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Samantekt

Meginvidfangsefni ritgerdarinnar er ad rannsaka helstu hrifapedti er rada ibldaverdi,
einkum med tilliti til stadsetningar. [ fyrri hlutaritgerdarinnar er farid yfir |l6gmal
fasteignamarkadarins og hvernig hann tengist leigumarkadnum. Farid er nakvaamlega i
hvernig hlutar fasteigna- og |eigumarkadarins hafa ahrif hver 4 annan og i hvada rod.
Samhlida Utskyringum & mérkudunum eru hlutirnir settir i samhengi vid nylegar
sviptingar & islenska og bandariska markadnum. | seinni hlutanum eru nokkrir hlutir
teknir sérstaklega fyrir sem hafa ahrif & hlutfallslegar verdbreytingar & hisnagdi milli
hverfa og par med einnig & borgarmyndun. bar ber hasst breytingar a voxtum eda
fjarmagnskostnadi, adgengi ad fjarmagni, mengun og umferdarpunga, fjarfestingar
spakaupmanna i husnaadi og fleira. Adaldherdlan i ritgerdinni er 16gd a padti sem snla
ad ahrifum vaxtabreytinga & hlutfallslegt ibudaverd milli hverfa og tegund husnasdis.
Fyrst er neikvaad fylgni vaxta og hlutfallslegs verds afjolbyli og einbyli i Reykjavik
skodud og pvi neest hlutfallslegar verdbreytingar a fjolbyli i midbae Reykjavikur og
Vangi i Hafnarfirdi. Eftir ad raunverulegar tolur htfou verid notadar og neikvadt
samband komid i 1jos var samskonar rannsokn framkvaamd fyrir midbae Reykjavikur og
Hraunbaeog ad lokum hlutfallslegar verdbreytingar a ibidum a Manhattan og i Queens.
| naesta kafla eru ahrifin af fjarfestingu i htisnaedi & ibidaverd skodud og ad lokum
neikvad ytri ahrif og mismunandi ahrif peirra eftir stadsetningu. bad verdur gert med

adstod Bid-rent og von Thinen likananna.
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Formali
Ritgerd pessi snyst um ad sannreyna patilgéatu ad lakkun vaxta valdi hagkkun

ibudaverds midsvaadis umfram Gthverfi og 6fugt. Gildi hennar er 12 ECTS einingar i
BA nami vid Hagfrasdideild Haskéla Islands. Leidbeinandi ritgerdarinnar er Asgeir
Jonsson, doktor i hagfraedi og lektor vid Haskéla islands.



1 Inngangur: Husnaxdiskreppa eda dumflyjanleg leidr étting?

Hagfraadi er ekki Gsvipud vedurfrasdi ad pvi leyti ad reynt er ad koma skipulagi &
Otaamandi magn af gognum. Vedurfrasdingar purfa po ekki ad taka mannlegan

breyskleika med i reikninginn eins og hagfrasdingar.

A 5 aratimabili, fra 2000 til 2005, haskkadi virdi hiisnagdis um 30 billjonir i préudum
|6ndum (e. developed countries) samkvaamt athugun The Economist. Pad er ndlaggt
samanlagdri landsframleidslu somu landa (McQuinn, K og O'Reilly, G., 2007). i
skyrslu Harvard haskdla (Joint center for housing studies, 2009) um bandariska
fasteignamarkadinn kemur fram ad samdrétturinn sem vard i ibudauppbyggingu a arinu
2008 hafi skorid hétt i heilt prosentustig af hagvextinum samaar. bamaennig hafa i
huga ad 13,5% af peim sem urdu atvinnulausir & arinu 2008 unnu vid uppbyggingu &
ibtidarhtisnaadi pd 2% af vinnuaflinu vinni innan pess geira. A sama ari lackkadi €igid fé
bandariskra heimila ad raungildi um 2,5 billjénir dollara og 5,9 billjonir (eda 43%) fra
bvi ad toppnum var n&d i hlsnasdisverdi arid 2005. Svo mikil lakkun & eigin fé heimila
hefur ghrif &neyslu, sem dregst mikid saman. | Bandarikjunum hefur samdréattur i
uppbyggingu & nyju husnasdi ekki verid meiri sidan i seinni heimsstyrjoldinni. bar hafa
l&gir og silagkkandi vextir undanfarin ar kynt undir mikilli uppbyggingu a nyju htsnagi.
NU er svo komid ad heilu hverfin i mérgum borgum Bandarikjanna standa aud vegna
pess ad folk vill ekki blai peim. islenski fasteignamarkadurinn virdist glimavid svipud
vandamal og sa bandariski en p6 er astandid & islandi ad morgu leyti enn verraen i
Bandarikjunum og nidursveiflan meiri. P ad bandariskir bankar hafi lent i vandrasdum
og margir ordid gjaldprota, pavard ekki kerfishrun bankakerfisins par eins og & islandi.
Og p6 ad utlan hafi minnkad i Bandarikjunum hafa pau ekki naestum stédvast eins og &
islandi.

Eignabdlan aragur sinar ad rekjatil Oheftrar |anastarfsemi par sem ahedta var
vanmetin. Fyrst i Bandarikjunum en flest 16nd fylgdu i kjolfarid. Husnaadi haskkadi hratt
i verdi og eigid fé meirihluta amennings for vaxandi. islendingar virdast hafa verid
einstaklega duglegir vid ad nyta sér hversu audvelt pad var um timaad falan. islensk
fyrirtaski og bankar toku mikil 1an erlendis og islenskur almenningur tok einnig [an sem

aldrel fyrr. Eignabdlur, basdi afasteignamarkadnum og verdbréfamarkadnum, gerdu pad



ad verkum a8 ibldaverd & islandi hakkadi um 80% fra aldamotum til loka arsins 2007
ad raunvirdi. Pegar hisnasisverd tok ad laskka i Bandarikjunum érid 2006 og bankar
urdu varkérari i Utldnum, vard erfidarafyrir islensk fyrirtaki ad endurfj&rmagnasig og
eignabolurnar sprungu med skelfilegum afleidingum.

Meirihluti peirrafyrirtakja sem hafa ordid gjadprota eftir bankahrunid eru i
byggingarionadi og mannvirkjagerd og par hefur einnig verid mest um uppsagnir. 134
af 508 fyrirtaekjum sem hafa ordio gjaldprota &fyrri helmingi &rsins 2009 voru i
byggingaridnadi og mannvirkjagerd eda 26% (Hagstofa islands, 2009a). | Hagspa 2008-
2012 sem Utgefin var af Greiningardeild Landsbanka [slands i september 2008 kemur
fram ad rimlega 6.200 ibudir hafi verid i byggingu um aramétin 2007-2008 sem er
langt yfir medaltali (2008). Fasteignamarkadir hafa miklatilhneigingu til yfirskots
vegna pess hversu langan tima pad tekur frambod ad bregdast vid breytingum a
eftirspurn. Hvatinn til ad byggja var mikill i byggingaridnadnum til arsins 2007 vegna
mikils hagnadar i greininni og i sambland vié mikla bjartsyni & framtidarhorfur & islandi
var byggt langt umfram raunverulega porf & ibtdarhtsnasdi. | 2. kafla eru afleidingarnar
fyrir hagkerfi pegar of mikid er byggt athugadar. Einnig var of mikid byggt af
atvinnuhtisnasdi & islandi & pessum sému &rum en upplysingum um uppbyggingu
atvinnuhsnasdis & [slandi er mjog dbotavant.

Sveiflur &fasteignamorkudum eru sérstaklega Gasskilegar vegna pess ad
fasteignavidskipti eru oftast staarstu vidskipti sem folk gerir alifsleidinni og
greidslubyrdi hefur ahrif alif folkstil frambudar. Husnasdi smarkadurinn virkar ekki sem
skildi pegar sa sem kaupir sinafyrstu fasteign arid 2007 parf ad horfa uppa hofudstol
hiisnasdi slansins hakka um 18% & 12 manudum vegna verdtryggingar, a samatimaog
virdi fasteignarinnar laskkar. Stuttu seinna kaupir annar madur samskonar fasteign a
mun laggra verdi. Takmark fasteignamarkadarins adti ad vera ad lagmarka sveiflur og

hamarka sanngirni.



