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Agrip

Husnaedismarkadur hefur gengid i mikla verdbolu & Islandi, Bandarikjunum og mérgum
I6ndum Evropu sidastlidinn aratug. Verdhaekkanir voru i fleiri tugum prdsenta ad raunvirdi. A
pessum tima var adgangur ad fjarmagni 6venjulega mikill i ségulegu samhengi. Hagvoxtur
var mikill og atvinnuleysi litid. Almenningur fann fyrir auknum kaupmeetti vegna pessa, en
einnig vegna eignamyndunar sem til kom vegna harra hisnadisverds. Arid 2007 springur svo
verdbolan, fyrst i Bandarikjunum, en 6rlitid sidar, arid 2008 & Islandi og peim Evrépuléndum
sem h6fdu gengid i gegnum samskonar verdbolu. 1 kjoélfarid leekkadi husnadisverd skarplega
ad raunvirdi, velta drost saman og skuldir, naudungarsélur og vanskil jukust mikid. NU ario
2012, pegar pessi skyrsla er ritud, hefur dregid ar verdleekkunum, teikn eru a lofti um ad
einhver arangur hafi nast i ad feera fjarhagsstodu heimila til betri vegar og hagvoxtur hefur
tekid vio sér a ny.

Husnaedismarkadur er akaflega mikilveegur fyrir hagkerfid i heild og pegar hisnadisbolur
springa fylgir gjarnan efnahagskreppa i kjolfarid. pvi er mikilveegt ad greina stéduna &
markadi & hverjum tima. Rannsokn pessi leitast vid ad meta hver helstu einkenni
hisnadismarkada eru pegar kemur ad verdmyndun. Sérstaklega er gefinn gaumur ad pvi
hvernig markadurinn hagar sér i nidursveiflum og hvada 6fl rada ferd pegar markadurinn
vinnur sig i gegnum slikar laeegdir. P4 eru skodadar nokkrar lykilbreytur sem taldar eru hafa

ahrif & veromyndun a markadi og beitt til pess adhvarfsgreiningu.

Nidurstodur leida i 1jés ad i nidursveiflum laekkar verd ekki mjog mikid heldur bida seljendur
frekar par til gangi & umframmagn pad sem framleitt var i uppsveiflum. Bygging nybygginga
fellur mjog mikid & medan slik adlogun fer fram. Skilyrdi pess ad umframmagnio seljist er
aukning & mannfjolda sveedisins, og pa sér i lagi aukning a fjolda fjolskyldna. Samkveemt
mannfjéldaspa og peim gognum sem faanleg eru er liklegt ad gengid verdi & umframmagnid

arid 2013 og pa muni byggingaradilar taka vid sér ad nyju.

paer breytur sem skodadar eru i tengslum vid eftirspurn & hisnaedismarkadi eru kaupmattur,
vextir, veentingar og mannfjéldapréun. Nidurstodur adhvarfsgreiningar leiddu i 1j6s ad mest er
fylgnin milli husnadisverds og vantinga. Pa er einnig téluvert mikil fylgni milli verdprounar
hasnadis og kaupmattar. Fylgni milli mannfjéldaprounar og hisnadisverds er eitthvad minni.

Vaxtastig virdist hins vegar ekki hafa neina marktaka fylgni vid proun husnadisverds.



Inngangur

Préun fasteignaverds er mérgum hugleikin af tveimur meginastaedum. Onnur er st ad stor
hluti eigna almennings er bundin i fasteignum og pvi skiptir verdpréun miklu fyrir
eignamyndun, en hin er st ad fasteignir eru stor hluti eigna hverrar pj6dar og pvi er verdproéun
mikilvaeg fyrir hagkerfid i heild (André, 2010). A Islandi hefur lengi tidkast ad folk eigi
hisnadid sem pad byr i. Skattkerfi hefur stutt slikt kerfi med svokélludum vaxtabotum, auk
bess sem sdluhagnadur fasteigna er skattfrjals upp ad vissu marki. Langflestir bda i eigin
hasnadi (Sveinn Agnarsson og Sigurdur Johannesson, 2011). HUsnadid er oftast langsteersta

eign folks og pvi skiptir miklu fyrir eignamyndun hvernig verd hasnadis proast.

Pegar eignabolur verda & husnadismarkadi hafa peer ahrif & hagkerfi i hlutfollum vid sterd
eignabolunnar (Agnello og Schuknecht, 2009). Sidastlidinn aratug hefur mikill 6stédugleiki
einkennt préun hisnadisverds & islandi og mérgum 63rum léndum vegna mikillar Gtlana-
aukningar, verdbolu og peim mikla skell sem kom i kjolfarid (André, 2010). betta hefur haft
mikil &hrif & hagkerfi pessara landa og pessu hefur fylgt mikil efnahagskreppa (André, 2010).
Fyrir hagpréun & islandi er pvi mikilveegt ad skoda pessa proun, meta hvort sjai i botninn og

velta vongum yfir hvert stefni naestu arin.

[ almennri umradu heyrast oft alit manna & hvert hisnaedismarkadurinn sé ad stefna. Asgeir
Jonsson hagfraeedingur hefur ahyggjur af nyrri bélumyndun (Mbl.is, 2012a), & medan adrir svo
sem Mar Gudmundsson bankastjori Sedlabanka islands sja engin merki um nyja verdbélu
(Mbl.is, 2012b). Jafnframt gefa greiningardeildir bankanna reglulega Gt skyrslur um stédu a
fasteignamarkadi 4samt spa um vaentanlega verdproun. i skyrslu fra greiningardeild Arion
banka fra haustmanudum 2011 er til ad mynda spad pvi ad & arinu 2013 muni verda skortur a
fasteignum & markadi sem muni leida til nokkud 6flugra verdhakkana. (Asdis Kristjansdottir
og Davig Stefansson, 2011). Einnig eru aberandi umfjallanir a fréttamidlum um préun veltu
og fjélda samninga & fasteignamarkadi par sem visad er i vikuleg gogn Pjodskrar islands
(Hoskuldur Kari Schram, 2012).

Pegar svo misvisandi skilabod og alit um stefnu hdsnadismarkadarins berast i sifellu vaknar

su spurning hvort ekki sé haegt ad greina stédu og stefnu markadarins med freedilegum heetti.



pPréun hdsnadisverds

A sidasta aratug gekk mikil husnadisverdsbola yfir heiminn (André, 2010). island var par svo
sannarlega ekki undanskilid (Sigurdur J6hannesson, Anna Gudrun Ragnarsdottir, og Kari S.
Fridriksson, 2010). Husneadisverd haeekkadi um tugi présenta ad raunvirdi & arunum 2003 til
2007 eins og sjd ma & mynd 1. Rannsoknir benda til pess ad medal helstu astedna sé pensla i
hagkerfinu, aukinn kaupmattur, hagstaed lanskjor og veentingar almennings um enn frekari
haekkanir (André, 2010; Case & Shiller, 2003). A islandi spiludu allir pessir peettir saman &
arunum 2003 til 2007.

A eftirfarandi mynd sjaum vid proun husnadisverds ad raunvirdi fra arinu 1991 til arsins
2011. Husnadisverd er fengid fra pjodskra Islands par sem midad er vid kaupverd a fermetra
& 6llum tegundum ibGdarhlsnadis. Visitala neysluverds er fengin fra Hagstofu islands.
Myndin synir prosentubreytingu verds hisnadis ad fradreginni prosentubreytingu visitdlu

neysluverds (an hasnadis) yfir sama timabil.
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Mynd 1. Breyting husnaedisverds ad raunvirdi a milli ara
Heimildir: Hagstofa islands, e.d. —a; Pj6dskra Islands e.d.-a
Athygli vekur ad husnadisverd prdast nokkud i takt vid verdobdlgu framan eda fra arunum

1991 til 1997. bad sjaum vid af peirri stadreynd ad verdproun husnadis ad fradreginni visitolu

neysluverds (&n husneadis) vikur ekki mikid fra x-asnum.



Um og upp ur aldamétum fer ad bera & dstodugleika. Vid sjaum ad arin 1999 og 2000 hakkar
hisnadisverd um nastum 30% ad raunvirdi a einungis tveimur arum. Haekkanir &ranna 2003
til 2006 eru svo naestum 70% umfram verdbolgu. Sidla ars 2008 springur svo fjarmala- og
hasnadisbdlan og vid sjaum kroftugar leekkanir & arunum 2009 og 2010. Husnadisverd
leekkar um 46,5% ad raunvirdi & adeins tveimur arum. Petta eru gridarlegar leekkanir og hafa
haft miklar afleidingar fyrir fjolmorg heimili (Porvardur Tjorvi Olafsson, 2012). Til ad mynda
var efnahagur heimila vidkemur fyrir verdleekkunum ef pau hofdu att fasteign i nokkurn tima
en hofou ,,tekid ut sitt uppsafnada eigid fé i gegnum lantoku, eda pau sem keyptu sina fyrstu
eign & arunum 2006-2008. Hinir sem seldu sina eign og keyptu nyja med stuttu millibili sttu i
raun ad standa & sléttu en po fer pad eftir pvi hvort viokomandi keypti steerri eign, og jok
lantoku, eda minnkadi vid sig og hagnadist pa ad 6llu 6dru jofnu. begar 16gd er saman proun
hasnadisverds yfir timabilid 1991-2011 er athyglisvert ad pratt fyrir hinar gridarlegu sveiflur
sidasta aratugar hefur hisnadisverd haekkad um 53,5% ad raunvirdi. bvi meetti atla ad sa
hluti heimila sem ekki hefur verslad med hisnadi um langt skeid atti ekki ad verda fyrir

miklum &hrifum af peim mikla 6st6dugleika sem rikt hefur & hisnaedismarkadi.

Hugsanlegt er ad husnadismarkadur sé ad na jafnveegi a ny eftir mikinn ostédugleika sidustu
ara. bratt fyrir sleema skuldastodu heimila (Porvardur Tjorvi Olafsson, 2012) og ahattufaelni
fjarmalastofnana vegna Gtlana til almennings (Sigurdur J6hannesson o.fl., 2010) er mogulegt
ad farin séu ad sjast batamerki. Pad sjadum vid & pvi ad arid 2011 er préun hisnadisverd ekki

langt fra verdbdlgu (mynd 1) og virdist pvi i pad minnsta komin timabundid kyrrd i lofti.

Mikilveeqi hisnaedismarkadarins

Husnadismarkadurinn er dkaflega mikilvaegur eins og adur segir vegna ahrifa & efnahag
almennings og hagsveiflur. Rannsoknir syna ad hann spilar mikilvaegan pétt i hagsveiflum
pbjoda (e. business cycle) (Gupta, Kabundi og Miller, 2011). Verdpréun hisnadiseigna getur
att patt i ad spa fyrir um verdbolgu og hefur ahrif & neyslu og fjarfestingar almennings (Catte,
Girouard, Price, og André, 2004). Hasnadismarkadurinn getur pvi haft nokkurskonar

forspargildi fyrir adra hluta efnahagsins.

petta er akaflega mikilveegt fyrir stjornvold & hverjum tima. pau geta haft ahrif a
hisnadismarkadinn med ymsum adgerdum svosem breytingum a skattkerfi eda beinum
adgerdum i gegnum opinbera lanasjodi svosem Ibldalanasjod. Breytingar & lanshlutfalli,
greidslubyrdi og lanaskilmalum hafa ahrif a vilja almennings til ad skuldsetja sig vegna

fasteignakaupa (Sigurdur Johannesson o.fl., 2010).



