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Samantekt

Meginviðfangsefni ritgerðarinnar er að rannsaka helstu áhrifaþætti er ráða íbúðaverði,

einkum með tilliti til staðsetningar. Í fyrri hluta ritgerðarinnar er farið yfir lögmál

fasteignamarkaðarins og hvernig hann tengist leigumarkaðnum. Farið er nákvæmlega í

hvernig hlutar fasteigna- og leigumarkaðarins hafa áhrif hver á annan og í hvaða röð.

Samhliða útskýringum á mörkuðunum eru hlutirnir settir í samhengi við nýlegar

sviptingar á íslenska og bandaríska markaðnum. Í seinni hlutanum eru nokkrir hlutir

teknir sérstaklega fyrir sem hafa áhrif á hlutfallslegar verðbreytingar á húsnæði milli

hverfa og þar með einnig á borgarmyndun. Þar ber hæst breytingar á vöxtum eða

fjármagnskostnaði, aðgengi að fjármagni, mengun og umferðarþunga, fjárfestingar

spákaupmanna í húsnæði og fleira. Aðaláherslan í ritgerðinni er lögð á þætti sem snúa

að áhrifum vaxtabreytinga á hlutfallslegt íbúðaverð milli hverfa og tegund húsnæðis.

Fyrst er neikvæð fylgni vaxta og hlutfallslegs verðs á fjölbýli og einbýli í Reykjavík

skoðuð og því næst hlutfallslegar verðbreytingar á fjölbýli í miðbæ Reykjavíkur og

Vangi í Hafnarfirði. Eftir að raunverulegar tölur höfðu verið notaðar og neikvætt

samband komið í ljós var samskonar rannsókn framkvæmd fyrir miðbæ Reykjavíkur og

Hraunbæ og að lokum hlutfallslegar verðbreytingar á íbúðum á Manhattan og í Queens.

Í næsta kafla eru áhrifin af fjárfestingu í húsnæði á íbúðaverð skoðuð og að lokum

neikvæð ytri áhrif og mismunandi áhrif þeirra eftir staðsetningu. Það verður gert með

aðstoð Bid-rent og von Thünen líkananna.
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1 Inngangur: Húsnæðiskreppa eða óumflýjanleg leiðrétting?

Hagfræði er ekki ósvipuð veðurfræði að því leyti að reynt er að koma skipulagi á

ótæmandi magn af gögnum. Veðurfræðingar þurfa þó ekki að taka mannlegan

breyskleika með í reikninginn eins og hagfræðingar.

Á 5 ára tímabili, frá 2000 til 2005, hækkaði virði húsnæðis um 30 billjónir í þróuðum

löndum (e. developed countries) samkvæmt athugun The Economist. Það er nálægt

samanlagðri landsframleiðslu sömu landa (McQuinn, K og O´Reilly, G., 2007). Í

skýrslu Harvard háskóla (Joint center for housing studies, 2009) um bandaríska

fasteignamarkaðinn kemur fram að samdrátturinn sem varð í íbúðauppbyggingu á árinu

2008 hafi skorið hátt í heilt prósentustig af hagvextinum sama ár. Þá má einnig hafa í

huga að 13,5% af þeim sem urðu atvinnulausir á árinu 2008 unnu við uppbyggingu á

íbúðarhúsnæði þó 2% af vinnuaflinu vinni innan þess geira. Á sama ári lækkaði eigið fé

bandarískra heimila að raungildi um 2,5 billjónir dollara og 5,9 billjónir (eða 43%) frá

því að toppnum var náð í húsnæðisverði árið 2005. Svo mikil lækkun á eigin fé heimila

hefur áhrif á neyslu, sem dregst mikið saman. Í Bandaríkjunum hefur samdráttur í

uppbyggingu á nýju húsnæði ekki verið meiri síðan í seinni heimsstyrjöldinni. Þar hafa

lágir og sílækkandi vextir undanfarin ár kynt undir mikilli uppbyggingu á nýju húsnæði.

Nú er svo komið að heilu hverfin í mörgum borgum Bandaríkjanna standa auð vegna

þess að fólk vill ekki búa í þeim. Íslenski fasteignamarkaðurinn virðist glíma við svipuð

vandamál og sá bandaríski en þó er ástandið á Íslandi að mörgu leyti enn verra en í

Bandaríkjunum og niðursveiflan meiri. Þó að bandarískir bankar hafi lent í vandræðum

og margir orðið gjaldþrota, þá varð ekki kerfishrun bankakerfisins þar eins og á Íslandi.

Og þó að útlán hafi minnkað í Bandaríkjunum hafa þau ekki næstum stöðvast eins og á

Íslandi.

Eignabólan á rætur sínar að rekja til óheftrar lánastarfsemi þar sem áhætta var

vanmetin. Fyrst í Bandaríkjunum en flest lönd fylgdu í kjölfarið. Húsnæði hækkaði hratt

í verði og eigið fé meirihluta almennings fór vaxandi. Íslendingar virðast hafa verið

einstaklega duglegir við að nýta sér hversu auðvelt það var um tíma að fá lán. Íslensk

fyrirtæki og bankar tóku mikil lán erlendis og íslenskur almenningur tók einnig lán sem

aldrei fyrr. Eignabólur, bæði á fasteignamarkaðnum og verðbréfamarkaðnum, gerðu það
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að verkum að íbúðaverð á Íslandi hækkaði um 80% frá aldamótum til loka ársins 2007

að raunvirði. Þegar húsnæðisverð tók að lækka í Bandaríkjunum árið 2006 og bankar

urðu varkárari í útlánum, varð erfiðara fyrir íslensk fyrirtæki að endurfjármagna sig og

eignabólurnar sprungu með skelfilegum afleiðingum.

Meirihluti þeirra fyrirtækja sem hafa orðið gjaldþrota eftir bankahrunið eru í

byggingariðnaði og mannvirkjagerð og þar hefur einnig verið mest um uppsagnir. 134

af 508 fyrirtækjum sem hafa orðið gjaldþrota á fyrri helmingi ársins 2009 voru í

byggingariðnaði og mannvirkjagerð eða 26% (Hagstofa Íslands, 2009a). Í Hagspá 2008-

2012 sem útgefin var af Greiningardeild Landsbanka Íslands í september 2008 kemur

fram að rúmlega 6.200 íbúðir hafi verið í byggingu um áramótin 2007-2008 sem er

langt yfir meðaltali (2008). Fasteignamarkaðir hafa mikla tilhneigingu til yfirskots

vegna þess hversu langan tíma það tekur framboð að bregðast við breytingum á

eftirspurn. Hvatinn til að byggja var mikill í byggingariðnaðnum til ársins 2007 vegna

mikils hagnaðar í greininni og í sambland við mikla bjartsýni á framtíðarhorfur á Íslandi

var byggt langt umfram raunverulega þörf á íbúðarhúsnæði. Í 2. kafla eru afleiðingarnar

fyrir hagkerfi þegar of mikið er byggt athugaðar. Einnig var of mikið byggt af

atvinnuhúsnæði á Íslandi á þessum sömu árum en upplýsingum um uppbyggingu

atvinnuhúsnæðis á Íslandi er mjög ábótavant.

Sveiflur á fasteignamörkuðum eru sérstaklega óæskilegar vegna þess að

fasteignaviðskipti eru oftast stærstu viðskipti sem fólk gerir á lífsleiðinni og

greiðslubyrði hefur áhrif á líf fólks til frambúðar. Húsnæðismarkaðurinn virkar ekki sem

skildi þegar sá sem kaupir sína fyrstu fasteign árið 2007 þarf að horfa uppá höfuðstól

húsnæðislánsins hækka um 18% á 12 mánuðum vegna verðtryggingar, á sama tíma og

virði fasteignarinnar lækkar. Stuttu seinna kaupir annar maður samskonar fasteign á

mun lægra verði. Takmark fasteignamarkaðarins ætti að vera að lágmarka sveiflur og

hámarka sanngirni.



8

2 Almennt um jafnvægi framboðs og eftirspurnar á

fasteignamarkaðnum

Þegar til lengri tíma er litið hlýtur að ríkja jafnvægi á milli framboðs og eftirspurnar á

fasteignamarkaði. Annars standa hús auð eða sumir þyrftu að lifa á götunni. Til skamms

tíma getur skyndileg aukning eftirspurnar hækkað verð vegna þess að framboðshliðin

nær ekki að bregðast við í tæka tíð. Með tímanum mun framboðshliðin hliðrast til hægri

og oftar en ekki er of mikið byggt með þeim afleiðingum að verð lækkar skarpt og

byggingariðnaðurinn þarf að bíða eftir að eftirspurnin nái framboðinu. Framboð nýrra

íbúða er háð hlutfalli fasteignaverðs á móti kostnaðnum við að byggja nýtt húsnæði. Til

lengri tíma ætti fasteignaverð að vera jafnt byggingarkostnaði og lóðaverði en til

skamms tíma getur það verið mjög mismunandi. Eitt af því sem hefur áhrif á eftirspurn

að eiga húsnæði er leiguverð. Á Íslandi hefur leigumarkaðurinn ekki verið mjög virkur.

