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Formali

Stefnuyfirlysing rikisstjérnarinnar vorid 2003 kvedur & um ad lanshlutfall almennra
ibtdalana verdi haekkad a kjortimabilinu i afongum i allt ad 90% af verdgildi eigna. |
samraemi vid petta setti félagsmalaradherra a laggirnar priggja manna radgjafarnefnd og
skipadi verkefnisstjora til ad vinna ad pvi ad mota tillogur um framkveemd malsins. pa
Oskadi felagsmélaradherra eftir formlegu samrédi vid fjolda adila, m.a. & fjarmalamarkadi
0g & vinnumarkadi. Sérstakur 6formlegur vinnuhdépur adila innan vébanda Samtaka banka
og verdbrefafyrirtekja og Samtaka atvinnulifsins var settur & stofn af pessu tilefni.
Skemmst er fra pvi ad segja ad hopurinn for pess & leit vid Hagfraedistofnun pann 26.
agust sidastlidinn ad han ynni hagraena greiningu & verdmyndun & ibGdamarkadi, einkum
& hofduborgarsvaedinu, pannig ad orsakavaldar verdbreytinga verdi greindir. Sérstok
ahersla verdi 16gd & ad kanna ahrif breytingar & lanareglum a verd ibadarhdsnadis. pa
kom fram ad dhjakvaemilegur hluti greiningarinnar veeri ad skoda hugsanleg ahrif &
hagstjorn & nastu arum. bessi skyrsla er afrakstur pessarar vinnu og var hin unnin af
sérfreedingum Hagfraedistofnunar, peim Axeli Hall, M.Sc., Dr. Asgeiri Jonssyni, Dr.

Sigurdi Jéhannessyni og undirritudum.

Hagfraedistofnun i oktober 2003

Dr. Tryggvi PAr Herbertsson,

forstbdumadur.
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Agrip

Heegt er ad feera haldgdd rok fyrir pvi ad langtimavirdi hisnadis sé nokkud 6had skipan
husnadislana. Asteeduna ma rekja til pess ad & husnadismarkadi — likt og & 6drum
morkudum — myndast verd med samspili frambods- og eftirspurnar. Ef hdsnadisverd fer
haerra en sem nemur byggingarkostnadi myndast hvati til pess ad byggja fleiri has til ad
svara eftirspurninni. Hins vegar geta ordid tafir & pvi ad frambod mati Oventri eftirspurn
par sem framkvemdir geta tekid langan tima. Nybyggingar krefjast mikillar
undirbaningsvinnu og fjarmégnunar auk pess sem framkvemdin sjalf tekur tima.
Eftirspurnin er aftur & moti mjog hvikul og getur aukist eda minnkad sndgglega eftir pvi
hvernig ventingar folks breytast. Verd a husnadi getur pvi haekkad vegna dveentrar
eftirspurnar, en ad jafnadi adeins timabundid. Undantekningu fra pessari reglu mé po
finna & svedum sem eru eftirsétt en fullbyggd, t.d. i hverfum sem liggja midsvedis i
Reykjavik, og pvi mun félagsleg lagskipting liklega aukast i kjolfar adurgreindra
breytinga.

Med pvi ad rannsaka langtimasamband launa og hisnzadisverds er haegt ad festa hond &
langtimajafnveegi & huasnaedismarkadinum og pannig meta hvort hdsnadisverd er
vanmetid eda ofmetid. Pad pydir ad hlutfallid a milli fasteignaverds og launa er fast og
nidurneglt pegar til lengri tima er litid. | hvert skipti sem markadurinn hefur brugdid fra
pessu raungildi — hvort sem er upp eda nidur — hefur ekki 1idid langur timi par til pad
hefur ferst aftur i fyrra horf. Pannig méa sja ad afstadnar hakkanir voru verdskuldadar
vegna pess ad fasteignir voru & undirvirdi midad vid kaupgetu almennings & arunum
1995-1999. bad leidréttist sidan sndgglega med miklum hakkunum & tiu manudum — fra
mai 1999 til mars 2000. bott raungildi hasnadis & melikvarda launa hafi gefid orlitio
eftir & arunum 2001-2002 hefur rikt nokkur stodugleiki & fasteignamarkadi par sem
hlutfallio & milli fasteignaverds og launa er nokkud nerri langtimagildi — allt fram &

vordegur 2003. Af pessu ma draga pa mikilveegu alyktun ad peer hakkanir sem



fasteignamarkadurinn hefur ni pegar tekid Ut geti stadist til lengri tima, ef ekki kreppir
verulega ad a vinnumarkadi. Enn fremur mun launaskrid, ef pad & sér stad nu & nastu
misserum i tengslum vid storidjuframkvemdir fyrir austan, einnig koma fram med

samhlida haeekkunum & fasteignamarkadi.

Umfjollun i 2. kafla skyrslunnar gefur til kynna ad mogulega geti ibudaverd til skamms
tima haekkad um allt ad 11-16% — umfram pad sem ella hefdi ordid — verdi tillégum um
breytingar & fyrirkomulagi ibadalana hrint i framkveemd an frekari hlidarrdostafana. Til
lengri tima litid (4 til 6 ara) teljum vid po liklegt ad raunverd husnadis lekki fra
upphaflegum verdhaekkunum og leiti aftur i langtimajafnveegi sem ekki er frabrugdid pvi
verdi sem rikti fyrir breytingarnar. betta getur komid mjdg illa nidur a peim sem eru med
eiginfjarmognun i lagmarki pegar fjarar undan vedunum. Timasetning i tillégunum er pvi
Iykilatridi. Pvi haegari sem adlégunin verdur peim mun minni verdur prystingurinn &

verdhakkanir.

Pensla & fasteignamarkadi haekkar verdlag sjalfkrafa. Eins og utlitid er na er teepast bord
fyrir baru hvad vardar peningamalastjornunina. Islenskt hagkerfi stefnir i miklar
fjarfestingar og framkvaemdir og fyrirsjaanlegt er ad onytt afkastageta, ef einhver er, mun
ekki geta tekid vid aukinni eftirspurn vegna hakkandi fasteignaverds. Vidbrogd peirra
sem stjorna peningamalunum vid hakkandi verdlagi eru hakkun vaxta i endurhverfum
vidskiptum Sedlabanka og fjarméalastofnana. Haekkun styrivaxta leidir sidan til haekkunar
almennra vaxta og vaentanlega til haekkunar nafngengis pegar fjarfestar & fjarmalamarkadi
nyta sér vaxtamun milli islands og annarra landa og fera stédu sina ar erlendri mynt i
islenska. P4 mun haekkun vaxta leida til pess ad fjarfestingartekiferum fyrirteekja feekkar
begar ardsemiskrafan til nyrra fjarfestinga eykst, upp koma vandamal med hrakval vid
Utlanastarfsemi og Utlanadhaetta vex. Heekkun vaxta leidir til pess ad almenningur mun
sidur fjarmagna neyslu sina med lanum og einkaneysla mun standa i stad eda dragast
saman. A endanum munu minni fjarfesting og einkaneysla draga Gr verdbolgu.
Heildarahrifin verda pau ad heaekkun hasnadisverds hefur rutt i burt fjarfestingu og
framleidslugeta islenska hagkerfisins er ekki jafnmikil og annars hefdi ordid. pvi er 1jost

ad hagstjorn & Islandi verdur afar vandasém nastu arin.



