dagsins i dag auk pess sem varpad er ljési a sérstoou
pyska husnadismarkadarins par sem stodugleiki hefur verid vidvarandi i langan tima.

Nidurstada greiningar a islenska husnadismarkadnum er afgerandi.

Til lengri tima litid etti jafnveegisverd & huasnadismarkadi ad haldast i hendur vid
byggingarkostnad auk edlilegrar hagnadarhlutdeildar byggingarverktakans en vegna
umfangsmikilla kerfisbreytinga, sem allar voru innleiddar & sama tima, raskadist petta
jafnveegisverd verulega. Deemid um Jon og Gunnu syndi okkur ad greidslubyrdi af 100fm
ibud a hofudborgarsveedinu sem pau keyptu arid 2007 er 205 pusund kr. & manudi i stad
97,500 kr. ef jafnveegi hefdi haldid sér. bessi verdkufur sem myndadist & bolutimabilinu og
hrun fasteignaverds mun hafa varanleg og afturkreef ahrif & lifskjor folks & islandi.

Pessar kerfisbreytingar sem voru innleiddar arid 2004 par sem lanshlutfall var heekkad um
meira en helming, vextir voru keyrdir nidur i ségulegt lagmark auk pess sem almenningi var
bodid ad leysa Ut pad eigid fé sem var bundid i fasteigninni med enn frekari skuldsetningu,
var gert & timum pegar ad mannfjoldi sem og radstofunartekjur uxu hvad hradast & Islandi,
sem eru helstu drifkraftar eftirspurnar eftir hisnadi. Petta setti gridarlegan prysting &
hisnadisverd og & innan vid tveimur arum var pad buid ad haekka um meira en 50% ad
nafnvirdi, sem var ein mesta nafnverdshaekkun & fasteignamarkadi a heimsvisu & peim tima.
Aldrei i sdgunni hefur islenskur fasteignamarkadur haekkad svo mikid.

Sa boggull fylgdi pd skammrifi ad pessi verdhakkunarhrina endurspegladi ekki sterka
grundvallarpeetti islenska hdsnaedismarkadarins heldur var hun drifin afram af geigvenlegri
skuldaséfnun ibudareigenda.

Pegar vindar breyttust svo a alpjédlegum fjarmalamoérkudum arid 2008 hrundi islenski
fasteignamarkadurinn og hefur hann lekkad alls um 35% ad raunvirdi & pvi timabili.
Kaupmattur launa hefur jafnframt fallid en verdbodlga aukist, sem blaes ut hoéfudstol
hisnadislana vegna verdtryggingar og pyngir pannig greidslubyrdi lanpega. purfa heimilin
pvi ad greida af pessum auknu skuldum med legri radstofunartekjum en adur s6kum
misgengis launa og verdbalgu.

Vaxtabyrdi ibudalana hefur aukist um riflega helming sem hlutfall af radstofunartekjum fra
1998 — 2010 prétt fyrir ad vaxtastigid sjalft hafi lsekkad verulega & timabilinu. Vaxtakostnadur

er asamt matardtgjoldum steersti kostnadarlidur heimilanna. Afborganir lana eru ekki inn i
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pessum télum um vaxtabyrdi par sem peer teljast til fjarfestingar en i peim tilfellum par sem
heimili eru yfirvedsett, ahvilandi lan eru heerri en virdi ibudar, @tti ad gjaldfera slikar
afborganir par sem engin raunveruleg eignamyndun & sér stad vid greidslu peirra heldur
minnkar bara skuldastada og neikvett eigid fé sem nemur peirri fjarhaed. Raunveruleg
vaxtabyrdi heimilanna er pvi enn pyngri sem pessu nemur.

Afleidingarnar hafa ekki 1atid & sér standa. Arid 2011 voru um 10,2% heimila i vanskilum
med huasnadislan eda leigu einhvern tima & sidastlionum 12 manudum og hefur
hasnadislidurinn lang pyngsta veegid i vanskilum heimilanna. Um 31,6% heimila toldu
hasnadiskostnad punga byrdi og raimlega helmingur allra heimila atti erfitt med ad nd endum
saman eda 51,5%. beir sem eru liklegastir til pess ad bua vid verulega ipyngjandi
husnaediskostnad & Islandi er ungt folk og hefur stada peirra versnad hradast allra undanfarin
ar. Bokfeert virdi atlana i vanskilum var um 13,5% i arslok 2011 en hasta vanskilahlutfallid
hja peim bdnkum sem Fjarmalaeftirlid ber sig saman vid var 5,8% hja Bank of Ireland.

