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FORMALI

bann 21. juli 2006 folu Samtdk atvinnulifsins okkur ad gera spalikan um préun ibudafjarfestinga 4 islandi.
Nokkurn tima tok ad fjarmagna verkefnid og afla gagna. Verkefnid naut fjdrhagslegs studnings

fiarméalaradherra og Samtaka atvinnulifsins.

Ein meginforsendan fyrir verkefninu var ad kanna hvort ibudafjarfestingar veeru pensluhvetjandi og hvort
umframframbod vaeri ad myndast & markadinum. | peningamalum Sedlabankans i jili 2006 kom fram ad
ein asteeda bankans fyrir haekkudum styrivoxtum veeri umframfjarfesting i ibidarhisnaedi. Forvitni lék a
ad rannsaka hvort ad umframfjarfestingin veeri vegna penslu eda vegna lydfreedilegra breytinga, sbr.

miklir bferflaflutningar til islands undanfarin misseri.

28. februar 2007

Magnus Ami Skalason og Gunnar Haraldsson
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INNGANGUR OG MEGINNIDURSTOBUR

Nidurstada okkar er su ad pratt fyrir ad langtimaleitni i ibudarfjarfestingu fylgi félksfjdlgun og aukinna
krafna til husnaedis og rymis, virdist sem samspil verdhaekkana og breytingar a lanamarkadi hafi haft mest
ahrif til aukningar i ibudafjarfestingu a undanférnum misserum. M.v. hvad nybyggingaframbod hefur verid
mikid & undanférnum misserum, pa er ekki dliklegt ad dragi ur ibtdafjarfestingu & naestunni midad vid

liklega proun hagsteerda.

Spélikanid gerir rad fyrir ad strax & fyrsta og 6drum arsfjoréungi 2007 dragi verulega Ur fjarfestingu sem
er i samraemi vid hagfraedikenningar um ad vaxtahaekkanir aettu ad draga ur fiarfestingu. Ibudafjarfesting
fari sidan vaxandi & ny i lok pessa ars og liklegt ad naist jafnveegi frambods og eftirspurnar naestu tvd
arin. pessi nidurstada er i samraemi vid hagvaxtarspar, en einnig er liklegt ad nokkurn tima taki klara peer
husbyggingar sem nu pegar eru hafnar. Liklegt er ad byggingarverktakar haegi @ framkveemdahrada il ad

offrambod myndist ekki & ibudamarkadinum.

PROUN HELSTU HAGSTARDA SEM HAFA AHRIF A iBUDAMARKADINN

Miklar sveiflur hafa einkennt islenskt efnahagslif & sidustu misserum og hefur voxtur pess verid hradur fra
arinu 2002. Likur eru & ad hagvoxtur & arinu 2007 verdi 2,2% skv. pjédhagsspa fiarmalaraduneytisins og
3,1% arid 2008.

Helstu hagsteerdir sem hafa ahrif & ibidamarkadinn hafa préast med eftirfarandi heetti.

1. Vaxtakjér husnadislana: | agust 2004 foru vextir hisnaedislana laekkandi og budust
landsménnum ibudalan leegst med 4,15% raunvoxtum fra 22. névember 2004 fram i midjan
mars 2006 pegar KB banki haekkadi vexti & ibudaldnum ur 4,15% i 4,30%, sidastur
l&nastofnana. Nu eru ibudalanavextir hins vegar fra 4,70%-5,85% eftir pvi hvada lanastofnun
veitir ibudalanid og hver er lantaki. Til vidbotar hefur greidslubyrdi aukist og lan haekkad vegna
heekkandi verdlags. | névember 2004 mzeldist verdbélgan 3,8% & arsgrundvelli, en i desember
2006 meeldist verdbolgan 7,0% & arsgrundvelli, m.v. breytingu & visitdlu neysluverds. Ef petta er
umreiknad til nafnvaxta pa hafa nafnvextir hisnaedislana haekkad ur 8,1% i névember 2004 i ad
lagmarki 12% & ari i arsbyrjun 2007. Samkvaemt I6gméalum hagfreedinnar pa aetti vaxtahaekkun
sem pessi ad studla ad lzekkun fasteignaverds, en vegna uppsafnadra verdbéta finnur

greidandinn ekki ad fullu fyrir verdbolgunni strax..
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MYND 1 - UTLANSVEXTIR [BUDALANASJODS
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MYND 2 — AVOXTUNARKRAFA iBUDABREFA
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MYND 3 — LANGTIMAVEXTIR RiKISSKULDABREFA
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2. Kaupmattur radstofunartekna: Kaupmattur hefur vaxid verulega eda um 11% fra 4.

arsfjérdungi 2002 til 4. arsfiérdungs 2006. Midad vid verdbolguhorfur fyrir arid 2007 er hins vegar
liklegt ad kaupméattaraukningin fari minnkandi. Midad vid verdbdlguhorfur er hins vegar liklegt ad
kaupmattaraukning fari minnkandi. Minnkandi kaupmattur dregur ur kaupgetu almennings a
ibudamarkadi. Hins vegar verdur ad horfa til pess ad skattaleekkanir rikisstjérnarinnar aettu hafa
métverkandi ahrif til aukins kaupmattar. Samkvaemt upplysingingum Hagstofu islands um
landsframleidslu & 3. arsfjérdungi 2006 var hagvoxtur 0,8% midad vid sama tima arid adur.
Arstidaleidrétt landsframleidsla synir 0,3% voxt fra fyrra ari en fra 2. til 3. fioréungs 2006 stendur
framleidslan nanast i stad (0,1%)." Hafa ber i huga ad hagvaxtarhorfur eru mjég dvissar og geta
radist af fjarfestingu i orkufrekum idnadi og tengdum orkuverum eda 68rum pattum sem enn
hafa ekki komid fram.