Auk pess hafa mikil gjaldeyriskaup Sedlabankans & pessu ari ordid til pess ad lausafé i
bankakerfinu hefur aukist verulega og pannig hefur svigram fyrir vaxtaskiptasamninga
vaxid. byding pessa er tvipzett. [ fyrsta lagi er liklegt ad erlend eftirspurn eftir hisbréfum
sem langtimafjarfestingu hafi verid ofmetin par sem toluvert stor hluti hennar er adeins
skammtimahdgnun adila sem eru timabundid ad taka sér stodu i islenska hagkerfinu.
Oftast er um ad reeda svokallada vogunarsjodi. | 68ru lagi geeti haekkun skammtimavaxta,
sem breytir halla timardfs vaxta, ordid til pess ad utlendingar yfirgefu stédur sinar og
avoxtunarkrafa husbréfa haekkadi sndgglega. Nidurstadan er pvi einfaldlega su ad mjog
varasamt er ad byggja breytingar & langtimaskipulagi hisnadislana a erlendri eftirspurn
sem er baedi Oviss og hvikul.



1. Inngangur

Til pess ad greina ahrif fyrirhugadra breytinga & husbréfaitgafu var akvedid ad skoda
malid fra tveimur hlidum. I fyrsta lagi med pvi ad kanna ahrifin & fasteignamarkadinn
sjalfan, p.e. verdproun til lengri og skemmri tima. | 6dru lagi ad fjalla um pann
hagstjornarvanda sem tédar breytingar hafa mogulega i for med sér. bessari greinargerd
er hins vegar ekki &tlad ad kveda upp neinn dom um malid heldur adeins reyna ad tina til
pau atridi sem mali skipta pegar skipan hisnadislana er dkvedin og leggja hagfraedilegt
mat & pessi somu atridi. Er 6drum 14tid eftir ad smida efnislegar tillégur um hvernig skuli
best stadid ad breytingum & husnadislanum. Nidurstadan er einfaldlega su ad breytingar a
fyrirkomulagi husnadislana eru téluvert margslungnari en oft hefur verid 14atid i vedri

vaka i umradu sidustu missera.



2. Ahrif frambods og eftirspurnar & fasteignaverd

Um langtimavirdi fasteigna

Heegt er ad feera haldgdd rok fyrir pvi ad langtimavirdi hisnadis sé nokkud 6had skipan
husnadislana. Asteeduna ma rekja til pess ad & husnadismarkadi — likt og & 6drum
morkudum — myndast verd med samspili frambods- og eftirspurnar. Ef hdsnadisverd fer
herra en sem nemur byggingarkostnadi myndast hvati til pess ad byggja fleiri hus til ad
svara eftirspurninni. Hins vegar geta ordid tafir 4 pvi ad frambod mati 6veentri eftirspurn
par sem framkvaemdir geta tekid langan tima. Verd & hasnadi getur pvi haekkad vegna
Oveentrar eftirspurnar, en ad jafnadi adeins timabundid. Undantekningu fré pessari reglu
ma po finna & sveedum sem eru eftirsott en fullbyggo.

Mynd 1 Tobins g fyrir ibadir i fjolbylishisum & héfudborgarsveedinu
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Hvatanum til byggingar nys husnadis er lyst med svokdlludu Tobins g en par er vegid
saman markadsverd fasteigna og byggingarkostnadur sému eigna. Ef petta hlutfall er 1 er
verd nybygginga jafnt byggingarkostnadi peirra og jafnveegi rikir a milli frambods og
eftirspurnar. Ef hins vegar Tobins g er steerra en 1 pa er markadsvirdi hiseigna haerra en
byggingarkostnadur og hvati myndast til nybygginga. Haegt er ad néalga Tobins g fyrir

ibadir i fjolbylishusum & héfudborgarsvadinu, sja 1. mynd.

Visitalan er reiknud pannig ad visitdlu byggingarkostnadar er deilt upp i visitdlu
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu. Petta er audvitad adeins nalgun en réttara veeri ad
deila kostnadi vid nybyggingar upp i endurséluverd hasnadisins en par sem upplysingar
um verd liggja ekki fyrir er pessi leid valin. Par sem um er ad raeda tveer visitolur er erfitt
ad negla nidur a hvaoda stigi hlutfallid atti ad vera einn, en & myndinni hefur pad verid
stadfert (e. normalized) & gildi sem er liklega mjog neerri langtimagildi. Samkvaemt
myndinni hefdi att ad vera litill hvati til nybygginga fram til loka &rs 1998 en eftir pad
hefur hvatinn verid allverulegur og liklega hefur 16daskortur & héfudborgarsvaedinu ordid

til pess ad umsvif i byggingaridnadi hafa ekki ordid meiri en raun ber vitni.

Um tengsl frambods og eftirspurnar

P6 ad feera megi rok fyrir pvi ad frambod muni &tid svara eftirspurn med peim hetti ad
Tobins q standi & einum, getur verid nokkur tof & pvi ad pad gerist. Nybyggingar krefjast
mikillar undirbaningsvinnu og fjarmégnunar auk pess sem framkveemdin sjalf tekur tima.
Eftirspurnin er aftur & moti mjog hvikul og getur aukist eda minnkad sndgglega eftir pvi
hvernig vantingar folks breytast. Astedan er einfaldlega su ad folk hefur téluvert
svigrum hvad vardar fasteignakaup. Jafnvel pétt si akvordun hafi verid tekin ad stekka
eda minnka vid sig, fara ur foreldrahtsum eda stofna nytt heimili, pa geta sjalf vidskiptin
hlaupid & nokkurra ara timabili. FOIkid bidur par til adsteedur eru metnar heppilegar, svo
sem pegar vantingar eru um gdéderi eda pegar buist er vid ad fasteignaverd sé a leid upp.
Og ef allir hafa svipada syn & hvad teljist gott astand og hvad vont — sem oft vill verda i
litlu pjoofélagi — getur eftirspurnin komid fram i stokkum med stuttum addraganda. Af
pessum sokum getur verd & fasteignum leitad toluvert langt fra langtimajafnveegi vegna

mismunandi vidbragdstima frambods og eftirspurnar.
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Pessi tengsl verds og eftirspurnar eru sett fram med formlegum heetti & 2. mynd. Pegar
aukning verdur & eftirspurn, t.d. i kjolfar tekjuaukningar, kemur pad fram sem feersla
eftirspurnarferilsins frd& E; til E,. Moguleikar & nybyggingum husnadis i kjolfar
verdhakkunarinnar eru takmarkadir og pvi kemur aukning eftirspurnar til skamms tima
fram i formi upphallandi og jafnvel 6drétts frambodsferils (feersla ar punktinum A i
punktinn B eda C eftir pvi til hversu langs tima er horft). Til mjog skamms tima er
frambodid 16orétt. Til langs tima mun byggingaridnadurinn, sem er hadur
adfangakostnadi i formi hréefnis og launa, maeta aukinni eftirspurn ad fullu i jafnveegi par
sem markadsverd og nybyggingarverd fasteigna haldast i hendur. petta kemur fram &

myndinni hér fyrir nedan sem feerslan fra A til D.