2 Almennt um jafnvaegi frambods og eftirspurnar a

fasteignamar kaonum

Pegar til lengri timaer litid hlytur ad rikjajafnvaegi & milli frambods og eftirspurnar a
fasteignamarkadi. Annars standa huis aud eda sumir pyrftu ad lifa a gétunni. Til skamms
tima getur skyndileg aukning eftirspurnar haskkad verd vegna pess ad frambodshlidin
nagr ekki ad bregdast vid i taka tio. Med timanum mun frambodshlidin hlidrast til haegri
og oftar en ekki er of mikid byggt med peim afleidingum ad verd laskkar skarpt og
byggingarionadurinn parf ad bida eftir ad eftirspurnin né frambodinu. Frambod nyrra
ibluoda er hao hlutfalli fasteignaverds a moti kostnadnum vid ad byggja nytt hisnagdi. Til
lengri tima adti fasteignaverd ad verajafnt byggingarkostnadi og |0daverdi en til
skamms tima getur pad verid mjog mismunandi. Eitt af pvi sem hefur ahrif & eftirspurn
ad eiga hiisnadi er leiguverd. A [slandi hefur leigumarkadurinn ekki verid mjog virkur.
Segjama ad hann hafi hingad til skipst i tvennt. Annars vegar er félagslegi geiri
sveitarfélaga og félagasamtaka og hins vegar frjasi hlutinn sem einkennist af smaum
rekstrareiningum og er staari en fyrrnefndi hlutinn. Félaga- og almannasamtok hafa a
undanfornum arum i auknum madi sett svip aleigumarkadinn, pé umfangid sé langtum
minna en pekkist i flestum nagrannal dndum Islands. (Félags- og

tryggingamaél ardduneytid, 2000). Leigumarkadurinn & islandi hefur glaedst eftir
bankahrunid og frambod aukist til muna. Likleg astagda er mikil fjarfesting i hlisnasdi
undanfarin & og frambod umfram eftirspurn. binglystum leigusamningum hefur fj6lgad
eftir bankahrunid eins og sést Amynd 2.1 fra Fasteignaskra islands (2009).
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Mynd 2.1: Fjoldi pinglystra leigusamninga um ibudar htisnasdi & héfudbor gar svaedinu.
Heimild: Fasteignaskra i slands (2009a).

I flestum storborgum eins og til daamis New Y ork byr meirihluti folks ekki i eigin
hisnasdi heldur leigir af 6drum sem hafa keypt fasteignina med pad ad markmidi ad
hafaaf henni stodugar tekjur. | New York er algengt ad ibldir eru leigdar til lengri tima,
jafnvel i ératugi. Taglega 80% af ibudum & Manhattan eru leigdar Ut (City data, 2009).
Leigumarkadinn madti hugsa sem eftirspurn og frambod a plassi. Hjafyrirtaskjum er
plass adeins einn af morgum framlei dslupattum eins og til daamis vinnuafl og vélar.
Heimili rédstafa tekjum sinum i alls konar neyslu og par Amedal plasstil ad blai.
Eftirspurnin rasdst svo af hlutfallslegum kostnadi & plassi @ moti 66rum neysluvorum,
radstofunartekjum, leiguverdi og fleiru. Leiguverd myndast aleigumarkadi en ekki
fasteignamarkadi. Frambodid aleigumarkadnum ragdst hins vegar &
fasteignamarkadnum. bad er ad segja eftirspurn pess ad eiga hlisnaadi raadur hversu
mikid er byggt hverju sinni og par med frambodi & hisnasdi baadi til eignar og til leigu.
Jafnvagyi aleigumarkadnum er nad pegar frambod aleiguhlsnaadi er jafnt og



eftirspurnin (DiPasguale og Wheaton, 1996). Mynd nr. 2.2 synir hvernig
leigumarkadurinn og el gnamarkadurinn tengjast a tveimur stédum.
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Mynd 2.2: Skyringar mynd af fasteigna- og leigumarkadi.
Heimild: DiPasquale og Wheaton, 1996

| fyrstalagi hefur leiguverd sem myndast & leigumarkadi mikil ahrif & eftirspurn &
eignamarkadnum. bvi haaraleiguverd, peim mun meiri tekjur mun eigandinn hafa af
fasteigninni i framtidinni. | 6dru lagi hefur frambod ahrif & béda markadi. Ef
byggingarframkvaemdir aukast og par med frambod a husnaadi, laekkar ekki adeins verd
a eignamarkadnum, heldur einnig aleigumarkadnum. Eftir pa fordeamalausu uppsveiflu
sem stod yfir lengur en i &ratug & islandi, til &rsins 2007, hafdi myndast mikid
offrambod af hlisnasdi sem gerdi pad ad verkum ad verd tok ad lakka. | fyrstu laekkadi
leiguverd mun hradar en verd & eignum. Astasdurnar fyrir pvi voru nokkrar. Frjds hluti
islenska leigumarkadarins (utan félagsibuda) hefur alltaf verid mjog litill og einkennst
af litlu frambodi. Pess vegna lagkkadi verd aleigumarkadnum hratt pegar prystingur til
verdhakkunar, vegna vidvarandi litils frambods, minnkadi. A mynd 2.2 téknar haggri
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hlidin leigumarkadinn og st vinstri eignamarkadinn. | nord-austurhluta myndarinnar er
|6arétti leiguverd. Eftirspurnarkarfan synir hvernig eftirspurn a pléssi ragdst af
leiguverdi ad 6dru Obreyttu. Eftirspurnarkdrfan myndi hlidrast upp avio ef fyrirtakjum
eda heimilum myndi fjélga. Fleiri breytingar i hagkerfinu geta hlidrad
eftirspurnarkarfunni eins og til deemis vaxtabreytingar sem er meginvidfangsefni
pessarar ritgerdar og verdur Gtskyrt nanar med sama likani i nasstakafla. A mynd 2.2 er
haggt ad sja hvernig frambod a ibudum raedur leiguverdi med pvi ad draga linu fra magni
frambods a larétta &snum og ad eftirspurnarkarfunni og pvi naest |aréttalinu ad |6drétta
asnum sem téknar leiguverd. | nord-vesturhluta myndarinnar liggur linai gegnum
nullpunktinn sem téknar fjarmagnskostnad. Haekki vextir fagist linan naa |6drétta
asnum og verd a husna®di laskkar vegna pess ad fjarfesting i husnaadi gefur hlutfallslega
minna af sér ef leiguverd helst breytt. Fleira en vextir hafa ahrif a stadsetningu
linunnar eins og vantingar um leiguverd i framtidinni, dhagttan sem fylgir pvi ad treysta
atekjustraum med pvi ad leigja Gt hisnaadi og breytingar a skattal ogum. Pannig hefur
ordid til hlutfall sem skyrir hvernig verd & hisnaadi &kvardast Ut fraleiguverdi (R) og
fjarmagnskostnadi sem t&knadur er med i:

P=R/i

A myndinni er lina dregin fra168rétta asnum, sem téknar leiguverd, ad
fjarmagnskostnadarlinunni og pvi nasst [6drétt ad | arétta asnum sem madir hlisnasdisverd.
Afram er linan dregin i gegnum larétta asinn ad frambodskurfunni sem téknar kostnad

pess ad byggja nytt hlisnaadi og er haegt ad skrifa sem:

P=f(C)

Reiknad er med pvi ad kostnadurinn sem hlyst af pvi ad koma upp nyju hisnasdi hakki
med auknum framkvaamdum (té&knad C). Ef litid hindrar auknar framkvaandir og
kostnadur vaai nanast sa sami fyrir pag alar, vaai frambodskarfan naestum |6drétt. Ef
hins vegar skortur er alandi eda 66rum adfongum verdur karfan éteygnari og laréttari
(athugid ad & nedri hluta grafsins er verd alarétta asnum og magn a peim [odrétta). Af
frambodskurfunni er linan dregin aram ad nedri hluta |6drétta assins sem gefur til
kynna magnid sem framleitt er af nyju hiisnaedi. | jafnvasgi er kostnadurinn vid ad koma
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upp nyju husnagdi jafn fasteignaverdi. Ef minnavaai framleitt af nyju hisnasdi myndi
hagnadur aukast en ef meirayrdi framleitt en jafnvaggio segir til um myndi pad leidatil
taps i greininni. | sud-austurhlutamyndar 2.2 er hiisnasdi sem byggt var & rinu breytt
yfir i heildarframbod & hisnasdi. Haegt er ad tékna frambodsbreytingar (birgdabreytingar)

ahusnadi med jofnunni:
AS=C-3S

Par sem C taknar framkvaamdir a &rinu og 6 afskrifad hlisnaedi eda hlisnasdi sem er
eydilagt. Haggt er ad lesa af joéfnunni ad pegar framleidsla nybygginga er j6fn
afskriftunum helst frambodid stédugt (ef eftirspurn helst dbreytt) (DiPasquale og
Wheaton, 1996). Ef hins vegar of mikid er framleitt af htsnaadi verdur til offrambod og
fjoldi iblda standa tomar eins og raunin er & islandi og fleiri 16ndum i dag eftir penslu
undangenginna ara. Ad 6llu ébreyttu mun pad leidatil laskkunar aleiguverdi og

ibudaverdi og hringurinn endurtekur sig.

