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1. Inngangur

[ lok sidastlidins ars for félagsmalaradherra pess 4 leit vid Sedlabanka Islands ad hann
ger0di uttekt 4 hugsanlegum efnahagslegum ahrifum heekkunar ibudaldna i samraemi vid

tilteknar hugmyndir radherrans. bPar voru nénar tiltekio:

1. Ny 16g um husnedislan taki gildi 1. januar 2005. Hamark husnadislana verdi pa
haekkad strax 1 90% af hoflegri ibud (ekki skilgreind).

2. Pa hakki hamarkslan fyrir baoi notad og nytt hiisnadi 1 11,9 m.kr. 1. januar 2005
og sidan manadarlega um 120 pusund kronur fram til 1. mai 2007 og yrdi pa ordid
15,4 m.kr. (90% af s6luverdi 4 herbergja ibudar).

3. Husnzdislan Ibudalanasjods verdi einungis veitt gegn fyrsta vedrétti.

4. Hamarkslanstimi verdi styttur i 30 ar.

Akvedid var ad nalgast verkid ur fjorum attum: { fyrsta lagi sogulega, p.e.a.s. med pvi ad
skoda préun helstu efnahagssterda sem varpad getu 1josi 4 vidfangsefnid yfir eins langt
timabil og hagt er ad fa gogn yfir. I 6dru lagi var beitt stilferdum daemum til ad skoda
ahrif breytinganna 4 greidslubyrdi, moguleika til lantoku, o.s.frv. I pridja lagi var beitt
adferoum hagmelinga til ad greina samband utlana, fasteignaverds, ibudafjarfestingar og
fleiri steerda. Tolfraedigreining var einnig notud til ad meta likur pess ad verdmeeti ibudar
sem veodsett er ad fullu samkvemt aformudum reglum falli nidur fyrir andvirdi ahvilandi

lana. 1 fjorda lagi voru efnahagsleg ahrif breytinga skodud med tilteekum likonum.

Skyrslan sem hér fer 4 eftir skiptist i fimm hluta.' [ 2. kafla er sogulegt yfirlit prounar
ibudalana fra pvi a0 husbréfakerfinu var komid & fot fyrir 1'% aratug. Ljost er af peirri
sogu ad utlan til ibudarkaupa og verdproéun peirra raedst ad mestu leyti af framvindu
efnahagslegra sterda. Eigi a0 sidur ma atla ad frambod lansfjar hafi haft medverkandi
ahrif, pannig ad pegar efnahagslegar adstedur voru til uppsveiflu & hiisnedismarkadi hafi

rymkun 4 utlanareglum [btdalanasjods og forvera hans ytt enn frekar undir uppsveiflu.

" Ad skyrslunni vann hopur sérfredinga 4 hagfraedisvidi Sedlabankans.  honum voru Mar Gudmundsson,
sem stjornadi verkinu, Arnor Sighvatsson, Poérarinn G. Pétursson, Markus Moller, Kristjon Kolbeins,
Guomundur Gudmundsson, Ludvik Eliasson, Gudmundur Sigfinnsson og Magntis Fjalar Gudmundsson.



Tilkoma husbréfakerfisins fol reyndar i sér einhverja mestu aukningu 4 frambodi lansfjar
til ibudarkaupa sem ordid hefur. P4 hafodi hins vegar verid leegd i pjodarbuskapnum um
nokkurt skeid, sem leiddi til pess ad aukid lansframbod hafdi adeins 1 for med sér minni
hattar uppsveiflu i fasteignaverdi, en aukinn adgangur ad lansfé hefur liklega dregio ur
nidursveiflunni i pjédarbuskapnum. Arid 1991 jukust ibudalan t.d. toluvert umfram
fjarmunamyndun. Slikt gerdist ekki aftur fyrr en & uppsveifluarunum 1999 til 2001 og ma
@tla a0 rymkun 4 lanareglum, medal annars tilkoma vidbodtarlana og lengri lanstimi, hafi

att patt i pvi ad gera slikt mogulegt.

i 3. kafla skyrslunnar er med stilfardum demum fjallad um ahrif fyrirhugadra breytinga
a lansfjareftirspurn. betta vidfangsefni er ekki audvelt vidfangs, pvi ad erfitt er ad meta
hve stor hopur lantakenda byr vid heftan lansfjaradgang vid nuverandi utlanareglur.
Tekid er tillit til pess ad stytting lanstima vegur & moéti hakkun hamarkslana og pvi gaetu
nettéahrif breytinganna 4 skuldsetningu 1 sjalfu sér verid til hvorrar attar sem er, pott
liklegra sé talid ad skuldir aukist. Meginnidurstadan er st ad skuldsetning eykst mest um
5% eftir 16 ar, en meginpungi aukningarinnar kemur fram ad 5 arum lidnum. Einnig eru
reiknud fraviksdemi. Petta eru e.t.v. ekki mikil ahrif midad vid stoduga aukningu skulda
einstaklinga 1 hatt &4 pridja aratug. begar skuldir eru hugsanlega ad nalgast hamark a
timum mikillar uppsveiflu i pjédarbiuskapnum gaeti aukin sokn i lansfé sem breytingarnar
hefdu 1 for med sér po haft mikilveg ahrif, magnad spennu i uppsveiflu og gert fjarhags-

stodu heimilanna vidokvaemari i nidursveiflu.

i 4. kafla er fjallad um hagrant samspil frambods og eftirspurnar eftir husnadi, pa peetti
sem akvarda jafnvegi a4 husnadismarkadi og samspil peirra til skamms og langs tima.
Ztla mé ad sokum tdéluverds vidskipta- og leitarkostnadar 4 eftirspurnarhlid og mjog lags
hlutfalls nybygginga af husnadisstofni geti adlogun ad langtimajafnvaegi tekid langan
tima og husnadisverd pvi vikio fra jafnvegisverdi yfir 16ng timabil. Tolfredileg greining
a innlendum htsnadismarkadi stydur pessa nidurstodu. Sterkt langtimasamband er & milli
husnadisverds og launa og radstofunartekna en til skemmri tima hafa pettir eins og
breytingar 4 adgengi ad lansfé og vaxtabreytingar ahrif 4 eftirspurn og par med htisnaedis-

verd. Aukin skuldsetning i kjolfar lantoku hefur hins vegar tilhneigingu til ad draga ur



eftirspurn eftir hiisnedi og studla ad lekkun husnadisverds til langs tima. Haekkun
husnadisverds i hlutfalli vid byggingarkostnad eykur einnig hvata til fjarfestingar i nyju
ibudarhusnaedi. Tolfredigreiningin gefur til kynna ad aukinn husnedisaudur vegna
haekkandi hisnaedisverds og steekkandi husnadisstofns, batt adgengi ad lansfé og laekkun
vaxta auki neyslu heimila. Til lengri tima koma hins vegar fram neikvead ahrif aukinnar

skuldsetningar sem draga ur neyslugetu peirra.

[ 5. kafla er pjédhagslikan Sedlabankans notad til ad meta efnahagsleg ahrif fyrirhugadra
kerfisbreytinga. Samkvamt likaninu hakkar hiisnedisverd strax um taeplega 1% og er
medalhakkunin fyrstu fimm 4rin eftir breytinguna um 2%%. ibudafjarfesting eykst einnig
eda um samtals teplega 2'2% fyrstu prja arin eftir kerfisbreytinguna. bessar breytingar,
asamt lekkandi vaxtakostnadi, valda aukinni einkaneyslu og er einkaneysla ad medaltali
um 1%% meiri en hun hefdi ordid an pessara breytinga fyrstu fimm arin. I kjolfarid
aukast hagvoxtur og verdbodlga sem verda um Y4-'5% meiri en ella pegar mest laetur. Til
lengri tima litid snyst petta hins vegar vid par sem aukin lantaka og skuldsetning heimila
veldur pvi ad radstofunartekjur verda minni en ella og hreinn husnadisaudur minni.
Eftirspurn eftir hiisnadi til langs tima verdur pvi minni og hisnadisverd legra en ella
hefdi verid. A0 sama skapi verdur einkaneysla minni til langs tima en ef ekki hefdi verid
farid i kerfisbreytingarnar. Bliast ma vid pvi ad Sedlabankinn purfi ad bregdast vid
aukinni penslu og verdbolgu 1 kjolfar pessara breytinga. S¢ tekid mid af pjodhagslikani
bankans og einfaldri peningastefnureglu ma @tla ad styrivextir bankans pyrftu ad vera allt
ad 2% herri en ella til ad sla & pensludhrif kerfisbreytinganna. Pa er ekki tekid tillit til
pess ad ef breytingin verdur 4 peim tima sem uppsveifla af voldum virkjana- og storidju-
framkvaemda er i hamarki gaetu ahrifin ordid mun meiri vegna 6linulegra ahrifa pegar
eftirspurn eykst eftir framleidslupattum sem pegar eru 4 protum. Vid slikar adstedur yroi

ad hekka styrivexti Sedlabankans enn frekar.

[ 6. kafla er ad lokum reynt ad meta ahrif fyrirhugadra kerfisbreytinga 4 likur a ad
verOmati husnaediseignar lekki nidur fyrir andvirdi ahvilandi ldna pannig ad ein-
staklingar med fulla nytingu vedheimilda standi frammi fyrir pvi ad eigid fé i husnadi sé

ordid neikveatt. Reiknadir voru ut 50 pusund slembiferlar fyrir préun raunhtisnadisverds



par sem tekid er mid af ségulegri hegdun pess. Peir voru sidan notadir til ad reikna likur &

a0 verdmati hisnadisins verdi leegra en eftirstodvar lansins einhvern tima 4 lanstimanum

midad vid akvednar forsendur um avoxtunarkrofu, lanstima, aldur haseignar og afskriftir

hennar. 1 1jés kemur ad pegar timasetning hiisnadiskaupa er valin af handahofi gaetu

pessar likur aukist ur allt ad 10% i ntiverandi kerfi med 80% veohlutfalli i ramlega 50%

verdi vedhlutfallid hakkad i 90%. Utreikningarnir syna einnig ad sé husnadi keypt 4

timum par sem husnadisverd er hatt i sogulegu samhengi, eins og atla ma ad na sé fyrir

hendi, geta pessar likur aukist enn meira.

Helstu alyktanir sem draga ma af peirri skyrslu sem lyst hefur verid i adalatrioum hér ad

framan eru pessar:

1.

bott e.t.v. sé¢ ekki liklegt ad framangreindar breytingar muni hafa mikil &hrif &
lansfjareftirspurn er dkaflega mikilvagt ad timasetja peer med tilliti til efnahags-
legra adstedna. Smavagilegar breytingar sem Orva eftirspurn a timum efnahags-
legrar ofpenslu gaetu aukid & ¢jafnvaegid 1 pjodarbiuskapnum og leitt til harkalegrar
adlogunar ad pvi loknu. Ef frambod lansfjar er aukid i midri uppsveiflu geta
ahrifin komid mun hradar fram en ella. Sé pad gert pegar leegd er i pjodar-

buskapnum gaetu dhrifin hins vegar komio fram & I6ngum tima og verid @skileg.

Fyrirhugud kerfisbreyting er til pess fallin ad auka penslu 1 pjodarbuaskapnum i
nokkur ar sem veri sérlega 6heppilegt i 1j6si efnahagshorfa nastu ara, p.e. einmitt
pegar storidjuframkvaemdir standa sem haest. Vegna aukins verdbolguprystings er

ljost ad Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid med harri styrivoxtum en ella.

A0 auki eru langtimadhrif kerfisbreytinganna pau ad skuldsetning islenskra
heimila eykst sem veldur pvi ad hagkerfid endar 4 leegri neysluferli en ella. betta
veldur ahyggjum 1 ljosi pess ad skuldsetning islenskra heimila er pegar ordin mjog

ha 1 sdgulegu og alpj6dlegu samhengi.

Fyrirhugadar kerfisbreytingar geetu grafio undan fjarmalalegum stodugleika par
sem hakkun hdmarksvedhlutfalls, sérstaklega vid niverandi adstedur tiltolulega

has husnadisverds, getur aukid likurnar 4 pvi ad verdmeti husnadis sem hefur



veri0 skuldsett ad fullu laekki nidur fyrir eftirstddvar utistandandi ldna pannig ad
eigid fé einstaklinga i eigin husnadi yrdi neikvaett. I pvi samhengi er mikilvaegt ad
hafa i huga alvarleg vandamal sem af sams konar préun hlutust i byrjun tiunda
aratugar sidustu aldar 4 flestum hinna Nordurlandanna og f6lust m.a. i storfelldum
tldnatdpum lanastofnana. Yrdi prounin apekk hér er liklegt ad Ibudalanasjodur

yrdi fyrir Gtldnatdpum og ad reyna myndi 4 rikisdbyrgoina i skuldbindingum hans.

Verodi radist i pessar breytingar er mikilvaegt i pessu 1josi ad vel sé hugad ad
timasetningum med tilliti til stoou hagsveiflunnar. Pannig kaemi t.d. til greina ad
hamarksfjarhaedir ibtidaldna verdi ekki haekkadar frekar fyrr en séd er yfir mesta
eftirspurnarkufinn sem spad er ad verdi & naestu misserum. Pa er mikilvaegt ad
verdi pessum breytingum hrundid i framkvaemd sé ekki slakad 4 peim hluta
tillagnanna sem lytur ad pvi ad draga Gr pensludhrifum peirra, p.e. ad lan fbuda-

lanasjods verdi 4 fyrsta vedrétti og ad hamarkslanstimi verdi styttur i 30 ar.



2. Ibtidalan 4 timum husbréfakerfisins

2.1. Inngangur

Voxtur ibudalana redst af samspili nokkurra patta. I grofum drattum maé skipta peim i
prennt.  fyrsta lagi méa nefna paetti er fela i sér breytingu lansfjarframbods, p.e.a.s.
fjarhaed hamarkslans, leyfileg vedmork, lengd lana, reglur um tegund hisnadis sem lanad
er til og reglur um greidslumat. Hér maetti einnig telja reglur um lanveitingar til annarra
en peirra sem eru ad kaupa hisnazdi til eigin nota, eins og t.d. sveitarfélaga, byggingar-
samvinnufélaga o.s.frv. I 68ru lagi hafa almenn efnahagsleg skilyrdi ahrif a eftirspurn
eftir husnadislanum. Ma par nefna préoun kaupmattar radstofunartekna (sem felur 1 sér
launabreytingar, breytingar 4 atvinnustigi og skottum), heildareftirspurn i pjéodar-
buskapnum, sem medal annars hefur ahrif & raunvexti, og loks breytileika i folksfjolgun a
einstokum svedum, einkum hofudborgarsvedinu. I pridja lagi er hugsanlegt ad ,,form-
breytingar* eins og breytingar 4 nafnvoxtum ibudalana hafi ahrif. Pott breytingar a
nafnvoxtum lana attu ekki ad hafa ahrif 4 raunavoxtun husbréfa 4 markadi, er ekki vist ad
lantakendur meti fyllilega ad jofnu tiltekna vaxtabreytingu og pau ahrif sem hin hefur 4
affoll eda yfirverd huisbréfa.

Hér a eftir er athyglinni fyrst og fremst beint ad ahrifum frambodstakmarkandi
patta a4 husnadislanaeftirspurn, ibudaverd og -fjarfestingu, t.d. reglna um hamarkslan,
vedsetningarmork og hamarksliftima lana. bessi ahrif er po oft erfitt ad greina fré dhrifum
patta sem hafa ahrif 4 lansfjareftirspurn eftir 60rum leidum. Spurningin sem reynt er ad
svara er hvort greina megi i gdgnum augljoés ahrif aukins frambods husnzdislana a
vegum hins opinbera a4 ibudamarkadinn pegar mikilveegar kerfisbreytingar hafa ordid,

eins og breytingar a fjarhad hamarkslana.