Frambod af nybyggingum: Umtalsvert frambod er & nybyggdu ibudarhisnaedi og samkvaemt
Morgunbladinu i juni 2006 voru um 284 byggingarkranar a hofudborgarsveedinu og um 15 kranar
til vidbotar eru & Sudurnesjum eda sem nemur teeplega einum byggingarkrana & hverja pisund
ibua i landinu 6llu.i Fullgerdar ibdir & arinu 2006 voru 3.294 a landinu 6llu, en par af voru 2120
ibudir klaradar & hofudborgarsvaedinu. | byggingu um sl. d&ramét voru 5.144 ibudir, par af 2.868 &
hofudborgarsveaedinu. Aukid frambod ibudarhisnaedis og byggingarldéda getur leitt til leekkunar &
raunverdi fasteigna, sérstaklega svaedisbundid. Adrar afleidingar eru minnkandi vedhaefni, sem
geeti aukid heettu i lanasafni lanastofnana. Einnig virdast sem sveitarfélég &

hofudborgarsvaedinu atli ad auka I6daframbod enn frekar.
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TAFLA 1 — LODAUTHLUTANIR 20061

Reykja- Kopa- Hafnar- Reykja-
vik  vogur fjérdur nesbeer

Einbyli 28 227 121 184
Par/Radhus 139 53 118 127
Fiolbyli 230 234 204 331
Samtals 397 514 443 642

Heimild: Bladid, 10. jan. 2007
Upplysingar vantar um énnur sveitarfélog

4. Lanstimi: Engar breytingar hafa ordid & lanstima ibudarléna, hann er enn 5-40 &r, Samkvaemt
upplysingum fra ibudalanasjodi voru einungis um 1/6 hiuti ibudalana til 40 ara 4rid 2003 en voru
i lok sidasta ars teeplega helmingur.

5. Lansfjarframbod: Lansfjarframbod er mikid til ibidakaupa, en er had timabundnum
takmorkunum, sbr. laekkandi lansfjarhlutfall og auknar krdfur um eigin fé hja ibudalanasjodi.
Vidskiptabankamir virdast einnig hafa breytt ahaettumati sinu med pvi ad leekka lansfjarhlutfoll ur
alltad 100% i 70-80% af markadsvirdi eigna®. Borid hefur & aukinni asokn i lan i erlendri mynt

en pau ndmu einungis 3,5% af heildarskuldum einstaklinga i arslok 2005.

' Erfitt er ad fa samreemdar upplysingar um l68adthlutanir fra sveitarfélogum a hofudborgarsvaedinu. Pvi
endurspegla upplysingar i Arbok Reykjavikur ekki heildarframbodid par sem stor hluti byggingarframkveemda &
héfudborgarsveedinu hefur verid utan Reykjavikur.
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MYND 4 — SKULDIR HEIMILANNA VID LANAKERFID

Skuldir heimilanna vid lanakerfid
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6. Skattar: Rikisstjornin hefur &kvedid ad laekka tekjuskattshlutfall sem og ad leekka virdisaukaskatt
& matvaeli sem gerir pad ad verkum ad radstdfunartekjur heimilanna aukast. bessu il vidbotar
sampykkti Alpingi rétt fyrir jolin 2006, ad kréfu verkalydshreyfingarinnar, ad haekka vaxtabaetur
um 577 milljénir kr. afturvirkt vegna vaxtagjalda arsins 2005 og auka barnabeetur, en hvort
tveggja eykur radstdfunartekjur og kaupgetu almennings. Utsvar er hins vegar breytilegt milli
sveitarfélga og er leegsta Utsvar er nu 11,24% sem er reyndar einungis alagt i einu sveitarfélagi.
Haesta utsvar er 13,03%.

7. Lyofraedilegar breytingar: Um dramét 2005/2006 voru samtals rumlega 47 pusund manns i
aldurshopnum 20-30 ara en stor hluti pess hops er i fyrstu ibudakaupum sinum. Einnig hafa
umtalsvert fleiri flust til landsins en fré landinu, en alls voru adfluttir umfram brottflutta &
sidastlidnu ari 5.255, par af foru 2.551 inn & héfudborgarsvaedid, en til samanburdar voru
adfluttir umfram brottflutta & héfudborgarsvaedinu 1.497 og 3.860 a landinu &llu & &rinu 2005.
Hér er um ad reeda mesta flutning flks til landsins fré pvi ad maelingar héfust arié 1961. Fjoldi
erlendra rikisborgara & vinnumarkadi hefur bvi naer prefaldast fra arinu 1998 til 2005. Arid 2006
var tioni adfluttra umfram brottflutta 17,3 og arid 4dur 13 & hverja 1.000 ibua en fram til arsins
2006 hafdi pessi tala ordid haest &rid 2000 (6,1 & hverja 1.000 ibda)*. Meginhluti adfluttra eru
erlendir rikisborgarar og pvi 6vist hversu lengi peir hafa busetu hér & landi. Liklegt er ad margir

hafi fest sér ibud eda leigi & almennum markadi.

[BUDAFJARFESTINGAR A [SLANDI — SPAL{KAN



MYND 5 — FYRSTU iBUDAKAUPENDUR, FRAMREIKNINGUR

Framreikningur fyrstu ibli8akaupenda - hdpurinn 20-30 ara - 2003-2045
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Heimild: Hagstofa [slands

Myndin hér ad ofan synir uppsafnadan fiélda folks i aldurshdpnum 20-30 &ra en & pad er einmitt pad
aldurbil sem flestir standa i sinum fyrstu ibudakaupum eda fara & leigumarkad. bessi hopur fer staekkandi
eftir 2009 og gera ma rad fyrir aukinni eftirspurn eftir hisnaedi af pessari asteedu einni.