2.1 Ahrif hagvaxtar &jafnvaegi

Hagkerfi margralanda hafa panist mikid Ut & sidustu &rum, medal annars vegna
laskkandi vaxta. bar hefur island verid fremst i flokki & vesturlondum p6 ad adrar
astasdur hafi verid fyrir penslunni en vaxtalaskkanir. A Islandi vogu pyngst miklar
lantokur fra Utlondum sem kyntu mj6g undir neyslu hjé hluta islensks almennings og
fjarfestingum basdi innanlands og erlendis. begar hagvoxtur er mikill hefur pad pau
ahrif amynd 2.3 ad kassinn staskkar i allar attir. Fyrst eykst eftirspurn eftir fermetrum af
hisnadi vegna haari tekna og meiri framleidslu og eftirspurnarkudrfan i nord-
austurhlutanum hlidrast Gt. A islandi hefur krafa folks um fermetra af hiisnaedi & mann
aukist mjog. A peim &um sem flestir fluttust til Reykjavikur (um midja sidustu 6ld)
voru fjolskyldur basdi steari og fleiri kyns0dir bjuggu undir sama paki, jafnvel
fjarskyldir edtingjar. Pad pykir ekki assdtanlegt i dag og pess vegna hefur eftirspurn
eftir fermetrum amann aukist jafnt og pétt med timanum umfram folksfjolda. Pegar
ibloaverd haskkar hvetur pad til uppbyggingar sem audvitad skilar sér i meira frambodi
ahusnadi.
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Mynd 2.3: Afleidingar hlidrunar & eftirspurnarkarfu.
Heimild: DiPasquale og Wheaton, 1996

Pad mikilvaggasta sem pessi mynd synir er ad nyi kassinn nag Gt fyrir pann gamlaa
6llum hlidum vegna pess ad allir padtir likansins eru staari. Leiga og fasteignaverd
haskka, uppbygging verdur meiri og frambod eykst. Nyi kassinn parf po ekki ad stakka
jafnt i alar attir. Logun hans fer eftir pvi hvernig eftirspurnarkarfan, frambodskurfan,
fjarmagnskostnadarkarfan og AS-karfan liggja (DiPasguale og Wheaton, 1996). Eins og
hagvoxtur leidir til staskkunar allra patta mun samdrattur leidatil minnkunar als stadar.
Eftir ad islensku bankarnir urdu gjaldprota og skiptu um kennitdlur minnkadi kassinn
fyrir idlenska fasteignamarkadinn a 6llum hlidum. Midad vid télur um veltu a
fastelgnamarkadnum og ny Utlan til fasteignakaupa hefur eftirspurnarkarfan hlidrast
langt inna vio og fjarmagnskostnadarferillinn faarst naar |0drétta asnum. Eitt af pvi sem
hefur breyst mikid fra hruni krénunnar og hefur mikil ahrif & uppbyggingu og
borgarmyndun er kostnadurinn vid ad byggja midad vid ad kaupa tilbuid hisnaadi. begar
samanlagdur kostnadur 16dar og pess ad byggjaer laggri en ad kaupatilbuid hisnaadi er
hvati til ad byggja. A islandi var kostnadurinn vid ad byggjalengi vel toluvert laagri en
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vid ad kaupa tilbuid husnagdi. Breytingar a hlutfalli visitdlu ibludaverds og
byggingarvisitdlu eru syndar Amynd 2.4. bar sést gldggt ad eftir bankahrunid er ordid
dyrara ad byggja en fyrir bankahrunid. Hel sta astaedan fyrir nylegri hagkkun &
byggingarvisitdlunni (Hagstofa islands, 2009b) er ryrnun avirdi krénunnar gagnvart
6drum gjaldmidlum en meirihluti byggingarefnis er keypt ad utan i 6drum gjaldmidlum.
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Mynd 2.4: Hlutfall visitélu ibudaver 8s og byggingar visitélu.
Heimild: Fasteignaskra i slands og Hagstofa i slands (2009b)

Pegar hvatinn til ad byggja er mikill eins og hann var fra arinu 2005 til 2007 er
hlutfallslega meira byggt i Uthverfum. bad gerist vegna pess ad |6daverd og
byggingarkostnadur eru samtals laegri en ad kaupa tilbuid hisnasdi. Vid pess konar
adstasdur verdur tilhneiging til offrambods & hlisnasdi eins og ordid hefur raunin basdi a
fslandi og i Bandarikjunum. V egna sihakkandi ibldaverds og tiltdlulega lags
byggingakostnadar voru byggd heilu hverfin i kringum Las Vegas i
Nevadaeydimorkinni og Pheonix, Arizona sem fair hafa ahuga a ad buai. Hverfin voru
byggd vegna mikils hagnadar i byggingarionadnum arin a undan en pegar eftirspurn tok
ad dragast saman urdu pessi hverfi afgangs vegna pess hversu lengi frambodshlidin er
ad bregdast vid breytingum & eftirspurn. bad sama gerdist & islandi og jafnvel i meiri
madi ef midad er vid hofdatolu. Margar ibudir i Hafnarfirdi, Kopavogi og &jadri
Reykjavikur eru tdmar vegna astaadna sem nefndar voru hér ad framan auk pess sem of
mikil bjartsyni a efnahagshorfur hefur haft mikid ad segja. begar til lengdar lagtur ti
hins vegar ad myndast jafnvasgi a milli byggingarkostnadar og verds a nyjum
fasteignum. Astasdan fyrir pvi er sl ad ef fasteignaverd er haarra en byggingarkostnadur
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ibuda, myndast mikill hagnadur hja byggingarverktokum sem bregdast vid med pvi ad
byggjafleiri ibudir. Ef éjafnvaegi rikir milli fasteignaverds og kostnadar vid
nybyggingar myndast pvi ymist of mikid eda of litid frambod sem smam saman jafnast
Ut (Greiningardeild Landsbanka islands, 2008).

2.2 Hlidrun a fjarmagnskostnadarferlinum

Vaxtabreytingar hafa mikid ad segja um eftirspurn eftir ad eiga hiisnadi. Lakki vextir
hefur pad pau ahrif ad hisnasdi verdur dlitlegri fjarfestingarkostur midad vid adrar
tegundir af 6ruggum fjérfestingum eins og til daamis 6rugg skuldabréf eda ad leggja
pening inna bankareikning. Um leid og pad gerist eykst eftirspurnin eftir pvi ad eiga
hisnasdi og verd & peim haskkar eins og raunin var pegar vidskiptabankarnir toku yfir
islenska fasteignamarkadinn. Stodugt laskkunarferli vaxta hefur reyndar verio
vidvarandi Ut um alan heim sidustu &r, fyrir utan orfaar pj6dir sem notudust vid
héavaxtamyntir eins og til daamis island og Tyrkland. NG er svo komid ad vextir alra
staarstu pj6da heims eru farnir ad nalgast nullid til pess ad yta undir fjarfestingar
innanlands. Ahadtan af pvi ad eiga fasteign hefur einnig éhrif & fasteignaverd & pann
hatt ad ef dhagtusamara verdur ad eiga fasteign, haskkar &voxtunarkrafan. Pannig
minnkar eftirspurn eftir fasteignum ef avoxtunarkrafan haskkar umfram vexti og verdio
laskkar. Ad lokum ber ad nefna ad breytingar & skattal6gum, stimpilgjaldi af
kaupsamningi og vedskul dabréfi, pinglysingargjaldi, lantékugjaldi, umsyslugjaldi og
6llum 6drum gjdldum sem tengjast fasteignavidskiptum hafa einnig ahrif a eftirspurn
eftir ad elga hlisnasdi. Haekki til deamis fjarmagnstekjuskattur mun pad auka eftirspurn
eftir pvi ad eiga hlisnaadi ad 6dru Obreyttu vegna pess ad pa verdur avoxtun eftir skatt af
innstaadum a bankareikningum, hlutabréfum, skuldabréfum og verdbréfas)6dum laggri
en ella. Lakki vextir fagist fjarmagnskostnadarferillinn nidur og til vinstri eins og synt
er amynd 2.5 en hann fer altaf i gegnum nullpunktinn agrafinu (DiPasquale og
Wheaton, 1996). Samskonar faasla & ferlinum verdur haekki fjarmagnstekjuskattur eda
fyrrefnd gjold tengd fasteignavidskiptum lagkki. A myndinni sést einnig ad ef leiguverd
er fasti og vextir laskka mun pad valda haskkun a fasteignaverdi sem aftur kyndir undir
uppbyggingu & hisnasdi. Pessi atburdards mun svo valda meira frambodi af hlsnaadi
sem lakkar ad lokum leiguverd ef eftirspurn helst Obreytt.
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P=1(C)

AS = C-88

Uppbyggme i fermetum

Mynd 2.5: HIidrun & fjarmagnskostnadar ferlinum.
Heimild: DiPasquale og Wheaton, 1996

Haggt er ad lysa sambandi vaxta og fasteignaverds med eftirfarandi hadti (KB banki,
2004):

rF,=a+b(D-d)) o

Par sem:

r = vaxtakostnadur.