Segja má að hann hafi hingað til skipst í tvennt. Annars vegar er félagslegi geiri

sveitarfélaga og félagasamtaka og hins vegar frjálsi hlutinn sem einkennist af smáum

rekstrareiningum og er stærri en fyrrnefndi hlutinn. Félaga- og almannasamtök hafa á

undanförnum árum í auknum mæli sett svip á leigumarkaðinn, þó umfangið sé langtum

minna en þekkist í flestum nágrannalöndum Íslands. (Félags- og

tryggingamálaráðuneytið, 2000). Leigumarkaðurinn á Íslandi hefur glæðst eftir

bankahrunið og framboð aukist til muna. Líkleg ástæða er mikil fjárfesting í húsnæði

undanfarin ár og framboð umfram eftirspurn. Þinglýstum leigusamningum hefur fjölgað

eftir bankahrunið eins og sést á mynd 2.1 frá Fasteignaskrá Íslands (2009).
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Mynd 2.1: Fjöldi þinglýstra leigusamninga um íbúðarhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu.

Heimild: Fasteignaskrá Íslands (2009a).

Í flestum stórborgum eins og til dæmis New York býr meirihluti fólks ekki í eigin

húsnæði heldur leigir af öðrum sem hafa keypt fasteignina með það að markmiði að

hafa af henni stöðugar tekjur. Í New York er algengt að íbúðir eru leigðar til lengri tíma,

jafnvel í áratugi. Tæplega 80% af íbúðum á Manhattan eru leigðar út (City data, 2009).

Leigumarkaðinn mætti hugsa sem eftirspurn og framboð á plássi. Hjá fyrirtækjum er

pláss aðeins einn af mörgum framleiðsluþáttum eins og til dæmis vinnuafl og vélar.

Heimili ráðstafa tekjum sínum í alls konar neyslu og þar á meðal pláss til að búa í.

Eftirspurnin ræðst svo af hlutfallslegum kostnaði á plássi á móti öðrum neysluvörum,

ráðstöfunartekjum, leiguverði og fleiru. Leiguverð myndast á leigumarkaði en ekki

fasteignamarkaði. Framboðið á leigumarkaðnum ræðst hins vegar á

fasteignamarkaðnum. Það er að segja eftirspurn þess að eiga húsnæði ræður hversu

mikið er byggt hverju sinni og þar með framboði á húsnæði bæði til eignar og til leigu.

Jafnvægi á leigumarkaðnum er náð þegar framboð á leiguhúsnæði er jafnt og
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eftirspurnin (DiPasquale og Wheaton, 1996). Mynd nr. 2.2 sýnir hvernig

leigumarkaðurinn og eignamarkaðurinn tengjast á tveimur stöðum.

Mynd 2.2: Skýringarmynd af fasteigna- og leigumarkaði.

Heimild: DiPasquale og Wheaton, 1996

Í fyrsta lagi hefur leiguverð sem myndast á leigumarkaði mikil áhrif á eftirspurn á

eignamarkaðnum. Því hærra leiguverð, þeim mun meiri tekjur mun eigandinn hafa af

fasteigninni í framtíðinni. Í öðru lagi hefur framboð áhrif á báða markaði. Ef

byggingarframkvæmdir aukast og þar með framboð á húsnæði, lækkar ekki aðeins verð

á eignamarkaðnum, heldur einnig á leigumarkaðnum. Eftir þá fordæmalausu uppsveiflu

sem stóð yfir lengur en í áratug á Íslandi, til ársins 2007, hafði myndast mikið

offramboð af húsnæði sem gerði það að verkum að verð tók að lækka. Í fyrstu lækkaði

leiguverð mun hraðar en verð á eignum. Ástæðurnar fyrir því voru nokkrar. Frjálsi hluti

íslenska leigumarkaðarins (utan félagsíbúða) hefur alltaf verið mjög lítill og einkennst

af litlu framboði. Þess vegna lækkaði verð á leigumarkaðnum hratt þegar þrýstingur til

verðhækkunar, vegna viðvarandi lítils framboðs, minnkaði. Á mynd 2.2 táknar hægri
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hliðin leigumarkaðinn og sú vinstri eignamarkaðinn. Í norð-austurhluta myndarinnar er

leiguverð til skamms tíma ákveðið. Þar táknar lárétti ásinn framboð á húsnæði og sá

lóðrétti leiguverð. Eftirspurnarkúrfan sýnir hvernig eftirspurn á plássi ræðst af

leiguverði að öðru óbreyttu. Eftirspurnarkúrfan myndi hliðrast upp á við ef fyrirtækjum

eða heimilum myndi fjölga. Fleiri breytingar í hagkerfinu geta hliðrað

eftirspurnarkúrfunni eins og til dæmis vaxtabreytingar sem er meginviðfangsefni

þessarar ritgerðar og verður útskýrt nánar með sama líkani í næsta kafla. Á mynd 2.2 er

hægt að sjá hvernig framboð á íbúðum ræður leiguverði með því að draga línu frá magni

framboðs á lárétta ásnum og að eftirspurnarkúrfunni og því næst lárétta línu að lóðrétta

ásnum sem táknar leiguverð. Í norð-vesturhluta myndarinnar liggur lína í gegnum

núllpunktinn sem táknar fjármagnskostnað. Hækki vextir færist línan nær lóðrétta

ásnum og verð á húsnæði lækkar vegna þess að fjárfesting í húsnæði gefur hlutfallslega

minna af sér ef leiguverð helst óbreytt. Fleira en vextir hafa áhrif á staðsetningu

línunnar eins og væntingar um leiguverð í framtíðinni, áhættan sem fylgir því að treysta

á tekjustraum með því að leigja út húsnæði og breytingar á skattalögum. Þannig hefur

orðið til hlutfall sem skýrir hvernig verð á húsnæði ákvarðast út frá leiguverði (R) og

fjármagnskostnaði sem táknaður er með i:

P = R / i

Á myndinni er lína dregin frá lóðrétta ásnum, sem táknar leiguverð, að

fjármagnskostnaðarlínunni og því næst lóðrétt að lárétta ásnum sem mælir húsnæðisverð.

Áfram er línan dregin í gegnum lárétta ásinn að framboðskúrfunni sem táknar kostnað

þess að byggja nýtt húsnæði og er hægt að skrifa sem:

P = f(C)

Reiknað er með því að kostnaðurinn sem hlýst af því að koma upp nýju húsnæði hækki

með auknum framkvæmdum (táknað C). Ef lítið hindrar auknar framkvæmdir og

kostnaður væri nánast sá sami fyrir þær allar, væri framboðskúrfan næstum lóðrétt. Ef

hins vegar skortur er á landi eða öðrum aðföngum verður kúrfan óteygnari og láréttari

(athugið að á neðri hluta grafsins er verð á lárétta ásnum og magn á þeim lóðrétta). Af

framboðskúrfunni er línan dregin áfram að neðri hluta lóðrétta ássins sem gefur til

kynna magnið sem framleitt er af nýju húsnæði. Í jafnvægi er kostnaðurinn við að koma
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upp nýju húsnæði jafn fasteignaverði. Ef minna væri framleitt af nýju húsnæði myndi

hagnaður aukast en ef meira yrði framleitt en jafnvægið segir til um myndi það leiða til

taps í greininni. Í suð-austurhluta myndar 2.2 er húsnæði sem byggt var á árinu breytt

yfir í heildarframboð á húsnæði. Hægt er að tákna framboðsbreytingar (birgðabreytingar)

á húsnæði með jöfnunni:

∆S = C-δS

Þar sem C táknar framkvæmdir á árinu og δ afskrifað húsnæði eða húsnæði sem er

eyðilagt. Hægt er að lesa af jöfnunni að þegar framleiðsla nýbygginga er jöfn

afskriftunum helst framboðið stöðugt (ef eftirspurn helst óbreytt) (DiPasquale og

Wheaton, 1996). Ef hins vegar of mikið er framleitt af húsnæði verður til offramboð og

fjöldi íbúða standa tómar eins og raunin er á Íslandi og fleiri löndum í dag eftir þenslu

undangenginna ára. Að öllu óbreyttu mun það leiða til lækkunar á leiguverði og

íbúðaverði og hringurinn endurtekur sig.