Mynd 2 Timaahrif aukinnar eftirspurnar & frambod ibuda

Verd
A
Skammtimaframbod
B : .
Frambod til medallangs tima
C
D ]
A \ Langtimaframbod
E.
E:

Fjoldi ibGda

Vitaskuld eru pvi takmork sett hve morg has er haegt ad byggja a hverju svaedi vegna
I6daskorts, p.e. hve laréttur frambodsferillinn getur verid til langs tima. Af peim sokum
mun l6daverd haekka vegna mikillar eftirspurnar og pannig auka verdgildi hdsnadis &

pessu sama svadi varanlega. Af pessu leidir ad husnaedisverd - einkum &
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hofudborgarsveedinu — mun hakka til lengdar umfram annad verdlag vegna herra
I6daverds. Lodaverd er i raun gjald fyrir stadsetningu og hlytur ad rédast af verdmati
félks & ymsum lifsgeedum, naleegd vid pjonustu, vinnustad, gddan skola, sjavarsyn og svo
framvegis. betta verdmat er hins vegar ekki 6had 6drum hagsterdum i landinu heldur
hlytur pad ad radast af kaupgetu almennings & hverjum tima. Af peim sokum ma faera rok
fyrir pvi ad hasnaedisverd og laun attu ad fylgjast mjog naid ad, en svo virdist sem folk
setji akvedinn hluta af tekjum sinum sem pant til hisnadiskaupa. betta sést vel ef
raunstig fasteignaverds er metid & meelikvarda launa. pad er einfaldlega gert med pvi ad
deila visitolu fasteignaverds (& nafnvirdi) med launavisitdlu Hagstofunnar eins og synt er

4 3. mynd.

Mynd 3 Raunvirdi hisnzadis a kaupmattarmealikvarda fra 1981 til 2003
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A myndinni sést ad ofangreint hlutfall hefur sveiflast i kringum akvedid raungildi eda
jafnveegi, sem her hefur verid stadfeert sem einn. Aukinheldur, ef hisnadisverd haekkar
verulega umfram laun hlytur ad skapast mikill hvati fyrir byggingarstarfsemi par sem
launakostnadur er steersti hlutinn i byggingarkostnadi hdsa. Pannig verdur einnig adlogun
fra frambodshlid til pess ad tryggja jafnveegi & milli launa og husnadisverds a

fasteignamarkadinum.

12



Petta synir ad myndin af fasteignamarkadinum er kannski ekki alveg jafneinféld og adur
er lyst pvi frambodid til langs tima hlidrast upp a vid par sem launakostnadur i

byggingaridnadinum fer vaxandi og par med hakkar fasteignaverd i kjolfarid.

Mynd 4 Ahrif aukins kaupmattar & eftirspurn

Verd

Langtimaframbod med
C launahaekkunum

Langtimaframbod

E
E, 2

[
>

Fjoldi ibuda

A 4. mynd méa sja afleidingu kaupmattaraukningar & fasteignaverd. bessi
kaupmattaraukning kemur fyrst fram i formi beinnar verdhaekkunar (feerslan fra A til B)
en haekkunin gengur ekki til baka, eins og lyst var ad ofan, heldur verdur varanleg i

punktinum C vegna pess ad byggingarkostnadur hefur vaxid.

Med pvi ad rannsaka langtimasamband launa og hisnadisverds er haegt ad festa hond a
langtimajafnveegi & hasnadismarkadinum og pannig meta hvort hdsnadisverd er
vanmetid eda ofmetid. Pad pydir ad hlutfallid a milli fasteignaverds og launa er fast og
nidurneglt pegar til lengri tima er litid. | hvert skipti sem markadurinn hefur brugdid fra
pessu raungildi — hvort sem er upp eda nidur — hefur pad feerst aftur i fyrra horf innan 4-6
ara eda eftir hreyfingum hagsveiflunnar. pannig ma sjd ad afstadnar heakkanir voru

verdskuldadar vegna pess ad fasteignir voru & undirvirdi midad vid kaupgetu almennings
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& arunum 1995-1999. pad leidrettist sidan snégglega med miklum haekkunum & launum a
tiu manudum — fra mai 1999 til mars 2000. bott raungildi hdsnaedis & malikvarda launa
hafi gefid orlitid eftir & &runum 2001-2002 hefur rikt nokkur stodugleiki &
fasteignamarkadi par sem hlutfallid & milli fasteignaverds og launa hefur verid nokkud

naerri langtimagildi — allt fram & vordaegur 2003.

Af pessu mé draga pa mikilveegu alyktun ad peer haekkanir sem fasteignamarkadurinn
hefur nG pegar tekid Ut geta stadist til lengri tima, ef ekki kreppir verulega ad med
launaleekkunum & vinnumarkadi. Enn fremur, ef launaskrid & sér stad nd & naestu
misserum i tengslum vid storidjuframkveemdir fyrir austan, mun pad einnig koma fram
med samhlida haekkunum & fasteignamarkadi. peaer haekkanir purfa ekki ad vera skadlegar
ef:

* hakkanir & fasteignamarkadi verda ekki storstigari en launahakkanir & sama tima,

» launahakkanirnar ganga ekki hratt til baka ad framkveemdum loknum.

Hingad til hafa reglur um eigid fé til huseignakaupa verid mjog strangar hérlendis og lan
til slikra kaupa hafa einkum verid veitt af Husnadisstofnun og lifeyrissjodum med fremur
lagu vedsetningarhlutfalli. Pessi varkarni gerir krofu um ad folk leggi til hlidar akvedinn
hluta af tekjunum i einhvern tima adur en lagt er Gt i hisnadiskaup. Margt bendir hins
vegar til pess ad bréatt geti rymkast verulega um hvad vardar hasnadislan. pad er hvort
tveggja ad rikisvaldid ihugar ad auka verulega frambod a hasbréfum og enn fremur er
liklegt ad bankastofnanir muni i auknum meeli lana til hdsnadiskaupa og med harra
vedsetningarhlutfalli en &dur hefur tidkast. Pad geeti valdid timabundinni bolu &
hisnaedismarkadi par sem folk sem adur purfti ad bida og spara getur keypt strax og enn
fremur er liklegt ad folk muni nota teekifeerid og komast i sterra hisnadi en ella. Hver
einstaklingur hugsar sér gott til glédarinnar med 90% lan en reiknar ekki med pvi ad allir
adrir kaupendur a markadinum bua vid somu Kkjor. Husnadisverd haekkar par sem hver
bydur upp fyrir annan allt par til kaupgetan er ordin jafnmikil og han var &dur en

breytingin atti sér stad en fjarhagsstada og vedsetning eru aftur & méti mun verri en &dur.
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pa getur myndast skjalfti eda bola — sem oft gerist & eignamdrkudum — ad alls kyns
Oraunhefar hugmyndir og veentingar um framtidina spenna verdid ofar pvi sem
vidgengist getur til lengdar. Hins vegar bendir fatt til pess ad &durgreind langtimatengsl &
milli fasteignaverds muni hnikast til, jafnvel pé vedheimildir rymkist, enda parf ad greida
af lanunum og heimilin hafa eftir sem adur adeins akvedid hlutfall af tekjum sinum sem
pau geta varid til hasnadis.