F« = fasteignaverd i hverfi x.

a=amennt landverd eda virdi byggingarlands og stadladur kostnadur vid ad undirbla
168 undir byggingu.

b = aksturskostnadur.

D = fjarlaggd framidkjarnatil ystu borgarmarka.

dx = fjarlagyd hverfis x framidkjarna.
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Pegar deilt hefur verid i badar hlidar med r, faest jafna sem skyrir fasteignaverd innan
borgarinnar:

F, = g—gdx @
Jafna 2 lysir vel hvernig haari vaxtakostnadur hefur ahrif til laskkunar & fasteignaverd
(KB banki, 2004). HUn synir einnig ad hlutfall ferdakostnadar og vaxta hefur mest ad
segiaum verdmismun milli hverfa. Fjarmagnskostnadur hefur mikil ahrif aleigu- og
fasteignaverd. Pegar vextir laskka hefur pad ahrif afasteignaverd til haskkunar og 6fugt.
En vaxtabreytingar hafa ekki sdmu ahrif aalar fasteignir. Paa virdast hafa meiri ahrif &
hilsnasdi sem stadsett er midsvasdis en hisnaddi i Gthverfum og einnig sveiflast verd &
dyru hiisnasdi eins og sérbyli meira eftir vaxtabreytingar en édyrara hliisnasdi eins og
fjolbyli. Ahrif vaxtabreytinga & hlutfallslegar verdbreytingar & htisnasdi milli hverfa og
tegund husnasdis er meginvidfangsefni neestu kafla.
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3 Verdbreytingar milli svaeda

3.1 Neikvad ytri ahrif péttbylismyndunar og ahrif a ibudaver d

| pessum kafla verda tekin daami um adra padti en vexti sem hafa ahrif & hlutfallslegt
ibudaverd milli hverfa og borgarmyndun. Neikvaad ytri dhrif eins og loft- og
hljédmengun draga Ur gasdum pess ad bua midsvaadis. begar fyrirtaki hopast saman
leggja pau kostnad hvert a annad med pyngri umferd, haara fasteignaverdi, launaskridi
og aukinni mengun. Ahrifin eru audvitad missterk eftir borgum en pau eru hvad sterkust
i mjog storum borgum i Asiu og Sudur-Ameriku. Ahrifanna gedir einnig i staastu
borgum Bandarikjanna eins og Los Angeles. | Los Angeles er folk tilbtid ad borga mun
hagraverd fyrir ibudir ndlaegt §0num eda uppi i hlidum fjallanna sem umlykja borgina
en aléglendinu par sem i dag eru ad mestu leyti fataskrahverfi. Til daamis eru ibaoir i
Malibu og Beverly Hills margfalt dyrari en ibudir i Compton og Chino eda hvar sem er i
innstu hverfum borgarinnar. Astasdan er ad hlutartil loftmengun i midju borgarinnar.
Likan, sem smidad var af David Harrison, Jr. og Daniel L. Rubinfeld og birtist i Journal
of Environmental Economics and Management, madir viljafélkstil ad borga fyrir
hreinnaloft (1978). Likanid gerir rad fyrir ad fjolskyldur taki mengun med i reikninginn
begar paa velja husnasdi. Byrjad er apvi ad athuga afleidur hlisnaadisverds sem notadar
eru til ad dsdla hversu mikid folk vaai tilblid ad borga fyrir hreinna andrumsl oft.
Notagildisfallid gerir réd fyrir ad fjélskyldur hamarki notagildi sitt:

U(x,h) (1)
Med hlidarskilyrdi:

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

Par sem:

X = magn af mismunandi vérum og verod er sett jafnt og 1.

h = (hy,...,h,) eru dls konar eiginleikar sem fasteignin getur haft eins og til daamis,
loftmengun, adgengi, umhverfi, nagrannar og byggingin salf.

Y = &rstekjur.
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p(h) = fall sem lysir verdi fasteigna. Falliod af h.
T = ferdakostnadur (bdkhaldslegur, p.e. férnarkostnadur ekki tekinn med).

Petta likan gengur Ut fra pvi ad fasteignir seu verdlagdar, p(h), sem samansafn af
gasdum eda eiginleikum (hy,...,h,). Einnig er gert rad fyrir ad U sé hvelft med tilliti il
eiginleikafasteigna. Til ad einfaldamalefnid er fyrsti eiginleiki fasteignarinnar (h;)
tengdur einni malingu @ mengun og saman nefnt ,,a”. Fyrsta skrefid er ad tilgreina pessi
samanl 6gdu gaadi, pad er p(h). | fyrstalagi er mikilvasy forsenda ad allir & markadnum
saekist eftir 6llum gasdum, pad er (hy,...,hn). | 68ru lagi parf h ad verandgu breytilegt til
ad p(h) sé samfellt og med samfelldri fyrstu og annari afleidu. | pridjalagi parf
markadurinn ad vera i jafnvaagi til skamms tima. Naesta skref er ad reikna Ut vilja hvers
og einstil borgafyrir hreinna andramsloft med pvi ad finna 1. gradu skilyrdi fyrir
hamorkun nytja. Pegar jafna (1) er hamorkud med tilliti til j6fnu (2) og
mengunarstudulsins a, fast 1. gradu skilyroi:

al//a(—a) ap(h)
al/sx  d(—a)

WJ.(h) = = p.(h)

©)

Jafnan synir ad i jafnvaayi er upphasdin sem heimili er tilbuid ad borgaaeinu ari fyrir
orlitid hreinnaloft j6fn auknum kostnadi, Pa(h), vid ad kaupa eda leigja hlisnaadi sem er
nakvaamnlega eins nema med oOrlitid hreinna andramsl ofti. Nassta skref er ad finna afleidu
hisnaadi sverds med tilliti til mengunar, pad er dp(h)/0(-a). Reiknad sérstaklega fyrir
hvert heimili verdur afleidan jofn Wy(h) edaviljafjolskyldu til ad borgafyrir
jadarumbagur aloftmengun. Til ad &kvarda vilja hverrar fjolskyldu fyrir sig til ad borga
fyrir hreinna andrumsloft parf ad koma auga & sambandid milli magns loftmengunar og
»jadarviljann” til ad borga, Wa(h). Wy(h) fallid er &kvardad med pvi ad reikna afleiduna
Ur sidasta skrefi og bera saman vid adrar breytur (eins og tekjur heimilisins) sem gadu
valdid pvi ad eftirspurnarkdrfan hlidradist. Erfitt gadi reynst ad setja raunverulegar tolur
inn i jofnu (3) vegna pess ad naa égerlegt er ad verdleggja dll x-in og pau geta breyst &
samatima og mengunin. Jéfnurnar pjona peim tilgangi ad lysa ahrifum mengunar avilja
folkstil ad greidafyrir fasteign. Loftmengun er audvitad ekki eina breytan sem hefur
neikvad ytri ahrif & hisnaadisverd. Hljéomengun, mengun i vatni eda hvada pattur i

umhverfinu sem er sem hefur dhrif aviljafolkstil ad bla atilteknum svesdum hefur
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einnig ahrif a hlsnasdisverd. begar magn mengunar i andramslofti eykst i &kvednu
hverfi hefur pad pau ahrif ad hisnasdisverd par lakkar i hlutfalli vid énnur hverfi ad
0dru Obreyttu. Yfirleitt safnast mest mengun saman i midbagum en mengun getur einnig

verid mikil i Gthverfum ef idnadur sem mengar er stadsettur par.