2.1 Áhrif hagvaxtar á jafnvægi

Hagkerfi margra landa hafa þanist mikið út á síðustu árum, meðal annars vegna

lækkandi vaxta. Þar hefur Ísland verið fremst í flokki á vesturlöndum þó að aðrar

ástæður hafi verið fyrir þenslunni en vaxtalækkanir. Á Íslandi vógu þyngst miklar

lántökur frá útlöndum sem kyntu mjög undir neyslu hjá hluta íslensks almennings og

fjárfestingum bæði innanlands og erlendis. Þegar hagvöxtur er mikill hefur það þau

áhrif á mynd 2.3 að kassinn stækkar í allar áttir. Fyrst eykst eftirspurn eftir fermetrum af

húsnæði vegna hærri tekna og meiri framleiðslu og eftirspurnarkúrfan í norð-

austurhlutanum hliðrast út. Á Íslandi hefur krafa fólks um fermetra af húsnæði á mann

aukist mjög. Á þeim árum sem flestir fluttust til Reykjavíkur (um miðja síðustu öld)

voru fjölskyldur bæði stærri og fleiri kynslóðir bjuggu undir sama þaki, jafnvel

fjarskyldir ættingjar. Það þykir ekki ásættanlegt í dag og þess vegna hefur eftirspurn

eftir fermetrum á mann aukist jafnt og þétt með tímanum umfram fólksfjölda. Þegar

íbúðaverð hækkar hvetur það til uppbyggingar sem auðvitað skilar sér í meira framboði

á húsnæði.
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Mynd 2.3: Afleiðingar hliðrunar á eftirspurnarkúrfu.

Heimild: DiPasquale og Wheaton, 1996

Það mikilvægasta sem þessi mynd sýnir er að nýi kassinn nær út fyrir þann gamla á

öllum hliðum vegna þess að allir þættir líkansins eru stærri. Leiga og fasteignaverð

hækka, uppbygging verður meiri og framboð eykst. Nýi kassinn þarf þó ekki að stækka

jafnt í allar áttir. Lögun hans fer eftir því hvernig eftirspurnarkúrfan, framboðskúrfan,

fjármagnskostnaðarkúrfan og ∆S-kúrfan liggja (DiPasquale og Wheaton, 1996). Eins og

hagvöxtur leiðir til stækkunar allra þátta mun samdráttur leiða til minnkunar alls staðar.

Eftir að íslensku bankarnir urðu gjaldþrota og skiptu um kennitölur minnkaði kassinn

fyrir íslenska fasteignamarkaðinn á öllum hliðum. Miðað við tölur um veltu á

fasteignamarkaðnum og ný útlán til fasteignakaupa hefur eftirspurnarkúrfan hliðrast

langt inná við og fjármagnskostnaðarferillinn færst nær lóðrétta ásnum. Eitt af því sem

hefur breyst mikið frá hruni krónunnar og hefur mikil áhrif á uppbyggingu og

borgarmyndun er kostnaðurinn við að byggja miðað við að kaupa tilbúið húsnæði. Þegar

samanlagður kostnaður lóðar og þess að byggja er lægri en að kaupa tilbúið húsnæði er

hvati til að byggja. Á Íslandi var kostnaðurinn við að byggja lengi vel töluvert lægri en
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við að kaupa tilbúið húsnæði. Breytingar á hlutfalli vísitölu íbúðaverðs og

byggingarvísitölu eru sýndar á mynd 2.4. Þar sést glöggt að eftir bankahrunið er orðið

dýrara að byggja en fyrir bankahrunið. Helsta ástæðan fyrir nýlegri hækkun á

byggingarvísitölunni (Hagstofa Íslands, 2009b) er rýrnun á virði krónunnar gagnvart

öðrum gjaldmiðlum en meirihluti byggingarefnis er keypt að utan í öðrum gjaldmiðlum.
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Mynd 2.4: Hlutfall vísitölu íbúðaverðs og byggingarvísitölu.

Heimild: Fasteignaskrá Íslands og Hagstofa Íslands (2009b)

Þegar hvatinn til að byggja er mikill eins og hann var frá árinu 2005 til 2007 er

hlutfallslega meira byggt í úthverfum. Það gerist vegna þess að lóðaverð og

byggingarkostnaður eru samtals lægri en að kaupa tilbúið húsnæði. Við þess konar

aðstæður verður tilhneiging til offramboðs á húsnæði eins og orðið hefur raunin bæði á

Íslandi og í Bandaríkjunum. Vegna síhækkandi íbúðaverðs og tiltölulega lágs

byggingakostnaðar voru byggð heilu hverfin í kringum Las Vegas í

Nevadaeyðimörkinni og Pheonix, Arizona sem fáir hafa áhuga á að búa í. Hverfin voru

byggð vegna mikils hagnaðar í byggingariðnaðnum árin á undan en þegar eftirspurn tók

að dragast saman urðu þessi hverfi afgangs vegna þess hversu lengi  framboðshliðin er

að bregðast við breytingum á eftirspurn. Það sama gerðist á Íslandi og jafnvel í meiri

mæli ef miðað er við höfðatölu. Margar íbúðir í Hafnarfirði, Kópavogi og á jaðri

Reykjavíkur eru tómar vegna ástæðna sem nefndar voru hér að framan auk þess sem of

mikil bjartsýni á efnahagshorfur hefur haft mikið að segja. Þegar til lengdar lætur ætti

hins vegar að myndast jafnvægi á milli byggingarkostnaðar og verðs á nýjum

fasteignum. Ástæðan fyrir því er sú að ef fasteignaverð er hærra en byggingarkostnaður
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íbúða, myndast mikill hagnaður hjá byggingarverktökum sem bregðast við með því að

byggja fleiri íbúðir. Ef ójafnvægi ríkir milli fasteignaverðs og kostnaðar við

nýbyggingar myndast því ýmist of mikið eða of lítið framboð sem smám saman jafnast

út (Greiningardeild Landsbanka Íslands, 2008).

2.2 Hliðrun á fjármagnskostnaðarferlinum

Vaxtabreytingar hafa mikið að segja um eftirspurn eftir að eiga húsnæði. Lækki vextir

hefur það þau áhrif að húsnæði verður álitlegri fjárfestingarkostur miðað við aðrar

tegundir af öruggum fjárfestingum eins og til dæmis örugg skuldabréf eða að leggja

pening inná bankareikning. Um leið og það gerist eykst eftirspurnin eftir því að eiga

húsnæði og verð á þeim hækkar eins og raunin var þegar viðskiptabankarnir tóku yfir

íslenska fasteignamarkaðinn. Stöðugt lækkunarferli vaxta hefur reyndar verið

viðvarandi út um allan heim síðustu ár, fyrir utan örfáar þjóðir sem notuðust við

hávaxtamyntir eins og til dæmis Ísland og Tyrkland. Nú er svo komið að vextir allra

stærstu þjóða heims eru farnir að nálgast núllið til þess að ýta undir fjárfestingar

innanlands. Áhættan af því að eiga fasteign hefur einnig áhrif á fasteignaverð á þann

hátt að ef áhættusamara verður að eiga fasteign, hækkar ávöxtunarkrafan. Þannig

minnkar eftirspurn eftir fasteignum ef ávöxtunarkrafan hækkar umfram vexti og verðið

lækkar. Að lokum ber að nefna að breytingar á skattalögum, stimpilgjaldi af

kaupsamningi og veðskuldabréfi, þinglýsingargjaldi, lántökugjaldi, umsýslugjaldi og

öllum öðrum gjöldum sem tengjast fasteignaviðskiptum hafa einnig áhrif á eftirspurn

eftir að eiga húsnæði. Hækki til dæmis fjármagnstekjuskattur mun það auka eftirspurn

eftir því að eiga húsnæði að öðru óbreyttu vegna þess að þá verður ávöxtun eftir skatt af

innstæðum á bankareikningum, hlutabréfum, skuldabréfum og verðbréfasjóðum lægri

en ella. Lækki vextir færist fjármagnskostnaðarferillinn niður og til vinstri eins og sýnt

er á mynd 2.5 en hann fer alltaf í gegnum núllpunktinn á grafinu (DiPasquale og

Wheaton, 1996). Samskonar færsla á ferlinum verður hækki fjármagnstekjuskattur eða

fyrrnefnd gjöld tengd fasteignaviðskiptum lækki. Á myndinni sést einnig að ef leiguverð

er fasti og vextir lækka mun það valda hækkun á fasteignaverði sem aftur kyndir undir

uppbyggingu á húsnæði. Þessi atburðarás mun svo valda meira framboði af húsnæði

sem lækkar að lokum leiguverð ef eftirspurn helst óbreytt.
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Mynd 2.5: Hliðrun á fjármagnskostnaðarferlinum.