Rammi 1 Hasnadisverd og hasbréfalan

Utgéfa husbréfa hefur aukist storum skrefum & undanférnum arum. Fra 1998 hafa Gtlanin
avallt vaxido um meira en 10% & &ri (& verdlagi hvers ars), mest po fr4 1998-1999 pegar
atistandandi hasbréf bélgnudu ut um rdmlega 30%. P4 og arid & eftir haekkadi
husneadisverd talsvert. Arid 1999 gengu i gildi 16g um Ibudalanasj6d. pa toku svokéllud
vidbotarlan vid af félagslegum ibadalanum. Lanin voru &tlud folki med tiltdlulega litlar
tekjur og eignir. Tekju- og eignamork vidbotarlana voru rymkud mikid i upphafi ars
2001. Fra upphafi lananna ario 1999 hefur sveitarfelogum verid heimilt ad vikja fra
morkunum — og er pad likast til meginskyringin @ miklum vexti peirra undanfarin ér.

Fjarhaed hasnadisbréfa jokst um 40% a ari fra lokum ars 1998 til arsloka 2001.

Med stofnun ibGdalanasjods &rid 1999 rymkudust tekjumork i hasbréfakerfinu pannig ad
folk med haar tekjur gat tekid meira lan en adur. Adur var midad vid ad greidslubyrdi af
lanum feeri yfirleitt ekki yfir 18% af brattotekjum, en med undanpagu matti hun mest fara
i 30%. Arid 1999 hurfu slik mork ad pvi gefnu ad synt veeri fram & ad heaegt veeri ad
standa undir greidslubyrdinni. Hamarksfjarhadir lana i hasbréfakerfinu hafa ekki breyst
mikid umfram verdlag undanfarin &r, eins og sj& ma & myndinni hér ad nedan. Adrar
ivilnanir, sem lyst hefur verid hér ad framan, og pa einkum par sem urdu med stofnun
Ibudalanasjods arid 1999, eru liklegri skyringar & Gtlanaaukningunni undanfarin ar.
Aukinn kaupmattur launa i pjodfélaginu & po liklega mestan patt i meiri lanum og
hekkandi huasnadisverdi undanfarin ar, en nadid samband virdist milli launa og

hisnaedisverds, eins og lyst er annars stadar i skyrslunni. Hér er po erfitt ad greina
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frumorsokina, pvi ad ekki er ad vita nema hasnadislan eigi sinn patt i aukinni neyslu,

penslu og haum kaupmaeetti.

Hamarkslan i husnadiskerfinu og fasteignaverd
midad vid fast verd neyslu arid 2003
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Timasetning breytinga a husbréfautgafu og fasteignavero

Ahugavert er ad skoda timaferil breytinga & verdi og magni ibGdarhtsnadis sem ad 6llum
likindum munu eiga sér stad a fasteignamarkadinum i kjolfar aukins lansfjarframbods.
Med tillogum félagsmalaradherra um nyja skipan lana IbGdalanasjods munu baedi
hédmarkslan og hlutfall fjarmognunar haekka. Ppetta leidir til pess ad kaupendur &
fasteignamarkadi purfa ekki i jafnrikum mali og adur ad leita til annarra lanastofnana
med lanafyrirgreidslu. Vaxtakjor ibidalanasjods eru laegri og leida pannig til aukinnar
getu til l1antoku sem sidan spennir upp tilbod & markadinum. Til mjoég skamms tima er
frambodid tregbreytanlegt og neer fast, p.e. verdhaekkun skilar sér ekki i auknu frambodi
nybygginga i brdd. Vid pessar adstedur munu auknar lantokur i ibadalanakerfinu og
haekkun kaupgetu koma beint fram i verdlagi fasteigna. Kaupandinn stendur pvi frammi
fyrir Obreyttu husnadi & herra verdi og med herri 1&n. Pegar fra lidur mun haekkun

fasteignaverds hvetja til aukinna nybygginga, eins og adur er lyst, og fasteignaverd mun

16




leekka. Pad parf ekki ad birtast i formi nafnverdslekkunar heldur getur pad endurspeglast
i pvi ad veroproun fasteigna fylgi ekki almennri verdlagspréun og raunvirdi fasteigna
muni lekka. betta mun ekki gerast & 6llum markadinum. A sumum svedum 4
héfudborgarsvaedinu eru engin laus svadi til nybygginga og haekkanir geta pvi ordid
varanlegar. NU er verd fasteigna olikt eftir sveedum innan hofudborgarsvaedisins og a
peim svaedum par sem frambodid er neer 160rétt, baedi til skamms og langs tima, er
Oliklegt ad mjog mikid dragi Ur eftirspurninni vegna frambods & 6drum svedum.
Smekkur folks redur mjog ferdinni vid ibudakaup og par skiptir stadsetning verulegu
mali eins og adur hefur verid nefnt. Aukning frambods & 6drum svedum etti ad 6dru
jofnu ad draga Ur eftirspurn & pessum eftirséttu sveedum en i hugum peirra einstaklinga,
par sem slik stadkvaemd pykir litt fysileg, mun eftirspurnin ad 6llum likindum standa i
stad eda hreyfast litid og ahrif aukningar l&na birtast i varanlegri verdhaekkun. PG verdur
ad lita til pess ad par sem frambodid er neer 16drétt, & svedum par sem ekki er ram fyrir
fleiri nybyggingar, par mun frambodid samt verda nemt fyrir verdhaekkun. pvi ef verd
haekkar mjog mikid & &kvednum svaedum umfram dnnur pa mun férnarkostnadur pess ad
bua par haekka og folk freistast til pess ad flytja til annarra svaeda par sem sterra husnadi
feest @ sama verdi. Petta getur aukid enn & felagslega lagskiptingu i hverfum innan

héfudborgarsvedisins.

par sem frambodid mun breytast i kjolfar heekkunar & fasteignaverdi er pad liklegt til ad
valda pvi ad upphaflegar verdhakkanir gangi ad hluta til baka. pad getur valdid
akvednum vanda pvi ef vedsetningarhlutfall er almennt komid i 90% eru moguleikar til
eigin fjarmdgnunar ordnir litlir og pvi litid ram fyrir leekkanir sem munu ad 6llu leyti
birtast i formi leegra hlutfalls eiginfjar i eigninni. Hér komum vid ad peim petti sem
skiptir hofuomali og pad eru mogulegar timasetningar fyrirhugadra breytinga. Verdi
adlogunin & skommum tima mun pad koma fram i mikill aukningu & eftirspurn, sem
birtist & 5. mynd i formi faerslu fra E; til E;, og peim mun steerri verdur verdadlogunin fra
punktinum B til punktsins C og & endanum til punktsins D & peim svaedum par sem
raunvirdi fasteigna mun yfirleitt leekka. Peim mun betur sem adlégun er stillt peim mun
audveldara verdur ad na fram ferslunni fr4& punktinum A til D &n verulegra

verdlagsahrifa.
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Mynd 5 Timaferill frambods & ibudarhlisnadi

Verd Skammtimaframbod
A
B
Frambod til medallangs tima
C
D
A .
Langtimaframbod
E
E; ?