3.2Von Thinen likanid

Tveir padtir hafa mest dhrif & hlutfallslegt ibudaverd milli hverfa sem stadsett eru
midsvadis annars vegar og i Utjadri borga hins vegar: Vextir og ferdakostnadur.
Tilgangur von Thiinen likansins er ad lysa ahrifunum sem ferdakostnadur hefur &
|6daverd eftir stadsetningu. Pad er haggt ad nota von Thiinen likanid til pess ad rannsaka
fleiri hluti eins og til deamis hvernig fasteignaverd breytist midad vid fjarlaegd fra
midkjarna. Nokkrar forsendur purfa ad halda pegar likanid er notad eins og ad pad sé
adeins einn kjarni par sem 6ll voruskipti farafram og alir ibdar borgarinnar starfa.
Einnig eru allar 160ir (edafasteignir) samskonar fyrir utan stadsetningu (McCann, 2001).

Leiga/Verd

Fjarlegd
Mynd 3.1: von Thinen likanid og laskkun fer dakostnadar .

A mynd 3.1 sést hvernig leiga og fasteignaverd laskkar med aukinni fjarlaegd fra
midkjarna. Hallatala linunnar ragdst af ferdakostnadi. Myndin synir hvernig laskkun &
ferdakostnadi minnkar mismun & fasteignaverdi ndlasgt midkjarna og fjea honum vegna

bess ad folk velur pai auknum madi ad keyra frekar en ad kaupa midsvadis. Bléalinan
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gadi taknad verd fyrir laekkun a bensinverdi og rauda linan eftir laskkun. Samskonar
faadaalinunni gadi att sér stad ef umbagur verda a almenningssamgongum, nyjar gotur
eda hradbrautir lagdar eda umferdarpungi minnkar, ad 6dru dbreyttu. Haskkun vaxta og
minna adgengi ad lansfjarmagni myndi einnig valda samskonar faarslu & ferlinum og
synd er amynd 3.1. Um leid og vextir haekka adti folk ad veraviljugratil ad keyra
frekar en ad kaupa en adur.

3.3 Bid-rent likanid

Bid-rent likanid er eins konar Utvikkun & von Thinen likaninu. Helsti munurinn & peim
er ad i bid-rent likaninu er litid alandsvasdi sem hver 6nnur adfong naudsynleg til
framleidslu & medan samband landsvasda og annarra adfanga er fast i von Thiinen
likaninu. Bid-rent likanid er yfirleitt skilyrt peirri forsendu ad allar stadsetningar séu
eins nemamea tilliti til fjarlaagdar fra midkjarna (McCann, 2001). Raunveruleikinn er
audvitad sa ad fleira en fjarlagyd fra midkjarna er tekid med i reikninginn pegar 16dir eru
verdlagdar eins og ymsir patir i umhverfinu. A mynd 3.2 er gert réd fyrir ad midbaginn
se helsta uppspretta mengandi |ofttegunda.

Leiga a ferm.

A Bid-rent kirfa fyrir tekjulse gsta hopinn

l/ Bid-rent knirfa fyrirr medaltekjuhopinn

Bid-rent kninfa fyrir tekjuhsesta hopinn

Dl

B £

>~
P

é E § Fjarlegd fra midkjama

Audn

Mynd 3.2: Bid-rent likaninu beitt & ahrif mengunar aleiguverd
Heimild: McCann, 2001

A myndinni sést ad peir sem fallai laggsta tekjuflokkinn verda ad halda sig naari
midbaanum vegna pess ad peir hafa ekki efni & ad standa straum af naagum ferdakostnadi
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til ad bla i uthverfum, vegna pess ad ein af forsendum likansins er ad alir starfi i
midkjarna. Pessi lysing &vid borgir i Bandarikjunum en uppbyggingu borga og
hverfaskiptingu er 6fugt farid i flestum |6ndum Evrdpu og Asiu. | rikari [6ndum Evrépu
og Asiu byr tekjuhaesti hopurinn i midbaanum en satekjulaggsti i Uthverfum. Par eru
almenningssamgongur mun fullkomnari en i borgum Bandarikjanna og peir sem falai
tekjuhaesta hopinn bua midsvasdis vegna pess ad par er fornarkostnadurinn vid ad
ferdast lagyri. Bandariskar borgir hafa proast pannig ad fatakasta folkid safnast saman i
midjunavegna pess ad pad a ekki annarra kosta vol og skapar i sameiningu neikvaad ytri
ahrif pegar fatakrahverfi taka ad myndast. Ein astaada pess er ad peir sem eru tekjuhaari
hafa litinn dhuga & ad skattpeningar peirrafari i ad halda uppi félagsegu kerfi fyrir pa
tekjulaggri og flytja pess vegna i énnur bagarfél 6g fyrir utan borgarmorkin par sem
Utsvar er laggra. beir tekjuhau i Bandarikjunum hafa pannig meiri nyt af pvi ad blai
uthverfum og fordast neikvaad ytri ahrif pess ad bua midsvaadis og haatri skatta heldur en
laegri ferdakostnad og fornarkostnad vid ad keyra. Ad hlutatil er skyringuna alitlum
adhuga meirihluta Bandarikjamannatil samhjdpar, ad finna i menningu peirra og sdgu
par sem hver hugsar um sig og sina fjolskyldu. bad hefur leitt til adskilnadar i borgum
Bandarikjanna. A mynd 3.2 sést autt svasdi milli midkjarnaog Gthverfaen pad er
tilkomi & vegna pess ad tekjuhaari hopar viljaadskiljasig fra peim fatakari. | Los
Angeles eru hagtulegustu hverfi Bandarikjanna stadsett nalaagt midkjarna a medan
tekjuhaari iblar Los Angelessyslu bua i 6rum bagarféldgum i kringum borgina og
njotaleegri skatta. Svipad fyrirkomulag hefur égerst & islandi. Félagslegar ibudir eda
odyrt husnasdi er varlaad finna i Gardabaeog a Seltjarnanesi en par er einmitt laggsta
Utsvarid og hasstu medaltekjurnar.
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4 Ahrif vaxtabreytinga & fasteignaver d & isenska
hofudbor gar svaedinu

Kostnadur vid fj&rmognun eda vextir & fasteignalanum hafa mikil ahrif & hlutfallslegan
verdmun amilli hverfaog innan peirra, og til lengri tima hefur vaxtastigid ahrif &
uppbyggingu hverfa og borgarskipulag. Pegar vextir lakka verdur hlutfallslega 6dyrara
en &dur ad kaupa fasteign en ad standa straum af ferdakostnadi. Petta madti lika orda
sem svo ad par sem jadarkostnadur pess ad kaupa ibud naar midkjarnaer jafn
jadarferdakostnadi &kvedi viokomandi ad bua. Mismunandi fornarkostnadur, smekkur
og fleirakemur i veg fyrir ad allir sakist eftir samablettinum til ad buaa. Laggri vextir
leidatil pess ad fasteignaverd midsvasdis haskkar vegna ndlasgdar vid vinnu borgarbla
og pjonustu. Laggri fjarmagnskostnadur leidir einnig til pess ad édyrara verdur ad
endurnyja htisnaadi en adur sem og ad byggja dyrara husnasdi. Ef fjarmagnskostnadur
laskkar meira en ferdakostnadur mun pad skapa prysting aionadarfyrirtaki ad fagrasig
lengra fra midbaanum i Utjadar borgarinnar par sem édyrari [638ir fast (KB banki, 2004).

4.1 Ahrif vaxtabreytinga & hlutfallslegar ver 8breytingar & sérbyli og
fjolbyli

A hofudborgarsvasdinu er sérbyli nanast undantekningalaust dyrari fjarfesting en ibad i
fjolbyli. Fasteignaskra islands hefur haldid utan um préun verds & ibidum i sérbyli og
fjolbyli fra arinu 1994. Samkvaamt upplysingum fra starfsmanni Fasteignaskrér {slands
eru upphasdirnar sem teknar eru med i reikninginn greidslur sem seljendur fa ad lokum i
hendurnar. Laggri fjarmagnskostnadur leidir einnig til pess ad ddyrara verdur ad byggja
dyrara htsnadi og mun pess vegna ekki adeins hafa ahrif & midbaann heldur mun verd a
dyrara htisnaadi einnig hakka hradar en 6dyrara, 6had stadsetningu (KB banki, 2004).
Pegar raunvextir laskka, adtti verd a sérbyli ad haskka i hlutfalli vid fjélbyli. Samkvaant
athugun minni er sterk neikvaad fylgni milli raunvaxta og hlutfallslegrar haskkunar a
serbyli amati fjolbyli eda-0,67447 fra arsbyrjun 1994 til &rsloka 2008. Bldalinan &
mynd 4.1 merkir verdvisitolu sérbylis A maéti verdvisitolu fjolbylis og 1 dreginn fra

B&dar visitolurnar byrjudu i 100 i jantar 1994.
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Mynd 4.1: Neikvad fylgni raunvexta (brana linan) og hlutfals sérbylis og fj6lbylis (blda linan)
Heimild: Fasteignaskra i slands (2009b)