Pegar horft er til veltu & husnaedismarkadi pa féll hin algjoérlega saman eftir bankahrun 2008
og parf ao leita allt aftur til arsins 1992 — 1993 til ad finna samskonar samanburd & fostu
verdlagi. pPa hefur fjoldi kaupsamninga ekki verid feerri en arid 2009 — 2010 fra pvi malingar
hofust. Gridarlegur samdrattur vard einnig i byggingageiranum en arid 2009 — 2010 héfou
ekki verid byggdar faerri ibudir & islandi fra pvi arid 1983. betta leiddi til fjéldagjaldprota i
greininni par sem fjordungur allra gjaldprota & Islandi heyra til byggingaridnadar fra
bankahruni 2008. Engar visbendingar eru um ad byggingarionadur sé ad taka vid sér pratt
fyrir a0 gengid hafi verulega & pad offrambod ibudarhisnadis sem myndadist a
gOdarisarunum.

Pessar tolur varpa ljosi & afleidingar peirrar latlausu skuldaséfnunar sem dreif afram
bolumyndun & islenskum huasnaedismarkadi. Afleidingarnar eru ekki bara alvarlegar fyrir
heimilin i landinu heldur efnahagslifid i heild sinni par sem pung vaxtabyrdi dregur ar
kaupmeetti ibudareigenda og pvi allri neyslu og eftirspurn i hagkerfinu.

Pad er pvi naudsynlegt ad tryggja stodugleika a islenska husnadismarkadnum til ad studla ad

beettum lifskjérum pjédarinnar.

Til pess ad varpa ljési a hvada kerfislegar breytingar eru askilegar var litid til sérstéou pyska

hasnadismarkadarins par sem stodugleiki hefur verid vidvarandi i langan tima.
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B) Ppyski husnadismarkadurinn

Stddugleiki hefur einkennt pyska hisnadismarkadinn undanfarinn aratug & medan adrir helstu
markadir Evrépu hafa tekio kollsteypu. Greining & sérstodu pyska husnaedismarkadarins gefur
til kynna ad skyringar pessa megi rekja til kerfisbundinna asteedna sem na allt aftur til seinni
heimsstyrjaldarinnar og svo peirra breytinga sem attu sér stad a husnadismarkadi i kjolfar

sameiningar Austur- og Vestur pyskalands arid 1990.

Hatt hlutfall leigumarkadar

pad er margt sem bendir til pess ad virkur og proskadur leigumarkadur, par sem meirihluti
Pjodverja leigir sitt hdsnadi a grundvelli langtima leigusamninga, og pad regluverk sem hvilir
a peim markadi, hafi lagt mikio til pess stodugleika sem verid hefur einkennandi fyrir

verdproun & pyska husnaedismarkadnum.

Samkveemt kenningu Poterba um hudsnadiskostnad pa eru pad einkum a) adstedur a
leigumarkadi, b) skattaleg medhondlun, c) skilvirkni ibddaldnamarkadar og d) fasteignaverd
sem hafa afgerandi ahrif & val almennings & blsetukosti.

Andsteett flestum 6drum Evropurikjum pa leigir 60% Pjodverja sitt hisnaedi. Pad skyrist
adallega af viotaeku félagslegu leigukerfi sem var sett & laggirnar eftir seinni heimsstyrjéldina
sem var svo vidhaldid med stodugt auknu frjalsreedi a leigumarkadi i gegnum tidina og hafa
pjéoverjar aldrei haft neina sérstaka fordoma gagnvart slikri bisetu einsog tidkast vida annars
stadar. Adgengi ad fjarmagni vegna ibudarkaupa hefur einnig verid had akvednum
takmorkunum i pyskalandi par sem leggja parf allt ad 50% eigid fé til fyrstu ibudarkaupa.
pysk stjornvold hafa jafnframt ekki hvatt almenning sérstaklega til kaupa & sinu eigin hisnadi

med skattaivilnunum.