»
>

Fjoldi ibuda

En hver er pa moguleg verdhakkun, p.e. hve mikil er feerslan i kronum talid pegar farid

er ar punkti A i punkt B?

Ahrif vaxtabreytinga ¢ hiisncedisverd

Fasteignamat rikisins faer upplysingar um alla kaupsamninga hasnadis hér & landi og
reiknar Ut fermetraverd. Tveer tolur koma par fram, annars vegar nafnverd samninga og
hins vegar stadgreidsluverd. Greidslur skiptast yfirleitt i utborgun i reidufé, hasbréf og
pad ad kaupandi tekur & sig hdsnadislan fyrri eiganda. Munurinn a nafnverdi og
stadgreidsluverdi fasteigna liggur i pvi ad Gtborgun dreifist yfirleitt & nokkurn tima,
munur er & nafnverdi husbréfa og markadsverdi og munur er & markadsvoxtum nyrra lana
og vaxta & lanum sem huskaupandi tekur & sig. begar litid er & nafnverd er ekki gerdur
greinarmunur & fé sem reitt er af hendi nd og pvi sem greitt er eftir ar. I huga flestra er po
munur par 4, sem endurspeglast i voxtum & fjarmagnsmarkadi. Munur & nafnverdi og
markadsverdi husbréfa stafar af pvi ad nafnvextir & husbréfum eru jafnan ekki peir sému
og vextir & markadi. Ef markadsvextir eru herri en nafnvextirnir eru affoll af bréfunum &
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markadi. Med 6drum ordum faest ekki fyrir pau su fjarhaed sem letrud er & pau. begar
markadurinn fer fram & laegri vexti en bréfin bera (eins og ad undanfornu) er yfirverd a
bréfunum. Eins skiptir pad mali ef vextir af fyrri hisnadislanum sem fylgja eigninni eru

adrir en vextir & markadi pegar kaupin eru gerd.

Fasteignamatid feerir Gtborgun til navirdis med somu yfirdrattarvoxtum og lan med
avoxtunarkrofu hasbréfa & markadi. Stadgreidsluverd a ad vera sem naest igildi greidsina i
reidufé. Pad er hid raunverulega kaupverd eignanna. Gildi nafnverds felst einkum i pvi ad
oft er midad vid pad i fasteignavidskiptum, pvi ad misbrestur er & pvi ad fasteignasalar,
kaupendur og seljendur reikni at raunverulegt kaupverd. bvi er oft meira horft & nafnverd

en stadgreidsluverd i kaupsamningum. Pess vegna er frodlegt ad skoda breytingar a pvi.

Mynd 6 Nafnverd og stadgreidsluverd hisnadis a fermetra & hofudborgarsvaedi og a
landsbyggainni, a fostu verdlagi (&n hisnadis) arsins 2003
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A 6. mynd sést ad nokkur munur getur verid a sveiflum i nafnverdi og stadgreidsluverdi
fasteigna p6 ad radirnar fylgist ad mestu leyti ad. Litill munur var & nafnverdi og
stadgreidsluverdi husnadis ario 1999. ba var avoxtunarkrafa lag & husbréfamarkadi og

yfirverd & husbréfum. Yfirverdid vé um pad bil upp navirdingu & dtborgun. Munurinn
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jokst sidan & ny med haekkandi avoxtunarkréfu arid 2000. Arid 2003 er svo aftur komid
yfirverd & husbréfum og nafnverd og stadgreidsluverd husnadis er nanast hid sama.
Pegar litid er & mikilveegi nafnverds i umraedunni ma velta pvi fyrir sér hvort pad kunni

stundum ad segja meira en stadgreidsluverd um astandid a fasteignamarkadi.

A myndinni sést ad nafnverd hlsnadis & hofudborgarsvaedinu haekkar mun meira en
stadgreidsluverd frd 1999 til 2000. Nafnverdid kann ad syna betur pensluna a
hasnaedismarkadi i hofudborginni & pessum tima. Pegar hins vegar er litid & haekkunina

1999-2003 er verdbreytingin nanast su sama.

Pegar husnadi er keypt litur kaupandi ekki fyrst og fremst til verds fasteignar heldur til
pess kostnadar sem hann 4 eftir ad hafa af husnadinu. Kostnadurinn reedst af afskriftum,
fjarmagnskostnadi, skottum og fleira. I grofum drattum ma lysa kostnadi huseiganda
pannig:

(r+0)H -b

par sem H er kaupverd husnadis, » eru vextir, ¢ afskriftahlutfall og » eru vaxtabaetur ad
fradregnum fasteignagjoldum. Vexti parf ekki einungis ad reikna af lanum sem hvila a
hasnaedinu heldur einnig af eigin fé, sem myndi skila voxtum ef pad veeri ekki bundid i
hasnadinu. Afskriftir endurspegla ryrnun & verdmeeti hussins med timanum, med vedrun
og sliti og vegna pess ad pad verdur ohentugra (t.d. vegna pess ad smekkur folks og
krofur breytast). Mestu sveiflurnar eru & voxtum og husnadisverdi. Til einféldunar eru
hasbréfavextir latnir lysa » (raunhaefara er ad eignir séu latnar dreifast eitthvad) og ¢ og b
er sleppt. Med pessu ma fa grofa mynd af pvi hvernig hisnadiskostnadur hefur breyst a

lidnum arum, sja 7. mynd.

Pegar fasteignaverd haekkar eykst husnadiskostnadur ad sama skapi. Kostnadurinn
minnkar hins vegar pegar vextir lekka. Laekkun husbréfavaxta ad undanférnu hefur pvi
haft i for med ser kjarabot fyrir huskaupendur, sem vegur upp verdhakkun husnedis.
Samkvamt peim einfoldu utreikningum sem liggja ad baki 8. mynd er hiisnadiskostnadur

ovenjuhar arid 2003, en hann er pé nokkru minni en 1991.
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Mynd 7 Hasnadiskostnadur & fermetra & ari a hofudborgarsvadi og landsbyggdinni &
fostu verdlagi (&n husnadis) arsins 2003
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Skammtimahcekkun fasteignaverds
Pegar petta er skrifad liggja ekki fyrir motadar tilldgur um breytingar a husnadislanum.
Hins vegar ma rdda af yfirlysingum raduneytisins og fréttaflutningi af malinu ad

fyrirhugadar breytingar verdi pripeettar.

1) ibdalanasjodi verdi heimilad ad lana ollum vidskiptavinum sinum til
fjarmdgnunar 90% af matsverdi ibudarhusnadis ad akvednu hamarki.

2) Matsverd ibudarhusneadis verdi kaupverd, byggingarkostnadur eda brunabdtamat
eftir pvi hver laegsta fjarhaed reynist hverju sinni.

3) Héamarkslan ibudarlana haekki fra pvi sem na er.