Verdtryggingin adti ekki ad hafateljandi ahrif a nidurstdduna par sem han hefur mest
ahrif agreioslubyrdi &seinni hluta lanstimans en aglama ad félk sem tekur hlisnasdisian
hugsi fyrst og fremst um greidslubyrdi fyrstu &rin eftir lantékuna og par af el dandi
hversu dyrt hisnaadi skuli kaupa. Nafnvextirnir sem notadir voru i Utreikningana eru
beir hagstasdustu sem almenningi & islandi budust hverju sinni. Vextir hiisbréfakerfisins
voru notadir fréjantar 1994 til jani 2004, samkvaamt upplysingum fré [ bidal anasj odi.
Frajuali 2004 til mars 2006 voru vextir Kauppings (pa KB banka) hagsteedastir. Loks tok
{budal dnasj6dur vid med laggstu vextina eda par til i aglst 2008. bad reyndist erfitt ad fa
uppgefna vexti hja vidskiptabdnkunum og ibidal dnasjodi haustid 2008 og fyrri hluta
arsins 2009 par til i mai ad ibldal anasj6dur gaf upp 4,70% vexti. | millitidinni edafra
september 2008 til april 2009 var Landsbankinn eina lanastofnunin sem gaf upp vexti
eftir fyrirspurnir, &timabilinu eda 6,30%. bvi naest var verdbdlgadregin fra
fasteignaldnsvoxtum, eftir upplysingum fra Hagstofunni, og fengnir raunvextir (brdna
linan @mynd 4.1) (Hagstofa islands, 2009c).
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4.2 Ahrif vaxtabreytinga & hlutfallsiegar ver breytingar & fjélbyli milli
hverfa

Ekki hefur adeins sérbyli haskkad hlutfallslega a mati fjolbyli sidan um midjan 10.
aratuginn heldur hefur hiisnagdi i midbaenum einnig haskkad mikid a maéti Gthverfunum
sem umlykja Reykjavik. Astasdurnar eru ad mestu leyti paar sdmu og i New Y ork sem
verda raaddar i naesta kafla. Pad er aukinn adgangur ad lansfé, lagyri
fjarmognunarkostnadur og haari laun fyrir storf sem flest voru midsvasdis. Sumar
breytur toku enn meiri breytingum i Reykjavik en New Y ork i kringum aldamatin eins
og til daamis hlutfallsleg uppbygging borganna, nybyggingar, adfluttir og umferdarpungi.
Mun lengri timatekur ad keyra Ur Gthverfum og 68rum bagarfé 6gum eins og
Hafnarfirdi nidur i midbaeReykjavikur i dag en fyrir adeins 10 &rum sidan. A samatima
og fjoldi einkabila hefur aukist mikid hefur litid sem ekkert verid gert i
samgongumalum milli hverfa Reykjavikur. Ferdatiminn hefur pé styst nokkud aalra
sidustu manudum vegna ef nahagshrunsins. Aukinn umferdarpungi, vegna mikillar
staekkunar bilaflota landsmanna undanfarin ar, gerir pad ad verkum ad pad verdur
Ohagstasdara ad bua langt fra midbaenum ad 6dru dbreyttu.

Fasteignaskra [slands hefur einnig haldid utan um télur um verdpréun afjolbyli
eftir hverfum (2009c). Med svipadri adferd og notud var i hér a undan eru tvo hverfi
borin saman. Annars vegar er pad Reykjavik innan Hringbrautar og Snorrabrautar sem
haggt vaai ad kalla midbaehtfudborgarsvasdisins. Hins vegar er pad Vangur i
Hafnarfirdi sem gadi flokkast sem eitt af Gthverfum Stér-Reykjavikursvasdisins. Somu
vextir eru notadir og i samanburdinum a verdproun afjolbyli og sérbyli. En pad eru
hagstasdustu ibudal anavextir sem almenningi budust hverju sinni. bvi naest er verobolga
dregin fratil ad fa it raunvexti. Pegar raunvextirnir eru bornir saman vid verdproun
fjolbylis i midbaaum a méti verdpréun fjolbylis i Hafnarfirdi kemur i 1jos nokkud sterk
neikvaa fylgni eda -0,32487 fra 1990 til 2007.
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Mynd 4.2: Raunvextir og hlutfall ibidaver 8s i midbse Reykjavikur og Hafnarfirdi.

Heimild: Fasteignaskra i slands (2009c).

Svipada sogu er ad segja pegar hlutfall verdpréunar fasteigna i midbse Reykjavikur og

Hraunbaeer borid saman vid raunvexti:
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Mynd 4.3: Raunvextir og hlutfall ibudaver dsi midbae Reykjavikur og Hraunbze

Heimild: Fasteignaskra i slands (2009c).
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Fylgni verds a&fjolbyli i midbese Reykjavikur deilt med fjolbyli i Hraunbseannars vegar
og raunvaxta hins vegar, fraarinu 1990 til 2007, reyndist vera-0,35851. Grafid synir ad
pegar raunvextir fara lakkandi hefur verd afjolbyli i midbse Reykjavikur tilhneigingu til
ad hakka i hlutfalli vid fjolbyli i Hraunbaeog 6fugt. Ekki er haggt ad takamid af arinu
2008 i samanburdinum par sem évenjulegar adstasdur a &rinu sem og margir
6vissupatir skekkja samanburdinn. A &inu 2008 lakkudu raunvextir mikid og voru &
timabili neikvasdir. bad hafdi pd ekki sbmu ahrif og arin a undan vegna pess ad adgengi
ad lansfé hafdi minnkad mikid a &rinu og mun erfidara var ad takalan fyrir hlisnagi.
Minna adgengi sést gloggt a fjolgun makaskiptasamninga og kaupa med lausafé um mitt
&rid 2008 eda eftir ad |anastofnanir minnkudu atlan.

Tafla 4.1: Hlutfall makaskiptasamninga af heildarfjdlda pinglystra
samninga
Ar 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: Fasteignaskra islands (2009d).
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5 New York: Hlutfallslegar verdbreytingar milli hverfa

Fasteignamarkadurinn i New Y ork er ndaggt pvi ad vera 100 sinnum steari en a
hofudborgarsvasdi Islands. Hann er frébrugdinn peim islenska ad pvi leyti ad hann
byggist mikid &leigustarfsemi og i Bandarikjunum tidkast ekki ad tengja hofudstol
fasteignaldna vid visitolu neysluverds. Einnig hafa sveiflur a verdbdlgu og voxtum verid
mun minni { Bandarikjunum. Reiknad R (e. coefficient of determination) fyrir
raunmedalvexti a fasteignalanum i Bandarikjunum er 0,769 og 0,1559 a raunvéxtum
midad vid hagstasdustu vexti sem almenningi budust hverju sinni & islandi, sem gefur til
kynna hvad raunvaxtastigid er 6stédugt og 6fyrirsjdanlegt & islandi midad vid
Bandarikin. Fasteignamarkadurinn i New Y ork er mjog hentugur til ad rannsaka. | fyrsta
lagi flyst fjoldi mannstil borgarinnar alls stadar ad Ur heiminum til ad hefja namsferil
eda starfsferil en leitar svo aftur i heimahaganatil ad stofna fjélskyldu. Petta gerir
fasteignamarkadinn skilvirkari og meirafljotandi en ela. | 68ru lagi hefur New Y ork
stundum verid nefnd ,,h6fudborg heimsins” og pad er varla haegt ad finna blett & jérdinni
sem ber sterkari einkenni midbagar en Manhattan. | pridjalagi eru hverfi borgarinnar
vel adgreind og & pad sérstaklega vid um midbadnn, Manhattan, sem er eyja umkringd
af hverfunum Brooklyn, Bronx, Staten Island og Queens.