MYND 6 - BORGARKJARNAR OG VERDLAG

Verd
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8. Stadsetning: Aukin byggingartioni i uthverfum kallar & vaxandi ferdatima og kostnad vid
ferdaldg til og fré vinnu. Aukinn ferdatimi eetti ad studla ad heerra og stédugra ibudaverdi
midsvaedis, p.e.a.s. naerri pjonustukjornum, svo sem i midbae Reykjavikur og vid Kringluna og

Sméralind, sbr. skyringarmynd 6. Onnur stadsetning vegna umhverfispatta eins og naleegdar vié
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samgdnguaed, utsyni, godra grunnskola og taekifeera til Gtivistar skiptir einnig maliv,

9. Fasteignagjold: Vegna haekkandi ibudaverds hefur fasteignamat verid endurmetid &, sem hefur

haekkad skattstofn sveitarfélaga 4 hofudborgarsvaedinu umtalsvert. | lok desember 2006

haekkadi fasteignamat ad jafnadi & landinu um 10%."i Fasteignagjold geta numid allt ad 0,5% af

fasteignamati en til vidbotar kemur til greidslu i sumum sveitarfélégum holreesagjald, vatnsgjald,

l6darleiga og sorpgjald. Audvitad verdur hver og einn ad vega og meta pjonustustig

sveitarfélagsins midad vid upphaed utsvars og fasteignaskatta pegar buseta er valin.

Ofangreindir peettir eru dregnir saman i t6flu 2.

TAFLA 2 - HAGFRAEDILEGIR MATSPAETTIR iBUDAFJARFESTINGA

Peir peettir sem hafa neikveed ahrif a fiarfestingu eru:

Peir peettir sem hafa jakvaed ahrif a fjarfestingu

*  Heekkandi vextir ibudalana.
»  Mikid frambod nybygginga sem og umbreytts

hisnaedis & naestu misserum.

e Skattlagning ibudarhisnaedis, sem fer vaxandi
vegna haekkandi stofns til fasteignagjalda.

Vaxandi radstofunartekjur vegna laekkunar

tekjuskatts (eda vegna haekkunar persdnuafsiattar).

Heekkandi lansfjarhlutfall banka og sparisjoda
Voxtur radstéfunartekna, ef vaxtabaetur verda
haekkadar, en pad myndi vega upp & mati
haekkandi vaxtagjoldum og verdbotum.

Aukin eftirspurn vegna gods atvinnuastands.

Miklir folksflutningar til landsins.

EFNAHAGSLEGIR bATTIR OG iBUDAFJARFESTINGAR

Ibudafjarfestingar

Samkvaemt télum fra Hagstofu islands voru 5.144 ibudir i byggingu 31. desember 2006 og 4.692 arié &

undan . Pad er mesti fjoldi ibuda i byggingu um aramat fra arinu 1979 og langt yfir langtimamedaltali, en

ad jafnadi hafa verid um eitt pusund feerri ibudir i byggingu um &ramét. Landsmedaltal ibuda i bygginga

um aramot fré arinu 1954 il sidustu aramoéta er 3.645 ibudir. Nu parf ad lita til pess ad ibudir i byggingu

eru & mismunandi byggingarstigi, sumar hverjar eru sjélfsagt tilounar og komnar i sélu en adrar koma

liklega ekki & markad fyrr en eftir eitt ar. Upplysingar Hagstofu [slands benda til pess ad 3.017 ibaair hafi

verid & leegra byggingarstigi um aramétin 2006/2007, pad er ad segja minna en fokhelt. Pvi er ljost ad

flestar ibudirnar sem eru i byggingu koma & markad & naestu 18 manudum.

[BUDAFJARFESTINGAR A [SLANDI — SPAL{KAN

10



MYND 7 -

iBUDIR i BYGGINGU UM ARAMOT
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MYND 8 — FULLGERDAR iBUPIR A HVERJU ARI

Fullgerdar ibudir 4 landinu 6llu og & hofudborgarsvaedinu
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A &rinu 2005 komu & markad 3.106 ibudir 4 landinu 8llu og hafa aldrei 46ur 4 einu ari svo margar ibudir
verid fullgerdar. begar litid er til héfudborgarsveedisins er haegt ad segja sdmu sdgu, en & arinu 2005 kom
par & markad 2.051 ibd. Liklega er hér um ad raeda offrambod af ibudum, pé verdur ad taka tillit til hinna
miklu félksflutninga til landsins umfram brottflutta. Einnig geeti verid ad ungt folk flytti na fyrr ar
foreldrahusum vegna g6ds efnahagsastands sidustu missera og aukins frambods lansfjér. Lydfraedilegar

breytingar sem pessar skapa timabundna aukningu i eftirspurn.
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MYND 9 — FJARFESTING i iBUDARHUSNDI

Fjarfesting ibudarhtsnaedi 4 fostu verdlagi millj. kr (2000)
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Folksfjolgun

ibudafjarfesting hefur vaxid ad jafnadi um 2,2% & ari m.v. fast verdlag, fra arinu 1997 til 2006. ibuafidlgun
milli &ranna 1997-2006 var ad jafnadi 1,3% a arivii, pvi er fjarfestingin meiri en sem nemur fiélgun i
mannfjdlda. Skyringar & pessu eru liklega aukin gaedi og rymra hiisnzedi. Mannfjéldaspéa Hagstofu islands
gerir rad fyrir 1% fidlgun ibua ad jafnadi til 2030. Samkvaemt frétt Hagstofu islands hefur félksfjsigun verid
ovenju mikil a arinu 2006 og fjdlgadi iblum um meira en 2% annad arid i rdd. Fra 1. desember 2005 til 1.
desember 2006 fjolgadi iblum um rdmlega 2,6% samanborid vid 2,1% arid adur. ,Jafn mikil félksfjdlgun
hefur ekki ordid hér & landi fra pvi um midbik sjdunda aratugarins. i engu 68ru Evrépulandi er flksfidlgun
jafn mikil og hér um pessar mundir. Hins vegar hefur félksfjélgun sidast lidin eitt hundrad ar verid ramlega