Heimild: DiPasquale og Wheaton, 1996

Hægt er að lýsa sambandi vaxta og fasteignaverðs með eftirfarandi hætti (KB banki,

2004):

(1)

Þar sem:

r = vaxtakostnaður.

Fx = fasteignaverð í hverfi x.

a = almennt landverð eða virði byggingarlands og staðlaður kostnaður við að undirbúa

lóð undir byggingu.

b = aksturskostnaður.

D = fjarlægð frá miðkjarnatil ystu borgarmarka.

dx = fjarlægð hverfis x frá miðkjarna.

( )x xrF a b D d  
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Þegar deilt hefur verið í báðar hliðar með r, fæst jafna sem skýrir fasteignaverð innan

borgarinnar:

(2)

Jafna 2 lýsir vel hvernig hærri vaxtakostnaður hefur áhrif til lækkunar á fasteignaverð

(KB banki, 2004). Hún sýnir einnig að hlutfall ferðakostnaðar og vaxta hefur mest að

segja um verðmismun milli hverfa. Fjármagnskostnaður hefur mikil áhrif á leigu- og

fasteignaverð. Þegar vextir lækka hefur það áhrif á fasteignaverð til hækkunar og öfugt.

En vaxtabreytingar hafa ekki sömu áhrif á allar fasteignir. Þær virðast hafa meiri áhrif á

húsnæði sem staðsett er miðsvæðis en húsnæði í úthverfum og einnig sveiflast verð á

dýru húsnæði eins og sérbýli meira eftir vaxtabreytingar en ódýrara húsnæði eins og

fjölbýli. Áhrif vaxtabreytinga á hlutfallslegar verðbreytingar á húsnæði milli hverfa og

tegund húsnæðis er meginviðfangsefni næstu kafla.

x x

a bD b
F d

r r


 
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3 Verðbreytingar milli svæða

3.1 Neikvæð ytri áhrif þéttbýlismyndunar og áhrif á íbúðaverð

Í þessum kafla verða tekin dæmi um aðra þætti en vexti sem hafa áhrif á hlutfallslegt

íbúðaverð milli hverfa og borgarmyndun. Neikvæð ytri áhrif eins og loft- og

hljóðmengun draga úr gæðum þess að búa miðsvæðis. Þegar fyrirtæki hópast saman

leggja þau kostnað hvert á annað með þyngri umferð, hærra fasteignaverði, launaskriði

og aukinni mengun. Áhrifin eru auðvitað missterk eftir borgum en þau eru hvað sterkust

í mjög stórum borgum í Asíu og Suður-Ameríku. Áhrifanna gætir einnig í stærstu

borgum Bandaríkjanna eins og Los Angeles. Í Los Angeles er fólk tilbúið að borga mun

hærra verð fyrir íbúðir nálægt sjónum eða uppi í hlíðum fjallanna sem umlykja borgina

en á láglendinu þar sem í dag eru að mestu leyti fátækrahverfi. Til dæmis eru íbúðir í

Malibu og Beverly Hills margfalt dýrari en íbúðir í Compton og Chino eða hvar sem er í

innstu hverfum borgarinnar. Ástæðan er að hluta til loftmengun í miðju borgarinnar.

Líkan, sem smíðað var af David Harrison, Jr. og Daniel L. Rubinfeld og birtist í Journal

of Environmental Economics and Management,  mælir vilja fólks til að borga fyrir

hreinna loft (1978). Líkanið gerir ráð fyrir að fjölskyldur taki mengun með í reikninginn

þegar þær velja húsnæði. Byrjað er á því að athuga afleiður húsnæðisverðs sem notaðar

eru til að áætla hversu mikið fólk væri tilbúið að borga fyrir hreinna andrúmsloft.

Notagildisfallið gerir ráð fyrir að fjölskyldur hámarki notagildi sitt:

      U(x,h)      (1)

Með hliðarskilyrði:

Y=x+p(h)+T       (2)

Þar sem:

x = magn af mismunandi vörum og verð er sett jafnt og 1.

h = (h1,...,hn) eru alls konar eiginleikar sem fasteignin getur haft eins og til dæmis,

loftmengun, aðgengi, umhverfi, nágrannar og byggingin sjálf.

Y = árstekjur.
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p(h) = fall sem lýsir verði fasteigna. Fallið af h.

T = ferðakostnaður (bókhaldslegur, þ.e. fórnarkostnaður ekki tekinn með).

Þetta líkan gengur út frá því að fasteignir séu verðlagðar, p(h), sem samansafn af

gæðum eða eiginleikum (h1,...,hn). Einnig er gert ráð fyrir að U sé hvelft með tilliti til

eiginleika fasteigna. Til að einfalda málefnið er fyrsti eiginleiki fasteignarinnar (h1)

tengdur einni mælingu á mengun og saman nefnt „a”. Fyrsta skrefið er að tilgreina þessi

samanlögðu gæði, það er p(h). Í fyrsta lagi er mikilvæg forsenda að allir á markaðnum

sækist eftir öllum gæðum, það er (h1,...,hn). Í öðru lagi þarf h að vera nógu breytilegt til

að p(h) sé samfellt og með samfelldri fyrstu og annari afleiðu. Í þriðja lagi þarf

markaðurinn að vera í jafnvægi til skamms tíma. Næsta skref er að reikna út vilja hvers

og eins til borga fyrir hreinna andrúmsloft með því að finna 1. gráðu skilyrði fyrir

hámörkun nytja. Þegar jafna (1) er hámörkuð með tilliti til jöfnu (2) og

mengunarstuðulsins a, fást 1. gráðu skilyrði:

    (3)

Jafnan sýnir að í jafnvægi er upphæðin sem heimili er tilbúið að borga á einu ári fyrir

örlítið hreinna loft jöfn auknum kostnaði, Pa(h), við að kaupa eða leigja húsnæði sem er

nákvæmlega eins nema með örlítið hreinna andrúmslofti. Næsta skref er að finna afleiðu

húsnæðisverðs með tilliti til mengunar, það er ∂p(h)/∂(-a). Reiknað sérstaklega fyrir

hvert heimili verður afleiðan jöfn Wa(h) eða vilja fjölskyldu til að borga fyrir

jaðarumbætur á loftmengun. Til að ákvarða vilja hverrar fjölskyldu fyrir sig til að borga

fyrir hreinna andrúmsloft þarf að koma auga á sambandið milli magns loftmengunar og

„jaðarviljann” til að borga, Wa(h). Wa(h) fallið er ákvarðað með því að reikna afleiðuna

úr síðasta skrefi og bera saman við aðrar breytur (eins og tekjur heimilisins) sem gætu

valdið því að eftirspurnarkúrfan hliðraðist. Erfitt gæti reynst að setja raunverulegar tölur

inn í jöfnu (3) vegna þess að nær ógerlegt er að verðleggja öll x-in og þau geta breyst á

sama tíma og mengunin. Jöfnurnar þjóna þeim tilgangi að lýsa áhrifum mengunar á vilja

fólks til að greiða fyrir fasteign. Loftmengun er auðvitað ekki eina breytan sem hefur

neikvæð ytri áhrif á húsnæðisverð. Hljóðmengun, mengun í vatni eða hvaða þáttur í

umhverfinu sem er sem hefur áhrif á vilja fólks til að búa á tilteknum svæðum hefur
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einnig áhrif á húsnæðisverð. Þegar magn mengunar í andrúmslofti eykst í ákveðnu

hverfi hefur það þau áhrif að húsnæðisverð þar lækkar í hlutfalli við önnur hverfi að

öðru óbreyttu. Yfirleitt safnast mest mengun saman í miðbæjum en mengun getur einnig

verið mikil í úthverfum ef iðnaður sem mengar er staðsettur þar.

3.2 Von Thünen líkanið

Tveir þættir hafa mest áhrif á hlutfallslegt íbúðaverð milli hverfa sem staðsett eru

miðsvæðis annars vegar og í útjaðri borga hins vegar: Vextir og ferðakostnaður.

Tilgangur von Thünen líkansins er að lýsa áhrifunum sem ferðakostnaður hefur á

lóðaverð eftir staðsetningu. Það er hægt að nota von Thünen líkanið til þess að rannsaka

fleiri hluti eins og til dæmis hvernig fasteignaverð breytist miðað við fjarlægð frá

miðkjarna. Nokkrar forsendur þurfa að halda þegar líkanið er notað eins og að það sé

aðeins einn kjarni þar sem öll vöruskipti fara fram og allir íbúar borgarinnar starfa.

Einnig eru allar lóðir (eða fasteignir) samskonar fyrir utan staðsetningu (McCann, 2001).