Stjornvold hafa einnig beinan hag af verdproun & husnadismarkadi vegna adkomu opinberra
lanasjoda. begar verdbdlur springa eins og nu hefur gerst aukast vanskil og gjaldprot og pad
ryrir mjog eignastodu Ibidalanasjods (Mbl.is, 2010c). beir sem keyptu & hapunkti
eignabolunnar og skuldsettu alla fjarfestinguna sitja uppi med eign sem er vedsett langt upp
fyrir rjafur. Vilji lantakenda til ad standa i skilum minnkar og lanastofnanir neydast til pess ad

ganga ad eignum sem ekKki duga fyrir upphad lansins.

pad vekur einnig megna 6aneagju medal almennings pegar husnadisverdbolur springa.
Almenningur kennir stjornvoldum um Iélega hagstjorn, vegna pess ad pegar hdsnadisbélur
springa kemur venjulega kreppa med auknu atvinnuleysi og versnandi eignastddu, sem eins
og adur segir hefur ahrif a neyslu og fjarfestingar (Catte o.fl., 2004). betta skapar pvi
nokkurskonar vitahring (e. downward spiral). Oanagdir kjosendur eru svo ekki liklegir til ad
endurnyja umbod stjérnvalda sem kludra efnahagnum, ad minnsta kosti ekki til skemmri tima
litio.

Helsta &steeda pess ad atvinnuleysi eykst pegar hisnaedismarkadur fer i laegt er st ad
nybyggingar eru afskaplega frekar & vinnuafl. Byggingaidnadurinn er eini stori idnadurinn
sem missir um sextiu prosent allrar veltu i pvi sem meetti kalla venjulegum efnahags-
samdreetti (Case, 2008). bad er pvi akaflega mikilvaegt fyrir atvinnustig landa ad
husnaedismarkadur sé stodugur. A Islandi drost byggingaridnadurinn enn meira saman en 60
prosent eftir ad hisnadisbolan sprakk. Samkvaemt skyrslu hagfraedistofnunar Haskola islands
um hasnaedismarkadinn drést vinna vid hasbyggingar saman um 75% fra pvi ad mest var &

seinasta arsfjérdungi arsins 2007 (Sigurdur Johannesson o.fl., 2010).

Eftir innkomu islenskra vidskiptabanka & husnadislanamarkad & sidasta aratug hefur
markadurinn einnig 6dlast aukid gildi fyrir pa. Lanas6fn bankanna hafa ordid fyrir
skakkaftllum vegna vanskila. | dag sitja bankarnir uppi med hundrudir eigna sem peir hafa
burft ad ganga ad vegna vanskila (Asdis Kristjansdéttir og David Stefansson, 2011). beir eru

pvi einnig mikilveegir haghafar & fasteignamarkadi.

pad er pvi baedi hagur stjornvalda og bankanna ad astand & hisnadismarkadi lagist.
Aframhaldandi verdleekkandi myndu ryra efnahag peirra sjalfra til vidbotar vid efnahag
lantakenda.

I stuttu mali er pvi hiisnadismarkadurinn mikilveegur vegna pess hve stor hluti hann er af

efnahagnum og vegna pess forspargildis sem hann hefur & almenna hagpréun.



Einkenni hisnadismarkada i nidursveiflum

Husnadismarkadir eru frjalsir markadir par sem kaupendur og seljendur dkveda sjalfir verd
sin a milli. Kaupendur geta gert hverskonar tilbod sem peim synist og seljendum er frjalst ad
taka eda hafna hvada tilbodum sem er nema pegar um naudungarsolu er ad raeda (Sigurdur
Johannesson o.fl., 2010). Logmal um frambod og eftirspurn hefur pvi &hrif & verd &

hasnaedismarkadi. Markadurinn hefur ymis sérkenni.

Karl Case nefnir helst fjogur atridi sem einkenni husnadismarkadinn i skyrslu sem nefnist

,» The central role of home prices in the current financial crisis: How will the market clear?*
(2008). Eignir eru i fyrsta lagi misjafnar ad geedum og erfitt ad bera saman verd. bad sem
hann & vid med pvi er ad stadsetning, utsyni, landgeedi, astand fasteigna og umhverfi eru
medal patta sem hafa ahrif & hversu eftirsoknarverdar eignir eru. Pess vegna sé naer dmogulegt
ad bera saman eignir og vita med einhverri vissu hvers virdi paer séu. Verd eignar inniheldur
einnig fjarmagnskostnad og pvi getur han pjonad sem fjarfesting, sér i lagi & 6vissutimum.
Pegar vextir eru lagir, miklar sveiflur & morkudum og litil tekifeeri til fjarfestinga getur
fasteign baedi haft fast greidslufleedi vegna leigugreidsina og haft méguleika & ad haekka i
verdi proist markadur & pann veg. Pad er hinsvegar adurnefnd Gvissa um proun verds
mismunandi eigna sem gerir fasteignir ad varhugaveroum fjarfestingum. Gallar geta komid i
j6s, eftirspurn eftir busetu getur breyst milli hverfa, atvinnuéstand getur breyst og par fram

eftir gétunum.

I 63ru lagi nefnir Case ad husnadismarkadir séu vidkvamir fyrir verdbolum og verd eru stif
nidur a viad (e. sticky downward). Rannsoknir syna ad husnadismarkadir lendi i verobolum,
bar & medal rannsokn Sedlabanka Evropu (Agnello og Schuknecht, 2009). A timum missi
kaupendur sjén & raunverulegu virdi eigna sinna (e. fundamentals) og ventingar um verd
stjornast ad miklu leyti til af verdproéun sidustu ara. begar verdbolan springur eru verd svo stif
nidur a vid. Seljendur reynast ofusir til pess ad leekka verd & eignum sinum og pvi einkennir
nidursveiflur ad nafnverd eigna breytist 1itid en velta og fjéldi samninga fellur mjog mikid. A

flestum 6drum morkudum falla verd pegar eftirspurn fellur en svo er ekki & hdsnaedismarkadi.

Skyrsla hagfraeedistofnunar Haskola Islands um astand og horfur & hisnadismarkadi fra arinu
2010 rennir frekari stodum um peer fullyrdingar ad markadsverd gefi ekki i 6llum tilvikum
fullkomna mynd af markadnum (Sigurdur Johannesson o.fl., 2010). Samkvaemt henni gefur su
stadreynd ad mikid hafi dregid ar vidskiptum & markadi, auk pess ad husnadisverd hafi

leekkad meira & uppbodum en i almennri sélu, visbendingar um ad verd séu stif nidur & vid.



Skyrsluhéfundar telja ad éraunhaefar veentingar seljenda radi par nokkru um og peir séu ad
bida eftir ,,réttu tilbodi. A almennum markadi geta seljendur hafnad peim tilbodum sem peim
finnst of 1ag. Einnig getur spilad inn i ad seljendur séu tregir til pess ad selja & verdi sem er

leegra en ved pvi peir lendi pa i vandraedum hja lanastofnunum.

Pridja atridid sem Case nefnir (2008) er akaflega mikilvaegt pegar skoda skal leegdir &
hasnadismarkadi eins og vid finnum okkur nu i. Nidursveiflum hefur ekki lokid fyrr en pad
umframmagn sem vard til i verdbolu hefur klérast. Ad pvi gefnu ad folksfjélgun sé &
vidkomandi sveedi jafnar markadurinn sig ekki med pvi ad verd adlagist heldur i gegnum
minni framleidslu af eignum. I ranns6kn hagfradistofnunar Haskéla islands er pvi haldid fram
ad & Islandi hafi fjoldi nybygginga aukist meira & bolutimunum en i nokkru 6dru
samanburdarlandi (Sigurdur Johannesson o.fl, 2010). begar bolan svo sprakk hafi svo hvergi

dregid meira Ur nybyggingum.

I fjorda lagi nefnir Case ad husnadismarkadurinn sé akaflega naemur fyrir breytingum &
vaxtastigi og mun nemari en adrar greinar efnahagslifsins. Ségulega hafi
hasnadismarkadurinn synt fyrstu og mestu vidbrogd vid adgerdum Sedlabanka Bandarikjanna
(e. Federal Reserve) til pess ad drva eda haegja a efnahagnum. petta hefur p6 ekki verid raunin
hér a landi ef midad er vid fylgni vaxta og breytinga & hisnadisverdi arabilid 2003 til 2012 en
pad mun verda skodad sérstaklega sidar i pessari skyrslu.

I stuttu mali eru hisnadismarkadir vidkvaemir fyrir verdbolum, i nidursveiflum eru verd stif
nidur a via (e. sticky downwards), markadsverd gefur ekki alltaf fullkomna mynd af
markadnum, nidursveiflum lykur ekki fyrr en umframmagn pad sem framleitt var a

uppgangstimum hefur verid selt og fjarmagnsmarkadir hafa mikil ahrif.

Naest verda skodadar paer breytur sem taldar eru hafa ahrif & hisnaedismarkadnum pegar hann

starfar med edlilegum heetti.

Breytur sem styra verdmyndun a hisnadismarkadi

Hagfraedistofnun Haskola islands vinnur ad gerd likans af fasteignamarkadi (Sigurdur
Jéhannesson o.fl., 2010). I skyrslu stofnunarinnar er likaninu lyst en p6 er pess getid ad pad sé
ekki tilbuid. Breytur sem notast er vid eru medal annars atvinnuleysi, neysluverd,
byggingarkostnadur, fasteignaverd, husbyggingar og mannafli. Breytingar & hlutfalli
atvinnuleysis eru lykilsterd i likaninu. Par breytingar eru svo taldar hafa ahrif &



kauphakkanir, sem svo eru taldar hafa ahrif & fasteignaverd. Breytingar & langtimavoxtum eru

einnig taldar hafa ahrif & fasteignaverd.

Samkveemt skyrslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar , OECD, um husnadismarkadinn fra
arinu 2010 eru helstu breytur sem styra eftirpurn mannfjéldapréun, fjarmagnsmarkadir og

stjérnvaldsadgerdir, kaupmattur og veentingar (André, 2010).

[ pessari rannsokn eru rannsakadar breyturnar mannfjéldaproun, vextir, kaupmattur og
vaentingar, sampil peirra og skyringarmattur vid proun hdsnadisverd. Munurinn & pessari
rannsokn og likani hagfreedistofnunarinnar er pvi medal annars sa ad tekid er tillit til ventinga
i pessari rannsokn. Hins vegar er ekKki tekid tillit til annara breyta en vaxta pegar kemur ad
fjarmagnsmorkudum og stjornvaldsadgerdum og er pad i samraemi vid adferd

hagfreedistofnunarinnar.

Skyrist st afmdrkun rannsdknarinnar ad mida eingéngu vid vexti pegar kemur ad
fjarmagnsmaorkudum af pvi ad peer breytur sem par hafa ahrif eru svo margar ad pad veeri efni
i sjalfsteeda rannsokn. I slika rannsokn pyrfti medal annars ad taka tillit til breytinga &
lanshlutfalli midad vid verd eigna og adgengi ad fjarmagni med tilliti til skuldsetningar og
skuldavanda heimila. Einnig pyrfti ad taka tillit til hverskonar breytinga a skattkerfi, en nu er
vid lydi svokallad vaxtabotakerfi. Mdgulega pyrfti einnig ad taka tillit til hlutfalls
leigukostnadar og kostnadi vid ad bla i eigin hisnadi og pa myndi upphead hisaleigubota
einnig koma inn sem breyta sem par geeti haft ahrif. Storar breytingar & fjarmognunarumhverfi
hafa gerst med 16ngu millibili og pvi yrdi gagnatflun einnig mjég krefjandi. pvi afmarkast sa
hluti sem snyr ad fjarmagnsmorkudum i pessari skyrslu, & svipadan hatt og i skyrslum
hagfraedistofnunar Haskdla islands og Efnahags- og framfarastofnunarinnar, vid ad greina

fylgni prounar & vaxtastigi og husnadisveros.