2.2. Ibtidalan fyrir daga hiisbréfakerfisins

Athugunin sem hér fer 4 eftir beinist einkum ad timabilinu eftir ad hasbréfakerfid kom til
sogunnar. Tilkoma husbréfakerfisins var hins vegar i sjalfri sér einhver rottekasta
breyting sem gerd hefur verid 4 fjarmognun ibudarkaupa og hafoi vidtek ahrif a
ibudamarkadinn. Rottekni breytingarinnar folst ekki sist i pvi ad beinum tengslum var

komid 4 milli ladnveitinga og lansfjaroflunar Husnadisstofnunar. Akkilesarhell pess



kerfis sem husbréfakerfid leysti af holmi var ad lansfjaroflun stofnunarinnar fullnaegdi
engan veginn lansfjareftirspurn 4 peim voxtum sem i bodi voru. I ordi kvednu var kerfid
sem komid var 4 arid 1986 afar orlatt. Log sem pa voru sampykkt folu 1 sér lengingu lana
i allt ad 40 ar og verulega heekkun hdmarksldna 4 nidurgreiddum voxtum. Lanshlutfall,
sem adur hafdi verid hast 20-30% af byggingarkostnadi, hakkadi upp 1 70% fyrir pa
einstaklinga sem voru ad byggja sitt fyrsta hisnedi. Einnig voru reglur um lan til meiri
hattar endurbdta 4 notudu husnadi rymkadar verulega. Breytingarnar leystu Ur laedingi
mun meiri eftirspurn en reiknad hafdi verid med. Fjarmagn sem stofnunin hafdi til
radstofunar dugdi pvi hvergi narri til ad fullnegja henni. U.p.b. 20 pusund lans-
umsazkjendur skradu sig 4 bidlista eftir lanum og bidtiminn gat ordid allt ad prji ar.”
Fljotlega purfti pvi ad leita leida til ad takmarka frambodid. I nyjum légum um
Husnadisstofnun rikisins i desember 1987 var beett vid dkvedum um ad heimilt vaeri ad
synja umsakjanda um lan @tti hann fyrir fleiri en eina ibud og skerda lan til peirra sem
attu stort, skuldlitid husnedi fyrir.

bar sem Husnadisstofnun rikisins var fjarri pvi ad geta fullnagt lansfjareftirspurn
4 peim kjorum sem i bodi voru purftu iblidarkaupendur ad leita til bankastofnana, sem
budu lan & mun herri voxtum og til skemmri tima. Vegna bidradarinnar er erfitt ad atta
sig fyllilega & raunverulegri umframeftirspurn fyrir daga husbréfakerfisins eda bera
saman raunveruleg heildarkjor lantakenda fyrir og eftir tilkomu husbréfakerfisins. Liklegt
er a0 ymsir hafi skrad sig a slika bidlista til vonar og vara pott peir hafi ekki aformad
ibudarkaup i ndinni framtid, en adrir lagt &form um ibudarkaup 4 hilluna 1 1j6si langrar
bidar en fjarmagnad ibudarkaup pess i stad med eigin fé eda eigin vinnuframlagi. Taka
parf tillit til deetlads bidtima, vaxta & 60rum ldnum sem ibudarkaupendum stodu til boda
og vaxtabota i hinu nyja kerfi. P4 voru reglur um lan til kaupa a notudu husnedi

rymkadar verulega med tilkomu husbréfakerfisins.

2.3. Upphaf husbréefakerfisins og proun hamarkslana

Vegna pess ad reglur um vedheimildir h6fou pegar verid rymkadar verulega adur en
husbréfakerfid kom til skjalanna hafa ahrif pess a lansfjareftirspurn og a ibidamarkadinn

einkum radist af peim reglum um hamarksfyrirgreidslu sem ibudarkaupendum st6d til

? J6n Rinar Sveinsson (4n dagsetningar).
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boda. Med pvi ad setja mork & fjarhaed lana sem lanasjodur veitir geta stjornvold &
ahrifamikinn hatt takmarkad fyrirgreidslu hins opinbera vid ibtidarkaupendur. Ohztt er
ad fullyrda ad tilkoma husbréfakerfisins hafi falid i sér verulega rymkun & hamarks-
flarhed lana, pott erfitt sé ad meta igildi hamarkslans sem folst i langri bid eftir
afgreidslu. Mest breyting vard liklega & frambodi & lansfé til kaupa 4 notudu husnzdi.
Reglur voru pegar rymkadar verulega arid 1986, en hamarkslan til kaupa & notudu
husnadi voru aukin enn frekar med husbréfakerfinu i november 1989, eda i 8 m.kr., eda
somu fjarhaed og gilti um nytt hisnedi.

Fljotlega var hins vegar dregid i land med par rimu reglur sem akvednar voru i
upphafi. I oktober 1991 var hamarkid laekkad i 5 m.kr. fyrir notad og 6 m.kr. fyrir nytt
husna0di. bessi laekkun battist vid nokkra ryrnun 4 raungildi hdmarksins fra arinu 1989.
Hamarksreglurnar héldust svo Obreyttar i aratug, eda allt til arsins 2001, pegar hdmorkin
voru hakkud 1 8 og 9 m.kr. Hekkunin 2001 u.p.b. dugdi til pess ad vega upp hakkun
ibudaverds fra arinu 1997. Sidan hefur raungildi hamarkslansins lekkad 4 ny og myndi
haekkun upp 1 10 m.kr. ekki duga til pess ad endurreisa raungildi hamarksins fra 2001 ef

midao er vio ibudavero.

N = Himarkslin v. notadra ibitda a verdlagi jan. 2004 i
WA Hémarksln v. nybyggingar & verdlagi jan. 2004

17 1 - WAL __ == = Hamarkslin v. notadra ibada m.v. byggingarvisitlu jan.2004

RV — — Himarkslan v. nybyggingar mv. byggingarvisitolu jan 2004
154----- - Hamarkslan v. notadra ibida m.v. visitolu ibudaverds i desember 2003

\ — — Hémarkskin v. nybyggingar myv. visitdlu ibudaverds i desember 2003

RRnain R R L R LRI R IS IR IS BT

Nov.89 Nov.91 Nov.93 Nov.95 Nov.97 Nov.99 Nov.01 Nov.03

Mynd 2.1. Hamarksléan fra upphafi hiisbréfakerfisins 4 verdlagi janaar 2004

Ein leid til ad meta ahrif nefndra kerfisbreytinga & eftirspurn eftir ibudalanum er
ad meta hlutfall ibidalana af ibudastofninum. Rymkun 4 reglum um hamark, hvort heldur
lana eda vedheimilda, maetti atla a0 hefdi i for med sér voxt skulda umfram ibuda-

stofninn arin & eftir. Undanfarna tvo aratugi hefur hlutfall hiisnedisskulda af ibuda-
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stofninum, samkvaemt pjodaraudsmati, aukist ad medaltali um 2% & ari. Mat a
ibudastofninum midad vid fasteigna- og brunabdtamat er ekki til jaftnlangt aftur i timann,
en hefur haekkad nokkru orar en pjodaraudsmatid fra arinu 1990. Greina ma fjora greini-
lega toppa & timabilinu pegar ibudaskuldir jukust verulega umfram medaltalsvoxt
ibudastofnsins skv. pjédaraudsmati.’ Hinn fyrsti, 4rid 1983, var i raun bati sem kom i
kjolfar kreppu 1 husnaedismalum arid 1982. Annar toppur vard arid 1991, 4 6dru ari eftir
ad husbréfakerfinu var komid a laggirnar, hinn pridji arid 1999 og loks virdist verulegt
stokk hafa ordid 4 sl. ari. Toppinn arid 1991 er nokkud rakid ad setja i samhengi vid
aukid frambod 4 lansfé i gegn um husbréfakerfid, en reyndar atti sér einnig stad
umtalsverd uppstokkun & félagslega kerfinu arid 1990, sem kann ad hafa haft umtalsverd
ahrif. Toppurinn 1 vexti ibudaskulda & sl. ari var 4 pennan malikvarda svipadur og

toppurinn i kjolfar upptoku husbréfakerfisins.

2.4. Eftirspurnardrifin uppsveifla ario 1999
Uppsveiflan arid 1999 tengist hins vegar ekki jafn augljéslega auknu frambodi lansfjar

fra Hasnaodisstofnun. Raungildi hamarkslana ryrnadi verulega 4 pessum tima. Hins vegar
kann samspil annarra breytinga og efnahagslegra adstedna ad hafa haft umtalsverd ahrif.
Lansfjarvoxtur 4 hverjum tima raedst af samspili frambods og eftirspurnar lansfjar. Lansfé
getur aukist 4n nokkurra kerfisbreytinga sem fela i sér aukid frambod, eda ahrif
kerfisbreytinga 4 tlan adeins komid fram ao pvi tilskildu ad eftirspurn sé 1 vexti. Ef hrif
kerfisbreytinga eru pannig skilyrt er ekki vist ad breytingar sem rymka verulega adgang
ad opinberu lansfé til ibidarkaupa, en eru gerdar pegar hiisnaediseftirspurn er i leegd, hafi
veruleg ahrif 4 utlan fyrr en i nestu eftirspurnaruppsveiflu.

Liklegt er ad uppsveiflan i ibudautlinum sem vard arid 1999 tengist fyrst og
fremst almennri uppsveiflu i pjodarbuskapnum sem hofst um midjan aratuginn. b4 og
arin 4 undan jokst kaupmattur launa 6venju Ort, atvinnupatttaka jokst og raunvextir héldu
afram ad leekka fram 4 arid 1999. A sama tima fjolgadi ibtum & hofudborgarsvadinu
mun hradar en ba0di arin 4 undan og eftir. Einkum var fjolgunin 6r medal folks & pvi
aldursskeidi sem ad jafnadi hefur mesta porf fyrir aukid husnadi. A timabilinu 1996

1999 jokst kaupmattur launa skv. launavisitélu um 15% og ibuafjoldi um 6%%. A sama

3 Samsvarandi toppar eru midad vid brunabétamat, en adeins tveir greinilegir toppar ef midad er vid
fasteignamat, arin 1991 og 2003.
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tima drost fjarfesting 1 ibudarhiisnaedi saman. Avoxtunarkrafa husbréfa til 25 ara var fyrri
hluta arsins 1999 i grennd vid 42%, eda u.p.b. 4% lagri en arid 1991, skdommu eftir ad
hasbréfakerfinu var komid 4 fot.*

begar ofangreindar upplysingar eru skodadar i samhengi verdur ad draga pa
alyktun ad adstedur arid 1999 hafi ad flestu leyti verid svo hvetjandi til ibudarkaupa ad

teepast hefdi purft kerfisbreytingar til ad 6rva eftirspurnina.

2.5. Lanstimi, vidbotarlan og ahrif 4 lansfjarmagn

Tvar breytingar & reglum Ibudaldnasjods sem gerdar voru i byrjun uppsveiflunnar og arid
1999 hafa po liklega 6rvad nokkud voxt ibudaldna, umfram pad sem rekja ma til
almennra efnahagsskilyrda, pott ahrifanna hafi e.t.v. ekki gett mikid fyrst i stad. I jantiar
1996 var farid ad bjoda husbréfalan til lengri tima en 40ur hafoi pekkst. Eftirspurnin for
rolega af stad og arid eftir var u.p.b. fimmtungur heildarttgafu nyrra husbréfa til 40 éra.
Arid 1999 var hins vegar svo komid ad % hlutar titgefinna husbréfa voru til 40 4ra. Pegar
tekid hefur verid tillit til vaxtabota minnkar lenging lanstimans ur 25 1 40 éar
greidslubyrdina umtalsvert hja tekjulagum fjolskyldum. Ad samanlégdu drd pvi toluvert
meira ar greidslubyrdi nyrra husbréfalana en sem nam lagri voxtum.

Arid 1999 tok Ibudalanasjodur einnig ad veita folki i laegri tekjuhopum
vidbotarlan sem geta ad hamarki numid 25% af kaupverdi og leitt til heildarvedsetningar
allt ad 90% af kaupverdi. Strax fyrsta arid voru veitt teeplega 1200 slik 1an. A markadi
sem pegar er ordinn yfirspenntur getur aukinn adgangur ad lansfé a4 bord vid pad sem
gerdist arid 1999 haft veruleg 4hrif 4 ibudaverd. Eftirspurn eftir vidbotarlanum 4tti po
eftir a0 aukast enn meira arin 4 eftir, einkum arin 2002 og 2003, en & sl. ari voru veitt
u.p.b. 3000 vidbotarlan sem i heild ndmu ramlega 6 ma.kr., eda um 9% ibudalana a arinu.

Vidbotarlanin koma ekki sist lagtekjufolki, sem ella vari a leigumarkadi, til goda.

* Laekkun 4 markadsavoxtun hasbréfa felur audvitad ekki i sér minni greidslubyrdi jafnstors lans ef
nafnvextir eru fastir. Hun leidir hins vegar til pess ad affoll minnka eda yfirverd haekkar og par med kemst
ibudarkaupandi af med minna lan til kaupa 4 jafndyrri eign, eda getur keypt dyrari eign fyrir somu
lansfjarhaed. Greidslubyrdi vegna kaupa 4 eign 4 tilteknu verdi 1éttist. Pad er svo undir markadsadstaedum
komid hvort breytingin leidir til haerra verds, pannig ad abati vaxtaleekkunar falli fyrst og fremst seljanda
eignar i skaut. Breyting 4 nafnvoxtum husbréfa, ein og sér, @tti 4 nokkud skilvirkum markadi hins vegar
ekki ad hafa umtalsverd ahrif & lansfjareftirspurn. Reyndar hefur dhettualagi hisbréfalana stundum adeins
verid hnikad til pannig ad greidslubyrdi peirra getur breyst an pess ad nafnvextir husbréfa breytist.
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2.6. Vidomidun vid brunabotamat haekkud 2001

Eins og fyrr var getid voru hamarkslan haekkud toluvert arid 2001. Einnig voru reglur um
vedsetningarmoOrk rymkud nokkud & arinu. Fra upphafi husbréfakerfisins hofou gilt paer
reglur Hasnzdisstofnunar, sidar fbudalanasjéds, ad ibudalan gatu ad hamarki numid 65%
eda 70% kaupverds, eftir pvi hvort um fyrstu ibuid var ad reda, eda somu hlutfoll
brunabotamats ef pad var legra. Eftir mikla haekkun ibudaverds arin 1996-2001 var
tilvisunin til brunabotamats, sem oft var umtalsvert laegra, ordin téluverd hindrun.
Brugdist var vid med pvi ad haxkka vedmork gagnvart brunabotamati i 85%. Ahrif
pessarar breytingar hafa pd sennilega verid mun minni en af vidbdtarlanunum og
lengingu lanstima.” Eins og hakkun hamarkslana & arinu f61 hakkun vidmidunar vid
brunabotamat fyrst og fremst i sér a0 hindrun sem var til komin vegna hakkunar
ibudaverds var rutt ur vegi. Eigi ad sidur fol breytingin i sér eftirgjof a sjalfvirku adhaldi,
sem getur hamlad 4 moti penslu & ibudamarkadi 4 uppgangstimum. Breytingin kom hins

vegar 4 timum samdrattar 1 pjédarbuskapnum og hafdi pvi ekki samstundis ahrif.