Séreignastefna er almennt studd af stjérnvoldum annarra Evrépupjéda i formi skattaafslatta
t.d. pegar vaxtakostnadur er fradrattarbeer fra skattstofni tekna. Pegar husnadismarkadir hafa
préast pannig ad séreignarstefna er algjorlega rikjandi pa er viobuid ad yfirvold stydji slikt
busetuform enn frekar par sem stjornmalamenn eiga po6litiska hagsmuni sina undir meirihluta
ibla. Pannig myndast akvedinn misbrestur & milli basetukosta vegna inngripa stjérnvalda sem
vefur uppa sig jafnt og pétt og getur purrkad ut leigumarkadinn. Pad ma halda pvi fram ad
pannig sé pvi einmitt fyrir komid & islenska husnaedismarkadnum par sem stjornvold eru
naudbeyga til pess ad stydja vid vaxtabotakerfid i formi sérstakra vaxtanidurgreidsina i kjolfar
hrunsins og herda séreignarstefnuna enn frekar, pratt fyrir ad vilji sé fyrir pvi ad jafna

adstodumun hvad vardar basetukosti. Yfirvold eru pannig komin i halfgerda sjalfheldu pegar
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annad busetuformid er farid ad yfirgnaefa hitt. Svipadar adstedur virdast vera uppi i flestum
6drum Evropurikjum nema i Sviss, par sem hlutdeild leigumarkadar er enn steerri en i

pyskalandi, og byr pjédin vid svipadan stédugleika a husnadismarkadi og byskaland.

Hvad d) lid kenningar Poterba vardar pa gengur kenning dr. Marcus Cieleback um
stddugleika & husnadismarkadi (e. Stability Hypothesis) raunverulega enn lengra en par segir
ad sé skortur & virkum og proskudum leigumarkadi, einsog reyndin er i peim rikjum Evropu
sem myndudu husnadisbéluna, pa leggist oll eftirspurn eftir hisnadi & kaupendamarkadinn
sem prysti & harra hasnadisverd. Kenning hans segir jafnframt ad husnadisverd seé stodugt i
pyskalandi og Sviss vegna pess ad meirihluti ibda leigi sitt husnadi & grundvelli langtima
leigusamninga. Yfirgnafandi buseta i formi séreignar sé pannig orsok has og sveiflukennds

husnadisverds en ekki afleiding pess.

par sem buasetuform hefur ekki breyst mikid i pyskalandi allra sidustu aratugina, og hlutfall
leigumarkadar annarra rikja einsog & Spani var ekki olikt pvi pyska eftir strid, ma halda pvi
fram ad leigumarkadurinn sé ekki 6edlilega stor i pyskalandi — heldur hitt — ad hann sé
6edlilega smar i 6drum Evropurikjum. Stjérnvold i Bretlandi og & Spani foru langt med ad
eydileggja leigumarkadina par i landi med of stifu regluverki sem dré verulega Ur frambodi
leiguiblida pannig ad almenningur hafdi engan annan raunverulegan valkost en ad kaupa sér

hlsnadi.

A0 mati héfundar satir pad furdu hversu einsleitt busetuformid er i flestum Evropurikjum.
Pad méa gera rad fyrir pvi ad buseta i formi husaleigu muni aukast & 6drum mdérkudum naestu
arin p.a.m. Islandi par sem folk neydist til pess ad leigja hdsnadi sitt vegna hruns &
fasteignamérkudum. Jafnframt hefur leigumorkudum almennt verid gefid aukid frjalsredi og
er ordinn raunverulegur valkostur ad leigja ibud til méts vid pad ad eiga hana auk pess sem
I6nd hafa dregid Ur skattaivilnunum vegna ibudarkaupa. Pad er til mikils ad vinna fyrir
almenning ad studlad sé ad heilbrigdum og virkum leigumarkadi med hisnadi.
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Sameining Austur- og Vestur pyskalands
Til atskyringar & stodugleika pyska husnadismarkadarins undanfarinn aratug parf einnig ad
skoda peer kerfisbreytingar sem attu sér stad vid sameiningu Pyskalands arid 1990 og pau

ahrif sem pad hafdi & frambod og eftirspurn & pyska husnadismarkadnum.