Rannséknarspurningin

Hér & undan hefur verid tept & pvi sem einkennir hdsnadismarkadinn i nidursveiflum og
hverjir séu ahrifavaldar & verdproun. Margar breytur spila inn i verdproun og eftir verobolur
parf markadurinn ad hreinsa ut framleitt umframmagn adur en hann getur tekid vid sér ad
nyju. Mikilveegt er ad aatla hvenar sliku ferli gaeti verio lokid. Einnig er mikilveegt ad profa
beer breytur sem taldar eru spila inn i verdpréunina & markadnum. Megin spurning
rannsoknarinnar er hvert stefni & hisnadismarkadnum en til pess ad svara pvi parf ad skoda

pessi tvé megin atridi. Hvenar hefur veent eftirspurn étié upp pad umframmagn hdsnadis sem



framleitt var i uppsveiflunni og hver er ahrifamattur peirra breyta sem taldar eru hafa ahrif a

verdprounina & hdsnadismarkadi.

Skipulag rannsoknarskyrslunnar

bessi rannsoknarskyrsla er skipuldgd med eftirfarandi heetti. I naesta kafla sem nefnist
meginmal er skodud proéun nokkurra breyta sem taldar eru hafa ahrif & verdproun a
hasnaedismarkadi. beer eru mannfjoldaproun, fjarmagnskostnadur og stjornvaldsadgerdir,
kaupmattur og ventingar. Notast er vid lysandi tolfraedi til ad skoda proun peirra sidastliona
aratugi. | adferdarkafla verdur adferdafradi vid gagnadflun og fylgnigreiningu
rannsoknarinnar lyst. Neest tekur vid kafli sem nefnist rannsokn en i honum faum vid Gtkomu
fylgnigreiningarinnar. I nidurstédum koma svo alyktanir um ahrif peirra lykilbreyta sem
rannsakadar hafa verid a hdsnadisverd dsamt samanburdi vid adrar rannsoknir. Auk pess er i
nidurstodukafla mat & pvi hvener eftirspurn hefur étid upp pad umframmagn sem framleitt
var i husnadisverdsbolunni. Ad lokum eru dregnar saman helstu nidurstodur skyrslunnar i
kafla sem nefnist lokaord en i honum er auk pess ad velt véngum yfir spurningum sem

rannsoknin hefur vakid auk mégulegra framtidarrannsékna.



Meginmal

[ pessum kafla er skodud proun peirra breyta sem helst eru taldar hafa ahrif & verdmyndun &
hasnaedismarkadi. Fyrst er skodud eftirspurnarhlidin. peer breytur sem taldar eru hafa ahrif par
eru mannfjoldaproun, vextir og fjarmagnsmarkadir, kaupmattur og vaentingar. Ad pvi loknu er
skodud frambodshlidin. Su breyta sem helst er talin hafa ahrif par er byggingarkostnadur.

Mannfjoldaproun

Hagstofa Islands birtir télur um fj6lda islenskra heimila. begar vid skodum fjoldann sjaum vid
ad heimilum fer fjélgandi fra arinu 2004 pegar pau eru 111.200 til arsins 2009 pegar pau eru
126.100 (mynd 2). A arunum 2010 og 2011 snyst préunin vid. Heimilum fer faekkandi,

brottufltningur er fra landinu og stafar pad ad 6llum likindum af efnahagskreppunni.
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Mynd 2. Fjéldi islenskra heimila
Heimild: Hagstofa islands e.d. —b
Pegar litid er til breytinga & fjolda heimila milli ara (mynd 3) eru miklar breytingar milli
aranna 2006 og 2009. Hamarki naer prounin milli &ranna 2008 og 2009 pegar heimilum fjélgar
um 4200. Arin 2010 til 2011 faekkar heimilum um 1500 hvert ar. Athygli vekur ad su faekkun

er pé ekki hlutfallslega mikil midad vid fjélgun aranna & undan.
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Mynd 3. Breytingar & fjolda heimila

Heimild: Hagstofa islands e.d. —b

Hagstofan birtir einnig mannfjoldaspa (mynd 4). begar hdn er skodud sjadum vid ad gert er rao

fyrir téluverdri aukningu mannfjéldans nd pegar & naestu arum. Spéin er gerd arid 2012.
Midad er vid midspa i pessum télum en Hagstofan birtir einni lagspa og haspa. Milli aranna
2011 og 2012, sem er sa hluti linuritsins sem ekki eru spagildi, hefur ibdum landsins fjélgad
um 1123 og ef ad likum leetur merkir pad ad heimilum landsins sé hatt ad faekka. Pad er
athyglisvert pegar borid er saman vid arin a undan (mynd 3). Neestu 5 ar gerir Hagstofan rao
fyrir aukningu mannfjéldans um 0,8 til 1 prosentustig & ari eda milli 2500 og 3500 manns.
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Mynd 4. Mannfjoldaspa

Heimild: Hagstofa islands e.d. —¢
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Vextir og fjarmagnsmarkadir

Lanamarkadir og peningastefna sedlabanka skipta gridarlega miklu mali fyrir hdsnaedis-
markadinn samkvaemt erlendum rannséknum (Case, 2008). Einn af lykilpattum hisnadisbolu
sidasta aratugar var adgengi ad fjarmagni. Miles og Pillonca (2008) rekja hvernig vextir
leekkudu toluvert & arunum 1990 til 2007 i fjortan 16ndum og hafi pad verid stor ahrifapattur &

pa verdbdlu sem myndadist a fasteignamarkadi i peim [6ndum.

A pessum tima var adgengi ad lansfé 6venju mikid a heimsvisu, fjarmognunarkostnadur
bjodrikja lekkadi mjog og munur milli peirra drést verulega saman. Pad hafdi medal annars

ahrif a avoxtunarkrofu fasteignaskulda (Miles og Pillonca, 2008).

Fra niunda aratug sidustu aldar bar & préun i nordurhluta Evropu til afléttingar & hoftum sem
aour hofou verid a fjarmagsmarkadi hisnadislana (André, 2010). Fleiri fjarméalastofnunum
var gert kleift ad bjéda upp & lan til hisnadiskaupa og nyjar tegundir husnadislana komu &
markad med fjolbreyttari skilmalum. Fleiri I6nd OECD losudu svo a pessum hoftum & sidasta
aratug og & Islandi komu bankarnir, sem pa h6fdu verid einkaveeddir, inn &
hasnadismarkadinn. Lanahlutfall & landinu var aukid i 100% af verdi fasteignar, sem geroi
lantakendur sérstaklega vidkveema fyrir verdbreytingum & undirliggjandi eign (Sigurdur

Johannesson o.fl., 2010).

Pessi proun Gtlanaaukningar hefur verid kyrfilega rakin i fjolmoérgum skyrslum (Scanlon og
Whitehead, 2004; Bank of international settlements, 2006; European central bank, 2009).
Medal helstu einkenna hafa verid framlenging lanaskilméla, l1an par sem afborganir hafa
einungis verid fyrir voxtum, 1an med sveigjanlegum afborgunarskilmalum par sem i sumum
tilfellum afborganir dugdu ekki fyrir voxtum (e. negative amortisation), aukid
skuldsetningarhlutfall undirliggjandi eignar, minni krofur til lantakanda vardandi greidslumat
0g getu til pess ad standa undir skuldbindingum auk tilhneigingar lantakenda til pess nota

eigio fé i fasteign til frekari lantoku.

A [slandi vard einmitt pessi proun & arunum 2005-2008 (Sigurdur J6hannesson o.fl., 2010).
Um priggja aratuga skeid hafdi ekki verid mikil breyting a lanamoguleikum. Lan voru til 25
eda 40 ara og bundin verdtryggingu. Svo langur lanatimi var hvetjandi til pess ad folk
eignadist sitt eigid husnadi pvi pad gat dreift greidslubyrdinni og vard til pess ad kaupendur

gatu eignast steerri eignir en annars (Sveinn Agnarsson og Sigurdur Johannesson, 2011).
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Fram ad husnadiskrisunni urdu svo miklar breytingar par &. [ fyrsta lagi komu bankarnir inn &
husnaedislanamarkad og var pa uti um radandi stédu Ibidalanasjods sem hafdi verid fram ad
pbvi. Bankarnir budu upp & fleiri moguleika, par & medal svokdllud myntkorfulan, par sem
afborganir og hofudstoll sveifludust med gengi kronunnar (Sigurdur Johannesson o.fl., 2010).
Vegna astands & alpjodlegum lanamoérkudum budu pessi lan upp & mjog laga vexti sem virtust
hin mestu kostakjor i augum margra. Einnig haekkadi lanshlutfall af verdi eignar, fyrst upp i
90% en svo i 100%. Margir kaupendur voru sannfeerdir um ad husnadisverd geeti einungis
préast i eina att, upp & vid, svo peir voru ekki i neinum vafa um ad full skuldsetning
eignarinnar veeri géd vidskiptahugmynd. Pessi trd & ad verdproun framtidar fylgi proun
sidustu ara eru eitt helsta einkenni bélumyndunar & hdsnaedismarkadi eins og &dur hefur verid
rakid (Case og Shiller, 2003).

Pessi proun leiddi til mikillar skuldsetningar heimila og gengu pessi ségulega 6venjulegu
lanaskilyrdi ad miklu leyti til baka. Svokollud myntkorfulan eru ekki lengur i bodi og tekist &
fyrir démstolum um l6gmeeti peirra (Mbl.is, 2010d). Lanshlutfall hefur einnig verid leekkad.
Meiri krofur eru gerdar til lantakenda vardandi tryggingar og greidslumat. Fjolmorg heimili
hafa neikveett eigid fé i sinni fasteign og hefur verid metid um 39% allra heimila i byrjun ars
2010 (Porvardur Tjorvi Olafsson, 2010). Stjornvéld gripu til adgerda til pess ad leidrétta hag
skuldsettra heimila, medal annars med svokalladri 110% leid, par sem skuldir vegna hdsnadis
voru feerdar nidur i 110% af verdi fasteignar (Sveinn Agnarsson og Sigurdur J6hannesson,
2011). Morg heimili eru pvi i kjolfar efnahagskreppunnar i peirri stodu ad reyna ad auka eigid
fé sitt & ny (e. deleveraging) og taka til & efnahagsreikningnum. Petta er einn peirra patta sem

hefur ahrif til minnkunar eftirspurnar & ibidamarkadi.