2.7. Breytingar a f¢lagslega husnadiskerfinu arid 2002
Lenging husbréfalana arid 1996 1 allt ad 40 ar og tilkoma vidbotarlana arid 1999, sem

heimila vedsetningu sem nemur allt ad 90% kaupverds, bettu verulega adgengi
lagtekjufolks ad ibudaldnum. Pvi ma segja ad prjar stodir hafi tekid vid af hinu félagslega
ibudakerfi fyrri ara, vaxtabetur, lengri lanstimi og harra lanshlutfall, sem allar mida ad
pvi ad audvelda folki med lagar tekjur ad eignast pak yfir hofudid. Arid 2002 var gerd
enn ein breyting a félagslega husnadiskerfinu sem atti eftir ad auka eftirspurn eftir lansfé
til kaupa & ibudarhusnadi. Ein af afleidingum hins félagslega kerfis fyrri ara var ad
margar fjolskyldur sem keypt hofou ibtidarhisnaedi innan félagslega kerfisins, med
patttoku sveitarfélaga, hofou sterkan hvata til ad bua afram i félagslegu ibudarhtisnadi
jafnvel pott tekjur peirra hefou aukist eda husnadid hentadi ekki lengur fjolskyldustaerd.
Akvadi um kaupskyldu og forkaupsrétt sveitarfélaga leiddu til pess ad adeins var hagt ad
selja ibudir sem keyptar voru i hinu félagslega kerfi undir markadsvirdi. bessi hindrun
vard pvi meiri sem ibudaverd hakkadi umfram uppreiknad kaupverd. I agast 2002 var

kaupskyldu og forkaupsrétti sveitarfélaga vegna félagslegra eignaribtida aflétt. bessi inn-

> [buidaldnasjodur taldi ad ahrifin gzetu ad hamarki numid 0,7% af heildarutgafu arsins.
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spyting i ibudamarkadinn kom um per mundir sem hann var ad rétta ur katnum eftir

timabundna laegd sem hofst arid 2001 og st6d fram 4 vormanudi 2002.

2.8. Voxtur ibudalana og fjarmunamyndun i ibudarhusnaedi

Eins og fram hefur komid hafa ibudaskuldir heimilanna undanfarna tvo &aratugi aukist
hlutfallslega nokkud jafnt og pétt midad vid ibudastofninn. Ahugavert er ad skoda
voxtinn einnig i samhengi vid fjarmunamyndun. Fra arinu 1990 ma greina prji timabil
pegar ibudaskuldir hafa vaxid téluvert umfram fjarmunamyndun i ibidarhusnadi, p.c.a.s.
arin 1991 og 1992, arin 1999 til 2001 og loks 4rid 2003.°

bar sem verulega skilur & milli mé telja liklegt, jafnvel pott gégn um ibuda-
fjarfestingu og skuldir kunni ad vera ofullkomin, ad pegar haest 1ét hafi hluta ibudalana
verid varid til annars en a0 fjarfesta i ibidum. A0 pvi er ahreerir ibudalan lifeyrissjoda og
banka er petta nokkud augljost, pvi ad ekki er einu sinni vist ad pau tengist vidskiptum
med ibudarhtisnadi. En einnig er hugsanlegt ad 1an opinberra lanastofnana, sem eingéngu
lana til ibtidarkaupa (eda skuldbreytinga pegar um greidsluerfidleika er ad reda) séu ad
einhverju leyti nytt { 6drum tilgangi. Pvi rikari er hvatinn til sliks sem meira er 1anad og
vaxtakjor vikja meira frd markadsvoxtum, fyrir tilstilli beinnar nidurgreidslu vaxta,
vaxtabodta eda rikisabyrgoar.

fbudareigendur kunna af ymsum astzedum ad vilja taka Ut eigid fé sem bundid er i
ibudarhtsnedi, t.d. til pess ad fjarmagna neyslu, adra fjarfestingu (t.d. stofnun fyrirtekja)
eda sem hluta af ellilifeyri. Ymsum adferdum er hagt ad beita til pess. [bud kann ad vera
seld og 6nnur eign ekki keypt 1 stadinn (e. last time sales), ddyrari eign keypt an pess ad
skuldir séu lekkadar (e. trading down) eda skuldir auknar 4 jafndyra eign (e. over-
mortgaging). Ad pvi er lifeyris- og bankaldn dhreerir er haegt ad taka vidbotarvedlan an
pess ad ibudarkaup eigi sér stad (e. second mortgage). bPegar tekid er husbréfalan hja
fbudalanasjédi kann hluti andvirdis pess eda jafnvel allt 14nid ad vera notad til ad greida
nidur 6hagstedari dhvilandi skuldir, sem ad hluta eda 6llu leyti kunna ad vera tilkomnar
vegna annars en fjarfestingar i ibudarhusnaodi. Pegar heimildir til lantdku a4 kjorum sem
eru umtalsvert betri en markadskjor eru auknar er pvi sidur en svo undrunarefni ad

lantokur séu meiri en sem nemur fjarmunamyndun. Einkum kann ad vera afdrifarikt hve

® Hlutfallid 4rid 2003 er langhzst. bar er midad vid atlanir og pvi kann hétt hlutfall ad vera visbending
um aod i peim hafi ibtdarfjarfesting arid 2003 verid vanmetin.

15



adgangur ad opinberum husnadislanum til kaupa & notudu husnadi hefur verid aukinn,
pvi ad hann audveldar folki til muna ad greida upp 6hagkvem lan sem tekin hafa verid til
annars en husnadiskaupa med pvi ad skipta um husnadi. Einnig ma reikna med pvi ad
eitthvad s¢ um ad stofnun atvinnurekstrar s¢ fjarmognud med pvi ad kaupa husnadi og
skuldsetja pad meira en pad husnadi sem selt er, p.e.a.s. ad gengid sé¢ a eigid fé¢ sem
bundid er i hiisnedi. Pannig ma i reynd afla lansfjar med rikisabyrgo til atvinnurekstrar.
bvi harri sem hamarkslan og vedsetningarheimildir eru, pvi rikari er pessi moguleiki og

fleiri peir sem liklegir eru til ad notfera sér pessa leid.

2.9. Laegdin arid 2002 og ny uppsveifla

A pa malikvarda 4 voxt ibidavedlana sem fjallad hefur verid um hér ad framan sker 4rid
2002 sig nokkud tur. Verulega dré Ur eftirspurn eftir ibadalanum & arinu. Astaeda er til ad
fjalla um framvinduna a arinu i ljési pess ad visad hefur verid til hennar til marks um ad
par breytingar sem gerdar voru 4 arunum 1999 til 2001, p.e.a.s. tilkoma vidbodtarlana,
hakkun hamarksldna og vedmarka gagnvart brunabotamati, hafi haft litil dhrif. Vissulega
kann petta ad benda til pess a0 ahrif pessara breytinga a lansfjarframbod hafi ekki verid
alls radandi. En pa verdur einnig ad hafa i huga ad islenska pjoédarbuid hafoi pa gengio i
gegnum laegd, sem lysti sér 1 gengislekkun, aukinni verdbolgu, stodnun i kaupmeetti og
samdretti pjodarttgjalda. Raunvextir hofou einnig haekkad verulega arid 2000 og toku
ekki a0 lekka varanlega fyrr en komid var langt fram & arid 2002. Pessar prengingar
hlutu ad setja mark sitt &4 ibudamarkadinn og fresta peim ahrifum sem rymri adgangur ad
lansfé hefoi haft. Reyndar bendir verulegur voxtur i vidbotarlanum 4 arinu til pess a0 ef
peirra hefdi ekki notid hefoi legdin ordid meiri og e.t.v. n&r pvi sem vid matti blast i
kjolfar efnahagsprounarinnar arid 40ur. Einnig parf ad hafa i huga hve hatt ibudavero var
ordid vorid 2001. begar ibudaverd er ordid mjog hatt parf sifellt meiri inngjof lansfjar a
markadinn einungis til ad halda verdinu obreyttu, pvi ad hatt verd hvetur til fjarfestingar i
ibudarhtisnedi og aukins frambods husnadis, sem mun leida til verdlaekkunar 40ur en
yfir lykur. Fjarfesting i ibudarhtisnedi jokst toluvert arin 2001 og 2002, pratt fyrir ad
hagt hefdi 4 eftirspurn og adstedur veru ad sumu leyti erfidar.

Hj6dnun ibtidaverds ad raungildi sem hofst arid 2001 og lauk ari sidar vard badi
skammvinn og grunn midad vid samdratt innlendrar eftirspurnar 4 sama tima. Rymkun 4

Gtlanareglum [bGdalanasjods kann ad eiga par nokkurn hlut ad mali. A sl. ari nadi
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ibudaverd & hofudborgarsvaedinu nyju sogulegu hamarki. Fjarfesting jokst umtalsvert 4 sl.
ari. Ahrif frekari rymkunar 4 reglum fbudalanasjéds 4 ibudaverd velta 4 pvi hvort

eftirspurnarahrifin verda sterkari en ahrif aukins frambods ibtda.

2.10. Samantekt

begar skyggnst er i proun efnahags- og husnadismala & timabili husbréfakerfisins blasir
vid ad utlan til ibudarkaupa og verdproéun peirra raedst ad mestu leyti af framvindu
efnahagslegra sterda. Uppsveiflan & undanfornum arum er heldur ekki sérislenskt fyrir-
baeri heldur hluti af alpjodlegri uppsveiflu eignaverds. Eigi ad sidur ma atla ad breytingar
a frambodi fjarmagns til ibudabygginga hafi medverkandi ahrif, pannig ad pegar
efnahagslegar adstedur voru til uppsveiflu & ibudamarkadi hafi rymkun a utlanareglum
fbudalanasjods og forvera hans ytt enn frekar undir uppsveifluna. betta verdur kannad

nanar i naestu koflum skyrslunnar.
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3. Ahrif kerfisbreytinga 4 lantdkukostnad og adgengi ad
hisnadisfjarmognun

Eins og pegar hefur verid rakid, hafa Ibudalanasjodur og fyrirrennarar hans gegnt miklu
og vaxandi hlutverki i fjarmognun ibudarkaupa a Islandi. Veigamiklar breytingar hafa
verid gerdar & lanareglum sjodsins, sidast med pvi ad sérstakri fyrirgreidslu vid
lagtekjufolk var breytt med pvi ad vidbotarlan ad 6skum lantakanda (en ad uppfylltum
skilyrdum um lagar tekjur og eignir) toku vid af verkamannabtstadakerfinu, sem fol i sér
lansfjarskommtun. Ekki er vio pvi ad buast ad stada og skuldsetning heimilanna séu
farnar a0 nalgast langtimajafnvagi samkvaemt nigildandi reglum. Pad veri hins vegar ad
@ra 6stoougan ad flétta saman 16ngu ferli reglubreytinga i samraemda sdgu og reyna ad
lesa ur henni liklega préun lanveitinga og skuldastodu. bPess vegna verdur i pessum kafla
fyrst liti0 4 gildandi utlanareglur og venjur lanastofnana. Sidan er fyrirhugudum
breytingum lyst og reynt ad rdda i hvernig nyjar lanveitingar geetu breyst med breyttum
reglum. Loks er lagt mat 4 liklega proun skuldsetningar i kerfi, fra einhvers konar lang-
timajafnvaegi midad vid nugildandi reglur yfir 1 jafnvaegi midad vid breyttar reglur. Pessa

proéun verdur ad skoda sem vidbot vio eda fravik fra proun sem ella hefdi ordid.

3.1. Nugildandi reglur

3.1.1. Lan Tbudalanasjods med fasteignavedbréfi
Tafla 3.1 synir yfirlit yfir 1anaflokka [bidalanasjods og hlutfallslega skiptingu lanveitinga

hans arin 2002-3.

Tafla 3.1. Helstu lanaflokkar fbudalanasjods: lanveitingar i m.kr.

2002 2003
(1) Husbréfalan, notad husnadi (einstaklingar) 23.698 34.558
(2) Husbréfalan, endurbeetur (einstaklingar) 539 561
(3) Husbréfalan, nybyggingar (einstaklingar) 10.229 12.267
(4) Vidbotarlan (einstaklingar) 4.840 6.357
(5) Husbréfalan (byggingaradilar) 814 2.671
(6) Lan vegna kaupa og nybyggingar (1+3+4+5) 39.582 55.853

Lan vegna kaupa 4 notudu husnadi, sem greidd eru Ut med husbréfum, eru
langvidamestu utlan sjodsins. brjar megintakmarkanir eru & veitingu pessara lana:
1. Hamarkslan: Lan nemur ad hamarki 9,2 m.kr. ef keypt er notad husnadi en 9,7

m.kr. ef byggt er eda keypt nytt husnaedi.
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2. Greidslugeta: Lantakandi parf ad syna fram 4 ad hann hafi tekjur til ad greida af
peim lanum sem hann parf 4 ad halda midad vid pau ibudarkaup sem hann leggur
fyrir Tbudalanasjod. Greidslugeta er metin af bonkum og sparisjodum gegn gjaldi.
AdQ einhverju leyti er studst vid framfaerslulagmork fra Radgjafarstofu heimilanna,
en matsmenn virdast hafa nokkurt sjalfsteedi (innan skynsamlegra marka) i mati 4
eiginlegri greidslugetu folks. [budaldnasjodur fer yfir matid 4 stodludu formi adur
en lan er veitt.

3. Léanahlutfall: Lanveiting ma ekki fara fram ur tilteknu hlutfalli af kaupverdi
eignar (70% 1 fyrstu kaupum en 65% 1 endurteknum kaupum) og auk pess ma

lanveitingin ekki fara fram ur 85% af brunabotamati.

3.1.2. Vidbotarlan
fbudalanasjédur veitir vidbotarlan fyrir allt ad 90% af kaupverdi ibadar til allt ad 40 ara

ef hrein eign og/eda heildartekjur fara ekki fram ur vidmidunarmérkum.  lanareglum eda
reglugerd er ekki getid um vidmidun vid brunabdtamat i pessu sambandi. Vid vidmidun-
armork um tekjur og eignir myndast mjog skorp skil i fjarmognunarmdguleikum. Vi
peim geta lantakendur i einhverjum meli brugdist, t.d. med pvi ad dylja lausafjareignir.
Liklegra er po til langs tima ad viobrogd komi fram i breyttri hegdun a bord vid flytingu
fyrstu kaupa inn 4 pad lifsskeid pegar tekjur og eignir eru lagar, t.d. vid namslok. Veitt

vidbotarlan ndmu 4,8 ma.kr. & arinu 2002 og 6,4 ma.kr. 2003, um 10% af heildaratlanum

fbudalanasjods.
Tafla 3.2. Tekju- og eignamdrk vegna vidbotarlana i m.kr.
(heildartekjur og hrein eign)

Januar 2003 Januar 2004
Einstaklingar 2.258 2.320
Par 3.162 3.249
Til vidbotar vegna hvers barns 378 389
Eignamork 2.468 2.502

3.1.3. Lan til byggingaradila

Auk lana til ibGdarkaupa veitir [budalanasjodur husbréfalan til byggingaradila sem
byggja fyrir eiginn reikning. Pessi lan ganga til ibdarkaupenda vid s6lu. bPeim parf ad

baeta vid pad sem kallad er lanveitingar til einstaklinga i skyrslum sjodsins til ad fa rétta
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mynd af lanafledinu. Pessi 1an koma ad mestu eda 6llu leyti fram sem yfirtokur nyrra
skuldara & gomlum lanum {budalanasj6ds.

Hér verdur ekki fjallad sérstaklega um lan til einstaklinga vegna endurbdta a
ibudarhtisnaedi. Pad kann ad orka tvimelis, en ekki er um svo stérar upphaedir ad reda ad
par breyti nidurstédum i meginatridum.” Lanum til byggingar leiguibuda og dvalar-
heimila er einnig sleppt, enda hvorki auka pau eignarhlut ibta i ibidum sinum né baeta

vi0 skuldir einstaklinga.