5.1 New York: Ahrif vaxta & hlutfallslega ver 8pr 6un milli hverfa
Adferdin sem ég notatil ad athuga ahrif vaxtastigs afasteignaverd i New York er orlitio
frébrugdin peirri sem beitt var a islenska héfudborgarsvasdid. Vid Utreikningana a
islenska fasteignamarkadnum var notast vid visitélu ibldaverds sem byggist &
fermetraverdi en vid Utreikninga a bandariska markadnum er farid eftir virdi
kaupsamninga. Hlutfallslegar breytingar ibudaverds i Queens-hverfinu og i einu
postnimeri & Manhattan var fyrst fundio (Residential Real Estate Five Boroughs, 2009).
Péstnimerid er 10019 og er stadsett sunnan vid Central Park. bvi naest voru

medal nafnvextir & 30 ara fasteignalanum fengnir hja Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Freddie Mac i daglegu tali) (2009) og verdbdlga dregin fratil ad fa ut
raunvexti (U.S. Department of Labor, 2009). begar raunvextir medalfasteignal ana eru

bornir saman vid hlutfall ibudaverds i Queens og & Manhattan kemur i 1j6s sterkt
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neikvadt samband eda fylgni upp a-0,5538. Med lakkandi voxtum eykst munur a

ibudaveradi i athverfi eins og Queens og midbeaeeins og Manhattan.
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Mynd 5.1: Neikvaad fylgni raunvaxta og hlutfalls ibldaver 8s & M anhattan og i Queens.
Heimild: Freddie Mac, U.SBureau of Labor og www.nyr ealestatetr ends.com

Bldalinan &mynd 5.1 taknar medalibldarverd & Manhattan deilt med medalibldaverdi i
Queens samkvaamt kaupsamningum. Aberandi er ad &rid 2005 virdist hlutfallid fylgja
raunvoxtunum. Astesdan fyrir pvi gedti verid nokkud skorp haskkun nafnvaxta & sidasta
fjoroungi arsins asamt minnkandi veltu. 30,4% lengri timatok ad selja ibud a Manhattan
a 3. arsfjoroungi en 2. Einnig hafa margir Ottast ad fasteignaverd hafdi nad hamarki eftir
10 ara haskkunarferli og von vaai aledréttingu nidur avid eins og fréttir fra pessum
tima syna (Slowing is seen in house prices in hot markets, 2005). Ef til vill vaai
hentugra ad bera saman medalfermetraverd en télur um pad nadu ekki ndgu langt aftur
fyrir Uthverfin. PO kemur &mati ad pad hefur ekki mikid verid byggt i New Y ork
sidustu aratugi og pess vegna svipadar ibudir sem ganga kaupum og solum fra ari til ars.
Samkvaamt télum frd U.S. Bureau of the Census var 59,5% af niverandi hUsnasdi New
Y ork borgar byggt fyrir 1960 og adeins 6,9% var byggt fra byrjun ars 1990 par til i mars
&rid 2000 (2000).
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5.2 Aukinn adgangur ad lansfé og laskkandi vextir senda fasteignaverd
i haestu hasdir

Vextir er ekki eina breytan sem hreyfir vid fasteignaverdi. Adgangur ad lansfé hefur
einnig mikid ad segja. Eftir ad lanastofnanir i Bandarikjunum hofu ad slaka a krofum
sinum a greidsluhagni vidskiptavina uppur arinu 1998 tok fasteignaverd ad haskka
hradar en &dur.

Tafla 5.1: Raunhaskkun fasteignaverd fyrir 6ll Bandarikin sidustu 12 manudi
Ar % haekkun Ar % haekkun

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

Auglj6s haskkun umfram verdlag hefst um 1998 pegar |anastofnanir byrjai auknum
madi ad sampykkja undirmaslan (e. subprime loans) og asamt vaxtalaskkunum er pessi
blanda avisun a miklar verdhakkanir a fasteignum sem svo vard raunin. Haskkunin nédi
hamarki arid 2005 en tok ad dragast saman a seinni hluta arsins 2006 pegar
l&nastofnanir urdu tregari til ad lana. Pessar tolur rimavel vid fjdlda lanaumsdkna sem
voru sampykktar fra 1999 til 2005 i New Y ork borg pegar fasteignaverd og velta nédi
hamarki en pafjolgadi sampykktum lanaumsoknum, pad er ad segjalan sem voru
endanlega sampykkt og komin i gang, um 74,9% eda Ur 44.837 i 78.422 (City data,
2009). Eftir ad lanastofnanir toku ad endurmeta ahagtumat sitt & grei dsluhagni
vidskiptavina og urdu tregari til ad lana hvor annari og vidskiptavinum sinum hrundi
markadurinn seinni hluta érsins 2007 og 2008 og er enn & nidurleid pegar petta er
skrifad, sumarid 2009. Samkvaemt upplysingum fra bandriska sedl abankanum hefur
greidslubyrdi af fasteignalanum sem hlutfall af kaupmadti aukist jafnt og pétt fra arinu
1980 (The Federal Reserve Board, 2009). A fyrsta fjérdungi arsins 1980 var hlutfallid
8,12% 0g 9,04% a sidasta fjoroungi 1998. badan liggur leidin hratt uppa vid og a sidasta
fjoréungi 2005 er hlutfallid komid i 11,06% en haest for pad a sidasta fjoroungi 2007
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edai 11,79%. A fyrsta &rsfjordungi 2009 hefur hlutfallid laskkad nidur i 11,29% enda
hafa vextir laekkad sem og husnasdisverd og vantingar um tekjur i framtidinni. bessi
haekkun hefur haft alvarlegar afleidingar i for med sér fyrir heilakynsl6d, pad er pa sem
voru ad koma sér upp heimili og purftu ad kaupa sér sina fyrstu fasteign medan
fasteignaverd var i hasstu hasdum. Arid 1997, sem var &dur en lanastofnanir toku upp &
bvi ad slaka & kréfum um lanshadi, atu 17,7% prosent bandarikjamanna undir 25 éra
adri ibud. Arid 2000 var hlutfallid komid upp i 21,7% og nédi hamarki &rid 2005 pegar
25,7% bandarikjamanna undir 25 ara attu ibdd. Premur &rum seinna hafdi hlutfallio
laskkad i 23,6% (U.S. Bureau of the Census, 2008).
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6 Fjarfest i fasteignum

Onnur breyta sem hefur pryst upp fasteignaverdi vida sidasta aratuginn er fjarfestingar i
fasteignum. Med pvi er &tt vid ad einstaklingur eda fyrirtaeki kaupi fasteign til ad hafa af
henni tekjur i framtidinni en ekki til ad nyta hanatil eigin nota nema sem annad heimili.
Miklar fjarfestingar i ibudarhtsnaadi ykja sveiflur afasteignamarkadnum og geta haft
avarlegar afleidingar fyrir heilu borgirnar eins og margar borgir i suévestanveréum
Bandarikjunum beravitni um. Loan Performance er fyrirtaki sem safnar saman
upplysingum um fjarfestingar i ibldarhisnasdi en paa eru ekki adgengilegar almenningi
en deild innan Massachusetts Institute of Technology (MIT), sem sérhadir sig i
fasteignamarkadnum, hefur notad gogn fra peim i sinar greiningar (2006). | einni peirra
kemur fram ad kaup a ibudum sem egtladar eru sem fjarfesting eda annad heimili hafa
aukist mikid fra 1999 til 2005 pegar paa nadu hamarki. Af 6llum nyjum lanum til
ibludarkaupa voru 10% notud til fjarfestingar edatil kaupa & 6dru heimili i Las Vegas
arid 1999. Adeins 6 arum seinnavar hlutfallid komid upp i tagp 37%. | Phoenix fér
hlutfallid Ur ramlega 10% i tagp 30% a samatimabili. Pad mikilvasgasta vid pessa
tegund af fasteignavidskiptum er ad pau hafa bein ahrif a frambod umfram eftirspurn
eda hlutfall tomra ibuda.

Arlegar breytingar & ibudaverdi og hlutfalls témra ibGda
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Mynd 6.1: Arlegar breytingar & ibidaver i og hlutfalli tomra ibGda.
Heimild: U.S. Bureau of the Census (2009).
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Pegar tolur frd Census Bureau um arlegar breytingar & hlutfalli tbmra iblda eru
skodadar asamt arlegri breytingu ibldaverds kemur i 1j6s ad hlutfall tomra ibluda rykur
upp stuttu eftir haskkanir & ibldaverdi vegna hvatans sem skapast til ad byggja medan
hatt verd faest fyrir fasteignir. Pannig verdatil fasteignabolur & nokkurra arafresti sem
enda avallt med pvi ad springa. Arid 2005 var iblidaverd ordid svo hétt ad margir voru
farnir ad lita &ibudir sem dlitlega fjarfestingu. Hadtan er st ad a endanum muni adrar
tegundir fjarfestinga byrja ad gefameira af sér og fjarfestar byrji ad seljaibudirnar.
Haekkun vaxta (sem hafa lakkad stédugt sidustu &r eins og getid var i fyrri kafla) myndi
einnig valda pvi ad fjarfestar sneru sér annad. Afleidingarnar yrou paar ad nidursveiflan
yrdi enn dypri en hiin annars myndi verda (M assachusetts I nstitute of Technology,
2006). EKki eru til tolur um fjarfestingu i hisnaedi & islandi en midad vid hvad adstasdur
voru svipadar hér og i Bandarikjunum, pad er audfengid og 6dyrt lansfé asamt langri og
samfelldri hagkkun aibudarverdi, er liklegt ad fjarfestingar i hisnasdi hafi aukist &
fSlandi & samatima. Par ad auki urdu til nokkur eignarhal dsfél 6g & sidustu &rum sem
sérhagfdu sig i ad kaupa fasteignir og leigja paa Ut. Einnig hefur frambod a | eiguhlisnasdi
aukist mikio eftir ad htisnaadisverd tok ad laskka og pinglystum leigusamningum fjolgad
einsog sést amynd 2.1. Allt eru petta merki um ad fjarfestingar i fasteignum a lokakafla
uppgangstimabilsins hafi einnig &t sér stad & islandi.
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7 Nidur stédur