Mynd 3.1: von Thünen líkanið og lækkun ferðakostnaðar.

Á mynd 3.1 sést hvernig leiga og fasteignaverð lækkar með aukinni fjarlægð frá

miðkjarna. Hallatala línunnar ræðst af ferðakostnaði. Myndin sýnir hvernig lækkun á

ferðakostnaði minnkar mismun á fasteignaverði nálægt miðkjarna og fjær honum vegna

þess að fólk velur þá í auknum mæli að keyra frekar en að kaupa miðsvæðis. Bláa línan
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gæti táknað verð fyrir lækkun á bensínverði og rauða línan eftir lækkun. Samskonar

færsla á línunni gæti átt sér stað ef umbætur verða á almenningssamgöngum, nýjar götur

eða hraðbrautir lagðar eða umferðarþungi minnkar, að öðru óbreyttu. Hækkun vaxta og

minna aðgengi að lánsfjármagni myndi einnig valda samskonar færslu á ferlinum og

sýnd er á mynd 3.1. Um leið og vextir hækka ætti fólk að vera viljugra til að keyra

frekar en að kaupa en áður.

3.3 Bid-rent líkanið

Bid-rent líkanið er eins konar útvíkkun á von Thünen líkaninu. Helsti munurinn á þeim

er að í bid-rent líkaninu er litið á landsvæði sem hver önnur aðföng nauðsynleg til

framleiðslu á meðan samband landsvæða og annarra aðfanga er fast í von Thünen

líkaninu. Bid-rent líkanið er yfirleitt skilyrt þeirri forsendu að allar staðsetningar séu

eins nema með tilliti til fjarlægðar frá miðkjarna (McCann, 2001). Raunveruleikinn er

auðvitað sá að fleira en fjarlægð frá miðkjarna er tekið með í reikninginn þegar lóðir eru

verðlagðar eins og ýmsir þættir í umhverfinu. Á mynd 3.2 er gert ráð fyrir að miðbærinn

sé helsta uppspretta mengandi lofttegunda.

Mynd 3.2: Bid-rent líkaninu beitt á áhrif mengunar á leiguverð

Heimild: McCann, 2001

Á myndinni sést að þeir sem falla í lægsta tekjuflokkinn verða að halda sig nærri

miðbænum vegna þess að þeir hafa ekki efni á að standa straum af nægum ferðakostnaði
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til að búa í úthverfum, vegna þess að ein af forsendum líkansins er að allir starfi í

miðkjarna. Þessi lýsing á við borgir í Bandaríkjunum en uppbyggingu borga og

hverfaskiptingu er öfugt farið í flestum löndum Evrópu og Asíu. Í ríkari löndum Evrópu

og Asíu býr tekjuhæsti hópurinn í miðbænum en sá tekjulægsti í úthverfum. Þar eru

almenningssamgöngur mun fullkomnari en í borgum Bandaríkjanna og þeir sem falla í

tekjuhæsta hópinn búa miðsvæðis vegna þess að þar er fórnarkostnaðurinn við að

ferðast lægri. Bandarískar borgir hafa þróast þannig að fátækasta fólkið safnast saman í

miðjuna vegna þess að það á ekki annarra kosta völ og skapar í sameiningu neikvæð ytri

áhrif þegar fátækrahverfi taka að myndast. Ein ástæða þess er að þeir sem eru tekjuhærri

hafa lítinn áhuga á að skattpeningar þeirra fari í að halda uppi félagslegu kerfi fyrir þá

tekjulægri og flytja þess vegna í önnur bæjarfélög fyrir utan borgarmörkin þar sem

útsvar er lægra. Þeir tekjuháu í Bandaríkjunum hafa þannig meiri nyt af því að búa í

úthverfum og forðast neikvæð ytri áhrif þess að búa miðsvæðis og hærri skatta heldur en

lægri ferðakostnað og fórnarkostnað við að keyra. Að hluta til er skýringuna á litlum

áhuga meirihluta Bandaríkjamanna til samhjálpar, að finna í menningu þeirra og sögu

þar sem hver hugsar um sig og sína fjölskyldu. Það hefur leitt til aðskilnaðar í borgum

Bandaríkjanna. Á mynd 3.2 sést autt svæði milli miðkjarna og úthverfa en það er

tilkomið vegna þess að tekjuhærri hópar vilja aðskilja sig frá þeim fátækari. Í Los

Angeles eru hættulegustu hverfi Bandaríkjanna staðsett nálægt miðkjarna á meðan

tekjuhærri íbúar Los Angelessýslu búa í öðrum bæjarfélögum í kringum borgina og

njóta lægri skatta. Svipað fyrirkomulag hefur ágerst á Íslandi. Félagslegar íbúðir eða

ódýrt húsnæði er varla að finna í Garðabæ og á Seltjarnanesi en þar er einmitt lægsta

útsvarið og hæstu meðaltekjurnar.
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4 Áhrif vaxtabreytinga á fasteignaverð á íslenska

höfuðborgarsvæðinu

Kostnaður við fjármögnun eða vextir á fasteignalánum hafa mikil áhrif á hlutfallslegan

verðmun á milli hverfa og innan þeirra, og til lengri tíma hefur vaxtastigið áhrif á

uppbyggingu hverfa og borgarskipulag. Þegar vextir lækka verður hlutfallslega ódýrara

en áður að kaupa fasteign en að standa straum af ferðakostnaði. Þetta mætti líka orða

sem svo að þar sem jaðarkostnaður þess að kaupa íbúð nær miðkjarna er jafn

jaðarferðakostnaði ákveði viðkomandi að búa. Mismunandi fórnarkostnaður, smekkur

og fleira kemur í veg fyrir að allir sækist eftir sama blettinum til að búa á. Lægri vextir

leiða til þess að fasteignaverð miðsvæðis hækkar vegna nálægðar við vinnu borgarbúa

og þjónustu. Lægri fjármagnskostnaður leiðir einnig til þess að ódýrara verður að

endurnýja húsnæði en áður sem og að byggja dýrara húsnæði. Ef fjármagnskostnaður

lækkar meira en ferðakostnaður mun það skapa þrýsting á iðnaðarfyrirtæki að færa sig

lengra frá miðbænum í útjaðar borgarinnar þar sem ódýrari lóðir fást (KB banki, 2004).

4.1 Áhrif vaxtabreytinga á hlutfallslegar verðbreytingar á sérbýli og

fjölbýli

Á höfuðborgarsvæðinu er sérbýli nánast undantekningalaust dýrari fjárfesting en íbúð í

fjölbýli. Fasteignaskrá Íslands hefur haldið utan um þróun verðs á íbúðum í sérbýli og

fjölbýli frá árinu 1994. Samkvæmt upplýsingum frá starfsmanni Fasteignaskrár Íslands

eru upphæðirnar sem teknar eru með í reikninginn greiðslur sem seljendur fá að lokum í

hendurnar. Lægri fjármagnskostnaður leiðir einnig til þess að ódýrara verður að byggja

dýrara húsnæði og mun þess vegna ekki aðeins hafa áhrif á miðbæinn heldur mun verð á

dýrara húsnæði einnig hækka hraðar en ódýrara, óháð staðsetningu (KB banki, 2004).

Þegar raunvextir lækka, ætti verð á sérbýli að hækka í hlutfalli við fjölbýli. Samkvæmt

athugun minni er sterk neikvæð fylgni milli raunvaxta og hlutfallslegrar hækkunar á

sérbýli á móti fjölbýli eða -0,67447 frá ársbyrjun 1994 til ársloka 2008. Bláa línan á

mynd 4.1 merkir verðvísitölu sérbýlis á móti verðvísitölu fjölbýlis og 1 dreginn frá.

Báðar vísitölurnar byrjuðu í 100 í janúar 1994.
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Mynd 4.1: Neikvæð fylgni raunvexta (brúna línan) og hlutfals sérbýlis og fjölbýlis (bláa línan)

Heimild: Fasteignaskrá Íslands (2009b)

Verðtryggingin ætti ekki að hafa teljandi áhrif á niðurstöðuna þar sem hún hefur mest

áhrif á greiðslubyrði á seinni hluta lánstímans en ætla má að fólk sem tekur húsnæðislán

hugsi fyrst og fremst um greiðslubyrði fyrstu árin eftir lántökuna og þar af leiðandi

hversu dýrt húsnæði skuli kaupa. Nafnvextirnir sem notaðir voru í útreikningana eru

þeir hagstæðustu sem almenningi á Íslandi buðust hverju sinni. Vextir húsbréfakerfisins

voru notaðir frá janúar 1994 til júní 2004, samkvæmt upplýsingum frá Íbúðalánasjóði.