Hinni miklu eftirspurn eftir hisnaedi sem myndadist eftir sameiningu byskalands var meett
med stor auknu frambodi nybygginga og i kjolfarid tok vid timabil sem kalla méa
,.byggingabdlu“, par sem framkvaemdir og frambod hdsnadis tok litid tillit til langtima

eftirspurnar og par med varanlegrar avoxtunar fjarmagns & hdsnadismarkadi.

Eftir pad tok prystingur & husnadismarkadi hins vegar ad hjadna. Eftirspurn for ad veikjast
auk pess sem stjornvold drogu ar 6llum sinum midstyrda studningi a markaonum. Petta leiddi
til langvarandi leidréttingar a jafnveegi frambods og eftirspurnar & hdsnadismarkadi i
pyskalandi. | dag ma segja ad mikid jafnveegi riki & milli frambods og eftirspurnar enda hefur
ibtafjoldi pyskalands nénast stadid stad fra arinu 1995 og helsta eftirspurnin eftir hisnadi
felst i auknum fjolda ibuda & hvern ibla vegna minnkandi fjéldskyldusteerdar.

A svipudum tima og draga tok ur slagkrafti pyska fasteignamarkadarins hofst hins vegar
,husn@disbola“ 4 helstu morkudum annarra Evropurikja og verd fallid par mikio i kjolfarid
undanfarin ar. Pad ma segja ad akvedin tilviljun hafi rddid peirri timasetningu ad
,,byggingabdlan® i kjolfar sameiningar byskalands hafi verid ad fjara Ut & pessum timapunkti
og markadurinn pvi ekki tilkippilegur fyrir 6dru sliku timabili.

Pessi préun, asamt hu leiguhlutfalli & grundvelli langtima leigusamninga og regluverki par ad
lutandi, hefur leitt til pess ad verd hefur verid stédugt i Pyskalandi i langan tima.
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C) Islenski og pyski husnadismarkadurinn

pad er ekki atlunin ad leggja mat & pad hér hvada peetti pyska husnaedismarkadarins etti ad
innleida & Islandi. Tilgangurinn med greiningu & sérst6du pyska husnadismarkadarins var ad
draga upp mynd af traustum og heilbrigdum hisnaedismarkadi, sem haegt veeri ad skoda sem
mogulega fyrirmynd vid enduruppbyggingu islenska fasteignamarkadarins, med frekari

rannséknum.

pad verdur pd ekki hja pvi komist ad nefna nokkur megin atridi er snia ad samanburdi a

pesssum tveimur mérkudum.

Mikill meirihluti Islendinga kaupir sina eigin ibid med lantéku & medan meirihluti Pjoédverja

leigir sitt hdsnadi.

[slenski hisnadismarkadurinn er einn allra sveiflukenndasti fasteignamarkadur i Evropu &
medan sa pyski hefur reynst sa stédugasti. Petta afhjapast i stadalfraviki verdbreytinga sem er
um 2% & arsgrundvelli & pyska hisnaedismarkadnum fra 1994 - 2011 & medan pad er 11% &
peim islenska sem er gridarlega hatt eda sem nemur meira en 6llu eigin fé hlisnadis sé pad
fjarmagnad med 90% lani. bad pydir ad allt eigid fé i slikri fasteign geti tapast i tveimur af
hverjum premur arum, sé verdbreytingin neikvaed. Heimilin sekjast almennt eftir stédugum

husnaediskostnadi og pvi er petta afar 6heppilegt fyrir islendinga.

Grundvallarpattir pessara markada endurspeglast einnig & mynd 26 par sem kemur skyrt fram
ad laun hafa haekkad hradar en htsnadisverd i byskalandi & medan pvi er 6fugt farid & Islandi.
Petta er stadreynd pratt fyrir ad langtima nafnvextir hafi verid himinhair & islandi en pad etti

ad leida til lekkunar & hisnaoi ef fjarmagnskostnadur pess er har.