1,4% & ari™.
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MYND 10 — BUFERLAFLUTNINGAR 1986-2006

Buferlaflutningar milli landa og landshluta eftir rikisfangi - adfluttir umfram brottflutta 1986-2006
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Heimild: Hagstofa Islands

Einnig verdur ad taka illit til pess ad fermetrafjoldi @ mann, eda med 6drum ordum ibudafjarfesting a
mann, hefur farid vaxandi & undanférnum aratugum. Fj6lskyldumynstur hefur breyst og medalfjéiskyldan

farid minnkandi med meira rymi & hvern fjdlskyldumedlim.

NOKKUR ATRIPI VARDANDI GERD SPALIKANS FYRIR FJARFESTINGAR i
iBUDARHUSNZDI

Adur en spalikanid er skyrgreint er rétt ad reifa helstu adferdir, alitaefni og nidurstddur vid gerd spalikana

fyrir fjarfestingu i ibudarhisnaedi 4 Islandi.

Um gerd spalikana og husnadismarkadi

Fjarfesting i ibudarhusnaedi er ein mikilveegasta fidrhagslega akvordun hverrar fiélskyldu. Sveiflur i verdi
og fiarmdgnun skiptir miklu fyrir fidrhag almennings og pvi er ekki ad undra pétt rannsoknir &
husnaedismarkadi vidsvegar um heiminn hafi verid liflegar sidustu aratugina.x bratt fyrir ad husnaedi teljist
til naudsynjavara og pvi atti eftirspurnin ad vera tiltélulega 6teygin, hefur pad synt sig ad sveiflur &
husnaedismarkadi geta verid mjég miklar og haft afdrifarikar afleidingar fyrir fiarhag heimila og almennt
efnahagslif. bad sem flaekir myndina er t.d. st stadreynd ad ibudarhusnaedi er fiarfesting og getur stadid
sem ved fyrir flarmégnun annarra fjarfestinga og neyslu. bannig getur verdhaekkun & husnaedi leitt til

svokalladra audsahrifa, sem aftur leida til aukinnar eftirspurnar i hagkerfinu, aukinnar neyslu og ad sama
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skapi enn meiri haekkunar a verdi husnaedis. Pannig er akvedin haetta & myndun bolu i verdi husnaedis
sem getur sprungid med geigveenlegum afleidingum.X Samband verds og vaxtakjara er p6 ekki einfalt par
sem ymsar adrar &steedur, s.s. folksfjlgun eda breytingar i aldursdreifingu geta haft mikil &hrif & préun

verds og frambods ibudarhusnaedis.

Vid gerd spélikana er yfirleitt notast vid einhverja gerd timaradalikana (time series analysis), par sem
gbgn ur fortid eru notud til ad spa fyrir um framtidina. Gréflega ma flokka likénin i tvo flokka.

Annars vegar pad sem kalla meetti hefébundna timaradagreiningu sem byggir a einhverri tegund
adhvarfsgreiningar, par sem fundnar eru skyristeerdir sem hugsanlega hafa ahrif & préun peirrar staerdar
sem verid er ad skoda. Pessar adferdir hafa pann kost ad vera einfaldar og audveldar i framkvaemd. Hins
vegar verdur ad segjast eins og er ad paer hafa reynst misjafnlega vel til spagerdar.xi Astaedur pess liggja
m.a. i pvi ad sambdnd pjédhagssteerda eru floknari en svo ad audvelt sé ad finna einhlitar reglur um ahrif
einnar steerdar & adra. Vid petta baetist ad mikil haetta er & ad sambond hagsteerda séu ekki pau somu
milli likra timabila, t.d. vegna breyttra adstaedna. | hefdbundnum timaradalikénum er nanast 6magulegt
ad taka tillit til slikra patta.

Gognin

Helstu gdgn sem vid héfdum til ad stydjast vid voru

*  Toélur um ibudafjarfestingu a héfudborgarsvaedinu, baedi & verdlagi hvers ars og fostu verdlagi.

* Fjélda ibuda i byggingu.

e Tolur um verd ibudarhisnaedis, fyrir einbyli, sérbyli og sameiginlega visitélu fyrir hisnaedi
almennt.

*  Tolur um fiélda Islendinga eftir arum og folksfiéldaspa.

e Spéarum hagvoxt og verdbolgu.

e Tolur um I&nskjor & ibudamarkadi (vexti).

GAgnin voru ymist manadargdgn eda arsfjoroungstolur og var manadartélum umbreytt i arsfiordungstolur

til samreemingar.

NU skiptir ad sjalfsdgdu meginmali hvad pad er sem ahugi er & ad skoda og spa fyrir um.

Pjodinni fidlgar ad jafnadi til langs tima um rum 1,4%, pvi er aukning i fjarfestingu i ibidarhisnaedi (sem
meelist ~ 2,2% & &ri) meiri en sem nemur langtimafélksfjdlgun og er sjélfsagt skyringanna m.a. ad leita i
ad fermetrafj6ldi & mann fer vaxandi. Einnig hefur adfluttum umfram brottflutta fjélgad umtalsvert sl. tvd ar

og pannig hefur fjlgad hlutfallslega meira i hdpi peirra sem eru ad kaupa ibud i fyrsta sinn eda leigja.
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Ahugavert er ad skoda timabilid fra 1992-2006 og ef vid litum til fidlda fullgerdra ibida & pessu timabili og
skodum fravik einstakra &ra fra medaltali fullgerdra ibuda, sem er um 1.880 ibudir, pa kemur ymislegt

ahugavert i lj6s. en & mynd 11a ma sja pessa préun.