3.1.4. Ve0oroo lana

fbudalanasjodur hefur ad eigin sogn 14tid atdlulaust pott Snnur lan séu sett framar i
vedrdd en lan sjodsins, po pannig ad ved sjodsins verdi ekki ofan peirra vidmidana sem
kvedid er 4 um i utldnareglum sjodsins, p.e.a.s. summa husbréfaldna og lana sem framar
peim standa ma ekki fara yfir 65% eda 70% af kaupverdi, eftir pvi sem vid 4. 1 1josi
vaxtakjara og paginda ma atla ad mikill meirihluti lantakenda hafi pvi adeins tekid lan
hja 6drum lanastofnunum en [bGdalanasjodi, ad eitthvert af skilyrdum sjodsins um
lansfjarhaed hafi bitid, greidslugeta, hamarkshlutfall eda hamarksfjarhaed. Par sem ved-
hlutfallaskilyrdi og greidslugetuskilyrdi banka og lifeyrissjoda eru alika hord eda hardari
en skilyrdi [btdalanasjods, virdist mega alykta ad hindrunin sem beir lantakendur sem
annad leita standa frammi fyrir, felist fyrst og fremst 1 reglum um hamarksfjarhaed lana.
Lengd lana hefur verid ad hdmarki 40 ar, badi & almennum husbréfalanum og vidbotar-
lanum. Pegar veitt hefur verid vidbotarlan, hefur pess verid krafist ad lan [budalédnasjods

séu fremst 1 vedrodinni.

3.1.5. Yfirtokur og hvatinn til ad greida upp lan

Nestum helmingi réttar sins til ldna hja Ibudaldnasjooi verja ldnpegar ad jafnadi til
yfirtoku 4 eldri lanum, hvort heldur fra fyrri ibuum eda byggingaradila. Hlutur
[bidalanasjods i fjarmognun ibtdarkaupa hvers ars er sem pvi nemur meiri en tolur um
ny lan segja til um. Petta skyrir hvers vegna reiknadur medallansréttur hja Tbudalanasjodi

hér 4 eftir® (8,1 m.kr.) er talsvert heerri en medallan fbudalanasjods, sem daetla ma ad hafi

7 1-2% af ldnum vegna ibudadflunar einstaklinga 2000-2003.
¥ Sja t.d. toflu 3.7.
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verid 4,8 m.kr. 4 ibud arid 2003 ef tekid er tillit til pess ad venjulega eru fleiri en eitt 1an
veitt vegna hverrar nyrrar ibudar.

Yfirtokur lana namu alls um 33 ma.kr. 4 arinu 2002,9 sem er nalegt 3,5 m.kr. 4
hvert veitt 1an.'° Vegna leekkandi vaxta 4 arinu 2003 er 6varlegt ad wtla ad yfirtokur hafi
vaxid & pvi ari, heldur hafi dhvilandi 1an verid greidd upp i verulegum meli. Reynslan
synir ad slikar uppgreidslur eru talsvert n@emar fyrir muninum & véxtum ahvilandi nyrra

lana eins og greina ma 4 mynd 3.1.

1600 7.5
~ — Uppgreidslur, husbréfa- og eldrilan 3 méan. medaltal

Hiusbréfavextir

Mar99 Sep 99 Mar00 Sep 00 Mar01 Sep 0l Mar02 Sep02 Mar03 Sep 03

Mynd 3.1. Uppgreidslur og vextir

3.1.6. Lifeyrissjodslan og bankalan
Hefd er fyrir pvi ad lifeyrissjodir lani sjodfélogum. A timum lansfjarskommtunar var
petta nanast helgur réttur manna en vard sjaldgefara 4 fyrri hluta tiunda aratugarins.
Lanveitingar lifeyrissjodanna ferdust po aftur i voxt undir aldamot, enda var dheettu
haldid i ldgmarki med vedreglum og avoxtun nokkru betri en 4 innlendum markads-
skuldabréfum sem sjédunum stoédu til boda. Lifeyrissjodirnir ldna yfirleitt med voxtum
rétt yfir husbréfavoxtum, med hamarki sem virdist ad medaltali um 4’2 m.kr. og setja
flestir skilyrdi um ad ved fari ekki yfir 55-60% af kaupverdi.

Bankar og sparisjodir bjoda haerri vedhlutfoll, sem raunar hafa farid hakkandi a
undanférnum manudum. Peir taka talsvert harri vexti en lifeyrissjodirnir, ni um 8% 4a

verdtryggdum kronulanum til husnadiskaupa samkvemt leidarvisum & heimasidum

? Samanber arsskyrslu Fasteignamats rikisins 2002.
' bar med talin lan til nybygginga, par sem edli malsins samkvaemt engin lan eru yfirtekin.
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bankanna, en po breytilegt eftir vedhlutfalli. Liklega er talsvert um ad lantakendur semji

um laegra vaxtastig.''

3.1.7. Greidslugeta

Fair ibudarkaupendur eiga svo miklar eignir ad peir geti snarad ut andvirdi ibudar sem
peir hyggjast festa kaup 4 og enn faerri peirra sem kaupa 1 fyrsta skipti. Peir eru pvi hadir
lansfjdrmagni. Hversu mikid ibudarkaupendur geta fengio eda vilja fa ad lani radst af
tekjum peirra og greidslubyrdi (voxtum og lengd) lananna. Greidslugeta eda greidsluvilji
folks raedst vaentanlega einkum af tekjum ad fradregnum skottum, framfeerslubyrdi og
aherslu pess 4 hibyli midad vid onnur lifsgaeoi. Erfitt er ad meta hlutfallslega dherslu a
hibyli, pott pad sé¢ ekki 6mogulegt. Ad gefinni fjarhedinni sem lantakinn vill og getur
greitt, fara tekiferi hans til [antoku 1 niiverandi umhverfi einkum eftir eignum og reglum.

Ekki eru fyrir hendi hér 4 landi einhlitir stadlar til ad meta framfaerslubyrdi, en
fbudalanasjodur synir 4 heimasidu sinni tolur um lagmarksframferslu samkvemt
vidmidun Radgjafarstofu heimilanna og télum fra Hagstofu [slands um medalneyslu
einstaklinga. Pessar viomidanir na adeins til hluta ttgjalda einstaklinga, neysluflokka sem
nema um 50% af neyslu fyrir utan hisnediskostnad. Suma pessara neyslulida ma po telja
a0 nokkru leyti valkvada ef i naudirnar rekur, t.d. flutningskostnad, utgjold a veitinga- og
gististodum og kostnad vid tomstundir. Hér 4 eftir er lagmarksframfaersla an husnaedis-
kostnadar metin med pvi ad leggja 60% 4 vidmidanir Radgjafarstofu (sem eru fremur of
lagar en hdar). Auk pess var gert rad fyrir ad lantakendur notudu ad hamarki 35%
radstofunartekna til kaupa og rekstrar husnadis. Pad er mun harra en hlutfall pessa
kostnadar i neysluverdsvisitdlu (17,3% 1 mars 1997, 22% i mars 2004) og neyslukénnun
Hagstofunnar fra 1995 (18%), en 4 moti kemur ad 1) hluti lanagreidslna er afborganir,
sem ekki teljast til neysluatgjalda, ii) reynslutdlur um neyslu byggjast 4 talsvert legri
skuldsetningu en etla metti ad yrdi hér til lengri tima ef ntiverandi lanareglur héldust
Obreyttar og iii) reiknadur vaxtakostnadur a eigin fé i ibud, eins og hann kemur fram i
neyslumati Hagstofunnar, er mun legri en vextir 4 nyjum lanum, eda 3%. Ennfremur
verdur ad hafa i huga ad yfirleitt kaupir folk & fyrri hluta @vinnar og byr sidan i ibtidinni

a haerri tekjum en pad hafoi pegar keypt var og ad pott hér s¢ gert rad fyrir ad 6ll 1an séu

" Ekki voru tekin til skodunar nyleg lanatilbod Islandsbanka med breytilegum voxtum tengdum kjorum a
skammtimamarkadi, innlendum eda erlendum.
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jafngreioslulan, minnkar greidslubyrdin eftir pvi sem lan greidast upp. Lausleg skodun
bendir til pess ad 1% medalaukning kaupmattar med hverju aldursari fram eftir &vi dugi
nokkurn veginn til a0 eyda 6samraemi sem i fljotu bragdi virdist vera & milli hlutfalls
husnadiskostnadar i neyslu (20%) og hlutfalls radstofunarfjar sem hér er gert rad fyrir ad

varid sé ad hamarki til heildargreidslna af ibudalanum og i rekstur ibudar (35%).

3.2. Hvernig virka takmarkanir i naverandi kerfi?
Beint liggur vid ad nélgast lantokur i niverandi umhverfi eftir r63. Lan fbudalanasjods,

husbréfalan og viobotarlan, eru & hagstedari kjorum en énnur 1adn, svo ad buast ma vid ad
lantakar kjosi pau fyrst og 1ati vid pau sitja ef greidslugeta hrekkur ekki fyrir meiru. bar
ad auki eru husbréfalan odyrari en vidbotarlan og pvi liklegt ad lantakendur fullnyti rétt
til husbréfalana adur en tekid er viobotarlan. Hisbréfalanin geta rekist 4 pak (na 9,2 m.kr.
eda 9,7 m.kr. eftir pvi hvort keypt er nytt eda notad) eda vedhlutfall fyrir utan greidslu-
getu. Ef eignir og tekjur eru innan lagmarka vegna vidbotarlana, rekast lantakendur fyrst
a veohlutfallid. Fyrir hverja krénu vidbotarldna stekkar hins vegar eignin og par med
husbréfalanio sem heegt er a0 fa ut 4 hana. Ekkert formlegt hamark er skilgreint &
viobotarlanum, en ef lantakinn hefur ekki 6nnur ved en hina keyptu eign og eignir eru
innan skilyrda um vidbotarlan, verda samanlogd hasnadis- og vidbotarldn laegri en
hamark husbréfalana. Med aukavedum ma hins vegar penja rétt til vidobotarldna upp ar
oOllu valdi, a.m.k. samkvaemt skradum reglum.

Flestir lifeyrissjodir bjoda sjodfélogum tiltolulega hagstaed kjor, svo ad ganga ma
ut fra pvi ad flestir kaupendur fullnyti lansrétt sinn i lifeyrissjodi 4dur en peir leita til
bankastofnana. Sem fyrr segir hefur fbudalanasjodur ekki krafist fyrsta vedréttar nema
pegar viobotarlan er veitt, og hugsanlegt er ad einhverjir taki heldur dyrara lifeyrissjods-
lan fremur en lan fra Tbudalanasjodi, einkum pegar husbréfavextir eru hair: Vaxtakjor
flestra lifeyrissjoda eru breytileg og liggja narri hisbréfavoxtum 4 hverjum tima. Hér er
p6 gert rad fyrir ad lantakendur fullnyti lansrétt hja Tbudalanasjodi adur en 6nnur lan eru
tekin. Engu ad sidur er liklegt ad lantakendur rekist 4 hindranir vegna vedmarka eda
lanshamarks Ibudalanasjods. beir sem rekast a vedmork geta reyndar bett vid sig
husbréfa- og jafnvel vidbotarlanarétti eftir pvi sem staerri eign er keypt, pannig ad aukin

lantaka gerist samsida 4 morgum vigstoovum.
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bar sem vedreglur hafa verid svipadar hja lifeyrissjooum og innlansstofnunum og
vextir lifeyrissjoda neer undantekningalaust lagri, fara lantakendur varla i banka fyrr en
peir eru komnir i hamarkslan hja lifeyrissjodi. bvi er 6liklegt ad bankaldn geti batt vio
virkan lansrétt hja lifeyrissjodi, en pad getur myndad lansrétt umfram rétt til
husbréfalana. Ekki virdast vera formleg hamork 4 lanveitingu innlansstofnana, svo lengi
sem ved eru trygg og greidslugeta virdist i lagi.

bad er floknara en virst geeti ad axtla skynsamlegar lantokur folks 1t fra tekjum,
eignastodu og fjolskylduhogum. Par sem hamork og vedhlutfoll spila saman 4 fjorum
lansstigum 1 nuverandi kerfi og premur samkvaemt hugmyndum um breytingar, virdist
ekki um annad ad reda en ad reikna demi fyrir hverja hugsanlega samsetningu
takmarkana eda leita med télulegri hamorkun ad mestu lansfjdrmégnun sem lantaki getur
komist yfir ad gefnum hogum. Seinni leidin var farin i demunum i kafla 3.3.2 .

Skylt er ad taka fram ad ekki var tekid tillit til lanatakmarkana sem stafa af
nugildandi reglum um ad lan megi ekki nema meira en 85% af brunabdtamati eda,
samkvemt hugmyndum ad breytingum, ekki meira en 100% af brunabdtamati.
Samkvaemt athugun 4 kaupsamningum 2003 voru 65% kaupverds'> haerri en 85%
brunabdtamats 1 17% tilvika, en 70% kaupverds voru haerri 1 32% tilvika. Pannig virdist {
naverandi kerfi vera innan vid pridjungs hetta & ad brunabotamatsskilyrdid biti. Hins
vegar voru 90% kaupverds herri en brunabotamat i 94% tilvika, en pad er visbending um
ad brunabodtamatsskilyrdio biti eftir breytingar. bvi virdist dkvedid um brunabdtamat
mun liklegra til ad bita eftir breytingar en fyrir. Brunabdtamatid var p6 ad medaltali
einungis um 87'2% af kaupverdi. Pvi hefur folk i vedprong haft talsverd feri a4 ad velja
sér eign med hagstedu brunabotamatshlutfalli, og slikir sjalfvalsmoguleikar gera
greiningu talsvert flokna. Engu ad sidur virdist 1jost ad i pvi ad sleppa brunabdtamats-
skilyrdinu felst ofmat & hakkun ttlana vid fyrirhugadar breytingar.

A méti kemur ad reiknad var med talsvert utbreiddu frambodi 4 aukavedum sem
vitad er ad ungir ibudarkaupendur eiga kost 4 ad fa i einhverjum meli ad lani hja
adstandendum. Reiknad var med ad peim sem keyptu i fyrsta sinni steedu til boda slik
lansved fyrir lanum sem nami arstekjum, en slik ved voru po ekki nytt i naerri 6llum

demum. P6 verdur ad atla ad nytingartioni s¢ talsvert heerri en st sem kemur fram i

2 Hlutfollin 65% og 70% eru hlutfollin sem [budalanasjodur lanar af kaupverdi.
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kénnun Gallups fyrir {bidalanasjod og félagsmalaraduneytid'® par sem einungis um 13%
peirra sem keypt hafa sidan 1993 sdgdust hafa fengid ved ad lani. Af pessu virdist 1jost ad
tidni og vagi slikra lansveda eru talsvert minni en reiknad er med hér a eftir. Med
fyrithugudum breytingum a vedhlutféllum verdur porf 4 slikum lansvedum mun minni en
fyrr, sem hlytur ad teljast kostur. En ef tioni og mikilvegi lansveda er ofatlad fyrir
breytingar og lansved skipta litlu mali eftir breytingar, felst i pessum agalla vanmat a
utlanaaukningunni sem af breytingunum leidir. Ad einhverju leyti hljota ofmatid 4 utlana-
aukningu sem tengist brunabotamatinu og vanmatid sem tengist ldnsvedunum ad vega
hvort annad upp.

Ekki var leitad eftir gognum um pad hvada takmarkanir eru i reglum lanastofnana
sem helst binda ibudarkaupendur. Gégn eru pé til i nokkrum meeli hja fbudalanasjodi og
Fasteignamati rikisins. Haegt er ad draga nokkrar alyktanir af demum sem skodud voru af
ibudarkaupendum med tilteknar tekjur og eignastodu. Demunum er lyst nanar i kafla
3.3.2. hér ad nedan. Samkvaemt peim ma etla ad vid nugildandi reglur geti um 70%
ibudarkaupenda fullnytt greidslugetu sina, en u.p.b. 30% rekist a einhvers konar hamork
eda hlutfallsmtra, hvort sem er & husbréfalanum, husbréfa- og vidbotarlanum eda
lanshlutfoll hja 68rum lanastofnunum.'* Greidslugeta sem nytist ekki er ad medaltali um
7% af heildargreidslugetu. [ deemum par sem vidbotarlanaréttur er fyrir hendi og par sem
eignir eru tiltlulega miklar midad vid tekjur nytist greidslugetan ad fullu, en a.m.k. 20%
greidslugetu eru vannytt i demum par sem lantakinn rétt fer yfir viobotarlanamorkin svo

ad veohlutfoll bita fast.