Eins og hér hefur verid rakid eru margir peettir sem spila inn i adgengi heimila og kjor &
lanamdrkudum. Veeri pad efni i sérstaka rannsokn ad leitast vid ad greina ahrif mismunandi
stjornvaldsadgerda & verdproun & hisnaedismarkadi. | pessari skyrslu er adeins tekin fyrir ein
peirra breyta, vaxtaproun. Eftirtalin mynd (mynd 5) synir pa proun fra arinu 2003 samkvaemt
g6gnum fra Sedlabanka Islands. Vid fyrstu syn kemur vaxtapréun heim og saman vid préun
hasnadisverds, pegar vextir leekka fra arinu 2003 til arsins 2005 er verdbolan ad hefjast.
Vextir haeekka svo aftur fra arinu 2006. Fra arinu 2008 leekka svo vextir og eru i byrjun ars
2012 leegri en peir voru vid hapunkt hisnadisbolunnar.
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Mynd 5. Verdtryggdir vextir

Heimild: Sedlabanki islands, e.d. —a

Pegar vaxtaproun overdtryggdra vaxta fra arinu 2003 eru skodud med proun visitélu
neysluverds (an husnedis) til samanburdar kemur ymislegt athyglisvert i 1jos (mynd 6).
Ségulega hefur verid mikil verdbolga 4 islandi i gegnum ératugina (Sveinn Agnarsson og
Sigurdur Johannesson, 2011) og leiddi pad medal annars til pess ad verdtrygging
lanaskuldbindinga, sparnadar og launa var tekin upp. Veroétryggin launa var svo afnumin en
ekki verotrygging lanaskuldbindinga og sparnadar. Fra arinu 2008 hefur su sérkennilega stada
komid upp ad verdbolga og dverdtryggdir vextir hafa nokkurnveginn verid med sému
présentugildi, sem etti ad 6llu jofnu ad skapa akaflega veenlegan kost fyrir lantakendur (sja
mynd 6). Par sem verdbolgustig er einnig lagt, badi ad raungildi en einnig i ségulegu
samhengi, ma gera rad fyrir ad nanast engin hatta sé a pvi ad verdbdlga minnki svo ad
vaxtastigio verdi 6hagsteedara en pad sem bodi er med verdtryggdum lanum. Eina hattan er s
ad vaxtastig haekki almennt i landinu og par sem Overdtryggdir vextir eru breytilegir pa geetu
pbeir haekkad. En vaxtastig er ad 6llu jofnu ekki haekkad nema til pess ad sla & penslu i

hagkerfinu og pvi atti verdbdlga pa einnig ad aukast og afborganir verdtryggdra lana par med.
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Mynd 6. Overdtryggdir vextir og verdbolga

Heimild: Hagstofa islands, e.d. —a; Sedlabanki islands, e.d. —a

Sedlabanki Islands birtir gégn um Gtlan fjarmalafyrirtekija til heimila par sem fram kemur
medal annar magn Gtldna mismunandi fjarmalastofnana og hlutfall lanaflokka (Sedlabanki
islands, e.d. —b). Vegna fjarmalahrunsins og pvi mikla uppgjérs og slitamedferda sem
bankastofnanir hafa gengio i gegnum, auk kaupa nyju bankanna & lanaséfnum nyju bankanna
med afféllum, er torvelt ad skoda préun yfir lengra timabil. Hins vegar er gagnlegt ad skoda

préunina fra hruni.

Samkvamt gégnum fra Sedlabanka Islands hafd hlutfall 6verdtryggdra lana ekki farid mikid
upp fyrir tiu prosent & arunum fyrir hrun (mynd 7). Fra arinu 2009 hefur hlutfallid hins vegar
verid ad aukast og i marslok arid 2012 var hlutfallid komid upp i 14,36%. Ad sama skapi
hefur hlutfall vertryggdra lana einnig verid ad aukast. Hlutfall gengisbundinna lana og
eignaleigusamninga hefur hins vegar leekkad mikid eins og sja méa. bar sem su aukning sem
hefur ordid & dverdtryggdum lanum hefur verid i nokkru samraemi vid pa aukningu sem ordid
hefur & verdtryggdum lanum ma ekki sjé ad sa lanaflokkur sé hlutfallslega i mikilli sokn hja
kaupendum fasteigna og ad mogulegir kostir Overdtryggdra lana geetu hugsanlega att eftir ad

hafa ahrif & hlsnaedismarkadi.
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Mynd 7. Hlutfall 1&naflokka af heildarutlanum fjdrmalastofnana til heimila

Heimild: Sedlabanki islands e.d. -b

pad sem kynni ad hafa ahrif & pad ad ekki fleiri séu ad nyta sér 6verdtryggd lan er ad
maoguleiki margra til endurfjarmégnunar kann ad vera takmarkadur. Pegar hlutfoll heimila
sem eiga vid fjarhagserfidleika ad etja eru skodud kemur i 1jés ad allt fra arinu 2007 hafa
vandradin aukist umtalsvert (mynd 8). Vanskil sem rekja m4 til hisnadislana eda leigu hafa
aukist frd um pad bil fimm présentustigum i pad ad vera i kringum tiu présent fra arunum
2008 til 2010. peir sem telja husnadiskostnad vera punga byrdi a fjarhag heimilisins eru i
kringum prjétiu prosent arin 2010 og 2011. Gégn eru fengin fra Hagstofu islands en par
kemur fram ad arid 2010 var tekin upp ny skilgreining & pvi hvad telst vera pung byrdi
hasnadislana eftir reglugerdum Eurostat. Su skilgreining leiddi til mun herra mats a hlutfalli
heimila i fjarhagsvandraedum en &dur hafdi verid talid. Samkvaemt pessum gégnum hefur
skuldsettum heimilum ekki tekist ad létta greidslubyrdi sina heilt a litid. Eini 1josi punkturinn
er ad peir sem telja 6nnur lan vera punga byrdi hefur feekkad um nokkur prosentustig.
Mdogulega er asteedan st ad heimili einbeiti sér fyrst ad 6hagsteedari lanum sem bera haerri

vexti og pau lan séu tengd neysluaukningu boluaranna.

16



35%

30%

25%

20%

15%

10%

Hlutfall i prosentum

5%

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Artal

Vanskil husnaedislana eda leigu

= == Hlsnadiskostnadur er pung byrdi (eldri skilgreining)

Husnaediskostnadur er pung byrdi
= == V\anskil annarra lana

oooooo Onnur 1an pung byrdi

Mynd 8. Fjarhagsvandradi heimila

Heimild: Hagstofa islands e.d. -d

Kaupmattur

Tekjur fjdlskylda eru einn peirra patta sem hafa mikil ahrif & getu til pess ad kaupa sér eigin
hasnadi. Pegar kaupmattur eykst jafnt og pétt eins og vill vera pegar hagvoxtur rikir hefur
pad ahrif & eftirspurn eftir hisnaedi. Kaupmattur er pvi ein peirra breyta sem vissulega gegnir

hlutverki i verdmyndun & markadi med ibudarhisnadi (André, 2010).

Miles og Pillonca (2008) rannsokudu verdbreytingar a hisnadi i 14 OECD l6ndum &
arabilinu 1996-2008 en & peim tima urdu miklar haekkanir & hasnadisverdi. Samkvaemt peirra
nidurstddum hafdi kaupmattaraukningin ein og sér ahrif til haeekkunar ad raunvirdi a bilinu

prjatiu og fimm til fjortiu og fimm préosentustigum ad medaltali & pvi timabili.

pegar skodud er proéun kaupmattar, maeld sem breyting launavisitélunnar umfram breytingu
visitdlu neysluverds (an hisnadis) sjaum vid ad & islandi vard kaupméattaraukning nokkud
heilt & litid & &rabilinum 1996-2008 (mynd 9). Haekkadi kaupmattur samanlagt um 57,5% &

pessu arabili. Pad er pvi ekki ad undra ad almenningur hafi haft jakveedar vaentingar um
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kaupmatt sinn & arunum fyrir hrun. 1 kjolfar efnahagshrunsins vard almenningur hins vegar
fyrir gridarlega mikilli kaupmattarskerdingu eins og sja ma & mynd 9. A adeins tveimur arum,
2009 og 2010, lekkadi kaupmattur um 21,7%. Jakveett verdur hins vegar ad telja ad su préun
hefur snuist vid eda ad minnsta kosti nad jafnveegi pvi arin 2011 og 2012 er
kaupmattaraukning a ny. Dugar pad p6 skammt til pess ad jafna Ut pann mikla

kaupmattarmissi sem vard arin & undan.
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Mynd 9. bProun kaupmattar
Heimild: Hagstofa Islands, e.d. —a; e.d. -e
Veantingar

Vantingar kaupenda vardandi verdpréun a hdsnaedismarkadi getur haft ahrif a eftirspurn og
par af leidandi verdmyndun. Hins vegar synir rannsékn BSA (Building societies association) i
Stora-Bretlandi (2007) ad pad er ekki meginhugsun folks undir venjulegum kringumstaedum
begar pad kaupir sér fasteign ad fjarfesta og hagnast af verdbreytingum. Hasnadiskaupendur
leggja frekar aherslu a pad ad eiga pad husnadi sem pad byr i. Samkveemt rannsokninni var
I6ngun til ad eignast eigid husnadi til ad bua i meginasteeda 88% kaupenda. Naestum jafnhatt

hlutfall taldi leigugreidslur vera fjarmuni sem veeri kastad a gle eda 77%.

Hins vegar syna rannsoknir ad undantekning sé fra pessu pegar fasteignamarkadir eru i
verdbolu. pa geta veentingar haft mikil ahrif hvort heimili séu tilbuin til ad skuldsetja sig til

kaupa & fasteignum (Case, 2008). Pegar mikill meirihluti almennings er farinn ad lita a
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hasnadi sem fjarfestingu er miklar likur a pvi ad husnaedismarkadurinn sé i verdbolu (Case og
Shiller, 2003).

Capacent Gallup meelir og gefur ut svokallada veentingavisitélu. Henni er &tlad ad gefa
heildarmynd af veentingum folks til efnahagsmala. Spurt er um sex atridi: mat a niverandi
efnahagsadsteedum, vaentingum til efnahagslifsins eftir sex manudi, mat a ndverandi astandi i
efnahagsmalum, vaentingum til stands i atvinnumalum eftir sex manudi og veaentingum til

heildartekna heimilisins eftir sex manudi.

Veantingavisitalan tengist pvi einungis ventingum heimila til prounar husnadisverds a
Obeinan hétt par sem han meelir ofantalin sex atridi. Hins vegar hafa efnahagur og
hasnaedismarkadur hafa svo sterkar tengingar, eins og adur hefur verid fjallad um, og pvi mé

&tla ad hun geti verid gagnleg til samanburdar.