MYND 11A - FRAVIK i FJOLDA FULLGERDA iBUDA A LANDINU FRA 15 ARA MEDALTALI

Fravik i fiolda fullgerda ibuda a 6llu landinu fra 15 ra medaltali
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MYND 118 - FRAVIK | FJOLDA FULLGERDA iBUDA A LANDINU FRA MEDALTALI 1954-2006 (MEDALTAL 1.730)

Fravik i fiolda fullgerda ibuda 4 6llu landinu fra 1954-2006
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A mynd 11a sést glégglega tviskipting timabilsins, annars vegar i nidursveiflu i byggingum
ibudarhusnaedis allt til &rsins 2001 en til pess tima liggur fravikid undir medaltalinu. Siéan tekur vid timabil
fiarfestingagledi stendur enn, en 4 arinu 2006 voru 6l met slegin i fiarfestingu ibudarhisnaedis. Ef litid er
til myndar 11b er um ad reeda allt ad 30 ara sveiflu, en margar skyringar ma nefna, sbr. bygging

Breidholtshverfis & attunda aratugnum.

bessi gridarlega aukning fra arinu 2001 skyrist adallega af tvennu. i fyrsta lagi edlilegri viébét vegna pess
hve litid var byggt arin a undan en i 6dru lagi af breytingum a fijarmalamarkadi med aukinni hlutdeild
bankanna & ibudalanamarkadi og medfylgjandi leekkun vaxta & ibidalanum og almennt aukinni penslu i
hagkerfinu i

Spurningin sem eftir stendur er pvi einfdld. Er liklegt ad aframhald verdi & pessari uppsveiflu i byggingu
ibudarhtisnaedis? Svarid vid peirri spurningu raedst af tvennu. [ fyrsta lagi hver préunin verdur 4 ibida- og
lanamarkadi, p.e.a.s. hver verdur préunin & verdi hiisnaedis og greidslubyrdi. Ahrifin par geta verid 4
hvorn veginn sem er, annars vegar hvatt enn frekar til fiarfestinga i ibudarhusnaedi, eda dregid ur
fiarfestingunni, allt eftir pvi hvert framhaldié verdur. | 83ru lagi skiptir préun i eftirspurn eftir hiisnaedi 6had
verdi miklu mali, m.6.0. fjoldi peirra sem purfa ad kaupa eda leigja nytt hisnaedi & naestu misserum og
arum. bad sem einkum getur valdid pvi ad pessi pattur stydji vid aframhaldandi fjarfestingar er ef fjoldi

adfluttra til landsins eykst til muna.

Hagrannsoknalikén

Ymis likén voru préfud par & medal svokdllud VAR-likdn, Cointegration likén og ymsar gerdir
timaradalikana*¥ asamt ymsum hefdbundnum adhvarfslikdnum (OLS regression). Pad likan sem er gaf

asaettanlegustu nidurstdduna m.v. télfraedipréf og forsendur er kynnt hér ad nedan.

Likan minnstu kvadrata

Ymis fallform og breytur voru profadar en eftirfarandi likan skyrdi ibudafjarfestingar best.

VAMK likan

Likanid er einfalt &rsfjordungs VAMK likan (venjuleg adferd minnstu kvadrata — Ordinary Least Squares)
par sem breytur er & fostu verdlagi arsins 2006. Tilgatan var su ad tafin verdbreyta og folksfjolgun umfram
natturulega fjdlgun (adfluttir umfram brottflutta =immi-emi) hefdu mest ahrif 4 ibudafjarfestingu. Einnig
pétti vid haefi ad meta gervibreytu (dummy) vid aukna hlutdeild banka & hisnaedislanamarkadi, enda jokst
l&nsframbod langtimalana verulega dsamt pvi ad vextir leekkudu toluvert. Tolfreedilegir eiginleikar pessa

likans voru vidunandi.

lih =, + B,(ph), +7,(immi —emi),_, +0,(dummy) +&
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TAFLA 3- VAMK LiKAN

Arsfijordungs VAMK likan: Had breyta er ibudafjarfesting a fostu verdlagi

Metin Stadal- t-gildi
Nafn breytu studull villa m.v 34 f.qgr. P-gildi

Visitala ibudaverds a HBS 1.4623 0.118 12.392 0.000
Adfluttir umfram brottflutta

(tafid um 4 timabil) -0.1006 0.0265 -3.790 0.001
Gervibreyta vid innkomu

banka 2004 -40.646 12.019 -3.382 0.002
Fasti -38.313 15.927 -2.406 0.022

DURBIN-WATSON=0.991 (markteekt m.v. 10% ef d, veeri 1.01) F-gildi=111.7 (markteekt)
R?=0.9079 R?adlagad = 0.8998

Likanid segir okkur ad verdhaekkun undanfarinna missera og afnam lansfjarhafta hafi haft mest ahrif &
ibudarfjarfestingu. Hvort verd sé hatt eda lagt endurspeglast ageetlega i kaupgetu sem ma skilgreina sem
hlutfall ibidaverds og launa, en pad hlutfall hefur sveiflast & pari eda i kringum 100 allt fram ad
breytingunni sem vard & ibidafjarmégnun haustid 2004, sbr. mynd 13. Myndin synir ekki tekjuahrif vegna
leekkunar husnaedislanavaxta og aukins lansfjarframbods. bvi er edlilegt ad byggingarverktakar hafi tekid
vid sér og aukid vid frambod nybygginga. Einnig ma benda & ad i stefnuyfirlysingu nuverandi rikisstjornar
var buid ad lofa haekkun hamarksfjarhaeda og 90% lanshlutfalls hisnaedislana fra ibidalanasjodi i

Alpingiskosningum vorid 2003.