Heegt er ad skoda hver hakkun fasteignaverds verdur ef adgerdirnar sem kynntar eru
verda framkvaemdar & skommum tima. A mynd 5 svarar pessi hakkun til ferslunnar fra
punkti A til punkts B. Ahrifin eru i fyrstu pau ad greidslubyrdi nyrra lana leekkar. bad

skyrist af lengri lanstima (40 ar i stad 30 &ra &dur) og legra vaxtastigi i krafti
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rikisabyrgdar hja IbGdalanasjodi heldur en almennt eru i bodi hja bdnkum og
lifeyrissjodum. Landsbankinn reiknadi Gt moguleg ahrif bodadra breytinga.
Hagfraedistofnun hefur farid yfir dtreikningana og gerir ekki athugasemd vid p4, enda eru
peir i samraemi vid greininguna hér ad framan um samband kaupmattar og fasteignaverds.

Nidurstddur Landsbankans byggjast & eftirfarandi forsendum:

 eigin fjarmdgnun er 20% sem byggist & pvi medaltali sem tidkast hja peim sem nd
hafa adgang ad 90% lanum,

» keypt er notud eign og ekki er verid ad kaupa i fyrsta sinn. Hamarkslan er pa na
65%, 5,1% vextir og engin affoll,

» kaupandi hefur adgang ad lifeyrissjodslani sem er sett & fyrsta vedrétt & undan
ibldalanasjodi. 65% vedheimild nytist pvi ad fullu pétt lansheimild fari yfir 8
milljonir kr. Lifeyrissjodslanid er verdtryggt jafngreidslulan til 30 ara med
vOoxtum husbréfalana ad vidbaettum 0,7%,

e dugi pessi lan ekki er leitad til annarra fjarméalastofnana sem veita 9,5%
verdtryggd lan til 30 ara,

o gert er rad fyrir ad verdbdlga sé engin og vextir peir somu i hasbréfakerfinu eftir
breytingu,

» ekki er tekid tillit til vaxtabota.

Midad vid pessar forsendur er méanadarleg greidslubyrdi lana vegna kaupa & 10 milljona
krona eign 45.200 kr. i naverandi kerfi en yrdi ad 6dru 6breyttu 12% laegri eda 39.700 kr.
i nyju kerfi. Midad vio somu forsendur yrdi manadarleg greidslubyrdi lana vegna kaupa &
20 milljona krona eign 95.400 kr. i naverandi kerfi en 15% leegri i nyju kerfi eda 79.300
kr. Pegar greidslubyrdin leekkar er liklegt ad neytendur vilji nota pad rum sem skapast til
ad kaupa steerri eignir. bannig samsvarar greidslubyrdi af 10 milljona kréna eign
greidslubyrdi af 11,1 milljonar krona dyrari eign en adur. betta er haegt ad reikna fyrir
allar fjarhaedir og svarar til aukningar eftirspurnarinnar eins og lyst er & 5. mynd ad ofan.
Nidurstddum pessara Utreikninga er lyst & 8. mynd. bvi dyrari sem eignirnar eru peim
mun pyngra vegur aukin lanveiting hja ibudalanasjodi sem kemur i stad annarra lana sem

voru med herri voxtum og skemmri lanstima. Haekkun naer hamarki fyrir hisnaedi sem er
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verdlagt & pvi verdi sem svarar til 20 milljona krona og fengi pannig hamarkslan 18

milljonir kr.

Mynd 8 Mdgulegar haekkanir fasteigna vid tregbreytanlegt frambod til skamms tima
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Verd fasteigna fyrir breytingar m.kr

Heegt er ad skoda muninn & kaupgetu einstaklinga i kronum talid i ndverandi kerfi og
peirri sem fram kemur i tillogum radherra ef gengid er Gt fra pvi ad eigin fjarmdgnun og
greidslubyrdi sé Obreytt eins og gert er & 9. mynd. Haekkun kaupgetu er pannig komin

fram i lengri lanstima og laegri vaxtaprosentu.

Umfjollunin hér ad framan gefur til kynna ad mogulega geti ibudaverd til skamms tima
haekkad um allt ad 11-16%, sé tilldgum um breytingar & fyrirkomulagi ibudalana hrint i
framkveemd & skémmum tima an frekari hlidarrddstafana. Hins vegar er petta ad 6llum
likindum vanmat vegna pess ad gert er rad fyrir ad moguleikar til 90% vedsetningar séu
pegar fyrir hendi med 6drum lanaleidum, t.d. adstod lifeyrissjoda, bankalana og lana med
vedi i eignum skyldmenna. I raun og veru eru lantskumdguleikar margra einstaklinga
mun takmarkadri en petta gefur til kynna. Til ad mynda fylgja margir lifeyrissjodir peim
starfsreglum ad lana ekki meira en sem svarar 55% af metnu markadsvirdi eignar, auk

pess sem fjolskyldusilfri er tdluvert misdreift.
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Mynd 9 Munur & kaupgetu i naverandi kerfi og i nyju kerfi
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Til lengri tima teljum vid pd liklegt ad raunverd husnadis lekki frd upphaflegum
verohakkunum og leiti aftur i langtimajafnveegi sem er i samraeemi vid langtimalaunastig.
Petta getur komid mjdg illa nidur & peim sem eru med eiginfjarmdgnun i lagmarki pegar
fjarar undan vedunum. Timasetning i tillogum er pvi lykilatridi. Pvi haegari sem

adlégunin verdur peim mun minni verdur prystingurinn & verdhakkanir.
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3. Hagstjorn

Almennur vandi

Hér ad framan eru feerd rok fyrir pvi ad skipulag husnadislana hafi ekki nema dveruleg
ahrif & langtimaverd fasteigna. Hins vegar geta ahrif breytinga i skipulagi husnadislana
verid toluverd pegar til skemmri tima er litid vegna pess hve tregbreytanlegt frambodid er
0g vegna pess ad lantaka og eignastada heimilanna hafa mikil ahrif & fjarmalamarkadinn.
Af peim sdkum skiptir miklu mali hvada adstedur rikja i efnahagslifinu pegar breytingar
eiga sér stad & fasteignamarkadinum. Eins og stadan er nu er liklegt ad heilbrigdi islenska
hagkerfisins muni ad téluvert miklu leyti radast af astandi fasteignamarkadarins nokkur
nastu ar. Fyrirteeki i verslun og pjonustu fjarfestu mikid a &runum 1997-2001 og munu
teepast hyggja aftur & storraedi i peim efnum i fyrirsjaanlegri uppsveiflu, enda er téluverd
umframframleidslugeta fyrir hendi i pessum geira. Fyrir onnur fyrirteeki i Gtflutningi eda
idnadi blasir adeins vid varnarbaratta vegna has gengis kronunnar. bvi er liklegt ad helsta
leidni framkvaemdanna & Austurlandi yfir i penslu & hofudborgarsvaedinu muni liggja um
fasteignaverd. Haerra fasteignaverd mun hafa eftirfarandi pjodhagsleg ahrif vid naverandi

adstaedur:

» bad mun leggjast & sveif med harra gengi kronunnar til pess ad skapa penslu i
byggingaridnadi & hofudborgarsveedinu.  Pbetta gerist vegna pess ad
byggingarkostnadur leekkar i hlutfalli vid markadsverd husnadis sem hvetur til
nybygginga (pegar Tobins g verdur herra en 1). En einnig mun harra gengi
krénunnar leida til pess ad verd a innfluttum byggingarefnum lekkar og
nybyggingar verda Odyrari sem pvi nemur. Byggingaridnadurinn er fremur
vinnuaflsfrekur og uppsveifla par mun pvi auka eftirspurn eftir vinnuafli og valda
launaskridi ef ekki er naegilegt frambod & vinnuafli.