Frá júlí 2004 til mars 2006 voru vextir Kaupþings (þá KB banka) hagstæðastir. Loks tók

Íbúðalánasjóður við með lægstu vextina eða þar til í ágúst 2008. Það reyndist erfitt að fá

uppgefna vexti hjá viðskiptabönkunum og Íbúðalánasjóði haustið 2008 og fyrri hluta

ársins 2009 þar til í maí að Íbúðalánasjóður gaf upp 4,70% vexti. Í millitíðinni eða frá

september 2008 til apríl 2009 var Landsbankinn eina lánastofnunin sem gaf upp vexti

eftir fyrirspurnir, á tímabilinu eða 6,30%. Því næst var verðbólga dregin frá

fasteignalánsvöxtum, eftir upplýsingum frá Hagstofunni, og fengnir raunvextir (brúna

línan á mynd 4.1) (Hagstofa Íslands, 2009c).
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4.2 Áhrif vaxtabreytinga á hlutfallslegar verðbreytingar á fjölbýli milli

hverfa

Ekki hefur aðeins sérbýli hækkað hlutfallslega á móti fjölbýli síðan um miðjan 10.

áratuginn heldur hefur húsnæði í miðbænum einnig hækkað mikið á móti úthverfunum

sem umlykja Reykjavík. Ástæðurnar eru að mestu leyti þær sömu og í New York sem

verða ræddar í næsta kafla. Það er aukinn aðgangur að lánsfé, lægri

fjármögnunarkostnaður og hærri laun fyrir störf sem flest voru miðsvæðis. Sumar

breytur tóku enn meiri breytingum í Reykjavík en New York í kringum aldamótin eins

og til dæmis hlutfallsleg uppbygging borganna, nýbyggingar, aðfluttir og umferðarþungi.

Mun lengri tíma tekur að keyra úr úthverfum og öðrum bæjarfélögum eins og

Hafnarfirði niður í miðbæ Reykjavíkur í dag en fyrir aðeins 10 árum síðan. Á sama tíma

og fjöldi einkabíla hefur aukist mikið hefur lítið sem ekkert verið gert í

samgöngumálum milli hverfa Reykjavíkur. Ferðatíminn hefur þó styst nokkuð á allra

síðustu mánuðum vegna efnahagshrunsins. Aukinn umferðarþungi, vegna mikillar

stækkunar bílaflota landsmanna undanfarin ár, gerir það að verkum að það verður

óhagstæðara að búa langt frá miðbænum að öðru óbreyttu.

Fasteignaskrá Íslands hefur einnig haldið utan um tölur um verðþróun á fjölbýli

eftir hverfum (2009c). Með svipaðri aðferð og notuð var í hér á undan eru tvö hverfi

borin saman. Annars vegar er það Reykjavík innan Hringbrautar og Snorrabrautar sem

hægt væri að kalla miðbæ höfuðborgarsvæðisins. Hins vegar er það Vangur í

Hafnarfirði sem gæti flokkast sem eitt af úthverfum Stór-Reykjavíkursvæðisins. Sömu

vextir eru notaðir og í samanburðinum á verðþróun á fjölbýli og sérbýli. En það eru

hagstæðustu íbúðalánavextir sem almenningi buðust hverju sinni. Því næst er verðbólga

dregin frá til að fá út raunvexti. Þegar raunvextirnir eru bornir saman við verðþróun

fjölbýlis í miðbænum á móti verðþróun fjölbýlis í Hafnarfirði kemur í ljós nokkuð sterk

neikvæð fylgni eða -0,32487 frá 1990 til 2007.
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Mynd 4.2: Raunvextir og hlutfall íbúðaverðs í miðbæ Reykjavíkur og Hafnarfirði.

Heimild: Fasteignaskrá Íslands (2009c).

Svipaða sögu er að segja þegar hlutfall verðþróunar fasteigna í miðbæ Reykjavíkur og

Hraunbæ er borið saman við raunvexti:
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Mynd 4.3: Raunvextir og hlutfall íbúðaverðs í miðbæ Reykjavíkur og Hraunbæ.

Heimild: Fasteignaskrá Íslands (2009c).
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Fylgni verðs á fjölbýli í miðbæ Reykjavíkur deilt með fjölbýli í Hraunbæ annars vegar

og raunvaxta hins vegar, frá árinu 1990 til 2007, reyndist vera -0,35851. Grafið sýnir að

þegar raunvextir fara lækkandi hefur verð á fjölbýli í miðbæ Reykjavíkur tilhneigingu til

að hækka í hlutfalli við fjölbýli í Hraunbæ og öfugt. Ekki er hægt að taka mið af árinu

2008 í samanburðinum þar sem óvenjulegar aðstæður á árinu sem og margir

óvissuþættir skekkja samanburðinn. Á árinu 2008 lækkuðu raunvextir mikið og voru á

tímabili neikvæðir. Það hafði þó ekki sömu áhrif og árin á undan vegna þess að aðgengi

að lánsfé hafði minnkað mikið á árinu og mun erfiðara var að taka lán fyrir húsnæði.

Minna aðgengi sést glöggt á fjölgun makaskiptasamninga og kaupa með lausafé um mitt

árið 2008 eða eftir að lánastofnanir minnkuðu útlán.

Tafla 4.1: Hlutfall makaskiptasamninga af heildarfjölda þinglýstra
samninga

Ár Samningar Makaskipti Hlutfal makaskiptasamninga
2000 6261 67 1,07%
2001 6153 141 2,29%
2002 6714 198 2,95%
2003 7901 137 1,73%
2004 9395 100 1,06%
2005 8548 52 0,61%
2006 6563 117 1,78%
2007 9224 233 2,53%
2008 3209 500 15,58%
2009 791 334 42,23%

Heimild: Fasteignaskrá Íslands (2009d).
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5 New York: Hlutfallslegar verðbreytingar milli hverfa

Fasteignamarkaðurinn í New York er nálægt því að vera 100 sinnum stærri en á

höfuðborgarsvæði Íslands. Hann er frábrugðinn þeim íslenska að því leyti að hann

byggist mikið á leigustarfsemi og í Bandaríkjunum tíðkast ekki að tengja höfuðstól

fasteignalána við vísitölu neysluverðs. Einnig hafa sveiflur á verðbólgu og vöxtum verið

mun minni í Bandaríkjunum. Reiknað R2 (e. coefficient of determination) fyrir

raunmeðalvexti á fasteignalánum í Bandaríkjunum er 0,769 og 0,1559 á raunvöxtum

miðað við hagstæðustu vexti sem almenningi buðust hverju sinni á Íslandi, sem gefur til

kynna hvað raunvaxtastigið er óstöðugt og ófyrirsjáanlegt á Íslandi miðað við

Bandaríkin. Fasteignamarkaðurinn í New York er mjög hentugur til að rannsaka. Í fyrsta

lagi flyst fjöldi manns til borgarinnar alls staðar að úr heiminum til að hefja námsferil

eða starfsferil en leitar svo aftur í heimahagana til að stofna fjölskyldu. Þetta gerir

fasteignamarkaðinn skilvirkari og meira fljótandi en ella. Í öðru lagi hefur New York

stundum verið nefnd „höfuðborg heimsins” og það er varla hægt að finna blett á jörðinni

sem ber sterkari einkenni miðbæjar en Manhattan. Í þriðja lagi eru hverfi borgarinnar

vel aðgreind og á það sérstaklega við um miðbæinn, Manhattan, sem er eyja umkringd

af hverfunum Brooklyn, Bronx, Staten Island og Queens.

5.1 New York: Áhrif vaxta á hlutfallslega verðþróun milli hverfa

Aðferðin sem ég nota til að athuga áhrif vaxtastigs á fasteignaverð í New York er örlítið

frábrugðin þeirri sem beitt var á íslenska höfuðborgarsvæðið. Við útreikningana á

íslenska fasteignamarkaðnum var notast við vísitölu íbúðaverðs sem byggist á

fermetraverði en við útreikninga á bandaríska markaðnum er farið eftir virði

kaupsamninga. Hlutfallslegar breytingar íbúðaverðs í Queens-hverfinu og í einu

póstnúmeri á Manhattan var fyrst fundið (Residential Real Estate Five Boroughs, 2009).

Póstnúmerið er 10019 og er staðsett sunnan við Central Park. Því næst voru

meðalnafnvextir á 30 ára fasteignalánum fengnir hjá Federal Home Loan Mortgage

Corporation (Freddie Mac í daglegu tali) (2009) og verðbólga dregin frá til að fá út

raunvexti (U.S. Department of Labor, 2009). Þegar raunvextir meðalfasteignalána eru

bornir saman við hlutfall íbúðaverðs í Queens og á Manhattan kemur í ljós sterkt
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neikvætt samband eða fylgni upp á -0,5538. Með lækkandi vöxtum eykst munur á

íbúðaverði í úthverfi eins og Queens og miðbæ eins og Manhattan.
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Mynd 5.1: Neikvæð fylgni raunvaxta og hlutfalls íbúðaverðs á Manhattan og í Queens.