MYND 13 — RAUNVERDVISITALA iBUDARHUSNZEDIS A HOFUDBORGARSV/AEDINU OG RAUNLAUN

Raunlaun og raunvisitala ibudaverds & HBS fra jan 1997 til des 2006 januar 1994=100

340.00

Vidskipta-
320.00 bankarnir ./\‘/\f\w
300.00 koma inn
aibudalana- /
280.00 :
markadinn /
260.00 aglist 2004 /
240.00 /—/\/ ,_,_—\_/\/"J
220.00
200.00
180.00
160.00
140.00 =
120.00
100.00
80.00
60.00 LML AL L L B TT17T TTT L T L LB L O B O B O TTT T T L
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— Raunverdvisitala hisnadis Hulsnaedisverd / laun — Raunlaun

[ 1j6si mikils adstreymis erlendra starfsmanna undanfarin &r kom & évart hversu litil ahrif su breyta hafdi 4
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ibudafjarfestingu, sérstaklega ef sett er fram su tilgata ad vid innkomu banka og sparisjoda hafi tvaer
kynsladir fyrstu kaupenda farid inn & markadinn og i kjélfarid. Su holskefla hefdi att ad taka enda, en var
framhaldid vegna mikillar fiélgunar adfluttra umfram brottflutta, en ljost er ad innflytiendur purfa &

ibudarhusnaedi ad halda. Hvort sem pad er leigu- eda eignaribudir®.

Gervibreytan var vel markteek og skyrir ad markadsbreytingar hafi haft mikil &hrif & markadinn. bad er i
sjalfu sér edlilegt enda gerdi aukid lansframbod til ibudakaupa mérgu ungu félki kleift ad kaupa sina fyrstu

ibud. Breytingin veitti ennig folki @ midjum aldri teekifeeri til ad staekka vid sig fyrr en ellaxvi.

TAFLA 5 — FJOLDI HERBERGJA A EINSTAKLING

1960 1970 1980 1990 2000
DANMORK 141 161 193 216 220
FINNLAND 0,76 1,68 128 149 1,68
ISLAND 1,06 1,21 1,54 181 1,93
NOREGUR 1,29 150 1,86 210 2,24
SVipJOD 1,21 1,46 181 2,01

SPALIKAN - VAMK
Vid gerd spalikansins voru studlar VAMK likansins notadir til framreikninga & fjarfestingu. [ peirri spa sem
hér er birt eru nokkrar forsendur gefnar:

. Raunhaekkun ibudaverds yrdi 1% a ari og adfluttum umfram brottflutta fjdlgadi um 1% a éri.

II. Raunhaekkun ibudaverds yrdi 0% & ari og adfluttum umfram brottflutta fjdlgadi um 0% & ari.

IIl. Raunleekkun ibudaverds yrdi 2% a ari og adfluttum umfram brottflutta feekkadi um 2% a éri.

[BUDAFJARFESTINGAR A [SLANDI — SPAL{KAN 18



MYND 14 - VAMK SPALIKAN

Spa um ibudafjarfestingar & hofudborgarsvaedinu
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A pvi timabili sem rannséknin byggist & hefur ibudafjarfesting verid stighaekkandi. Svo virdist sem samspil
verdhaekkana og breytingar & lanamarkadi hafi haft mest ahrif til aukningar i ibudafjarfestingu. Par sem
nybyggingaframbod hefur verid mjog mikid & undanférnum misserum, er ekki 6liklegt ad eitthvad dragi ur
ibudafjarfestingu. Spalikanid gerir rad fyrir ad strax & fyrsta og 6drum arsfjordungi 2007 dragi verulega ur
fiarfestingu. ibudafjarfesting fari sidan vaxandi & ny i lok pessa ars og verdi i jafnvaegi naestu tvd arin, en
einnig er liklegt ad nokkurn tima taki klara paer husbyggingar sem nu pegar eru hafnar, par sem tla ma

ad byggingarverktakar hzegi & framkvaemdahrada til ad offrambod myndist ekki & ibidamarkadinum.

TAFLA 6: MISMUANDI AHRIF FORSENDNA A iBUDAFJARFESTINGU

1% haekkun 0% haekkun 2% laekkun
husnadisverds husnaedisverds husnadisverds

2007 6.4% -1.2% -8.9%
2008 4.7% 3.3% 0.6%
2009 1.4% 0.1% 2.17%

pratt fyrir ad gert veeri rad fyrir 1% raunverdshaekkun hisnaedis & spatimabilinu veldur pad 6,4%
samdreetti i fiarfestingu & arinu 2007, en ibudafjarfesting teeki sidan aftur vid sér a arinu 2008 og yxi um
4,7% fra rinu & undan. Astaeda pessa er liklega offjarfesting sidustu missera sem likanid gripur og er i
samraemi vid langtimasveiflu i ibudafjarfestingu, sbr. mynd 11b. Ef enginn verdhaekkun a sér stad, pa
minnkar fjarfesting um 7,2% & arinu 2007 og eykst litillega & arinu 2007. Ef &framhaldandi raunleekkun
yrdi & ibudaverdi, eins og raunin var & arinu 2006, pa myndi fjarfesting dragast verulega saman neestu

prja arin.
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Samanburdur vid énnur likon

Medan & vinnslu likansins st6d birti Sedlabanki islands pjédhagslikan sitt, par sem ein metin jafna var

fiarfesting i ibudarhisnaedi. Likanid var sett upp & eftirfarandi hatt:

ih - gdp = a, + B, (ph - pih)

par sem ih er fjarfesting, gdp er verg landsframleidsla, ph er husnaedisverd og pih er visitala
byggingarkostnadar. (ph-pih) er pa logaripmi af Tobin-Q hlutfallinu sem lysir pvi ad ef verd er langt yfir
byggingarkostnadi virkar pad sem hvati til nyfjarfestingar. Petta hlutfall veeri gott og gilt ef
byggingarvisitala teeki tillit til [6daverds, en pad gerir hun ekki. Mikill akkur veeri i pvi ef Sedlabankinn afla
gagna um lédaverd i peim tilgangi ad reikna nyja visitélu sem vegur saman byggingarkostnad og

[6daverd.