Samkveaemt heimasidu Capacent Gallup eru utreikningar ventingavistélunnar framkvaemdir a
eftirfarandi hatt (2012): ,,Fyrir hverja spurningu hér ad ofan er deilt i fj6lda jakveedra svara
med fjolda jakvaedra og neikvaedra svara. Utkoman er hlutfall sem er sidan margfaldad med
200 og pa feest breyta sem getur tekid gildid 0-200. Pad ad Vantingavisitala Gallup sé &
tilteknum tima 100 merkir pvi ad pad eru jafn margir jakveaedir og neikveedir svarendur. Ef

han er haerri en 100 eru fleiri jakvaedir og ef hin er laegri eru fleiri neikvaedir.*

Gildi veentingavisitélunnar syndu ad margir voru jakvaedir & framgang efnahagsmala og sins
eigin efnahags & arunum fyrir hrun eins og sja ma & meofylgjandi mynd (mynd 10). Visitalan
hélst & milli 120 og 130 stigum allt fra arinu 2004 til 2008 pegar segja ma ad hafi ordid algert
hrun i vaentingum folks. Vantingavisitalan fellur pa nidur i 20 stig arid 2009 og eru pa
samkveemt skilgreiningum Capacent Gallup afskaplega fair jakvedir i gard efnahagsmala. Hid
jakveeda er hinsvegar ad eftir ad visitalan nadi botni arid 2009 hefur vidhorf félks og bjartsyni
i efnahagsmalum jafnad sig hagt og bitandi. I janimanudi 2012 stendur visitalan i 79,9 stigum
sem er nalaegt pvi gildi sem hin stdd i arid 2002. PO er athyglisvert ad samkvaemt Gtlistunum

Capacent Gallup eru enn arid 2012 fleiri neikvaedir en jakvaedir i gard efnahagsmala.
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Mynd 10. Ventingavisitala Capacent Gallup

Heimild: Capacent Gallup

Frambod

N4 hefur verid skodun préun nokkurra peirra breyta sem helst eru taldar hafa ahrif &
eftirspurnarhlid hdsnaedismarkadarins og pa liggur beinast vid ad skoda pa hlid sem snyr ad
frambodi. Frambodshlidin & husnadismarkadnum hefur almennt verid minna rannsokud en
eftirspurnarhlidin (Gyourko, 2009). Ymislegt hefur p6 ahrif & frambod eins og til deemis
stadbundnar adstedur, frambod af landi til nybygginga, vegakerfi, adrir innvidir samfélagsins

asamt l6gum og reglugerdum (André, 2010) .

Grundvallarlégmal hagfreedinnar segja okkur ad byggingaradilar byggja & medan pad er
hagnadarvon i byggingastarfsemi (André, 2010). Til pess ad svo megi parf markadsverd
fasteigna ad vera harra en s kostnadur sem fellur vid gerd nybygginga. Hins vegar er ekki
alltaf svo einfalt ad meta markadsverd fasteigna. Eins og adur segir eru kaupendur ad kaupa
meira en bara steypu, jarn og tré (Case, 2008). Stadsetning, samgdngur, adgengi ad
stofnunum, 6nnur pjénusta, mismunandi gjaldheimta sveitarfélaga, atsyni og fleira hefur ahrif
& pad verd sem kaupendur eru tilbanir til ad greida. Pjodskra Islands heldur utan um
fermetraverd i mismunandi hverfum Reykjavikur. I eftirfarandi toflu (tafla 1) ma sja
medalstadgreidsluverd a fermetra i nokkrum uthverfum héfudborgarsvaedisins arid 2011.
Midad er vid ibadir i fjolbylishasum. Athygli vekur ad téluverdur munur er & milli hverfa sem
stydur pa roksemdaferslu ad kaupendur meti fleiri peetti en fasteignina sjalfa. Munur & haesta
gildi, 233.942, og leegsta gildi, 178.756, er 55.186 og af pvi ma draga pa alyktun ad mikill

veromunur sé a milli hisnadisverds i uthverfum héfudborgarsvaedisins.
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Reykjavik

Holar 187.513
Sel 178.756
Hraunbeer 203.380
Hus 208.306
Borgir 214.102
Engi 210.360
Grafarholt 221.825
Képavogur
Lindir 219.758
Smarar 231.658
Salir 233.942
Vatnsendahad (Kdrar,Hvorf,bing) 228.967
Hafnarfjordur
Vangur 185.431
Alfaskeid 189.524
Hraun 182.718
Meadaltal 206.874

Tafla 1. Fermetraverd i nokkrum Gthverfum

héfudborgarsvadisins arid 2011 4samt medaltali

Hagstofa Islands melir byggingarkostnad og notar til pess svokallad byggingarvisitéluhus.
Samkveaemt skilgreiningu stofnunarinnar er visitéluhds fjélbylishds & hofudborgarsvaedinu,

nanar tiltekid eitt endastigahts af premur i fjdgurra haeda ibudarblokk. I stigahusinu eru tiu

Heimild: pjodskra Islands e.d. —b

ibaair, prjar tveggja herbergja, prjar priggja herbergja og fjorar fjdgurra herbergja (Hagstofa

islands, ed. —f).

Til pess ad meta hagkveemni byggingaradila tti ad vera gagnlegt ad bera saman
byggingarkostnad i byggingarvisitéluhdsi (mynd 11) og medaltal fermetraverds i nokkrum
athverfum hofudborgarsvedisins (tafla 1). begar pad er gert kemur i 1jés ad kostnadur vid
byggingu fj6lbylis er enn nokkud undir séluverdi fasteigna. Arid 2011 er fermetraverd i
byggingavisitéluhusi 157.560 kronur en medaltal fermetraverds i nokkrum uthverfum er

206.874. bvi virdist vid fyrstu syn vera svigram fyrir einhverja ardsemi byggingaradila.
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Mynd 11. Fermetraverd i byggingavisitéluhusi ad nafnvirdi

Heimild: Hagstofa islands e.d. —a; e.d. -f

Hagstofa Islands birtir télur um byrjun nybygginga. A mynd 12 sjaum vid préunina fra arinu
1983. Athygli vekur ad allt til arsins 2001 rikir hlutfallslegur stodugleiki midad vid timabilid
sem kemur upp Ur pvi. Medaltal nybygginga er eitthvad i kringum ramlega 1.000 & ari. Mikil
fjolgun nybygginga verdur a arunum eftir 2001 og na peer hamarki arid 2007 pegar peer eru
yfir 2.500. bad er ram tvofoldun & pvi byggingamagni sem var & arunum 1983 — 2001. Arid
2008 hrynur hins vegar byggingamarkadurinn og hefur ekki tekid vid sér enn arid 2011.

Eins og adur hefur verid rakid benda gogn til pess ad s6luverd fasteigna i uthverfum se yfir
byggingarkostnadi og atti pvi ad 6llu j6fnu ad vera meira um nybyggingar. Petta stydur peer
rannsoknir sem benda til pess ad fleiri atridi spili inn i hagnadarvon byggingaradila heldur en
munur & séluverdi og byggingarkostnadi (André, 2010). Hugsanlegt er ad um samspil
nokkurra patta sé ad raeda. begar tekid hefur verid tillit til fjarmagnskostnadar geeti framlegd
byggingaradila verid hverfandi dsamt pvi ad peir adilar sem Utvega fjarmagn, bankastofnanir,
sjai sér ekki hag i ad auka frambod & markadi. Einnig getur undanfarin 6hagstaed
mannfjoldaproun og offrambod vegna hasnaedisbolunnar haft ahrif & veentingar

byggingaradila og dregid Ur vilja peirra til framkvaemda.
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Mynd 12. Byrjun nybygginga
Heimild: Hagstofa Islands e.d. -g




Adfero

NU hefur verid skodud préun helstu breyta sem taldar eru hafa ahrif a eftirspurn og frambod a
husnaedismarkadi. | nasta kafla, sem nefnist rannsokn, er notast vid adhvarfsgreiningu til pess
ad meta Utskyringarmatt peirra breyta sem taldar eru hafa &hrif & eftirspurn a

hisnaedismarkadi og par med verdproun.

Rannsoknin er byggd a fyrirliggjandi gdgnum. Gogn hafa verid sott til Hagstofu islands,
Sedlabanka Islands, Capacent Gallup og Pjodskra Islands eins og fram kemur i skradum
heimildum. Frumbreyta rannséknarinnar er préun husnadisverds og fylgibreyturnar eru préun
a fjolda fjolskyldna, verdtryggdir og Overdtryggdir vextir, kaupmattur og veentingar. Notast
var vid eins 16ng timabil og pdr timaradanna budu upp a. Fyrst er skodud fylgni milli
husnadisverds og mannfjoldapréunar, nanar tiltekid fjolda fjolskyldna. Timardd er fengin fra
Hagstofu Islands, nanar tiltekid ur svonefndri lifskjarakénnun og neer aftur til arsins 2004.
Naest er skodud fylgni hiisnaedisverds og vaxtastigs. Upplysingasvid Sedlabanka Islands birtir
& heimasidu yfirlit yfir vaxtaproun fr4 arinu 2003. Ad pvi loknu er skodud fylgni
husnaedisverds og kaupmattar. Notast er vid timardd fra Hagstofu islands sem ner aftur til
arsins 1989. Ad lokum er skodud fylgni préunar husnadisverds og ventingavisitdlu Capacent

Gallup. Neer su timar6d aftur til arsins 2002.

Toflureiknirinn Microsoft Excel er notadur til greiningar, baedi hvad vardar gerd
skyringarmynda og til adhvarfsgreiningar. Notast er vid Data Analysis viobét i forritinu til

adhvarfsgreiningar.

Athyglisvert er ad skoda hvort paer breytur sem rannsakadar eru hafi skyringarmatt her & landi
til samanburdar vid erlendar rannséknir sem fjallad hefur verid um i inngangi og meginmali
bessarar skyrslu. Slikur samanburdur er hafdur til hlidsjénar i nidurstodukafla, sem birtist

sidar i pessari skyrslu.
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Rannsokn

Mannfjdldaproun

Til pess ad meta hversu mikil fylgni er a milli breytinga & fjolda kjarnafjélskylda og
breytingum a husnadisverdi er notud adhvarfsgreining. Breytingar & raunvirdi husnadis eru
metnar sem présentubreyting fermetraverds & milli ara ad fradreginni présentubreytingu &
visitolu neysluverds (&n husnadis) milli somu ara. Breytingar & fjolda kjarnafjolskyldna eru

metnar sem breyting i présentum a milli ara.

A mynd 13 ma sj& ad fylgnin er jakvaed med skyringarhlutfallid 0,4 sem getur ekki talist mjog
sterk fylgni. Nidurstodurnar er haegt ad talka a pann veg ad pott breytingar & fjolda
fjolskyldna virdist tengjast & einhvern hatt verdmyndun & hisnadisverdi er ekki haegt ad

fullyrda neitt um ad svo sé.
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Breyting a fjolda kjarnafjolskylda

Mynd 13. Hasnadisverd og breytingar a fjélda kjarnafjolskyldna

Heimildir: Hagstofa Islands e.d. —a; e.d. —b; bj6dskra Islands e.d. -a
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Vextir og fjarmagnsmarkadir

Kjor & fjarmagnsmarkadi og paer adgerdir sem stjornvold geta gripid til stli pau sér ad hafa
ahrif & husnaedismarkad til vaxtar eda samdrattar geta verid af margvislegum toga. Einnig geta
slikir atburdir gerst & &ratuga fresti eins og gerdist pegar lanahlutfall var haekkad ar 70% upp i
100% & orfaum arum. bvi er ekki einfalt ad setja upp likan sem meelir fylgni milli slikra
adgerda og breytinga a hdsnadisverdi. Hugsanlegt er ad utbua likan sem beitir fjélvidri
adhvarfsgreiningu sem profad veeri yfir margra aratuga skeid og i mérgum I6ndum. Slikt er

hinsvegar langt fyrir utan mdgulegt svigrum pessarar rannsoknar.

Vextir eru pé breyta sem audsott er ad seekja gogn yfir og atlad er ad vera stjornteeki
peningaméla. Pvi er gagnlegt ad skoda hvort fylgni sé & milli vaxta og breytinga &
hasnadisverdi. Framkvaemd var adhvarfsgreining & milli hdsnadisverds og verdtryggdra
vaxta annarsvegar og dverdtryggdra vaxta hins vegar. Skodud var fylgni milli hlutfallslegra
breytinga & fermetraverdi milli ara ad raunvirdi sem fyrr, og vaxtaprosenta almennra

verotryggdra og dverdtryggdra vaxta i byrjun ars. Greiningin ner til rabilsins 2003-2012.