3.3. Hugmyndir um breytingar

Hugmyndir um aukna Gtlanastarfsemi [budalanasjods ganga i meginatridum ut 4

eftirfarandi:

1. Heaekkun hamarkslédna ar 9-10 m.kr. 1 15,4 m.kr. fr4 arsbyrjun 2005 til arsbyrjunar
2007.

1 Konnun gerd i 4gust-september 2003.
" Midad er vid 65% vedhlutfall hja bonkum og lifeyrissjodum. Pad kann ad vera heldur of hatt.
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2. Hzkkun almenns lanshlutfalls fbudaldnasjéds ur 65-70% i 90% af kaupverdi
ibuodar i arsbyrjun 2005. Lan ma p6 ekki fara upp fyrir 100% af brunabotamati (na
85%).

3. brengd skilyrdi um vedheimildir til annarra ldnveitenda med pvi ad lan

fbudalanasjods verdi atid 4 fyrsta vedrétti.

4. Styttingu hamarkslanstima ur 40 arum i 30 ar. Vid 5% vexti eykur styttingin Gr 40
i 30 ar greidslubyrdi af einnar milljonar krona lani um 11%, Gr 4.822 kr. 4 ménudi
1 5.368 kr. 4 manudi. Tekid er fram ad hugsanlega purfi ad gera sérradstafanir ut
af peim hopi lantaka sem nat hefur rétt til vidbotarlana. Med nlverandi
vidbotarlanakerfi fa peir yfirleitt ldn upp ad metinni greidslugetu. Stytting lans-
timans dregur Ur kaupgetu peirra sem samsvarar aukinni greidslubyrdi ef ekki
verdur ad gert."” I pessum hopi er einkum eignalitid folk med lagar tekjur og/eda

ofullneegjandi huisnadi.

5. Einnig er talad um laekkun vaxta med breyttri fjarmognun ibidalana, en a pad
verdur ad lita sem 6skylt mal, sem allt eins maetti framkvema eitt og sér. bvi er

ekki fjallad um pad hér.

Haekkun hamarkslana i 1id 1 4 ad verda i afongum. Pannig hekka hamarkslan i 11,9
m.kr. i arsbyrjun 2005 og gildir sama hamark hvort heldur um nyjar eda notadar ibudir er
a0 reda; fyrstu eda endurtekin kaup. Sidan haekkar hamarkslanid 1 aféngum og 4 ad verda
15,4 m.kr. fr4 og med arsbyrjun 2007. Adrar breytingar koma hins vegar i einu lagi 1 ars-
byrjun 2005. P4 fer almenna lanshlutfallid 1 90% af kaupverdi eignar, brunabdtamats-
markid i 100% og skilyrdi verda sett um ad lan [budaldnasjods séu 4 fyrsta vedrétti. ba
verdur veitingu sérstakra vidbotarlana haett. Tafla 3.3 synir yfirlit yfir fyrirhugadar
breytingar hamarkslana.

Med pessum breytingum vinnst ymislegt. I fyrsta lagi verdur lansréttur i flestum
tilvikum meiri (hvort sem pad telst kostur eda galli). Lantaka verdur ad sama skapi
otviraett einfaldari, p.e. mestmegnis & einum stad fyrir hvern lantaka i stad margra adur. |

o0ru lagi eru lanareglurnar einfaldari med pvi ad hatt verdur ad gera upp 4 milli fyrstu og

' Heldur minna, par sem eigid fé verdur ad vera fyrir hendi, og pad er 6had breytingunum.
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endurtekinna kaupa annars vegar og nys og notads hiisnadis hins vegar. I pridja lagi
hverfur skarpt brot sem nu er i lantokuréttinum pegar eignir og/eda tekjur fara upp fyrir
morkin sem rdda pvi hvort veitt er vidbotarlan. Slik pvergirding er afar likleg til ad bjaga
atferli folks; ad pad breyti hegdun sinni til ad f4 vidbdtarlan eda hagraedi sannleikanum
svo ad hann rumist innan reglna.'® bvi er mjog liklegt ad vidbotarlanareglurnar hafi
studlad ad pvi a0 folk flytti ibudarkaupum til pess ad lansrétturinn midadist vid timabil
pegar eignir og tekjur voru sérlega lagar. Reglurnar hafa pvi i raun hvatt folk til ad kaupa

adur en pad hefur efni a.

Tafla 3.3. Fram komnar og fyrirhugadar haekkanir hamarkslana 2001-2007

M.kr. Notadar ibudir Nyjar ibudir
Fjarheeo fyrir 30. mai 2001 6.420 7.414
Fjarhaed fra og med 1. juni 2001 8.000 9.000
Heaekkun i arsbyrjun 2004 15% 8%
Hamarkslan eftir heekkun 2004 9.200 9.700
Haekkun { arsbyrjun 2005 29% 23%
Hamarkslan eftir heekkun 2005 11.900 11.900
Afangar 2005-6 29% 29%
Fjarhed fra og med arsbyrjun 2007 15.400 15.400
Samtals heekkun fr4 1. jani 2001 93% 71%

Augljosir Okostir eru 4 moéti vid breytingarnar. T.d. ma telja vist ad hatta 4
wtldnatdpum hja fbudalanasj6di aukist verulega og par med su dhztta sem rikissjodur ber
af 4byrgd sinni 4 ibudalanum. Um pessa patti og 4hrif til lengri tima & vaxtakjor rikisins

og Ibudalanasjods er fjallad sidar i skyrslunni.

3.3.1. Helstu spurningar
Hinar fyrirhugudu breytingar 4 utlanareglum stersta lanveitanda einstaklinga i landinu

vekja medal annars eftirfarandi spurningar:

1. Hvernig breytist fjoldi peirra lantaka sem geta keypt ibad?

2. Hvernig breytast medallan sem peir eru liklegir til ad fa fra einstokum
lanveitendum?

3. Hvernig breytast heildarlantokumdguleikar og/eda lantokuréttur?

4. Hvernig breytist hlutfall greidslugetu sem lan fest at 4?

' Afar illa gekk ad f4 vidlika tidni og hlutfallslegt vagi a vidbotarlan og sést hefur undanfarin 4r. Deemin
eru ad sonnu einungis deemi og 6fullkomin en lagt hlutfall vidbotarlana ut fra tekjudreifingu getur lika bent
til hegOunarahrifa eins og lyst er i textanum eda verid merki um uppsafnada porf sem pa mun draga tr.
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5. Hvernig breytast medalvaxtakjor (ad obreyttum almennum voxtum) med breyttri
lanasamsetningu?
6. Hvernig breytist greidslubyrdi lantakenda 1 hlutfalli vio skuldir?

7. Hvernig breytist heildarskuldsetning heimilanna i landinu?

3.3.2. Lysing & reikniverki

Til pess ad leitast vid ad svara pessum spurningum voru sett upp demi um lantakendur
me0 tilteknar tekjur, eignir og fjolskylduhagi. Greidslugeta peirra var sidan aetlud ut fra
tekjum og peim vidmidunum sem ad framan greinir. Med peim fyrirvorum sem gera
verdur um slikt reikniverk var leitast vid ad reikna lantokurétt pessara lantakenda sam-
kvemt nugildandi reglum og eftir fyrirhugadar breytingar. Einstok daemi voru sidan
vegin saman med vog sem reynt var ad snida pannig ad hlutfallslegt vaegi hverrar lan-
takendagerdar yrdi svipad og vanta matti i raun og veru. Med pessari adferd ®ttu vegin
medaltol ad gefa semilega mynd af peim breytingum sem béast metti vid. [ pessu skyni
var studst vid framreiknud gégn um tekjudreifingu, annars vegar upplysingar um tekjur
hjona 4rid 2000 fra bjoohagsstofnun og hins vegar upplysingar um tekjur einstaklinga
arid 2001 fra fjarmalaraduneytinu. Ekki er po hagt ad segja ad pessum gdgnum hafi verid
fylgt nakvaemlega. Reiknudu demin voru of fa og strjal til ad haegt veri ad fara nakvem-
lega eftir peim. Fjoldi einstaklinga annars vegar og sambudarfolks hins vegar var sému-
leidis aetladur groft Gt fra gognum fjarmalaraduneytisins. Skipting 4 kaupendur nys og
notads husnadis var aatlud ut fra endurmetnum tolum {badalanasjods um lantakendur.'’
Fjoldi endurtekinna kaupa 4 moéti fyrstu kaupum var talinn 59% a moti 41%.

Stillt var upp kaupendum med tekjur og eignir 2004 sem segir i toflum 3.4-3.6.

Tafla 3.4. Tekjuhopar i reiknudum demum

Hoépur  Hjuskaparstada  Tekjur (m.kr.)  Eignir (m.kr.) Aukaved i fyrstu kaupum (m.kr.)

101 Einstaklingur 1,2 1,5 1,2
102 Einstaklingur 2,4 3,0 2,4
103 Einstaklingur 4,2 5,2 3,0
104 Einstaklingur 6,9 8,4 3,0
201 Par 1,8 2,2 1,8
202 Par 3,6 4,5 3,0
203 Par 6,3 7,8 3,0
204 Par 10,4 12,6 3,0

17 Endurmat par e oftast eru fleiri en eitt 1an 4 nybyggingum.
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Tafla 3.5. Hlutfallslegt vaegi tekjuhopa (%)

Hopur Fyrstu kaup  Onnur kaup
101 45,0 21,3
102 33,0 39,8
103 15,0 26,9
104 7,0 12,1
201 24.0 13,8
202 28.0 263
203 37,0 30,2
204 11,0 29,6

Tafla 3.6. Hlutfallsleg tioni annarra eiginda

Fyrstu kaup Endurtekin kaup
41% 59%
Notad husnadi Nytt htisnaedi
83% 17%
Barnlaus 1 barn 2 boérm
48% 22% 30%

Fyrir hvern hép voru reiknud demi med nyju og notudu husnaedi (mismunandi
hamarkslan), med fyrstu kaupum eda endurteknum kaupum (mismunandi ldnahlutf6ll hja
fbudalanasjodi) og med engu, einu eda tveimur bornum, en barnafjoldi hefur ahrif &
baetur og rétt til vidbotarlana [budalanasjods. Ofangreindir 8 tekjuhépar urdu pannig ad
8x2x2x3 = 96 lantakendahdépum. Gert var rad fyrir ad eiginleikar umsakjenda
(hjuskapur, barnafjoldi, tekjur, nyleiki og kaupaskipti) veeru innbyrdis 6hadir og hlutfalls-
vog 4 pessi 96 demi pannig btin til med margfoldun. Dreifing a tekjuhopa var hofo med
mismunandi hatti hja einstaklingum og sambudarfolki og dnnur hja peim sem kaupa i
fyrsta sinn en hja peim sem kaupa i annad eda pridja skipti.

Eignir voru aztladar jafnar arstekjum hja peim sem voru ad kaupa i fyrsta sinn, en
i endurteknum kaupum var gert rad fyrir ad eignir hefou byggst upp i 8 ar midad vid
hofudstolsgreidslur af ibud sem hefdi 10% lagri tekjum en lantakandinn hafdi i deminu.
Reiknad var med ad peim sem keyptu i fyrsta skipti steedi til boda ved ad lani sem nemi
jafnvirdi arstekna, en poé ekki meira en 3 m.kr. og ad slikt ved metti nota gagnvart
lifeyrissjodi eda banka en ekki gagnvart fbudalanasj6di. bessi forsenda er umdeilanleg
eins og rakid var i kafla 3.2.

Reiknad var med pvi a0 hamarkslan feeri 1 einu stokki upp i 15,4 m.kr. og treyst a
ad 1 frekari Grvinnslu matti notast vid pa nalgun ad reiknadar breytingar & voxtum og

lanveitingum gerdust jafnt og pétt fra arsbyrjun 2005 til arsbyrjunar 2007.
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Vaxtakjor sem gengid var ut frad i demunum, voru midud vid astandio i arsbyrjun
2004. Reiknad var med pvi ad vextir & husbréfalanum vaeru 5,1%, 5,3% 4 viobotarlanum,
5,6% 4 lifeyrissjodslanum og 8% 4 lanum banka. Ad lokum var gert rad fyrir ad husbréfa-
og vidbdtarlan vaeru eingdngu tekin til 40 ara, lifeyrissjodslan til 25 ara og bankalan til 15
ara og a0 vid breytingar yrou ny ibudalan til 30 ara, en lengd lifeyrissjéda- og bankalana
Obreytt.

Til pess ad tutreikningarnir féllu betur ad pvi mynstri lanveitinga sem sést hefur
undanfarin ar var tekjuhopi 102 — naestlegsta tekjuhopi einstaklinga — leyft ad taka
vidbotarlan, en pessi hopur féll harfint & skilyrdum vidbotarlana. Vid petta haekkadi vaegi
viobotarlana naegilega til ad geta samraemst langtimajafnvaegi sem etla ma ad myndadist i

pessum lanaflokki an breytinga.

3.3.3. Ahrif breytinga 4 heildarlan, samsetningu, vaxtakjor og greidslubyrdi
Helstu nidurstodur utreikninga eru syndar i toflu 3.7. Svo sem sja ma benda reikningarnir

til ad medallantaka hvers ibudarkaupanda gaeti haekkad um 5%. Hlutur {budalanasjods
storeykst & kostnad lifeyrissjoda og banka (um 36%) 4 medan lanveitingar lifeyrissjoda
minnka um helming og lanveitingar banka um 80%.'® Med breyttri samsetningu lana
leekka medalvextir um 0,25%, p.e. vaxtagreidslur haekka minna en medallantaka vegna
pess ad meira af 6dyrum lanum stendur ibudarkaupendum til boda.

Medallanstimi (fra lantdku) styttist ur ramum 34 arum i ram 29. Heildargreidslur
aukast um 5% par sem aukning lantoku og stytting ldna meira en vega upp vaxta-
leekkunina. Auknar greidslur endurspegla einnig ad onytt greidslugeta minnkar Gr 7% af
reiknadri heildargreidslugetu i 2,5%, p.e. minna er um ad lantakendur rekist 4 lanapok
eda vedhlutfoll eftir breytingar en fyrir. Greidslur sem hlutfoll af teknum ldnum standa i
stad.

Ny lan [budalanasjods hekka ad medaltali Gr 5,5 mkr. i 8,7 mkr., til vidbotar
lanayfirtoku sem nemur ad medaltali 3,1 m.kr. Reiknud fjarhed nyrra lana (5,5 m.kr.)

fyrir breytingar er i pokkalegu samraemi vid medallanveitingar {budalédnasjods & arinu

'8 Hér er ekki reiknad med neinum vidbrogdum pessara lanveitenda. T pvi felst ad ekki er tekid tillit til nyrra
lana sem eru gengisbundin ad hluta og a breytilegum voxtum tengdum peningamarkadsvoxtum hér og
erlendis. I pvi felst engin skodun 4 pvi hvort pessi lan séu likleg til ad na Gtbreidslu.
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2003, sem namu 4,9 m.kr.!” en hafa sidan vafalaust hekkad med hekkun hdmarkslana

um 8-15% um sidustu dramot og datladri 5% hakkun launa milli 2003 og 2004.%

Tafla 3.7. Lantokur og greidslubyrdi medallantakenda fyrir og eftir breytingu

Gamlar reglur Nyjar reglur Breyting
Husbréfalansréttur 8,1 m.kr. 11,8 m.kr. 36%°
(fasteignaveobréf)
Vidbotarlan 0,6 m.kr. - -
Lifeyrissjodslan 3,3 m.kr. 1,6 m.kr. -50%
Bankalan 1,0 m.kr. 0,2 m.kr. -81%
Heildarlan 12,9 m.kr. 13,6 m.kr. 5,2%
Onytt greidslugeta’ 6,9% 2,5% -4,4%*
Vaxtagreioslur (4 fyrsta ari) 0,70 m.kr. 0,71 m.kr. 0,3%
Vaxtagreioslur, % af [anum 5,45% 5,19% -0,25%4
Heildargreidslur 0,87 m.kr. 0,92 m.kr. 5,1%
Heildargreidslur, % af lanum 6,76% 6,76% 0,0%"*
Y firtekin ibudalan? 3,1 mkr. 3,1 mkr. 0,0%
budasjodslan umfram yfirtsku 5,5 m.kr. 8,7 m.kr. 56,4%
Heildarlan umfram yfirtdku 9,8 m.kr. 10,5 m.kr. 6,8%

1. % af heildargreidslugetu. 2. Aztlud 36% af heildarlantoku i samraemi vid arsskyrslu Fasteignamats
rikisins 2002, pannig ad reiknadur lansréttur sé nokkurn veginn i takt vid reynslu. 3. Midad vid samanlogd
husbréfa- og vidbotarlan. 4. Mismunur prosenta.