NIDURSTADA

Sja inngang og meginnidurstddur.
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VIDAUKAR

HAGFRZEDI iIBUDAMARKADAR

Ibudarhtisnaedi er fléknari vara en adrar vorur & markadi. Ymsir valkostir eru { bodi &
husnaedismarkadinum, sbr. naudsynjavara, p.e.a.s. grunnhusaskjol sem getur annad hvort verid i séreign
eda til leigu. Adrir kostir eru einnig i bodi allt frd 6sampykktu leiguhusnaedi til hagaeda ibudarhusnaedis,
bvi er husnaedismarkadurinn fjarri pvi ad vera einsleitur. Adrir paettir eins og stadsetning og
umhverfispeettir hafa einnig ahrif & verdmyndun fasteigna. Almennt séd hafa eftirfarandi paettir &hrif &

ibudaverd:

* Vaxtakjor husnadislana.

*  Kaupmattur radstofunartekna.

*  Frambod af nyju og umbreyttu hisnaedi, sbr. umbreyting idnadarhusnaedis i ibudahusnaedi.

* Lanstimi ibudarlana.

*  Lansfiarsframbod, par ma nefna afnam lansfjarskémmtunar 4 islandi og haekkun lansfjarhlutfalls
af markadsvirdi.

»  Skattar & ibudarhusneedi og skattaafsleettir vegna vaxtagreidsina, t.d. vaxtabaetur.

»  Lydfreedilegar breytingar og folksfjdlgun.

» Stadsetning og umhverfi.

»  Utsvar sveitarfélaga og geedi grunnpjonustu, sbr. gaedi skola.

Frambod husnadis er fast til skamms tima

Einn helsti vandi hisnaedismarkadarins er hversu haegt hann adlagar sig ad frambods og
eftirspurnarpattum og mé med nokkurri einfoldun segja ad frambod iblidarhisnaedis sé fast til skamms
tima, vegna hins langa tima sem tekur ad skipuleggja og byggja ny ibtdarhverfi. Jafnframt er fijarfesting i
ibudarhisnaedi langlif, sérhaefd og jafnvel dafturkraef. bratt fyrir ad meginhluti tekna og audlegdar
einstaklinga og fjdlskyldna fari til husnzediskaupa eda leigu, pa er hisnaedi samt sem adur naudsynjavara
i skilningi hagfraedinnar. Vegna hinnar miklu fjarfestingar sem naudsynleg er vid byggingu
ibudarhusnaedis, pa er husnaedismarkadurinn mjég hadur fiarmagnsmarkadi, baedi fré hlid
fasteignakaupenda og byggingaradila. Aimannahagsmunir krefjast pess einnig ad stjornvold komi ad
husnaedismarkadi, t.d. vegna kréfunnar um grunnhdsaskjol, sem telst til grunnmannréttinda, sbr.
mannréttindasattmala Sameinudu pjédannaxvi. Einnig koma stjornvold ad markadinum med eftirfarandi
heetti:
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* laga- og reglugerdarumhverfi, sbr. 16g um hisnaedismal og skipulagsreglur, sbr. adalskipulag.
»  Skattaumhverfi, sbr. vaxta- og husaleigubaetur.

*  Opinber umsjé og uthlutun husnaedis, sbr. félagslegt husnzedi.

Lakkun vaxta studlar ad hekkandi fasteignaverdi

Vaxtakjor og haekkandi kaupmattur dsamt auknu lansfjarframbodi studla almennt séd ad haekkandi
fasteignaverdi®ii. Hagsteed skilyrdi og sampaetting alpjédlegs fiarmalamarkadar dsamt miklu frambodi
lansfjarmagns og lagu alpjodlegu vaxtastigi, hefur framkallad kjéradsteedur til vaxtaleekkunar a islenskum
ibudaldnum undanfarin misseri. Vextir langtimaskuldbindinga hafa farid leekkandi i éllum I6ndum
Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) og hafa raunvextir jafnvel verid neikvaedir i sumum [6ndum
(Iland, Holland og Spann)*. Langtimanafnvextir 4 islandi féru leekkandi allt til &rsins 1998, en haekkudu
sidan aftur og nadu hamarki arid 2000, en hafa sidan farid laekkandi, en haekkad aftur i kjélfar breytinga &

lanshaefismati ibiidalanasjéds og islenskra fiarmalafyrirtaekja.

Efnahagslegir ahrifavalda til lekkunar fasteignaverds

Peir peettir sem helst geetu haft &hrif & leekkun ibudaverds eru:

*  Haekkandi vextir, en haekkun vaxta veldur haekkun & greidslubyrdi. Nu pegar hafa
langtimaraunvextir husnzedislana haekkad hér a landi.

* Vaxandi verdbdlga umfram verdhaekkun a husnaedi veldur haekkun a hofudstol verdtryggdra lana
sem getur étid upp eigid fé i hiseigninni hja skuldsettum fislskyldum. | pessu samhengi mé
nefna ad flestir greiningaradilar telja ad verdbolga verdi milli sjo og atta présent & arinu 2006 en
milli prju og fjégur présent & arinu 2007.