Heimild: Freddie Mac, U.S Bureau of Labor og www.nyrealestatetrends.com

Bláa línan á mynd 5.1 táknar meðalíbúðarverð á Manhattan deilt með meðalíbúðaverði í

Queens samkvæmt kaupsamningum. Áberandi er að árið 2005 virðist hlutfallið fylgja

raunvöxtunum. Ástæðan fyrir því gæti verið nokkuð skörp hækkun nafnvaxta á síðasta

fjórðungi ársins ásamt minnkandi veltu. 30,4% lengri tíma tók að selja íbúð á Manhattan

á 3. ársfjórðungi en 2. Einnig hafa margir óttast að fasteignaverð hafði náð hámarki eftir

10 ára hækkunarferli og von væri á leiðréttingu niður á við eins og fréttir frá þessum

tíma sýna (Slowing is seen in house prices in hot markets, 2005). Ef til vill væri

hentugra að bera saman meðalfermetraverð en tölur um það náðu ekki nógu langt aftur

fyrir úthverfin. Þó kemur á móti að það hefur ekki mikið verið byggt í New York

síðustu áratugi og þess vegna svipaðar íbúðir sem ganga kaupum og sölum frá ári til árs.

Samkvæmt tölum frá U.S. Bureau of the Census var 59,5% af núverandi húsnæði New

York borgar byggt fyrir 1960 og aðeins 6,9% var byggt frá byrjun árs 1990 þar til í mars

árið 2000 (2000).

www.nyrealestatetrends.com
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5.2 Aukinn aðgangur að lánsfé og lækkandi vextir senda fasteignaverð

í hæstu hæðir

Vextir er ekki eina breytan sem hreyfir við fasteignaverði. Aðgangur að lánsfé hefur

einnig mikið að segja. Eftir að lánastofnanir í Bandaríkjunum hófu að slaka á kröfum

sínum á greiðsluhæfni viðskiptavina uppúr árinu 1998 tók fasteignaverð að hækka

hraðar en áður.

Tafla 5.1: Raunhækkun fasteignaverð fyrir öll Bandaríkin síðustu 12 mánuði
Ár % hækkun Ár % hækkun

1995 0,15 2003 6,52
1996 1,01 2004 6,39
1997 0,13 2005 7,29
1998 2,16 2006 6,26
1999 4,49 2007 -0,16
2000 4,4 2008 -7,29
2001 3,89 2009 -12,19
2002 4,13

Heimildir: Federal Home Loan Corporation og U.S. Department of Labor

Augljós hækkun umfram verðlag hefst um 1998 þegar lánastofnanir byrja í auknum

mæli að samþykkja undirmálslán (e. subprime loans) og ásamt vaxtalækkunum er þessi

blanda ávísun á miklar verðhækkanir á fasteignum sem svo varð raunin. Hækkunin náði

hámarki árið 2005 en tók að dragast saman á seinni hluta ársins 2006 þegar

lánastofnanir urðu tregari til að lána. Þessar tölur ríma vel við fjölda lánaumsókna sem

voru samþykktar frá 1999 til 2005 í New York borg þegar fasteignaverð og velta náði

hámarki en þá fjölgaði samþykktum lánaumsóknum, það er að segja lán sem voru

endanlega samþykkt og komin í gang, um 74,9% eða úr 44.837 í 78.422 (City data,

2009). Eftir að lánastofnanir tóku að endurmeta áhættumat sitt á greiðsluhæfni

viðskiptavina og urðu tregari til að lána hvor annari og viðskiptavinum sínum hrundi

markaðurinn seinni hluta ársins 2007 og 2008 og er enn á niðurleið þegar þetta er

skrifað, sumarið 2009. Samkvæmt upplýsingum frá bandríska seðlabankanum hefur

greiðslubyrði af fasteignalánum sem hlutfall af kaupmætti aukist jafnt og þétt frá árinu

1980 (The Federal Reserve Board, 2009). Á fyrsta fjórðungi ársins 1980 var hlutfallið

8,12% og 9,04% á síðasta fjórðungi 1998. Þaðan liggur leiðin hratt uppá við og á síðasta

fjórðungi 2005 er hlutfallið komið í 11,06% en hæst fór það á síðasta fjórðungi 2007
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eða í 11,79%. Á fyrsta ársfjórðungi 2009 hefur hlutfallið lækkað niður í 11,29% enda

hafa vextir lækkað sem og húsnæðisverð og væntingar um tekjur í framtíðinni. Þessi

hækkun hefur haft alvarlegar afleiðingar í för með sér fyrir heila kynslóð, það er þá sem

voru að koma sér upp heimili og þurftu að kaupa sér sína fyrstu fasteign meðan

fasteignaverð var í hæstu hæðum. Árið 1997, sem var áður en lánastofnanir tóku upp á

því að slaka á kröfum um lánshæfi, áttu 17,7% prósent bandaríkjamanna undir 25 ára

aldri íbúð. Árið 2000 var hlutfallið komið upp í 21,7% og náði hámarki árið 2005 þegar

25,7% bandaríkjamanna undir 25 ára áttu íbúð. Þremur árum seinna hafði hlutfallið

lækkað í 23,6% (U.S. Bureau of the Census, 2008).
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6 Fjárfest í fasteignum

Önnur breyta sem hefur þrýst upp fasteignaverði víða síðasta áratuginn er fjárfestingar í

fasteignum. Með því er átt við að einstaklingur eða fyrirtæki kaupi fasteign til að hafa af

henni tekjur í framtíðinni en ekki til að nýta hana til eigin nota nema sem annað heimili.

Miklar fjárfestingar í íbúðarhúsnæði ýkja sveiflur á fasteignamarkaðnum og geta haft

alvarlegar afleiðingar fyrir heilu borgirnar eins og margar borgir í suðvestanverðum

Bandaríkjunum bera vitni um. Loan Performance er fyrirtæki sem safnar saman

upplýsingum um fjárfestingar í íbúðarhúsnæði en þær eru ekki aðgengilegar almenningi

en deild innan Massachusetts Institute of Technology (MIT), sem sérhæfir sig í

fasteignamarkaðnum, hefur notað gögn frá þeim í sínar greiningar (2006). Í einni þeirra

kemur fram að kaup á íbúðum sem ætlaðar eru sem fjárfesting eða annað heimili hafa

aukist mikið frá 1999 til 2005 þegar þær náðu hámarki. Af öllum nýjum lánum til

íbúðarkaupa voru 10% notuð til fjárfestingar eða til kaupa á öðru heimili í Las Vegas

árið 1999. Aðeins 6 árum seinna var hlutfallið komið upp í tæp 37%. Í Phoenix fór

hlutfallið úr rúmlega 10% í tæp 30% á sama tímabili. Það mikilvægasta við þessa

tegund af fasteignaviðskiptum er að þau hafa bein áhrif á framboð umfram eftirspurn

eða hlutfall tómra íbúða.
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Mynd 6.1: Árlegar breytingar á íbúðaverði og hlutfalli tómra íbúða.

Heimild: U.S. Bureau of the Census (2009).



33

Þegar tölur frá Census Bureau um árlegar breytingar á hlutfalli tómra íbúða eru

skoðaðar ásamt árlegri breytingu íbúðaverðs kemur í ljós að hlutfall tómra íbúða rýkur

upp stuttu eftir hækkanir á íbúðaverði vegna hvatans sem skapast til að byggja meðan

hátt verð fæst fyrir fasteignir. Þannig verða til fasteignabólur á nokkurra ára fresti sem

enda ávallt með því að springa. Árið 2005 var íbúðaverð orðið svo hátt að margir voru

farnir að líta á íbúðir sem álitlega fjárfestingu. Hættan er sú að á endanum muni aðrar

tegundir fjárfestinga byrja að gefa meira af sér og fjárfestar byrji að selja íbúðirnar.