3.3.4. Hverjir f4 auknar lant6kuheimildir?

Svo sem vanta ma koma breytingarnar misjafnlega vid o6lika hopa. Heildarlantaka
haekkar ad medaltali um 5%, hakkar um 10% i endurteknum kaupum en minnkar i fyrstu
kaupum. Pad stafar af pvi ad hlutfall peirra sem fa vidbodtarlan fyrir breytingar er hast
medal peirra sem kaupa i fyrsta skipti, en meira munar um ad peir sem mest bata vid sig i
heildarlantokum eda lansrétti (um 55-65%) eru pdr med tiltdlulega lagar tekjur eda
medaltekjur sem eiga nokkrar eignir fyrir og falla vegna peirra 4 skilyrdum fyrir
viobotarlanum 1 nuverandi kerfi. Lantokumoguleikar tekjuhdpa, sem svo er astatt um,
aukast um 15-25%, eins og sja ma i toflu 3.8, pott par séu peir sem kaupa i annad sinn
ekki sérgreindir og ahrif 4 pa sjaist pvi ekki ad fullu. Lanamoguleikar peirra haekka enn

meira.

" Hér er vidbotarlanum dreift 4 adra lantakendur og fj6ldi peirra sem taka nybyggingarlan aztladur annars
vegar ut fra fjolda peirra sem fengu sampykkt lan vegna notads hisnadis og hins vegar ut fra hlutfallinu
milli umsoékna um lan Ut &4 notad husnedi og umsoékna um lan Ut 4 nybyggingar.

2% Talnadeemin hafa eftir fongum verid midud vid adstzdur 4 arinu 2004.
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Tafla 3.8. Breytingar 4 lantdkumdguleikum eftir tekjuhdpum

Fyrir breytingu Eftir breytingu
Tekjur

Vaegi pkr.a Eign H- V- L- B- H- L- B- Br.
Hoépar (%) man. m.kr. lan lan lan lan ~ Alls lan lan lan  Alls (%)
101 14,9 100 1,4 42 0,8 0,0 0,0 5,0 4,6 0,0 0,0 46 -8,0
102 17,8 185 1,7 8,3 2,4 0,0 0,0 10,7 9,9 0,0 0,0 99 -7.8
103 10,6 350 5,4 9,3 0,0 2,4 0,2 11,9 12,7 0,0 0,0 12,7 7,0
104 4,8 575 8,7 9,3 0,0 4,5 3,0 16,7 15,4 2,3 0,0 17,7 5,7
201 14,0 150 2,1 6,0 0,8 0,0 0,0 6,8 7,9 0,0 0,0 7,9 15,1
202 17,2 300 4,5 9,3 0,0 2,9 0,0 12,2 15,2 0,1 0,0 15,3 25,7
203 11,4 525 7,6 9,3 0,0 7,9 1,0 18,2 154 2,7 0,0 18,1 -0,3
204 14,9 863 13,4 9,3 0,0 9,0 5,8 24,1 154 9,0 1,6 26,0 7,8
Alls 357 5,2 8,1 0,6 3,3 1,0 12,9 11,8 1,6 0,2 13,6 5,2
l.kaup 41,0 308 3,5 7,8 0,7 3,7 0,9 13,1 11,2 1,6 0,1 12,9 -1,3
2.kaup 59,0 391 6,3 8,2 0,5 3,0 1,1 12,8 12,2 1,6 0,2 14,1 9,7

H-lan eru husbréfalan, V-1an eru vidbotarlan, L-lan eru lifeyrissjodalan og B-lan eru bankalan.

beir sem kaupa 1 annad skipti eda meira og eru i fyrsta og 6drum tekjuhopi njota
ekki réttar til viobotarlana samkvemt gefnum forsendum og pvi hakkar lanahlutfall
peirra ar 65% 1 90%, auk pess sem greidslugeta nytist betur med lekkandi voxtum. bar &
ofan er ekki reiknad med pvi ad peir sem kaupa i annad skipti hafi adgang ad lansvedum
en pad var 1atid gilda um pa sem kaupa i fyrsta skipti. Kaupendur sem eiga eign fyrir eiga
pvi erfidara en adrir med ad komast framhja vedmaorkum lifeyrissjoda og innlansstofnana.
betta stafar ad hluta af lansvedunum, en adur hefur verid bent 4 ad hér er gert rad fyrir ad

notkun peirra sé utbreiddari en virdist i raun.

3.3.5. Hverjir eru lanakrepptir med ntiverandi reglum?
Ein meginbreytingin sem verdur med breyttum reglum er ad nyting greidslugetu eykst

verulega. Sa hluti radstofunarfjar sem er eyrnamerktur til 6flunar og rekstrar ibtdar-
hasnzdis en ekki nytist vid naverandi regluumhverfi, minnkar ar 7% 1 2,5%.

Eins og demin eru sett upp eru engir peirra sem kaupa i fyrsta skipti ldnakrepptir
med pessu moti, hvorki fyrir né eftir breytingar. Gott lansfjaradgengi fyrir breytingar
kemur ekki sist til af lansvedunum sem gert var rad fyrir ad kaupendur hefdu adgang ad i
fyrstu kaupum. Eftir breytingar hrokkva eignir hins vegar fyrir heerri lanum.

beir sem erfidast eiga med ad nyta greidslugetu sina til fulls vid ntgildandi reglur
eru por sem kaupa 1 annad skipti eda meira, hafa samkvamt forskriftinni engin aukaved

og fa 1 haesta lagi lan Ut 4 65% huseignar (sem pydir ad lan verdur 186% af eigin f¢),
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rekist pau ekki fyrst 4 ldnahamork. Pad eru somu lantakendur og mest beta vid sig i
lansrétti vid fyrirhugadar breytingar. Pad, ad pessi por koma verr 1t ur naverandi kerfi en
einstaklingar stafar sennilega a0 nokkru leyti af pvi hvernig tekjur og eignir voru stilltar
af 1 reikniverkinu og pvi ad eignaskilyrdi vidbotarldna eru hin sému fyrir einstaklinga og

por.

3.3.6. Fjoldi peirra sem geta keypt ibud

Einn megintilgangur opinberra afskipta af husna@dismarkadnum er trulega ad studla ad
pvi ad sem flestir eigi kost & ad eignast eigin ibud. bvi er dhugavert ad skoda hvert
lantokuheimildir skila lantakendum fyrir og eftir fyrirhugadar breytingar. Mynd 3.2 synir
hlutfall peirra sem rada yfir samanlégdum eignum og lansfé sem nemur tilteknum
flarhaedum, annars vegar samkvamt nugildandi ldnareglum og hins vegar eftir fyrir-

hugadar breytingar skv. adurgreindri skiptingu a tekjuflokka og fyrstu/endurtekin kaup.

Fjoldi, % af heild
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Mynd 3.2. Fjoldi peirra sem hafa heildarfjarmagn yfir tiltekna fjarhad

[ 1j6s kemur ad fjoldi peirra sem geta keypt ibud ad tilteknu verdmaeti breytist
fremur 1itid og mest 4 tveimur verdmatisbilum, p.e. 15-20 m.kr. og 39-40 m.kr. A
pessum bilum munar p6 talsvert um. T.d. geta 42% kaupenda keypt 17 m.kr. ibid m.v.
nuverandi reglur en 58% eftir breytingu. Aftur & moéti geta ferri keypt 13 m.kr. ibud eftir
en adur og svipudu mali gegnir i legstu fjarhedunum. bad parf ekki ad koma & ovart, par
sem i toflu 3.8 sést ad sumir hopar hafa ir minna ad moda eftir breytingar en fyrir, og i
einstaka undirhépum (sem ekki eru syndir) ma sja ennpa skarpari minnkun. bessi mali-
kvardi er p6 ekki ad 6llu leyti hentugur til ad gera sér grein fyrir mikilvaegi breytinganna.

Ekki skiptir meginmali hvort einstaklingur getur keypt 12 m.kr. ibud ef hann getur keypt
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fyrir 11,8 m.kr. Ahugaverdara er ad horfa 4 breytingarhlutfollin i aftasta dalknum i t&flu

3.8 og breytingar & heildarlantokum i einstokum hépum.

3.3.7. Fraviksdemi

Hér ad framan var gert rad fyrir pvi ad bankar og lifeyrissjodir myndu starfa med
obreyttum utlanareglum pott fbudalanasjodur breytti reglum og storyki lanaframbod. Allt
eins er hugsanlegt ad pessar stofnanir slaki a4 reglum til ad reyna ad halda sinum hlut i
fjarmognun ibtdarhusnadis. Oliklegt er ad peim takist ad halda ébreyttri markadshlut-
deild, en e.t.v. tekst peim ad koma i veg fyrir ad Ibuidalanasjodur sogi til sin gervalla
greidslugetu ibudarkaupenda, i krafti sterdarhagkvaemni, rikisabyrgdar og minni krafna
um eigid fé. Vandi lanastofnana lysir sér medal annars i pvi ad einungis 2,5% greidslu-
geta eftir breytingar i toflu 3.7 er vannytt og a0 adrar lanastofnanir hggva ekki audveld-
lega i vidskiptavinahop Ibudaldnasjods nema med pvi ad bjoda hagstaedari kjor. Eigi ad
sidur var skodad fraviksdemi par sem gert er rdd fyrir pvi ad lifeyrissjodir og innlans-
stofnanir bregdist vid og finni ved eda adrar tryggingar fyrir 6llum peim lanum sem
ibudarkaupendur geta greitt af, en lifeyrissjodir haldi sig samt vid somu hamarksfjarhedir
og ni. Med pvi ad nyta alla greidslugetu marka slikar forsendur einhvers konar efri mork

hugsanlegra utlana og Gtkoman er pvi einnig frédleg i pvi 1josi.

Tafla 3.9. Fraviksdeemi: Lifeyrissjooir og bankar 1ana samkvamt greidslugetu

Nugildandi Fravik umfram  Fravik umfram

kerfi  Nytt kerfi Fraviksdemi nugildandi kerfi nytt kerfi

Ibudalanasjodur alls 8,7mkr. 11,8 mkr. 11,8 m.kr. 36% 0%
Lifeyrissjodir 3,3 mkr. 1,6 m.kr. 2,0 m.kr. -40% 21%
Bankalan 1,0 m.kr. 0,2 m.kr. 0,2 m.kr. -81% 0%
Heildarlan 12,9 mkr. 13,6 mkr. 13,9 m.kr. 7,8% 2,5%
Onytt greidslugeta 6,9% 2,5% 0,0% -6,9%' -2,5%'
Vaxtagreioslur (& 1. ari) 0,70 m.kr. 0,71 m.kr. 0,73 m.kr. 2,9% 2,6%
% af lanum 5,45% 5,19% 5,20% -0,25%' 0,01%'
Heildargreidslur 0,87 m.kr. 0,92 m.kr. 0,94 m.kr. 8,0% 2,7%
% af lanum 6,76% 6,76% 6,78% 0,014%' 0,018%'

1. Mismunur prosenta.

[ toflu 3.9 eru syndar nidurstddur pessa fraviksdaemis og tolur um atlan fyrir
breytingar syndar til hlidsjonar. Midad vid lan i t6flu 3.8 eftir breytingar haekka Gtlan um
2,5%. Oll aukningin er hja lifeyrissjodum og stafar pad af forsendunum. Svo vill til ad
hakkun lantoku kemst 1 6llum tilvikum fyrir hja lifeyrissjodunum, enda gengio 1t fra pvi

ad enginn horgull sé a tryggingum fyrir lanum. Peir sem taka lan hja bonkum 1 fraviks-
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deminu reynast vera hinir somu og héfou pegar nytt sér hdmarkslan lifeyrissjoda og

peirra hagur breytist ekkert vid petta vidbotaradgengi.

3.3.8. Skuldsetning
Mikilvaegt er ad reyna ad gera sér grein fyrir pvi hvada ahrif breytingar af fyrirhugudu

tagi eru liklegar til ad hafa 4 skuldsetningu heimilanna i landinu. Pad fer ekki einungis
eftir lantokumoguleikum, heldur einnig eftir pvi hversu hratt er greitt af lanunum og
hversu oft ibudarkaupendur taka lan 4 lifsleidinni. Orari nidurgreidsla skiptir minna mali
ef endurfjarmognun verdur tidari. Greidsluhradinn liggur pegar fyrir i forsendum um
lengd lana. Til vidbodtar var gert rad fyrir pvi ad allir, einstaklingar jafnt sem por, keyptu
huseign i fyrsta skipti 25 ara gamlir og aftur eftir 8 ar og enn eftir 16 ar, pott vitad sé ad
raunveruleikinn er floknari. Gert var rad fyrir ad allir taekju pau lan sem peir @ttu kost 4
hverju sinni. Medalskuld eftir aldri er synd i mynd 3.3. Heildarlantaka er ad medaltali
1,3% minni i fyrsta sinn eftir breytingar en fyrir, samanber neastnedstu linu og aftasta
dalk i toflu 3.8. bess vegna byrja skuldir samkvaemt nyjum reglum o6rlitid nedan vid
skuldaferil samkvamt nugildandi reglum. Nyju reglurnar gefa 10% harri lan vid endur-
tekin kaup og pvi hlidrast skuldir samkvaemt nyjum reglum upp fyrir pegar keypt er a ny
vi0d 33 ara aldur og eins vi0 pridju kaup atta &rum seinna. begar 4 lidur leida stytting lana
og vegna hennar 6rari greidslutaktur til pess ad skuldir samkvemt nyju reglunum verda
minni en samkvaemt peim gémlu.

Ahrif reglubreytingarinnar 4 skuldsetningu koma inn hagt og sigandi, eftir pvi
sem nyir kaupendur taka ldn samkvaemt nyjum reglum og hinir sem toku lan samkvamt
eldri reglum detta at ar skuldarahépnum. Fyrsta arid (ar 0) er reiknad med ad allir skuldi
eins og peir hafi tekid lan samkvaemt ntgildandi reglum. Sidan leka breyttar reglur inn,
fyrst med pvi ad peir sem eru 25, 33 og 41 ars kaupa ibudir og taka lan og skulda sam-
kvemt nyjum reglum 4 ari 1 eda i lok pess. Allir adrir skulda pa enn samkvaemt gémlu
reglunum. I lok ars 2 eru sex argangar alls komnir i nyja kerfid og sidan koll af kolli, par
til ad peir detta it ir myndinni sjotugir eftir 29 ar sem voru 41 ars og nybunir ad kaupa i
sidasta sinn pegar reglum var breytt. Ad gefnu pessu mynstri er einfalt ad fylgja eftir-

stodvum skulda hja hverjum og einum eftir pvi sem timinn lidur fra breytingum.
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m.kr.