* Atvinnuleysi, en atvinnumissir greidenda hisnaedislana veldur minni greidslugetu og neydir oft
vidkomandi til ad selja gegn vilja sinum. Samkvaemt pjédhagsspa fiarmalaraduneytisins verdur
atvinnuastand 4 islandi gott & naestu 4rum, enda hefur umframeftirspurn eftir vinnuafli verid maett
med innflutningi & vinnuafli.

» Offrambod nybygginga skapar prysting & verktaka ad selja, sem getur valdid laekkun &

fasteignaverdi®.

Almennt séd getur leekkun fasteignaverds haft umtalsverdar neikveedar afleidingar fyrir hagkerfid.
Rannsékn Alpjodagjaldeyrissjodsins & alpjodlegum husnaedismarkadi leiddi i [jos ad eignabdlur &
husnaedismarkadi springa mun sjaldnar en bélur & hlutabréfamérkudum. Leidréttingar &
hlutabréfamérkudum koma ad jafnadi fram & 13 ara fresti og standa yfir i 2 1/2 ar og valda ad jafnadi 4%
tapi a vergri landsframleidslu. Ef lekkun verdur & hisnaedi eru afleidingarnar yfirleitt mun alvarlegri og

geta stadid i neestum tvofallt lengri tima en leidrétting & hlutabréfamérkudum. Framleidslutapid er einnig
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tvisvar sinnum meira, sem endurspeglar meiri ahrif & neyslu og bankakerfi, en bankar eru oft berskjaldadir

gagnvart breytingum & verdi fasteigna*.

NEDANMALSGREINAR OG HEIMILDIR

i Jafngreidsluan sem eru verdtryggd eru svokoliud “back-loading” [an, en lan & nafnvéxtum eru “front-loading” 1an.
Petta pydir med 6drum ordum ad greidsla af husnaedislani med breytilegum nafnvéxtum myndi haekka um leid og
lanastofnunin haekkadi nafnvexti. [ tilfelli verdtryggdra lana kemur haekkun verdbdlgu einungis litillega fram i
haekkadri greidslubyrdi i dag.

i Vefur Hagstofu Islands - http://www.hagstofa.is/?PagelD=95&News|D=1522

i Morgunbladid 2.6. 2006

v Glitnir bydur reyndar upp @ 100% dverdtryggt lan i islenskum kronum eda ad 6llu leyti eda hluta .

v Hagtidindi. Hagstofa Islands september 2006 — sja http://www.hagstofa.is/?PagelD=95&News|D=2034

vi Samanber svaedahagfraedikenningar um Central Business District.

vii Fasteignamat rikisins - www.fmr.is. Sja nénar auglysingu & vef Fasteignamats, en sums stadar & landinu haekkadi
fasteignamat meira og sums stadar ekkert.

vii Medalmannfjéldi 1997: 270.915 og arsins 2006: 304.334.

x Frétt Hagstofu Islands fra 22. desember 2006. http://www.hagstofa.is/?PagelD=95&News|D=2543

x Agaetis yfirlit er t.d. hja Barker (2003).

% Sja t.d. Muellbauer og Murphy (1997).

%i Um pessa reynslu ma freedast nanar hja Charemza og Deadman (1992).

xii | bvi sambandi verdur b6 ad hafa i huga ad erfitt getur reynst ad akvarda hvort kemur par 4 undan, eggid eda
haenan.

xv \/AR stendur fyrir ‘vector autoregressive’.

XV bratt fyrir fréttir um ad innflytiendur bdi i idnadarhisnaedi eda vinnubudum, er ljost ad pad er minnihluti af peim
sem fluttu, t.d. & hofudborgarsveedid. Ef svo veeri ekki pa byggju fleiri pusund manns i sliku husnaedi.

i Rétt er ad athuga: Vextir eru ekki beint i likaninu en samkvaemt nuvirdislikani hafa peir bein ahrif gegnum verdio.
Rétt avéxtunarkrafa m.v. greidslustreymi gefur rétt verd eignar.

xii | 25 gr. sattmalans segir: Hver madur & krofu til lifskjara, sem naudsynleg eru til verndar heilsu og vellidan hans
sjalfs og fjdlskyldu hans. Telst par til matur, kleednadur, hisnaedi, laeknishjalp og naudsynleg félagshjalp, svo og
réttindi til dryggis gegn atvinnuleysi, veikindum, érorku, fyrirvinnumissi, elli eda ddrum &féllum, sem skorti valda og
hann getur ekki vid gert”.

wiit Fiarfestingarlikdn eins og likan um navirdi gefa pad til kynna ad ef avoxtunarkrafa leekkar ad dbreyttu
greidslufledi, pa haekkar verdmeeti, eda m.6.0. navirdi, fjarfestingarinnar.

i |MF: Milesi-Ferretti, Gian Maria og Kodres, Laura (april 2004). World Economic Outlook bls. 18.

x Hér ma nefna sem daemi ad skuldsettur verktaki sem byr vid haekkandi skammtimavexti af fjarfestingarkostnadi
hlytur ad vilja greida upp skuldir sinar sem allra fyrst. ba er oft eina leidinn ad selja eins fljott og audid er og jafnvel &
verdi sem er leegra en pad verd sem verktakinn gerdi rad fyrir i vidskiptadaetlun sinni. bessi pattur getur haft
sveedisbundin ahrif & fasteignaverd.

xixd |[MF: Milesi-Ferretti, Gian Maria og Kodres, Laura (april 2004). World Economic Outlook bls. 18.

Pad veeri gagnlegt ad timaradir um fyrstu ibidakaupendur, ibudir i byggingu, fullgerdar ibudir og fiarfestingar i
ibudarhisnaedi, ad baki linuritum fylgdu sem vidauki, p.e ad baki myndum 5,7, 8, 9.
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