» bad mun hvetja til neyslu og skuldsetningar heimilanna. Petta gerist vegna pess ad

audur islenskra heimila er ad mestu folginn i huseignum og ef huseignirnar haeekka
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i verdi feer almenningur audstilfinningu og leyfir sér meiri neyslu. Hér getur verid
um toluverd ahrif ad raeda en ef heildarvirdi hiseigna er t.d. 1.000 milljardar mun
1% haekkun fasteignaverds auka aud heimilanna um 10 milljarda. Enn fremur
skapar haerra markadsvirdi aukid svigram til meiri vedsetningar sem einnig getur
studlad ad einkaneyslu. I pridja lagi getur haerra husnadisverd aukid tilfaerslu
fjarmagns & milli timabila og kynsldda. Pegar lantaka & sér stad er i raun og veru
verid ad fera fjarmagn & milli timabila par sem framtidartekjur kaupanda eru
feerdar seljanda i skiptum fyrir hdsnadi. Pannig ad eftir pvi sem hisnadisverd er
haerra peim mun meiri er pessi feersla & milli timabila i hendur seljanda sem hlytur
ad auka vid neyslu dagsins i dag a kostnad framtidar nema pvi adeins ad seljandi
leggi mismuninn til hlidar sem sparnad.

Pad mun skapa porf & aukinni husbréfautgdfu og pannig heaekka almennt
langtimavaxtastig i landinu samhlida pvi ad haekka gengi kronunnar enn frekar.
Leegra verd & innflutningi mun freista folks til ad auka neyslu & innfluttum vérum
og einnig hvetja byggingarionadinn afram eins og adur segir.

pad mun enn fremur koma beint fram i visitdlu neysluverds sem einn
atgjaldalidur heimilanna. bannig getur mikil haekkun & fasteignaverdi skapad
verdboélguprysting sem Sedlabankinn verdur ad bregdast vid med vaxtahaekkunum

og adhaldssamri peningamalastefnu sem kemur illa vid atvinnulifid.

pessi ofangreindu ahrif, vegna herra fasteignaverds, pyrftu i sjalfu sér ekki ad vera

neikveed. Raunar geetu pau verid mjog jakved ef efnahagslifio veeri i nidursveiflu,

atvinnuleysi veeri til stadar, vaxtastig lagt, gengi kronunnar veeri lagt skrad, verdbodlga

veeri ekki vandamal og fasteignaverd nedan vid langtimajafnveegi. Ef aftur & moéti pensla

er til stadar i efnahagslifinu, eins og buist er vid ad verdi nastu arin, eru pessi ahrif mjog

neikveed og auka mjog vid hagstjornarvanda stjornvalda sem purfa ad eiga vid prjar

tegundir af verdbolgu:

verdhaekkanir & morkudum fyrir voru og pjénustu sem er hin hefdbundna

skilgreining a verdbdlgu,

26



» verdhakkanir & morkudum fyrir vinnuafl, p.e. launahakkanir sem eru umfram
varanlega framleidniaukningu hagkerfisins,
» verdhakkanir 4 eignamérkudum, sem i pessu sambandi & einkum vid um

fasteignir.

Verdbolga & voru- og pjénustumérkudum kemur illa vid skuldsett heimilin par sem
greidslubyrdi lana pyngist og pegar skuldir heimilanna eru verdtryggdar gerist petta
sjalfkrafa. En jafnvel pott verdtrygging veeri ekki fyrir hendi myndu sému ahrif eiga sér
stad pvi a frjalsum markadi mun heerri verdbdlga leida til heerri nafnvaxta til ad halda
jafnveegi i raunvoxtum sem einnig hlytur ad pyngja greidslubyrdina. Raunar er
verotrygging skarri kostur i pessu tilliti en par sem verdbdlguskellir koma fram sem
uppfersla & hofudstdl sem hakkar ekki hofudstdl til jafns vio haekkun nafnvaxta sem
annars hlytist af harri verdbolgu. Af pessum s6kum vex greidslubyrdi ekki jafnmikid af
voldum verdbolgu. Verdtrygging er pvi likleg til pess ad draga ar likum & pvi ad
verobodlguskellir geti valdid gjaldprotum ef fjarmagnsvidskipti eru frjals. Verra er po ad
ef verdbolgan kemst verulega & skrid i uppsveiflu getur nidursveiflan ordid mjog
sarsaukafull, par sem launahaekkanir nema stadar adur en verdbolga og vextir fara ad gefa
eftir. Afleidingar pess lysa sér i gjaldprotum eda med pvi ad folk neydist til pess ad selja
eignir & nidursettu verdi. Pessu til vidbétar getur pralat verdobdlga ordid til verulegs skada

fyrir verdmaetaskopun pegar til lengri tima er litid.

Launaverdbdlga, sem stafar af penslu a vinnumarkadi, getur einnig getid af sér sleema
hluti. Haegt er ad nefna nokkur deemi pvi til stadfestingar:

o folk tekur akvardanir um husnadiskaup med mun heerri tekjur i huga en stadist
getur til lengri tima,
» goozrishaekkanir og of héatt launastig geta leitt til fjoldaatvinnuleysis pegar

nidursveifla tekur vid og atvinnulifid getur ekki stadid undir sama launastigi.

pad er reynsla flestra rikja ad tekjuflokt er mest hja tekjuleegstu hopunum. betta gerist

m.a. vegna pess ad margar peer atvinnugreinar sem hafa hatt hlutfall af 6faglerdu
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starfsfolki, svo sem byggingarionadur, verslun og pjonusta, purfa einnig ad fast vid mun
meiri sveiflur i veltu og umsvifum en fyrirteeki i 6drum greinum og hafa pvi minni
stodugleika i mannahaldi. Pad sem skiptir mestu eru almennar breytingar, -eftir
efnahagsadsteedum hverju sinni, & eftirspurn eftir vinnuafli. Fyrirtekin vilja baeta vid sig
starfsmonnum i uppsveiflu vegna aukinna umsvifa sem verdur til pess ad eftirspurn eftir
vinnuafli eykst verulega. En fljotlega fer ad sneydast um heft starfsfolk og fyrirteekin
verda ad lekka krofur sinar og jafnvel leggja Ut i téluverdan kostnad vid pjalfun
starfsmanna. Pannig aukast atvinnutekifeeri ofaglerdra, og peirra sem hafa litla
starfsreynslu, og launin hakka. bessi proun gengur sidan til baka i nidursveiflu.
Samanlagt verdur petta til pess ad laun Ofaglerdra verda fyrir mestum ahrifum af

efnahagsastandi og geta pau pvi oft ordid illa uti a nidursveiflutimum.