Nugildandi reglur
4T Breyttar reglur
— = Breyttar reglur, fraviksdeemi

e e e e e e e e e e s e e e e e e e s e
25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69
Aldur

Mynd 3.3. Medalskuld eftir aldri midad vid mismunandi reglur

Til a0 skoda medalskuldsetningu parf ofan 4 pad sem komid er ad gefa sér
forsendur um aldursdreifingu skuldara. Aldursdreifingin reynist skipta talsverdu mali.
Best vari ad setja hana upp samkvamt reynslutélum og tryggja samremi vid dreifingu
eigna, tekna og fj6lskyldumynsturs, sem eins og fyrr segir voru sett upp sem 6fullkomin
nalgun vid raunveruleikann. Pad kallar hins vegar 4 tillit til pess ad folk eignast ibudir 4
mismunandi aldri en ekki allt i einu og einstaklingar draga sig saman i pdr & midjum aldri
og verda sidan einir aftur vid skilnad eda makamissi. Fremur en ad leggja i frekari flaekjur
voru reyndar nokkrar dreifingar og dkvedid ad nota tver nokkud olikar dreifingar, sem

syndar eru & mynd 3.4.

hlutfall
3.5%

3,0% 1

2,5% A

/ MY

" o

1,5%

L% 7 —o— Dreifing 1: Or fi6lgun il 354ra, haeg frekkun il 45, sidan hradari, 6t fr4 65 ara aldri

oo | — Dreifingi 2: Jofi fekkun fr4 25 4ra aldri

0,0% L e e e s s s e B s s s e S s e B B s B B S S s S B B

25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69
Aldur

Mynd 3.4. Aldursdreifing skuldara til ad azetla breytingu skuldastddu

[ fyrra deminu, sem litid er 4 sem megindaemi, er gert rad fyrir ad ibudar-
eigendum fjolgi allhratt & aldursbilinu 25-35 éra, feekki hagt naestu 10 arin en svo hradar.

bott pessi dreifing sé ekki i nakvemu samrami vid raunveruleikann, virdist hid almenna
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mynstur nokkud tralegt. Seinna demid, sem litid er & sem fraviksdemi, byggist 4 hegfara
faekkun skuldara fra fyrstu kaupum. betta deemi er ad sumu leyti i betra samrami vid pad
ad allir kaupi 4 sama tima og endurtaki i takt. I pessa dreifingu vantar hins vegar ahrif
myndunar para sem gatu po jafhast ut & moti brottfor ungmenna af heimili foreldra og
innkomu & ibudamarkadinn.

Eins og adur sagdi lida 30 ar par til ad allir skuldarar hafa skuldsett sig samkvamt
breyttum reglum, ef ekki verda frekari breytingar 4 lanareglum. [ megindeeminu hakkar
skuld medalskuldarans (p.e. skuld 4 ibtd) um 2,4% & pessum tima og proast eins og
midferillinn 4 mynd 3.5. Skuldsetning haekkar ort i fyrstu adur en verulega fer a0 muna
um pa sem eru bunir fyrir allnokkru ad kaupa i pridja sinn og farnir ad greida skuldir
sinar verulega nidur. Pad eru peir sem komnir eru i nokkurn bratta i mynd 3.3. Eftir 5 ar
er hakkunin um 3% og fer haest 1 teep 5% eftir 16 ar 4dur en heildarskuldir taka ad laekka.

[ fraviksdeminu par sem lifeyrissjodir og bankar 1étta vedskilyrdum, hakka
skuldir 4dur en lykur um 5,4%. Par af eru 4% pegar komin fram eftir 5 ar og mest er

hakkunin 7,4% eftir 17 ar. betta fraviksdemi 4 vid efsta ferilinn & mynd 3.5.

12,0

11,8

11,6

114 7

11,2 9

11,0 1

Adaldaemi

— — Hamarsklan m.v. greidslugetu
108 ==~ Breytt aldursdreifing ~~ ~ """ o T T oo T o T o T T

nw+——"——F—"F—"—"—"—"T"+—"T""T"" """ """ """ """ T T T
0123456 78 910111213141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40

Mynd 3.5. Medalskuld & ibtd 0-40 arum eftir kerfisbreytingu

Ef aldursdreifingu skuldara (en ekki tekjudreifingunni sem reiknad er med vid
lantdku) er breytt Ur kryppudreifingunni i mynd 3.4 i hagt minnkandi hlutfall ibudar-

eigenda eftir aldri i somu mynd, lekkar skuldsetning & endanum um 1% fra pvi sem tla
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ma ad hun yrdi vid niiverandi reglur. Hun eykst hins vegar fyrstu 16 &rin og verdur mest

3,6% meiri en i fyrstu. Eftir 5 ar er aukningin 2,1%.”'

1.

bar alyktanir sem draga mé af pessum demum eru helst pessar:

Vegna pess ad ahrif breytinganna ganga i gagnstaedar attir (sterkust eru ahrif
aukinna lana og styttri lanstima), getur skuldsetning & endanum hvort heldur

aukist eda minnkad, pott tralegra virdist ad hiin aukist nokkud.

Skuldir heekka nokkud hratt til ad byrja med i 6llum demunum adur en aukinn
greidsluhradi fer ad segja verulega til sin. Petta er edlilegt 1 1josi moguleika 4
endurfjirmognun en gaeti reyndar ordid veikara i raun ef meiri greidsluhradi kallar
a fleiri endurfjarmoégnunarprep, pott ekki vari nema hja hluta ibudarkaupenda.
Med pvi er hins vegar ekki reiknad i demunum. I pvi felst haztta 4 meiri
skuldaaukningu en reiknudu demin syna og er dhatta i somu att og su sem stafar
af forsendum um rim lansved og 4dur er 4 minnst, en 6fug vid ofmatshettuna

vegna brunabdtamatsins.

Rétt er ad minna 4 annan moguleika sem ekki er gert rad fyrir og gaeti dregid Ur
skuldaaukningu vegna breytinganna. Hvatinn til ad flyta ibadarkaupum til ad fa
vidbotarlan hverfur sem geeti fekkad ibudareigendum og par med laekkad skuldir.

bar sem faeckkunin yroi ad vali hvers og eins, yroi hin 6tviratt til bota.

Oliklegt virdist ad skuldaaukning vegna kerfisbreytingarinnar verdi storkostleg
samanborid vid proun undanfarinna ara. Fra arslokum 1988 til arsloka 2003 taep-
lega fjorfoldudust raunskuldir einstaklinga, sem er 150% umfram hakkun lands-
framleidslu 4 sama tima. P6 verdur ad hafa i huga ad hakkun vegna kerfis-
breytingar kemur til vidbotar skuldaaukningu sem fyrir er. Sidustu 5 arin hafa
raunskuldir heimilanna vaxid ad medaltali um 7,7% eda 3,8% umfram voxt lands-
framleidslu. Raunar virdist sem skuldsetning ibudarkaupenda sé¢ fyrir breytingar
pegar ordin svo mikil ad erfitt sé ad beeta par umtalsverdu vid med auknum skuld-

setningarfaerum.

2! Medalskuldsetning i upphafi reiknast raunar lagri samkvamt pessari aldursdreifingu en kryppu-
dreifingunni i mynd 3.4. bad er hins vegar mismunur sem edlilegt er ad leidrétta fyrir og jafna ut, pvi ad lita
verdur a skuldsetningu i upphafi ferilsins sem sdgulega stadreynd.
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5. Loks er rétt ad itreka ad utkomur virdast talsvert viokvaemar fyrir breytingum &
forsendum, samanber muninn & 2,5% hakkun og 1% lakkun 4 skuldsetningu til

langs tima.

4. FEinfalt likan af innlendum huasnedismarkadi og
audsahrifum hisnadiseignar

4.1. Fredilegur bakgrunnur

Eins og 4 60rum morkudum myndast jafnveegi & husnaedismarkadi par sem eftirspurn og
frambod husnadis matast. Samspil pessara patta akvardar verd utistandandi stofns
husnadis 4 hverjum tima en fledi nys husnadis, p.e. frambod nybygginga, akvardast af
innri avoxtun fjarfestingarinnar sem radst af svokolludu Q-hlutfalli Tobins, p.e. hlutfalli
markads- og kostnadarvirdis fjarfestingarinnar.”

Eftirspurn eftir husnadi er haegt ad lysa 1 hefdbundnu likani af einstaklingi sem
hamarkar nyt yfir liftima sinn ad gefnu tekjubandi. Ut fra sliku likani er hagt ad syna ad
eftirspurn eftir husnadi redst af pattum eins og hlutfallslegu verdi husnadis,

fjarmagnskostnadi, tekjum og audi. Pessu ma lysa med eftirfarandi sambandi®
(4.1) HP=f(PH/P, R, YD, WA, D)

par sem HP er eftirspurn eftir hisnadi, PH er hisnadisverd, P er almennt verdlag, R eru
langtimaraunvextir, YD eru radstofunartekjur, WA er audur einstaklinga annar en husnadi
og D eru skuldir einstaklinga. Gera ma rad fyrir ad almennt séd dragi heekkun hisnadis-
verds umfram almennt verdlag ur eftirspurn eftir hlisnedi. Pad sama 4 vid um hakkandi
fjarmagnskostnad. Herri radstofunartekjur og meiri audur auka hins vegar eftirspurn ad
0dru oObreyttu. Erfidara er aftur & moti ad segja til um ahrif aukinnar skuldsetningar. Ef
hasnaedisfjirmégnun einkennist af lansfjarskommtun getur aukin skuldsetning endur-

speglad batt adgengi ad lansfé sem kemur fram i meiri eftirspurn eftir hiisnedi. Aukinni

*2 Sja t.d. Barot og Yang (2002), Meen (2001) og Poterba (1984).

» Hér er um almenna greiningu ad rada og eingdngu horft til allra mikilvagustu ahrifapattanna. Vitanlega
ma hugsa sér adra patti sem geetu haft dhrif & proun husnedismarkadar eins og lydfredilegar breytingar,
vaxtabatur, skatta, vaentingar um hisnadisverd i framtidinni, hasnadisverd i hlutfalli vid leiguverd o.s.frv.
Kenny (1999) fjallar jafnframt um pad hvernig lansfjarskommtun getur flaekt samband hisnadis-
eftirspurnar vid pessa paetti.

43



skuldsetningu fylgir hins vegar aukin greidslubyrdi og minni eigin fjdrmdgnun sem getur
aukio ahattu 4 fjarhagslegum vandredum og pvi dregid ur eftirspurn eftir hlisnaoi.
Yfirleitt er gert rad fyrir ad langtimatekjuteygnin sé einn og pvi megi endurrita

eftirspurnarfallid 4 eftirfarandi mata
4.1y HP/YD =f(PH/P, R, WA/YD, D/YD)

Eftirspurnarj6fnuna ma einnig leysa fyrir hisnadisverd og pa fast
(4.2) PH/P = #H" R, YD, WA, D)

Husnzdisverd hakkar pvi umfram almennt verdlag bpegar eftirspurn eykst,
fjarmognunarkostnadur hisnadis laekkar, tekjur aukast og audur einstaklinga eykst. Ahrif
skuldsetningar einstaklinga 4 husnadisverd eru hins vegar 6ljos, eins og adur segir.

S¢é gert rad fyrir ad tekjuteygnin s€ jofn einum til langs tima faest
(4.2°) PH/P = ¢ H°/YD, R, WA/YD, D/YD)

Verdhlutfallid helst pvi dbreytt til langs tima ef hisnadisstofn, audur og skuldir aukast i
sama hlutfalli og radstofunartekjur.

Frambod nys hiisnadis redst eins og adur segir af Q-hlutfallinu
(4.3) Q=PH/PB

par sem PB er byggingarkostnadur. Pegar husnadisverd hakkar umfram byggingar-
kostnad myndast hvati til ad auka nybyggingar par sem markadsvirdi fjarfestingarinnar er
ord10 herra en fjarfestingarkostnadur.

Oheftur markadsadgangur og samkeppni i byggingaridnadi tryggir ad til langs
tima verdur hagnadur af byggingarstarfsemi nagilegur til ad tryggja edlilega avoxtun
fastafjarmuna. Fjarfesting i husnaoi eykst pvi ef Q-hlutfallid hakkar en minnkar ef fjar-

mognunarkostnadur eykst**

(4.4) IHH=hQ,R)

* Hér er gert rad fyrir ad nytt og eldra husnadi séu fullkomnar stadkveemdarvorur.
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par sem IH er fjarfesting i hisn®di og H er husnadisstofninn sem gefinn er med

eftirfarandi likingu
(4.5) H>=IH+(1-8)H,

par sem H° er frambod husnadis og & er afskriftarhlutfall hisnadisstofnsins.

Jafnvaegi 4 hisnaedismarkadi faest par sem HP = H® = H. ZAtla mé ad til mjog
skamms tima sé frambod husnadis algerlega 6teygid par sem hlutfall nybygginga af
heildarstofni husnadis er mjog lagt. Pvi er skammtimaframbodsktrfan 160rétt. Til langs
tima dkvardast husnadisverd hins vegar ut fra Q-hlutfallinu, p.e. til langs tima hlytur Q =
1 og pvi hlytur husnadisverd ad vera jafnt byggingarkostnadi. bad pyodir ad langtima-
frambodskurfan er algerlega (eda svo til algerlega) teygin og pvi larétt. Til skamms tima
akvardar pvi eftirspurn hisnadisverd en husnadisstofn til langs tima. 1 ljosi toluverds
viOskipta- og leitarkostnadar & eftirspurnarhlid og par sem hlutfall nybygginga af hus-
naedisstofni er mjog lagt eins og adur segir, ma jafnframt atla ad adlogun ad langtima-
jafnveegi geti oft tekid nokkurn tima og pvi geti husnadisverd brugdio fra jafnvaegisstoou
sinni um 16ng timabil.

Eftirfarandi mynd synir jafnveegi 4 husnadismarkadi sem endurspeglar pessa
eiginleika. Upphaflega jafnveegid er i punkti A par sem eftirspurn og frambod skerast og
husnadisverd er jafnt byggingarkostnadi. Myndin synir prja frambodsferla. Skammtima-
frambodsferillinn (Ssr) er 160réttur, frambodsferill til midlungslangs tima (Smr) er upp-

hallandi en langtimaframbodsferillinn (SIr) er laréttur.

PH . .
Frambod til skamms tima (Ssr) Frambod til millilangs tima (Smr)

PH=PB Frambod til langs tima (Slr)

Eftirspurn (D)

H H

Mynd 4.1. Jafnvaegi 4 husnedismarkadi
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Mynd 4.2 synir hvernig aukin eftirspurn eftir husnadi, t.d. vegna leekkandi vaxta
eda aukinna tekna, hefur ahrif & hisnadisverd og —stofn til mislangs tima. Til skamms
tima er frambod nys husnadis obreytt og husnadisverd hakkar upp i PH’ og skamm-
timajafnveegi myndast { punktinum B. I pvi jafnvaegi er Q > 1 og pvi myndast hvati til ad
hefja byggingu nys husnadis. Frambod husnadis fer pvi smam saman ad aukast og
htsnzodisverd ad laekka aftur. Til midlungslangs tima myndast timabundid jafnveegi i
punktinum C par sem husnadisverd er komid i PH’’ og husnadisstofninn hefur aukist i
H’. betta er hins vegar ekki endanlegt jafnveegi pvi ad hisnadisverd er enn haerra en
byggingarkostnadur. Pvi eykst frambod hisnadis enn frekar par til ad langtimajafnveegi
nast i punkti E, par sem husnadisverd er aftur ordid jafnt byggingarkostnadi og

hasnaoisstofninn hefur aukisti H’’.

PH

PH'
PH"
PH=PB

Mynd 4.2. Ahrif aukinnar eftirspurnar 4 jafnveaegi 4 hiisnzdismarkadi

Greiningin hér ad ofan gerir rad fyrir pvi ad naegt frambod sé¢ 4 byggingarlandi
pannig ad byggingarverktakar geti audveldlega mett aukinni eftirspurn med aukningu
nybygginga uns hagraenn hvati peirra hverfur pegar Q = 1. Ef byggingarland er verulega
takmarkad gaeti adlogun frambods hins vegar att sér stad med auknum kostnadi i formi
haerra verds 4 landi og komid i veg fyrir lekkun hisnadisverds. Pannig geti t.d.
frambodskurfan hlidrast upp 4 vid og langtimajafnvaegid nddst i punkti C par sem
husnadisverd er jafnt herri byggingarkostnadi, (sja Hagfradistofnun (2003) og Kenny

(1999)). 1 pvi tilviki geti aukin eftirspurn valdid varanlegri haekkun hiisnaedisverds.”