Heildarkostnadur vegna hisnadis er pvi mun herri & islandi sem endurspeglast i pvi ad
husaleiga er teplega 30% haerri hér & landi en i byskalandi sem hlutfall af radst6funartekjum
og er ad draga enn frekar i sundur med pjédunum. Vex petta hlutfall hratt & Islandi, badi

vegna minni tekna leigjenda og aukins fjarmagnskostnadar leigusalans.

Edlismun pessara tveggja fasteignamarkada verda ekki gerd teemandi skil hér. Pad er po 1jost
ad Pjodverjar eru i 6fundsverdri stodu hvad husnaedismalum vidkemur. bad rikir hins vegar
mikil dvissa i peim efnum 4 Islandi par sem séreignamarkadurinn er ekki sjalfbeer, pratt fyrir
vidtekan studning hins opinbera i formi vaxtabdta, og leigumarkadurinn prifst i skjoli

ouppgefinna vidskipta.
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4. Lokaord

Hugsudurinn og tolfreedingurinn Nassim Nicholas Taleb setur prju skilyrdi fyrir pvi ad flokka
sogulega atburdi (baedi jakveeda og neikvaeda) undir kenningu sina um svarta svaninn (e.
Black Swan Theory): Ad peir séu 6fyrirsjaanleqir, hafi afleidingar og séu afturskyggnir p.e.

fyrirsjaanlegir eftir & (e. unperdictable, have consequences, and are retrospective). peir prir
atburdir sem hofdu mest ahrif & hisnaedismarkadi islands og byskalands falla allir undir pessa
kenningu p.e. seinni heimsstyrjoldin og fall Berlinarmursins & byskalandsmarkad og svo hin
alpjodlega fjarmalakreppa sem hofst sidsumars 2007 med hrikalegum afleidingum fyrir

islenska husnaedismarkadinn.

petta synir okkur ad pad getur alltaf skollid a farvidri sem mun hafa varanleg og éafturkraef
ahrif ef markadir eru ekki banir undir pad versta — og pad gerdist a islenska

hdsnadismarkadnum.

Fé& ord fa pvi lyst hversu mikilvaegt pad er ad markadur sem syslar med heimili fjolskyldna i

landinu sé vel varinn fyrir ytri &hrifum med skynsamlegri uppbyggingu og ahaettustyringu.

Hofundi er pad til efs ad pad sé mogulegt ef hisnadismarkadur er hdndladur sem hver énnur
fjarfestingargeedi par sem hver er spdmadur i sinu heimalandi, jafnvel an naudsynlegrar

bekkingar til ad meta svo storar fjarfestingar sem fasteignakaup eru.

Hofundur hefur pa bjargfostu tru ad frjals vidskipti hamarki verdmeetaskdpun en heimilin hafa
annad og meira gildi heldur en ad avaxta pund landsmanna par sem pau eru samanstadur

fjolskyldna.

bess vegna sé 6hjakvamilegt annad en ad setja vidtaekt regluverk a hisnaedismarkad & Islandi
sem tryggir ad Ovissa um verdpréun hans sé i lagmarki. Hvort sem pad eigi ad gera med
tilstudlan steerri leigumarkadar a grundvelli langtima leigusamninga og setja pak a
leiguhaekkanir einsog gert er i Pyskalandi verda frekari rannsdknir ad segja til um. Hin
stéduga proun pyska og svissneska husnaedismarkadarins bendir po sterklega til pess ad slikt

geti ordid veenlegt til arangurs.

Ein leid stjérnvalda til pess ad studla ad sterri leigumarkadi veeri ad bla honum skattalegt
hagreedi gegn pvi ad markadsadilar undirgangist skilyrdi regluverksins. bannig veri bdid ad
nd utan um ahettustyringu a hasnaedismarkadi sem myndi pa takmarkast vid gerd
reguverksins og peim mun mikilvaegara ad pad veeri vel Ur gardi gert svo hagt sé ad taka vel &

moti peim svortu svonum sem munu heimsakja okkur i framtidinni.
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5. Vidaukar

VIDAUKI |
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VIDAUKI 11

--Ipyngjandi htsnadiskostnadur nemur 40% af radstofunartekjum eda meira
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VIDAUKI 111

--Samanburdur a proun raunvirdi hasnaedismarkada
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