Fyrst er skodud fylgni hisnadisverds og verdtryggdra vaxta (mynd 14), en eins og adur hefur
komid fram hefur hlutfall slikra lana ségulega verid yfir 80% hja lantakendum & islandi
(Sedlabanki Islands, e.d. —b). bad vekur strax athygli ad fylgni pessarra breyta er akaflega litil
med skyringarhlutfallid 0,0465.
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Mynd 14. Hasnadisverd og verdtryggdir vextir

Heimildir: Hagstofa islands e.d. —a; e.d. —b; Sedlabanki islands e.d. -a
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Fylgni milli prounar hisnadisverds og Overdtryggdra vaxta ber ad sama brunni pvi fylgnin er

veik (mynd 15). Skyringarhlutfall er einungis 0,1235.

Breyting a raunvirdi hisnaedisverds
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Mynd 15. Hasnadisverd og 6verdtryggdir vextir

Heimildir: Hagstofa islands e.d. —a; e.d. —b; Sedlabanki Islands e.d. -a
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Kaupméattur

Adhvarfsgreining a breytingu husnadisverds og breytingu kaupmattar leidir i 1jos nokkud
sterka fylgni a &runum 1990-2012 (mynd 16). Skyringarhlutfall kaupmattaraukningar &
verdbreytingar husnadis ad raunvirdi er 58%. Kaupmattur er maldur sem hakkun eda leekkun
launavisitélu umfram visitdlu neysluverds (an husnadis) i prosentum milli ara. Breyting &

raunvirdi hdsnaedis er metin eins og adur.
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Mynd 16. Hasnadisverd og kaupmattur

Heimildir: Hagstofa Islands e.d. —a; e.d. —b; e.d. -e
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Ventingar

Ad lokum i rannsoknarhluta pessarar skyrslu er framkveemd adhvarfsgreining milli prounar
hisnadisverds og veentinga samkvaemt veentingavisitolu Capacent Gallup. Fylgnin reyndist
vera mjog sterk med skyringarhlutfallio 0,76. betta synir sterkustu fylgnina af peim breytum

sem profadar eru hér.
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Mynd 17. Hasnadisverd og ventingavisitala

Heimildir: Hagstofa islands e.d. —a; e.d. —b; Capacent Gallup



Nidurstoour

Ahrif helstu breyta

NU hafa verid rannsakadar nokkrar af peim breytum sem helst eru taldar hafa ahrif a
verdpréun a hasnaedismarkadi. Gagnlegt er ad bera nidurstddur saman vid par rannsoknir sem

fjallad hefur verid um fyrr i pessari skyrslu.

Mannfjoldaproun er talin vera augljos pattur vardandi eftirspurn og par med verdmyndun &
hisnadi i skyrslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD (André, 2010). I peirri skyrslu
er notud adhvarfsgreining par sem skodud er fylgni milli aukningu mannfjélda og préun
hasnadisverds i 18 OECD Iondum yfir arabilid 2000 til 2006. Skyringarhlutfall peirrar
adhvarfsgreiningar er 0,4. bad er nakveemlega sama skyringarhlutfall og feest i rannsokn
pessarar skyrslu & hisnadismarkadi hofudborgarsveedisins. Samkvaemt skyrslu OECD er
aukning mannfjolda frekar skyring fyrir verdhaekkunum til skemmri tima litid, en lengri tima
ahrif eru talin 6ljésari vegna pess ad pa muni frambodshlidin taka vid sér. Nidurstadan
pessarar rannsdknar gefa til kynna ad fasteignamarkadur hér a landi 1ati somu I6gmalum og

I6ndum OECD hvad vardar mannfjéldapréun.

Mannfjéldapréun og fjdlgun fjolskyldna er pvi ad 6llum likindum mikilveegastar fyrir
hasnadismarkad pegar hann er i leegd pvi pa er porf & folksfjolgun til pess ad hreinsa umfram-
magn af markadi eins og fram kom i skyrslu Karl Case (2008). begar pvi ferli er lokid muni
ba byggingarionadurinn sja um ad porf folksins fyrir hisnaedi sé meett. Ef skortur yrdi mikill a
ibadum myndi verd haekka svo ad byggingaradilar myndu sja sér siaukinn hag i ad byggja og
eyda peim verdmun sem veeri & milli hisnadisverdi og byggingarkostnadi (ad vidbattri
framlegd peirra). Peir byggingaradilar sem skilvirkastir eru na betri framlegd en hinir og pvi
&ttu pad ad vera peir samkeppnishafustu sem starfa med peirri takmarkadri framlegd sem i
bodi er. begar horft er til pessa kemur i raun ekki & dvart ad fylgnin sé jakveed en ekki mjog
sterk.

Naesta breyta sem rannsokud hefur verid er vaxtastig. Nidurstodur adhvarfsgreiningar leiddu i
1j6s mjog litla fylgni. broun husnadisverds og verdtryggdra vaxta hafdi skyringarhlutfallid
0,0465 og proéun hasnadisverds og Overdtryggdra vaxta hafdi skyringarhlutfallid 0,1235.
Pessar nidurstoour eru i engu samraemi vid nidurstodur peirra erlendu rannsékna sem hér
hefur verid studst vid (André, 2010; Case, 2008; Miles & Pillonca, 2008). | skyrslu Case er

pvi jafnframt haldid fram ad husnaedismarkadur i Bandarikjum Nordur-Ameriku syni jafnan
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fyrstu vidbrogd eignamarkada par i landi (2008) og eru paer nidurstédur pvert a pad sem pessi
rannsokn synir. I skyrslu hagfraedistofnunar Haskala islands er ekki gerd bein rannsokn &
tengslum pessara breyta (2010). Hins vegar er fjallad um ad stefnt sé ad pvi ad Utfaera pau
tengsl i likan stofnunarinnar af hdsnaedismarkadi & islandi. Einnig eru itarlegar umfjallanir um

adra proun lanamarkada og adgengi almennings ad fjarmagni til fasteignakaupa.

Ef velta & vingum yfir asteedum pessarar litlu fylgni veeri haegt ad hugsa sér ad lantakendur &
islandi taki einfaldlega ekki sterklega inn i reikninginn hversu haa vexti lanid ber. Einnig geeti
fjarmalaleesi verid dbdtavant. Mogulega seetta kaupendur husnzdis sig einfaldlega vid pa
vaxtaprosentu sem er i bodi hverju sinni enda purfi peir pak yfir hofudid. bad ad ekki sé meiri
fylgni er p6 rannsoknarefni Gtaf fyrir sig, sér i lagi fyrir pa sem rannsaka akvardanattku a

husnaedismarkadi og ahrif peningastefnu Sedlabanka Islands.

Pvi nast var rannsokud breytan kaupmattur og fylgni hennar vid préun hisnadisverds. Su
breyta hefur undantekningalaust verid talin mikilveeg fyrir eftirspurnarhlid husnadismarkada i
peim ranns6knum sem skodadar hafa verid i pessari skyrslu. bad kemur heim og saman vid

nidurstédur adhvarfsgreiningarinnar. Skyringarhlutfall er 0,58.

Pessar nidurstéour koma i sjalfu sér ekki & dvart. begar folk finnur fyrir auknum kaupmeetti
eykst neysla og fjarfesting. begar kaupmattur eykst getur pad til ad mynda skapad
tilhneigingu fyrir félk sem nybuid er ad mynda fjolskyldu til pess ad kaupa sér sitt fyrsta pak
yfir hofudid. beir sem bua i leiguhtsnadi geta med auknum kaupmeetti einnig fengid svigram
til pess ad kaupa. Adrir geta notad aukinn kaupmatt til pess ad steekka vid sig hdsnadi.
Kaupmattur virdist pvi hafa skyr ahrif til aukningar & eftirspurn og par med hakkunar

hdsnadisveras.

AJ lokum var i rannsokn skodud fylgni milli verdpréunar hisnaedis og vantinga.
Skyringarhlutfallid reyndist vera 0,76 og er pad hasta gildi i utkomu pessarar rannsoknar.
Hatt skyringarhlutfall kemur heim og saman vid par erlendu rannséknir sem hér hefur verid
fjallad um (André, 2010; Building Societies Association, 2007; Case og Shiller, 2003; Miles
og Pillonca, 2008). Kaupendur eru pé samkvaemt rannsékn Building Societies Association
ekki drifnir &fram af veentum ardi fjarfestingarinnar heldur frekar af 16ngun til pess ad eiga
hisnadid sem pad byr i (2007). Af pvi maetti draga pvi alyktanir ad eftirspurn skapist pegar
kaupendur eru bjartsynir a efnahagsmal almennt, frekar en veentingar um miklar veréhakkanir

hdsnadis.
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A peim aratug sem rannsoknin na til hefur hiisnaedismarkadurinn gegnid i gegnum verdbolu
asamt tilheyrandi skell. bvi hafa veaentingar verid sterkar & timabilinu hvort sem peer hafa verid
jakvaedar eda neikvaedar. | venjulegu arferdi par sem sveiflur eru ekki eins miklar og meiri
stodugleiki rikir veeri hugsanlegt ad fylgnin veeri ekki eins sterk. Veentingar og
vaentingavisitala er p6 samkvaemt pessum nidurstddum breyta sem gagnlegt er ad fylgjast med

begar skoda skal proun hdsnaedismarkadar og meta proéun hans fram i timann.

Jafnveeqi & hisnaedismarkadi

[ venjulegu arferdi er liklegt ad paer breytur sem hér hafa verid rannsakadar, kaupmattur,
veentingar, stada & fjarmalamorkudum og mannfjéldaproun hafi &hrif & verdmyndun &

markadi. bvi er mikilveegt ad greina hvengr umframframbod muni klarast.

NU hafa lidid ram prju &r sidan verdbola hisnaedismarkadarins sprakk og er p4 midad vid arid
2009 pegar raunvirdi husnadis leekkadi um ram prjatiu prosent (mynd 1). Fra peim tima hefur
mikid vatn runnid til sjavar. Morg heimili hafa gengid i gegnum greidsluerfidleika, fengid
hofudstol lekkadan, dnnur heimili hafa gengid i gegnum naudungarsolur og gjaldprot
(Porvardur Tjorvi Olafsson, 2012). Enn 6nnur heimili hafa greitt nidur skuldir, stundad adhald
i fjarmalum og tekid til & efnahagsreikningnum. petta er haegfara ferli sem getur tekid

arafjolda ad skila arangri (Sigurdur Johannesson o.fl., 2010).

A medan hefur byggingaidnadurinn dregist mikid saman. Nybyggingar hafa verid i ségulegu
lagmarki og nanast engar (mynd 12). Byggingaradilar hafa annad hvort farid & hausinn eda
legid i hydi eins og bjarndyr ad vetri. Mannfjoldaproun hefur einnig verid 6hagstaed pvi
fjolskyldum faekkadi & &runum 2010 og 2011 (mynd 3). Atvinnuleysi jokst einnig i kreppunni
og kaupmattur dvinadi (mynd 9). Hagvéxtur var einnig neikvaedur (Hagstofa islands, e.d. —h).

Allir pessir peettir eru til pess fallnir ad draga ur eftirspurn & hisnadismarkadi.