Margir olikir kraftar togast a og hafa ahrif & ibidaverd. Helsta nidurstada pessa
verkefnis er ad pessir kraftar hafa mismunandi ahrif eftir svaadum. Laskkandi vextir hafa
pau ahrif ad hisnaadisverd haskkar og pad hagkkar hradar midsvasdis en annars stadar.
Petta madti |ika orda sem svo ad verd husnasdis sem stadsett er midsvasdis er
vidkvaamara fyrir vaxtabreytingum en i Gthverfum. | New York hefur fasteignaverd &
Manhattan aldrei verid haara en ni &timum |&gra vaxta og hés oliuverds
(ferdakostnadar) hvort sem litid er til nafnverds, raunverds eda i hlutfalli vid athverfin.
A undanférnum &rum hefur sama préun étt sér stad i Reykjavik. Fra érinu 1990 til 1995
var fermetraverd haara i Hraunbaeen i midbae Reykjavikur. Arid 1990 var pad rimlega
7% haaraen var ordid 20% laggra &rid 2007. begar hlutfall fermetraverds i midbae
Reykjavikur er borid saman vid Hafnarfjord er munurinn enn meiri. Arid 1990 var
fermetraverdid 6,6% haarai Hafnarfirdi en arid 2007 var pad ordid 42% haarai midbae
Reykjavikur. Haskkun fermetraverds midsvasdis skyrist af aukinni eftirspurn sem jokst
vegna atvinnusképunar i midbaanum og vegna badtrar pjénustu. Med innkomu
bankanna a fasteignamarkadinn 2004, toku vextir ad lakka og adgengi ad |ansfjarmagni
vard mun audveldara. A peim tima tok verdmunur ad aukast enn frekar a milli hverfa.
Ahrif vaxtabreytinga gedtir einnig mismikid eftir tegund htsnasdis. Samskonar
breytingar urdu a hlutfall slegum verdbreytingum afjolbyli og einbyli eins og a milli
midbagar og Uthverfa. Litlar umbagtur & samgéngum i Reykjavik og haskkandi
ferdakostnadur hafa att sinn pétt i ad auka veromun milli midbagar og Uthverfa.
Haekkandi ferdakostnad mafyrst og fremst rekjatil haaraoliuverds og meiri
umferdarpunga a héfudborgarsvasdinu. bessi préun er byrjud ad snlast vio eftir
bankahrunid og sést pad a télum um fermetraverd eftir hverfum. Umferd hefur minnkad
og oliuverd ekki hakkad mikid p6 ad krénan hafi hrunid vegna pess ad
heimsmarkadsverd aoliu féll a samatima. Pannig hefur ferdakostnadur liklega heldur
minnkad. Eftir hrunid hafa vextir einnig hagkkad og nanast dmdogulegt er ad falan til
fasteignakaupa. betta gerir pad ad verkum ad munurinn &fermetraverdi milli hverfaer
ad minnka. Pad kann ad koma moérgum aovart ad fjolbyli a hofudborgarsvasdinu hefur
laskkad hradar i verdi en sérbyli eftir bankahrunid. Samkvaamt fyrri reynslu adtu
erfidleikar vid fjarmognun, haari vextir og laggri ferdakostnadur ad valda pvi ad bilid
milli sérbylis og fjolbylis minnkadi rétt eins og audvel dara adgengi ad fjarmagni, haari
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ferdakostnadur og lagyri vextir gerdu bilid breidara. Likleg skyring er ad veromyndun er
virkari @markadi med fjolbyli en sérbyli. Vegna pess hversu erfitt er ad fjarmagna
fastelgnakaup er markadur med sérbyli frosinn og meirihluti vidskipta verdur ad fara
fram med makaskiptasamningum.

Féarfesting i husnasdi hefur blésid enn meiralofti i fasteignabdlunaog aukid a
vandann i Bandarikjunum. | sumum borgum hafa kaup & hiisnaedi, sem nota & sem
annad heimili eda sem fjarfestingu sem hafa matekjur af, margfaldast. Slikar
fjarfestingar auka eftirspurn eftir hlisnasdi og gerir pad ad verkum ad byggt er umfram
raunverulega porf. | dag standa hverfi aud par sem mest hefur verid byggt &
undanfornum &rum. A [slandi er sama stada uppa teningnum nema i mun meiri madi sé
midad vid hofdatolu. Audar nybyggingar eru dberandi i hverfum eins og K épavogi,
Grafarholti og Hafnarfirdi. Geramarad fyrir ad fjarfestingar i hlisnasdi hafi einnig
aukist & islandi sélitid til fjolda fjarfestingaféaga sem sérhagfdu sig i ad kaupa upp
fasteignir. Eftir einkavasdingu islensku vidskiptabankanna jukust Gtlén til fyrirtakjaeins
og Landic Property, Samson Properties og Landsbankans. F&ldgin notudu svo
fjarmagnid til ad kaupa upp fasteignir, mest i midbaanum. Pess vegna haskkadi
fermetraverd hradar i midbaenum, midad vid Uthverfin, en ella. bessi ahrif adtu ad ganga
til baka par sem pessi félog og fleiri i greininni eru i greidslustddvun eda gjaldprota.

Tveir kraftar togast &4 og akveda veromun milli hverfa: Vextir og ferdakostnadur.
Hakki oliuverd, verdur dyrara ad ferdast fra midkjarnatil Uthverfa. Afleidingin verdur
st ad veromunurinn milli midkjarna og Uthverfa eykst. Von Thinen likanid lysir pvi
hvernig verd eftir stadsetningu reedst af ferdakostnadi. Ytri neikvaad ahrif eins og
mengun og umferdarpungi hafa einnig ahrif & hisnasisverd en po yfirleitt i minna madi
en vextir og ferdakostnadur. A einstokum svasdum geta pd neikvagdu ytri ahrifin verid
radandi eins og til deamisvid flugvdllinn i Atlantai Georgiufylki i Bandarikjunum. bar
sem ibudir eru 20,8% bdyrari vegna havadans fra flugvellinum (par sem hann er milli
70 og 75 desibel) en & 6drum st6dum par sem havadinn er undir 60 desibelum (O Byrne,
Patricia H., Nelson, Jon P., Seneca, Joseph J., 1983). i ritgerdinni var mengun tekin sem
daami um neikvasd ytri ahrif og nidurstadan vard st ad i jafnvaggi er upphadin sem
heimili er tilbuid ad borgaaeinu &ri fyrir 6rlitid hreinnaloft, j6fn auknum kostnadi vid
ad kaupa eda leigja husnasdi, sem er nakvaanlega eins nema med o6rlitid hreinna

andrdmsl ofti.
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8 Lokaord

Vextir avesturlondum hafa aldrel verid laggri og hefur pad étt sinn pétt i ad blasa upp
fasteignaboluna sem na er sprungin. Lagir vextir hafalika valdid pvi ad fasteignaverd
midsvaadis i stagrstu og rikustu borgum heims er ordid mjog hatt en st haskkun hlytur ad
ganga nokkud til baka med timanum pegar vextir hakka & ny og markadir hafa adlagast
nyjum adstaedum. Nidurstada ritgerdarinnar er ad vextir og adgengi ad fjarmagni hafa
afgerandi ahrif a husnasdisverd allsstadar en pd mismikil eftir stadsetningu. Par med
rada vextir miklu um uppbyggingu borga. Vextir eru uppfinning mannanna og peim er
breytt med einu pennastriki i sedlabdnkum. Sedlabanki setur vexti i endurhverfum
vidskiptum vid vidskiptabanka sem hafa ahrif 4allavexti i vaxtatoflum vidskiptabanka.
Vextir stjorna einnig umfangi fjarfestinga, framkvaanda og uppbyggingu. Peir sem fara
med vaxtadkvardanir hafa pess vegna mikid ad segja um borgarmyndun.
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