Hækkun vaxta (sem hafa lækkað stöðugt síðustu ár eins og getið var í fyrri kafla) myndi

einnig valda því að fjárfestar sneru sér annað. Afleiðingarnar yrðu þær að niðursveiflan

yrði enn dýpri en hún annars myndi verða (Massachusetts Institute of Technology,

2006). Ekki eru til tölur um fjárfestingu í húsnæði á Íslandi en miðað við hvað aðstæður

voru svipaðar hér og í Bandaríkjunum, það er auðfengið og ódýrt lánsfé ásamt langri og

samfelldri hækkun á íbúðarverði, er líklegt að fjárfestingar í húsnæði hafi aukist á

Íslandi á sama tíma. Þar að auki urðu til nokkur eignarhaldsfélög á síðustu árum sem

sérhæfðu sig í að kaupa fasteignir og leigja þær út. Einnig hefur framboð á leiguhúsnæði

aukist mikið eftir að húsnæðisverð tók að lækka og þinglýstum leigusamningum fjölgað

eins og sést á mynd 2.1. Allt eru þetta merki um að fjárfestingar í fasteignum á lokakafla

uppgangstímabilsins hafi einnig átt sér stað á Íslandi.
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7 Niðurstöður
Margir ólíkir kraftar togast á og hafa áhrif á íbúðaverð. Helsta niðurstaða þessa

verkefnis er að þessir kraftar hafa mismunandi áhrif eftir svæðum. Lækkandi vextir hafa

þau áhrif að húsnæðisverð hækkar og það hækkar hraðar miðsvæðis en annars staðar.

Þetta mætti líka orða sem svo að verð húsnæðis sem staðsett er miðsvæðis er

viðkvæmara fyrir vaxtabreytingum en í úthverfum. Í New York hefur fasteignaverð á

Manhattan aldrei verið hærra en nú á tímum lágra vaxta og hás olíuverðs

(ferðakostnaðar) hvort sem litið er til nafnverðs, raunverðs eða í hlutfalli við úthverfin.

Á undanförnum árum hefur sama þróun átt sér stað í Reykjavík. Frá árinu 1990 til 1995

var fermetraverð hærra í Hraunbæ en í miðbæ Reykjavíkur. Árið 1990 var það rúmlega

7% hærra en var orðið 20% lægra árið 2007. Þegar hlutfall fermetraverðs í miðbæ

Reykjavíkur er borið saman við Hafnarfjörð er munurinn enn meiri. Árið 1990 var

fermetraverðið 6,6% hærra í Hafnarfirði en árið 2007 var það orðið 42% hærra í miðbæ

Reykjavíkur. Hækkun fermetraverðs miðsvæðis skýrist af aukinni eftirspurn sem jókst

vegna atvinnusköpunar í miðbænum og vegna bættrar þjónustu. Með innkomu

bankanna á fasteignamarkaðinn 2004, tóku vextir að lækka og aðgengi að lánsfjármagni

varð mun auðveldara. Á þeim tíma tók verðmunur að aukast enn frekar á milli hverfa.

Áhrif vaxtabreytinga gætir einnig mismikið eftir tegund húsnæðis. Samskonar

breytingar urðu á hlutfallslegum verðbreytingum á fjölbýli og einbýli eins og á milli

miðbæjar og úthverfa. Litlar umbætur á samgöngum í Reykjavík og hækkandi

ferðakostnaður hafa átt sinn þátt í að auka verðmun milli miðbæjar og úthverfa.

Hækkandi ferðakostnað má fyrst og fremst rekja til hærra olíuverðs og meiri

umferðarþunga á höfuðborgarsvæðinu. Þessi þróun er byrjuð að snúast við eftir

bankahrunið og sést það á tölum um fermetraverð eftir hverfum. Umferð hefur minnkað

og olíuverð ekki hækkað mikið þó að krónan hafi hrunið vegna þess að

heimsmarkaðsverð á olíu féll á sama tíma. Þannig hefur ferðakostnaður líklega heldur

minnkað. Eftir hrunið hafa vextir einnig hækkað og nánast ómögulegt er að fá lán til

fasteignakaupa. Þetta gerir það að verkum að munurinn á fermetraverði milli hverfa er

að minnka. Það kann að koma mörgum á óvart að fjölbýli á höfuðborgarsvæðinu hefur

lækkað hraðar í verði en sérbýli eftir bankahrunið. Samkvæmt fyrri reynslu ættu

erfiðleikar við fjármögnun, hærri vextir og lægri ferðakostnaður að valda því að bilið

milli sérbýlis og fjölbýlis minnkaði rétt eins og auðveldara aðgengi að fjármagni, hærri
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ferðakostnaður og lægri vextir gerðu bilið breiðara. Líkleg skýring er að verðmyndun er

virkari á markaði með fjölbýli en sérbýli. Vegna þess hversu erfitt er að fjármagna

fasteignakaup er markaður með sérbýli frosinn og meirihluti viðskipta verður að fara

fram með makaskiptasamningum.

Fjárfesting í húsnæði hefur blásið enn meira lofti í fasteignabóluna og aukið á

vandann í Bandaríkjunum. Í sumum borgum hafa kaup á húsnæði, sem nota á sem

annað heimili eða sem fjárfestingu sem hafa má tekjur af, margfaldast. Slíkar

fjárfestingar auka eftirspurn eftir húsnæði og gerir það að verkum að byggt er umfram

raunverulega þörf. Í dag standa hverfi auð þar sem mest hefur verið byggt á

undanförnum árum. Á Íslandi er sama staða uppá teningnum nema í mun meiri mæli sé

miðað við höfðatölu. Auðar nýbyggingar eru áberandi í hverfum eins og Kópavogi,

Grafarholti og Hafnarfirði. Gera má ráð fyrir að fjárfestingar í húsnæði hafi einnig

aukist á Íslandi sé litið til fjölda fjárfestingafélaga sem sérhæfðu sig í að kaupa upp

fasteignir. Eftir einkavæðingu íslensku viðskiptabankanna jukust útlán til fyrirtækja eins

og Landic Property, Samson Properties og Landsbankans. Félögin notuðu svo

fjármagnið til að kaupa upp fasteignir, mest í miðbænum. Þess vegna hækkaði

fermetraverð hraðar í miðbænum, miðað við úthverfin, en ella. Þessi áhrif ættu að ganga

til baka þar sem þessi félög og fleiri í greininni eru í greiðslustöðvun eða gjaldþrota.

Tveir kraftar togast á og ákveða verðmun milli hverfa: Vextir og ferðakostnaður.

Hækki olíuverð, verður dýrara að ferðast frá miðkjarna til úthverfa. Afleiðingin verður

sú að verðmunurinn milli miðkjarna og úthverfa eykst. Von Thünen líkanið lýsir því

hvernig verð eftir staðsetningu ræðst af ferðakostnaði. Ytri neikvæð áhrif eins og

mengun og umferðarþungi hafa einnig áhrif á húsnæðisverð en þó yfirleitt í minna mæli

en vextir og ferðakostnaður. Á einstökum svæðum geta þó neikvæðu ytri áhrifin verið

ráðandi eins og til dæmis við flugvöllinn í Atlanta í Georgíufylki í Bandaríkjunum. Þar

sem íbúðir eru 20,8% ódýrari vegna hávaðans frá flugvellinum (þar sem hann er milli

70 og 75 desíbel) en á öðrum stöðum þar sem hávaðinn er undir 60 desíbelum (O´Byrne,

Patricia H., Nelson, Jon P., Seneca, Joseph J., 1983). Í ritgerðinni var mengun tekin sem

dæmi um neikvæð ytri áhrif og niðurstaðan varð sú að í jafnvægi er upphæðin sem

heimili er tilbúið að borga á einu ári fyrir örlítið hreinna loft, jöfn auknum kostnaði við

að kaupa eða leigja húsnæði, sem er nákvæmlega eins nema með örlítið hreinna

andrúmslofti.
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8 Lokaorð
Vextir á vesturlöndum hafa aldrei verið lægri og hefur það átt sinn þátt í að blása upp

fasteignabóluna sem nú er sprungin. Lágir vextir hafa líka valdið því að fasteignaverð

miðsvæðis í stærstu og ríkustu borgum heims er orðið mjög hátt en sú hækkun hlýtur að

ganga nokkuð til baka með tímanum þegar vextir hækka á ný og markaðir hafa aðlagast

nýjum aðstæðum. Niðurstaða ritgerðarinnar er að vextir og aðgengi að fjármagni hafa

afgerandi áhrif á húsnæðisverð allsstaðar en þó mismikil eftir staðsetningu. Þar með

ráða vextir miklu um uppbyggingu borga. Vextir eru uppfinning mannanna og þeim er

breytt með einu pennastriki í seðlabönkum. Seðlabanki setur vexti í endurhverfum

viðskiptum við viðskiptabanka sem hafa áhrif á alla vexti í vaxtatöflum viðskiptabanka.

Vextir stjórna einnig umfangi fjárfestinga, framkvæmda og uppbyggingu. Þeir sem fara

með vaxtaákvarðanir hafa þess vegna mikið að segja um borgarmyndun.
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