Samkveemt skyrslu OECD um patt hisnadismarkadarins i hagsveiflum (e. the business cycle)
er byggingaridnadurinn fyrr ad taka vid sér i botni nidursveiflna en breyting a verdpréun a
markadi (Catte, Girouard, Price og André, 2004). Vera ma ad asteedur pessa séu folgnar i pvi
ad byggingaradilar hafa hag af pvi ad fylgjast vel med og peir hafi adstodu til pess ad nalgast
betri upplysingar og Ur fleiri attum en adrir markadsadilar. bvi er lykilatridi fyrir greinendur &
hasnadismarkadi, pegar stadan er eins og hun er ndna arid 2012, ad fylgjast vel med
byggingadilum en eins og adur hefur komid fram hefur ekki borid & vidsnuningi samkvaemt

g6gnum Hagstofu Islands (e.d. -g).
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EkKi er audvelt ad nalgast itarleg gogn fra byggingaradilum en p6 ma nefna forsiouumfjoéliun
Fréttabladsins fra 28. Juli (2012). I peirri umfjéllun er reett vid nokkra adila hja fyrirteekjum
sem selja byggingarkrana og vinnuvélar. Samkvemt peim hefur ordid dkvedinn vidsnuningur,
geeta megi meiri bjartsyni hja byggingaradilum og péntunum se ad fjolga. Mikil porf sé a ad
endurnyja vorubila, nu séu seldir & pridja tug & ari, en i venjulegu arferdi adur en
hasnadisbolan hafi ndd hamarki hafi selst um 50-60 bilar & &ri. Samkveemt gréfri asetlun er
pbvi byggingaridnadurinn ad byrja ad taka vid sér, en sé po einungis um helmingurinn af pvi

sem hann etti ad vera ef stodugleika geetti i efnahagslifinu.

Hins vegar hlytur ad koma ad pvi ad bygginga- og husnadismarkadur taki vid sér af fullum
krafti 4 ny. Ymis jakvaed teikn eru par & lofti. A arinu 2011 tok hagvoxtur vid sér & ny og var i
kringum 3% (Hagstofa Islands, e.d. —h). pad er akaflega jakvaed proun eftir samdratt aranna
2009 og 2010. Einnig hefur atvinnuleysi farid minnkandi og er na pegar petta er skrifad i
4gUstmanudi 2012 & bilinu fjogur til fimm prosent (Hagstofa islands, e.d. —i). Ef pessi préun
heldur afram er stutt i pad ad atvinnuleysi verdi svo lagt ad samkeppni skapist um vinnuafl
sem ad Ollu jofnu atti ad leida til kaupmattaraukningar almennings. Hasnaedisverd hefur tekid
ad haekka & ny en enn hafa par hakkanir ekki verid umfram verdbolgu (Hagstofa islands, e.d.

-a). Jakveett verdur po ad telja ad verdproun haldi i pad minnsta i vid verdbdlgu.

Ekki er audsott ad meta pad med fullri vissu hvenar gengid hefur ad fullu & pad umfram-
magn sem framleitt var af byggingaradilum i verdbolunni. EkKki liggja frammi opinberar télur
fra bonkum um hversu margar eignir peir eiga og hafa ekki komid & markad. Hins vegar hafa
verid gerdar opinberar télur fra Ibidalanasjodi pegar Gudbjartur Hannesson velferdarradherra
svaradi fyrirspurn Gudlaugs bors bordarsonar alpingismanns (Mbl.is, 2012€). I svarinu kom
fram ad ibudalanasjodur atti 20. februar sidastlidinn 1.751 ibad. bar af eru 707 ibadir i leigu
0g 255 Gibudarhafar. Mestur hluti peirra ibuda sem eru éibadarhafur er 6fullgerdur. Verid sé
ad vinna ad gerd leigusamninga fyrir 91 ibud, vid pa ibla sem bjuggu i peim ibudum adur en
sjodurinn leysti peer til sin. Pridjungur ibudanna er & Sudurnesjum. Adeins 340 ibldanna er &
hofudborgarsveedinu. Af pessum télum ad dema er magn ibuda & héfudborgarsveaedinu sem

eigi eftir ad koma & markad ekki mjog mikill.

Greiningardeildir bankanna gefa Gt skyrslur um horfur & husnaedismarkadi. Hluti peirra
tolulegra gagna sem par er visad til koma fra bonkunum sjalfum og 6drum einkaadilum, svo

sem radgjafarstofum, sem ekki veita frjalsan adgang ad peim gégnum. pvi er erfitt ad leggja
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sjalfstett mat a pau, en pé getur verid gagnlegt ad skoda paer spar og aztlanir sem par koma

fram, og bera paer saman vid 6nnur gdgn malsins.

Greinendur hja greiningardeild Arion banka telja ad frambod af ibudum naestu prja arin sé allt
ad 3.200 ibudir en ekki muni verda neinar nybyggingar ad radi (Asdis Kristjansdottir og
David Stefansson, 2011). Samkvamt ofangreindra adila er eftirspurn eftir hisnaedi asetlud i
kringum 1.400 ibadir i venjulegu arferdi. Milli &ranna 2011 og 2012 fjolgadi ibGum landsins
um 1123 og samkvamt midspa Hagstofu islands um mannfjéldapréun mun mannfjéldinn
aukast um 0,8 til 1 prosentustig & ari naestu ar (e.d. -c). bad er aukning & milli 2500 til 3500
manns og stemmir pad nokkud vel vid aztlun greinenda hja greiningardeild Arion banka um
porf fyrir 1.400 ibudir a ari.

Mat greinenda Arion banka er ad nu gangi hratt & umframbirgdirnar, sérstaklega pegar tillit er
tekid til pess ad mikid af ibGdum sem lanastofnanir leystu til sin hafa verid settar i Gtleigu.
Einnig telja peir ad par sem pad taki 18-24 manudi ad ljuka byggingu nybygginga se tlit fyrir
skort & ibadum & arinu 2013. Verdi petta raunin er pvi atlit fyrir ad til skemmri tima sja i
botninn hvad vardar umframmagn a markadi og verdhakkanir & arinu 2013 gaetu ordid

nokkud kroftugar.

pratt fyrir ad aukningu megi merkja i sélu vinnuvéla til byggingarstarfsemi, greiningardeild
Arion banka spai skorti & ibGdum arid 2013 asamt kréftugum verdhaekkunum og
ibtdalanasjodur hafi komid mikid af peim ibadum sem hann leysti til sin i Gtleigu hlytur
forsenda fyrir pvi ad umframmagn fasteigna seljist ad vera su ad mannfjéldaspa Hagstofu
Islands raetist. EKKi er astaeda til annars en ad vera nokkud bjartsynn & pad. Aukinn hagvoxtur
og minnkandi atvinnuleysi (Hagstofa islands, e.d. —h, e.d. —i) eru pattir sem stydja vid pa
préun. pad er pvi mat skyrsluhéfundar ad & naesta ari, arinu 2013, muni hafa gengid a

umframbirgdir og nybyggingar taki vid sér ad nyju.

Stefna stjérnvalda

Eins og segir i meginmali pessarrar skyrslu, i kafla sem nefnist mikilveaegi hdsnadis-
markadarins (bls. 4-5), pa er pad kappsmal stjornvalda ad husnadismarkadur sé heilbrigdur.
Til lengri tima eru visbendingar um ad stjérnvold kunni ad stefna ad fjolbreyttari
valmdguleikum almennings i husnadismalum. Velferdarraduneytid skipadi sérstakan

vinnuhdp sem gert var ad vinna ad undirbuningi pess ad taka upp svokalladar hdsnadisbatur i
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stad vaxta- og husaleigubota. Tilgangur pess & ad vera ad studla ad pvi ad heimili eigi val

milli pess ad bla i leigu- eda eigin hasnadi (Vinnuhdpur Velferdarraduneytisins, 2012).

pessi stefna kemur heim og saman vid nidurstédur Efnahags- og framfarastofnunarinnar,
OECD. Nidurstodur ranns6knar sem unnin var & arinu 2010, eftir ad hlsnadisb6la margra
vesturlanda sprakk, eru & pann veg ad stjornvold ettu ad studla ad fjélbreyttari valkostum
almennings i husnaedismalum (André, 2010). Med pvi veeri haegt ad draga ur efnahagslegum
ahrifum verdbdla & husnaedismarkadi. Takmorkud geta sé til pess til framtidar ad koma i veg
fyrir slikar bdlur, pvi peningastefna sé ekki neagilega ahrifarikt teeki til pess (André, 2010).
Hugsanlegt er ad islensk stjornvold hafi petta i huga vid endurskodun stefnu til framtidar. Til
skemmri tima hins vegar er liklegt ad stjornvold vilji byggja undir hasnaedismarkadinn fyrir

pann yfirgnefandi hluta landsmanna sem byr i eigin hisnadi.

Lokaord

Samantekt & nidurstodum

[ pessari rannsokn hefur komid fram ad hlsnadismarkadur er vidkveemur fyrir verdbélum og
veentingar almennings eru mikilvaegur pattur pegar kemur ad pvi ad greina hvort markadur sé
i verobdlu edur ei. Einnig hefur komid fram ad hlsnadismarkadur er akaflega mikilvaegur
fyrir hagkerfid i heild sinni. Adhvarfsgreining leiddi i ljos ad sterk fylgni er milli verdpréunar
hisnadis og ventinga. Einnig er sterk fylgni milli verdpréunar hisnadis og kaupmattar.
Minni fylgni er milli verdpréunar hisnadis og mannfjoéldaprounar en pad hefur verid skyrt
med pvi ad frambodshlid husnedismarkadar adlagi sig ad mannfjéldapréun pegar til lengri
tima er litid. Ekki reyndist vera fylgni milli verdpréunar hisnadis og vaxtastigs hér & landi en
var pad pvert & umfjallanir erlendra skyrsina sem skodadar voru. Onnur skilyrdi &
fjarmagnsmarkadi eru po talin mikilvaeg i innlendum ranns6knum 4 islenska

husnadismarkadnum.

pegar husnadismarkadur lendir i nidursveiflum eftir verobélur eins og gerst hefur a &runum
2008-2011 leidreéttir markadurinn sig ekki i gegnum verd heldur parf umframmagn pad sem
framleitt var & bolutimum ad seljast. Skilyrdi pess ad su proun eigi sér stad er ad aukning eigi
sér stad i mannfjdldaproun. Samkvamt spa Hagstofu Islands er spad aukningu mannfjéldans &
neaestu arum. Einnig hafa fjarmalastofnanir sett téluverdan hluta peirra eigna sem paer leystu til
sin i utleigu og stydur pad vid pa proun ad losa umframmagn af markadi. pvi er Gtlit fyrir ad

hasnadismarkadur og starfsemi nybygginga taki vid sér a arinu 2013.

35



Mogulegar framtidarrannsoknir

pessi rannsokn hefur vakid upp hugmyndir af fleiri og itarlegri ranns6knum. Ahugavert veeri
ad kanna moguleika & ad nalgast lengri timaradir af peim breytum sem notadar voru i
adhvarfsgreiningu. Ef slikt veeri mdgulegt veeri haegt ad skoda hegdun peirra i ségulegu
samhengi. Frodlegt veeri ad skoda hvort ahrifaméttur peirra breyta sem rannsakadar hafa verio
hafi reynst breytilegur milli timabila. Einnig veeri gagnlegt ad skoda med hvada hatti

markadurinn hafi leidrétt sig i fyrri nidursveiflum.