A0 sidustu getur fasteignaverdbolga verid mjog dyrkeypt fyrir efnahagslifid. Ekki verdur
horft framhja pvi ad brodurparturinn af eignum islenskra heimila er bundinn i steinsteypu
og skuldaaukning islenskra heimila a sidustu &rum hefur verid studd af verulegri
eignaaukningu a sama tima. Ef eignaaukning & sér stad an innstedu (sj& umfjollun um
langtimavirdi fasteigna hér ad framan) mun hdn ganga til baka. petta er vel pekkt &
eignamdérkudum — svo sem med hlutabréf — og hid sama & vid um fasteignamarkadinn.
Og pétt haseignir virdist vera varanleg verdmeeti, sem — 6fugt vid verdbréf eda adrar
pappirseignir — &ttu ad halda verdgildi sinu i gegnum pykkt og punnt, pa er pad alls ekki
svo. Verd & fasteignum getur hrunid eins og verd & 6drum eignum eins og gerst hefur i
nagrannaldndum okkar. Ahrifin af sliku hruni & fasteignamarkadi eru mun verri en ef slikt
hrun & sér stad & hlutabréfaeign par sem eignarhald & ibudarhisnadi er mun almennara en
eignarhald & hlutabréfum, auk pess sem mun fleiri taka lan fyrir ibGdum en hlutabréfum.
Ef eignastadan lekkar er hett vid pvi ad skuldirnar fjari uppi til 6mealds skada fyrir

islenskar fjarmagnsstofnanir.

Petta bendir einnig til pess ad velferdarkostnadur vegna hagsveiflna sé mun harri en oft
er gefio til kynna, par sem hinir tekjulegri fara mun verr Gt Ur hagsveiflunni en peir
efnameiri. Slikt tekjuflokt — hvort sem pad stafar af atvinnuleysi eda leegri kaupmetti —

getur verid mjog dyrkeypt fyrir tekjulag islensk heimili sem hafa bundid stéran hluta af

28



raostdfunartekjum sinum i afborgunum og voxtum af hdsnadislanum og hafa ekki bord
fyrir baru. Einnig skyldi pad haft i huga ad verdbolgumarkmid Sedlabankans ner adeins
til verdbdlgu & voru og pjonustu eins og hun er meeld i visitdlu neysluverds. Og jafnvel
p6 bankanum heppnist pad atlunarverk sitt ad halda peirri tegund af verdbolgu i skefjum
er ekki par med sagt ad velferdarkostnadurinn verdi enginn par sem launa- og
fasteignaverdbdlga er enn til stadar. Raunar er ner émogulegt med einu stjornteki —
voxtunum — ad halda jafnveegi a 6llum pessum mdrkudum samtimis. Par ad auki verdur
Sedlabankinn, til pess ad bregdast vid verdbdlguprystingum, ad fylgja adhaldssamri
peningamalastefnu sem hakkar vaxtastig i landinu og pyngir greidslubyrdi heimilanna.
A0 visu ma velta fyrir sér hversu mikil &hrifin eru raunverulega fyrir pann meirihluta
heimila sem ekki ber skammtimaskuldir par sem langtimalan eru & fostum voxtum og
vaxtabeetur veita enn fremur vernd fyrir auknum vaxtagjéldum. Ollu heattulegri eru ahrif
adhaldssamrar peningamalastefnu — med harri voxtum og herra gengi — a atvinnulifio.
Med 6drum oréum, 6hodfleg haekkun fasteignaverds vid pessar adstedur veldur pvi ad
Sedlabankinn verdur ad draga meira nidur i almennum atvinnurekstri i landinu en ella til
bess ad halda jafnvagi i pj6darbiskapnum.’ bad getur sidan hefnt sin med atvinnuleysi
og gjaldprotum pegar framkveemdum lykur fyrir austan og hakkanir a fasteignamarkadi
ganga til baka. betta etti ad benda a naudsyn pess ad stiga varlega til jardar i adgeroum

sem geetu studlad ad haekkun fasteignaverds & uppsveiflutimum i islensku efnahagslifi.

! sj& umfjéllun um &hrif aukinna fjarfestinga i hisnadi 4 raungengi i vidauka.
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Vidauki

Raungengi
Yfirgnafandi likur eru & pvi ad aukin fjarfesting i ibadarhisnaedi muni leida til breytinga
& raungengi og par med samkeppnisstodu Utflutningsatvinnugreinanna. Til ad varpa lj6si

a petta er rétt ad taka deemi.

Hugsum okkur ad til ad framleida geedi (y) noti pjodfélagid fjarmagn (k), vinnuafl (») og

ny-klassiska framleidslutaekni:

y - Akanl—a
par sem A er teeknistig og a er hlutur fjarmagns i pjédarframleidslunni. Hagnadur (77) i
pessu hagkerfi er mismunur peirra tekna (py) sem fast fyrir framleidslu og launa (w) og
fjarmagnskostnadar (r):

n=py—-rk—wn

Eftirspurn mun verda eftir vinnuafli, allt par til jadarframleidni fjarmagns og vinnuafls er

jofn fjarmagnskostnadi og launum. Litum a patt vinnuafls:

@a- a)A(Eju =w

Pegar pessi hamaorkunarskilyrdi eru skodud sést ad pvi meira fjarmagn sem fyrir hendi er
i hagkerfinu pvi heerri verdur jadarframleioni vinnuafls og par med hakka pau laun sem
hreinsa vinnumarkadinn. Skodum ni hvada ahrif petta hefur & raungengid, en midum vid

ad nafngengiod sé fast.
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Raungengi (A ) & malikvarda launa er skilgreint:

par sem e er nafngengi gjaldmidils og w* eru laun i helstu vidskiptalondum — heerri laun

innanlands leida pvi til haerra raungengis, ad 6dru jofnu.

Augljost er af pessari greiningu ad pegar fjarmagnsstofninn vex (vegna aukinnar
fjarfestingar i ibudarhisneadi) haekka laun innanlands (vegna haekkunar jadarframleidni)
sem aftur haekkar raungengid sem aftur leidir til wversnandi afkomu i

atflutningsatvinnugreinum.

NG kemur e.tv. einhverjum i hug ad pessi greining standist tepast pegar um
ibadarhisneadi er ad reeda, heldur eigi hin vid pegar framleidni hluta fjadrmagnsstofnsins
er skodadur, p.e. s& hluti sem notadur er til ad framleida apreifanlega voru og pjonustu.
Pad er missyn. ibudarhisnadi gefur af sér framleidna pjonustu sem felst m.a. i
stadsetningu, einnig er ymiss konar pjonustuidnadur tengdur fjarmagnsstofni sem
bundinn er i ibudarhisnadi. Gott deemi um petta er pensla & byggingamarkadi sem smitar
at fra sér og leidir til launahakkana i 6drum greinum, sbr. Ballasa-Samuelson ahrifin.
Hafa ber i huga ad sennilega eru pessi ahrif ekki mikil midad vid skammtimaahrif &

raungengi sem stafa af haekkun launa og verdlags.
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