Jafnframt veeri ahugavert ad framkvama sjalfsteeda greiningu & erlendum hisnaedismoérkudum
sem veeru sambeerilegir vid pann islenska & pann hatt ad hlutfall almennings sem byggi i eigin
hlasnzdi veeri hatt. Myndi pa verda framkvaemd adhvarfsgreining & somu breytum i peim
I6ndum til samanburdar. Med pvi vaeri haegt ad sja hvort peer hefdu sambarileg ahrif og hér a
landi. Ol tilvik par sem breytur virtust haga sér 6likt myndu veentanlega pykija sérstaklega
ahugaverd og par med tilefni enn frekari rannsdkna. Haegt veeri ad skoda hvernig erlendir
markadir hafi unnid sig i gegnum nidursveiflur og bera pad saman vid préunina hér & landi.
Veri pa haegt ad gera samanburd a forspargildi breyta (e. leading indicators) til pess ad meta

hverjar hafi i raun haft mest spagildi um lok nidursveiflu.

Hvers vegna pessi rannsokn synir ekki fylgni & milli prounar hisnadisverds og vaxtastigs
pvert & erlendar rannsoknir er einnig rannsoknarefni Gt af fyrir sig. Ef mogulegt veeri ad sekja
itarleg gogn marga aratugi aftur i timann um allar paer breytur sem ahrif hafa &
fjarmagnsmarkadi vegna fasteignakaupa almennings veeri haegt ad beyta fjolviori
adhvarfsgreiningu. Ahugavert vaeri ad smida likan af peim ahrifum. Frodlegt veeri ad gera

slika greiningu einnig i erlendum Iéndum par sem hisnadismarkadir veeru samberilegir.

36



Heimildaskra

Agnello, L. og Schuknecht, L. (2009). Booms and busts in housing markets - determinants

and implications. Working paper series (Nr. 1071). European central bank.

André, C. (2010). A bird’s eye view of OECD housing markets. OECD Economics department
working papers (Nr. 746). Sott 15.jani 2012 af

http://dx.doi.org/10.1787/5kmlh5qvz1s4-en

Asdis Kristjansdottir og David Stefansson (2011). Er pattstada & fasteignamarkadi?
Greiningardeild Arion banka. S6tt 25. mai 2012 af

http://www.arionbanki.is/?pageid=5457&year=2011&nc=1

Bank for international settlements. (2006). Housing finance in the global financial market.

CGFS papers (nr. 26). Bank for international settlements.

Fréttabladid. (2012). Kippur i s6lu byggingarkrana. Fréttabladid. Sétt 25. jali 2012 af

http://wwwe.visir.is/kippur-i-solu-byggingarkrana/article/2012707289963

Building societies association. (2007). House price expectations: an insight into how people

think about property purchase. London: Building societies association.

Capacent Gallup. Ventingavisitala. Sott 20. juni 2012 af

http://gagnatorg.capacent.is/data/set/wg2/vaentingavisitala#!ds=wg2&display=line

Case, K. E. (2008). The Central Role of Home Prices in the Current Financial Crisis: How

Will the Market Clear? Brookings Papers on Economic Activity, Fall, 2008, 161-193.

Case, K. E. og Shiller, R. J. (2003). Is There a Bubble in the Housing Market? Brookings

Papers on Economic Activity, 2003, No. 2, 299-342.

Catte, P., Girouard, N., Price, R. og André, C. (2004). The Contribution of Housing Markets

to Cyclical Resilience. OECD Economic Studies, No. 38, 125 — 156.

37


http://dx.doi.org/10.1787/5kmlh5qvz1s4-en
http://www.arionbanki.is/?pageid=5457&year=2011&nc=1
http://www.visir.is/kippur-i-solu-byggingarkrana/article/2012707289963
http://gagnatorg.capacent.is/data/set/wg2/vaentingavisitala

European central bank. (2009). Housing finance in the Euro area. Structural Issues Report.

European central bank.

Gupta, R., Kabundi, A. og Miller, S. M. (2011). Forecasting the US real house price index:
Structural and non-structural models with and without fundamentals. The International

Journal of Theoretical and Applied Papers on Economic Modelling, 28, 2013-2021.

Gyourko, J. (2009). The supply side of housing markets. NBER Reporter, Research Summary

2009 (Nr. 2).

Hagstofa Islands. (e.d. -a). Visitala neysluverds. Sott 27. mai 2012 af

http://hagstofa.is/Hagtolur/Verdlag-og-neysla/Visitala-neysluverds

Hagstofa Islands. (e.d. -b). Fjoldi og sterd islenskra heimila, 2004-2011. S6tt 26. mai 2012 af

http://hagstofa.is/pages/2495

Hagstofa Islands. (e.d. -c). Mannfjdldaspa. Sott 14. jani 2012 af

http://hagstofa.is/Hagtolur/Mannfjoldi/Framreikningur-mannfjoldans

Hagstofa Islands. (e.d. -d). Heimili i fjarhagsvandradum eftir heimilisgerd, 2004 - 2011 .S6tt

18. juni 2012 af http://hagstofa.is/pages/2495

Hagstofa Islands. (e.d. -e). Breytingar manadarlegrar launavisitélu 1989 - 2012. Sétt 18. jani

2012 af http://hagstofa.is/Pages/635

Hagstofa Islands. (e.d. -f). Rimmetra- og fermetraverd i byggingarvisitéluhisi fra 1987. Sott

22. juni 2012 af http://hagstofa.is/Hagtolur/Verdlag-og-neysla/Byggingarvisitala

Hagstofa Islands. (e.d. -g). Bygging ibidahlsa & hofudborgarsvaedinu 1983 - 2011. Sott 24.

jani 2012 af http://hagstofa.is/Hagtolur/Idnadur-og-orkumal/lbudarhusnaedi

Hagstofa Islands. (e.d. -h). Hagvoxtur 1995-2011. Sott 14. agust 2012 af

http://hagstofa.is/Hagtolur/Thjodhagsreikningar/Thjodhagsreikningar

38


http://hagstofa.is/Hagtolur/Verdlag-og-neysla/Visitala-neysluverds
http://hagstofa.is/?PageID=2594&src=/temp/Dialog/varval.asp?ma=VIN07210%26ti=Fj%F6ldi+og+st%E6r%F0+%EDslenskra+heimila%2C+2004%2D2011++++++++++++++++++++%26path=../Database/vinnumarkadur/fjarhagsstada/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
http://hagstofa.is/pages/2495
http://hagstofa.is/Hagtolur/Mannfjoldi/Framreikningur-mannfjoldans
http://hagstofa.is/pages/2495
http://hagstofa.is/Pages/635
http://hagstofa.is/Hagtolur/Verdlag-og-neysla/Byggingarvisitala
http://hagstofa.is/Hagtolur/Idnadur-og-orkumal/Ibudarhusnaedi
http://hagstofa.is/Hagtolur/Thjodhagsreikningar/Thjodhagsreikningar

Hagstofa Islands. (e.d. -i). Atvinnuleysi eftir manudum. Sott 14. agast 2012 af

http://hagstofa.is/Hagtolur/Laun,-tekjur-og-vinnumarkadur/Vinnumarkadur

Hoskuldur Kéari Schram (2012). Fasteignamarkadur ekki liflegri sidan 2007. Visir.is. Sott 11.
agust 2012 af http://www.visir.is/fasteignamarkadur-ekki-liflegri-sidan-

2007/article/2012120729601

Mbl.is. (2012a). Ahyggjur af bolumyndun hérlendis. Mbl.is. S6tt 11. agust 2012 af

http://www.mbl.is/f/1660918

Mbl.is. (2012b). Ahatta fjarmalakerfisins hefur minnkad. Mbl.is. Sott 11. 4gust 2012 af

http://www.mbl.is/f/1659738

Mbl.is. (2010c). Ahyggjur af stédu Ibudalanasjods. Mbl.is. Sott 11. agust 2012

http://www.mbl.is/frettir/innlent/2010/04/26/ahyggjur_af_stodu_ibudalanasjods/

Mbl.is. (2010d). Gengistrygging lana demd 6heimil. Mbl.is. S6tt 11. 4gast 2012 af

http://www.mbl.is/frettir/innlent/2010/06/16/gengistryggingin_daemd_oheimil/

Mbl.is. (2012¢). ibtdalanasjodur & 1.751 ibud. Mbl.is. Sott 14. agast 2012 af

http://mbl.is/frettir/innlent/2012/03/12/ibudalanasjodur_a 1 751 ibud/

Miles, D., & Pillonca, V. (2008). Financial Innovation and European housing and mortgage

markets. Oxford Review of Economic Policy, Vol. 24(1), 145-175.

Scanlon, K., & Whitehead, C. (2004). International trends in housing tenure and mortgage

finance. Council of Mortgage Lenders.

Sedlabanki Islands. (e.d. —a). Bankavextir og dréattarvextir. S6tt 15. juni 2012 af

http://www.sedlabanki.is/gengi-og-vextir/vextir/

Sedlabanki Islands. (e.d. —b). Skuldir heimila vid fjarmalafyrirtaeki. Sott 15. jini 2012 af

http://www.sedlabanki.is/nanar/2011/12/20/Fjarmalareikningar/

39


http://hagstofa.is/Hagtolur/Laun,-tekjur-og-vinnumarkadur/Vinnumarkadur
http://www.visir.is/fasteignamarkadur-ekki-liflegri-sidan-2007/article/2012120729601
http://www.visir.is/fasteignamarkadur-ekki-liflegri-sidan-2007/article/2012120729601
http://www.mbl.is/f/1660918
http://www.mbl.is/f/1659738
http://www.mbl.is/frettir/innlent/2010/04/26/ahyggjur_af_stodu_ibudalanasjods/
http://www.mbl.is/frettir/innlent/2010/06/16/gengistryggingin_daemd_oheimil/
http://mbl.is/frettir/innlent/2012/03/12/ibudalanasjodur_a_1_751_ibud/
http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7850
http://www.sedlabanki.is/gengi-og-vextir/vextir/
http://www.sedlabanki.is/nanar/2011/12/20/Fjarmalareikningar/

Sigurdur Johannesson, Anna Gudrin Ragnarsdattir og Kari S. Fridriksson. (2010). Astand og

horfur & hisnaedismarkadi (Nr. C10:01). Hagfradistofnun Haskola Islands.

Sveinn Agnarsson og Sigurdur Jéhannesson (2011). The Icelandic housing market:

recovering after turbulent times. Housing finance international.

Vinnuhopur Velferdarrdduneytisins. (2012). Skyrsla vinnuhdps um hisnadisbatur.

Velferdarraduneytio.

Pjodskra Islands. (e.d. -a). Verd ibtdarhisnadis & hofudborgarsvaedinu eftir arum, fra arinu
1981 til og med 2011. S6tt 26. mai 2012 af

http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7850

Pjodskra Islands. (e.d. -b). Proun ibtdaverds i fjolbyli eftir hverfum & héfudborgarsvaedinu og
arum, fra arinu 1990 til og med 2011. Sott 20. juni 2012 af

http://skra.is/Markadurinn/Talnaefni

porvardur Tjorvi Olafsson. (2010). Stada islenskra heimila og ahrif hrunsins &
hadsnaedismarkadinn. Kynnt & pingi Samidnar. Sott 3. juli 2012 af

http://samidn.is/samidn/um_samidn/thing_samidnar_2010/raedur_og_avorp/

40


http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7850
http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7850
http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7850
http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7848
http://skra.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7848
http://skra.is/Markadurinn/Talnaefni
http://samidn.is/samidn/um_samidn/thing_samidnar_2010/raedur_og_avorp/