2 Oll hakkun kostnadar er pvi sett beint ut i haekkun husnzdisverds af byggingarverktkum pannig ad
hagnadarhlutdeild peirra helst 6breytt til langs tima (Q-hlutfallid jafnt einum).
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Eftir stendur ad vegna oteygins husnadisframbods til skamms og midlungslangs
tima er liklegt ad hisnadisverd sveiflist nokkud yfir tima. Hasnadisverd sveiflast pvi
meira sem eftirspurnarferillinn er brattari. Einn mikilvegur pattur sem hefur ahrif & halla
eftirspurnarferilsins er fyrirkomulag skatta 4 husnadiseign (sja t.d. van den Noord, 2003).
Skattakerfi sem hvetur til hiisnediseignar getur pannig studlad ad herra jafnvegisveroi

htasna0dis og auknum sveiflum i husnadisverdi.

4.2. Gagnagrunnur fyrir tolfredilega greiningu
Ofangreint likan er afar einfold lysing & megindrattum husnadismarkadar og samspili

efnahagspatta sem dkvarda verdlag og stofn husnadis. Hér 4 eftir verdur hins vegar lagt
tolfreedilegt mat 4 eftirspurnar- og frambodsferla hisnaedis og med hvada heetti t.d. vextir
og adgengi ad lansfé hafa ahrif 4 verd og magn husnadis. Pessir pettir dkvarda sidan
husnadisaud einstaklinga sem hefur ahrif 4 Gtgjaldadkvardanir peirra til annarrar neyslu.

Slikt samband er einnig metid. Fyrst er p6 talnagégnum lyst.

4.2.1. Lysing 4 gognum

Vid pessa tolfredilegu rannsokn er byggt 4 eftirfarandi gognum.

Tafla 4.1. Gogn

Tékn Lysing Heimild
PH Verovisitala ibudarhusnedis 1 fjolbyli & héfudborgarsvadinu Fasteignamiolun rikisins og
Friorik M. Baldursson (1993)

PB Byggingarvisitala Hagstofa Islands

P Neysluverdsvisitala Hagstofa Islands

W Launavisitala Hagstofa {slands og

Kjararannsoknarnefnd

RH Verdtrygg0ir husbréfavextir (25 ara) Sedlabanki Islands

RS Verdtryggoir rikisskuldabréfavextir (5 ara) Sedlabanki Islands

H Husneadisstofn a verdlagi 1990 Hagstofa fslands

IH ibudafjarfesting a verdlagi 1990 Hagstofa {slands

WH Husnadisaudur (vergur) a verdlagi 1990 Sedlabanki Islands

YD Radstofunartekjur einstaklinga & verdlagi 1990 Hagstofa {slands

YGDP  Landsframleiosla & verolagi 1990 Hagstofa [slands

Cc Einkaneysla a verodlagi 1990 Hagstofa islands

U Atvinnuleysishlutfallid Hagstofa Islands

LH Heildarlan einstaklinga til ibudarkaupa 4 verdlagi 1990 Sedlabanki [slands

LBH Utlan innlansstofnana til einstaklinga vegna ibidabygginga 4 Hagstofa fslands og
verdlagi 1990 Sedlabanki fslands

D Heildarskuldir heimila & verdlagi 1990 Sedlabanki Islands

DH Huisnadisskuldir heimila & verdlagi 1990 Sedlabanki Islands

Nokkrar gagnaradir krefjast nanari skyringar.
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Husnaedisaudur og hdsnadisverd

Husnadisaudur a fostu verdlagi er skilgreindur sem
(4.6) WH=PHxH/P

Opinber gogn um husnadisaud og husnaedisverd nd adeins aftur til 1981. Fyrir
pann tima er byggt 4 gognum sem koma fram i grein eftir Friorik M. Baldursson (1993).
bar eru synd arleg gogn yfir WH fra 1961 til 1992 byggd somuleidis 4 pjodaraudsmati og
verdvisitolu fjolbylishisa 1 Reykjavik fra Fasteignamati rikisins. Radirnar eru tengdar
saman arid 1981, en fyrir pau ar sem badar radirnar n4 til eru gognin mjog apekk. Ut fra

pessum gognum ma sidan reikna it husnaedisverd aftur til arsins 1961.

Huasnadislan og skuldir
Vio tolfredigreininguna voru mismunandi gégn um husnadislan og —skuldir notud (og
morg onnur profud) eftir pvi hversu 16ngu matstimabili var byggt a.

LBH byggist 4 utlanagégnum ur gagnagrunni Pjodhagsstofnunar fra 1970 til 2000
en gogn fyrir 2001-2002 eru fengin med pvi ad nota desember-desember-aukningu
heildarutlana innlansstofnana sem birt er i Peningamalum og gera rad fyrir sama hlutfalli
lana vegna ibudabygginga og i gdgnum Pjoédhagsstofnunar fyrir 4rid 2000.%° LH meelir
heildarlan einstaklinga til ibidarkaupa og voru gégn 4 haerri en arstioni fengin med linu-
legri briun 4 maeldum arsgildum.

Husnadisskuldir nd adeins aftur til arsins 1988. Hins vegar eru til ggn um
heildarskuldir einstaklinga fra arinu 1968. Husnadisskuldir, DH, eru pvi fengnar meo pvi

a0 tengja pessar radir saman fyrir timabilid 1968-1987.

Launavisitala
Notast er vid launavisitolu Hagstofunnar fyrir pad timabil sem hin nar yfir. Vid mat sem
byggist 4 lengra timabili var launavisitala Hagstofunnar tengd vid launavisitolu ASI-

landverkamanna fra Kjararannséknarnefnd.

2 LBH var notud vid mat 4 einkaneyslujofnunni. Einnig var profad ad nota tlan innlansstofnana alls og
ibudalan fjarfestingarlanasjoda til einstaklinga en peir malikvardar & lanadhrifum reyndust siori.
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4.2.2. Proun gagna

Hid einfalda freedilega likan hér ad ofan gefur til kynna ad 1 jaftnvagi @tti husnadisverd
ad fylgja byggingarkostnadi og Q-hlutfall Tobins pvi ad vera jafnt einum. Mynd 4.3
stadfestir petta en hun synir hlutfall husnadisverds og byggingarvisitolu fra 1966
(medaltal timabilsins er sett jafnt einum).

Q-hlutfallid lekkadi skarpt 4 samdrattartimabilinu i lok sjounda aratugar sidustu
aldar en for sidan smam saman hakkandi aftur og var komid yfir einn arid 1981.
Hlutfallid var einnig undir einum 4 arunum 1995-1998 en hefur haekkad hratt eftir pad og
nadi sogulegu hdmarki 2003 par sem husnadisverd var ramlega 25% haerra en byggingar-
kostnadur ad medaltali.”” bad gefur til kynna verulegan hvata til nybygginga sem endur-
speglast 1 auknum umsvifum i byggingaridnadi 4 sidustu arum, pott lodaskortur 4 hofud-
borgarsvaedinu hafi hugsanlega dregid eitthvad Gr peim umsvifum timabundid.” Sveiflur
i Q-hlutfallinu eru i dgaetu samraeemi vid medaltal annarra OECD-rikja (sja Girouard og

Sveinbjérn Blondal, 2001), pott nokkur breytileiki sé 4 milli einstakra landa.”

1.4
1.3 1
1.2
1.1
1.0
0.9
0.8 1
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0.6 rrrrrrrrrrrrrr - r-+~+ &~ & °@ ;T
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Mynd 4.3. Hlutfall htisnaedisverds og byggingarkostnadar (Q-hlutfallid)

7 Vert er ad hafa i huga ad notast er vid verd husnaedis i fjolbyli 4 hofudborgarsvaedinu. Hatt Q-hlutfall parf
pvi ekki ad endurspegla prounina &4 6drum stodum a landinu. Somuleidis er um medaltal ad rada og parf
pvi ekki ad endurspegla verd einstakra eignategunda.

* Af mynd 4.3 virdist mega greina einhverja leitni i Q-hlutfallinu sem gati endurspeglad maliskekkjur i
husnadisverdsrodinni tengdar gedabreytingum gefins fermetra husnadis sem hafa dgerst med timanum.
Vaxandi skortur 4 byggingarlodum getur einnig buid til leitni 1 Q-hlutfallid, par sem pad er inni i husnaedis-
verdi en ekki i byggingarkostnadi, ef 16daverd er ad hakka hradar en annar byggingarkostnadur. Lodaverd
er hins vegar ekki pad stor hluti af hisnadisverdi pannig ad ekki er vist ad pessi ahrif skipti svo miklu mali.
» A timabilinu 1970-1999 var stadalfravik Q-hlutfallsins haest i Holland (24,5%) en laegst i Bandarikjunum
(2%). Hér a landi var stadalfravikio 12,5%.
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Einnig ma etla ad eftirspurn eftir htisnedi og kaupgeta einstaklinga fylgist ad til
lengri tima par sem husnadiskaup eru yfirleitt mesta fjarfesting sem hver einstaklingur
fer ut 1 4 aviskeidi sinu. Mynd 4.4 stadfestir petta, en htin synir proun hlutfalls htisnadis-
verds og launa (medaltal timabilsins aftur sett jafnt einum). Eins og sja ma sveiflast petta
hlutfall nokkud en virdist alltaf hafa tilhneigingu til ad leita aftur 1 langtimamedaltal sitt.
Olikt Q-hlutfallinu er petta hlutfall hins vegar nokkud nalagt langtimamedaltali sinu nt
sem gaeti gefid til kynna ad adlogun Q-hlutfallsins ad langtimajafnvagi sinu muni fremur
eiga sér stad i gegnum hakkun byggingarkostnadar en lekkun husnadisverds (sja

umfjollun i skyrslu Hagfradistofnunar, 2003).
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Mynd 4.4. Hlutfall hiisnaedisverds og launa (PH/W)

Einnig er dhugavert ad skoda hlutfall husnadisauds (markadsvirdis husnadis) og
radstéfunartekna, WH/YD. Eins og sést 4 mynd 4.5 er petta hlutfall einnig nokkud stodugt
yfir tima, pratt fyrir toluverdar sveiflur. Medalhuseign kostar nt um 2,3 arlegar radstof-
unartekjur og er undir sdgulegu medaltali (2,6). Haest for petta hlutfall hins vegar 1982
pegar markadsverd hiisnadis vard ad medaltali rimlega 3,3-faldar arlegar radstofunar-
tekjur einstaklinga.

Mynd 4.5 gefur til kynna ad rddstofunartekjur hafi vaxid nokkru hradar en
hasnaedisaudur 4 &runum 1993-1998 en sidan hafi préunin snuist vid 4 sidustu arum. betta

endurspeglar liklega aukna skuldabyroi islenskra heimila.
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Mynd 4.5. Hlutfall hiisnedisauds og radstdfunartekna (WH/YD)

Eins og sést 4 mynd 4.6 hefur husnadisaudur (markadsvirdi husnadis) i hlutfalli
vid husnadisskuldir einstaklinga fallid hratt 4 sidustu dratugum og er hlutfallid ni komid
i 2, pannig ad husnadisskuldir heimila nema nt nalegt 50% af markadsvirdi husnadis.
bessi aukna skuldsetning pydir ad kroftugur voxtur radstofunartekna hefur ekki fram-

kallad samsvarandi aukningu i eftirspurn eftir husnadi vegna pyngri greidslubyroi.
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Mynd 4.6. Hlutfall htisnadisauds og husnadisskulda (WH/DH)

Eins og sja ma & mynd 4.7 fylgjast Q-hlutfallido, PH/W og WH/YD (midsett med
medaltal timabilsins jafnt einum) nokkud vel ad yfir allt timabilid, nema hvad samband
Q-hlutfallsins og WH/YD virdist hafa rofnad 4 sidustu arum sem liklega ma rekja til ofan-
greindrar proéunar skuldsetningar einstaklinga og e.t.v. minna frambods 4 byggingarl6dum

a hofudborgarsvadinu 4 sidustu drum.
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Mynd 4.7. Samband Q, PH/W og WH/YD 1970-2002

Tafla 4.2. Krossfylgni 1970-2002

Allt timabilid n=-3 n=-2 n=-1 n=0 n= n=2 n=3
Qi, (PH/W)p -0,27 -0,21 0,05 0,45 0,22 0,17 -0,05
Qi, (WH/YD)sn -0,21 -0,15 0,07 0,42 0,26 0,16 -0,01
Qt, GAPy,, 0,23 0,35 0,27 0,15 -0,26 -0.33 -0.32
(PH/W),, (WH/YD)4, -0,10 0,23 0,51 0,79 0,41 0,13 -0,09
(PH/W),, GAP, 0,62 0,48 0,01 -0,20 -0,47 -0,36 -0,13
(WH/YD), GAPy, 0,65 0,50 0,02 -0,31 -0,60 -0,52 -0,30
1970-1980 n=-3 n=-2 n=-1 n=0 n=1 n=2 n=3
Qt, (PH/W)i 0,09 -0,22 0,11 0,58 -0,18 -0,15 -0,13
Qi, (WH/YD)n 0,05 -0,03 0,31 0,73 0,22 0,14 0,24
Qi, GAPy,, 0,04 0,21 0,10 0.59 0,05 -0,15 0,06
(PHW),, (WH/YD)n -0.56 -0,45 0,12 0,73 0,31 -0,04 0,15
(PH/W),, GAP,, 0,23 0,47 -0,13 -0,04 -0,33 -0,31 0,06
(WH/YD), GAP; 0,38 0,41 0,02 -0,04 -0,26 -0,05 0,33
1980-1990 n=-3 n=-2 n=-1 n=0 n=1 n=2 n=3
Qi, (PH/W)p -0,27 -0,58 -0,33 0,47 0,22 0,26 0,04
Qi, (WH/YD)n -0,42 -0.49 -0,16 0,69 0,39 0,15 -0,26
Qt, GAPy,, 0,06 0.56 0.52 0,13 -0,47 -0,32 -0,17
(PH/W);, (WH/YD), 0,02 0,45 0,60 0,86 0,16 -0,26 -0.55
(PH/W),, GAPy,, 0,57 0,40 -0,20 -0.59 -0,84 -0,40 0,01
(WH/YD), GAP¢y 0,60 0,79 0,25 -0,31 -0,80 -0.58 -0,24
1991-2002 =-3 =-2 =-1 n=0 n=1 n=2 n=3
Qi, (PH/W) -0,83 -0,34 -0,27 0,66 0.55 0,25 -0,06
Qi, (WH/YD)in -0,77 -0,55 -0,23 -0,05 0,08 0,13 0,22
Qt, GAPy,, 0,61 0,71 0,67 0,41 0,12 -0,21 -0,38
(PH/W),, (WH/YD), -0,34 0,05 0.49 0,67 0,60 0,39 -0,55
(PH/W),, GAPy 0,56 0,35 0,07 -0,23 -0,55 -0,70 0,01
(WH/YD), GAPy, 0,19 -0,04 -0,48 -0,71 -0,82 -0,79 -0,24

Q er hlutfall hiisnadisverds og byggingarvisitélu. PH/W er hlutfall hiisnadisverds og launa. WH/YD er
hlutfall markadsvirdis husnadis og radstéfunartekna. GAP er framleidsluspenna. Taflan synir fylgnistudla
fyrir mismunandi timabil. Dokkletradar tolur takna tolfreedilega markteka fylgni midad vid 95%
oryggismork. Undirstrikadar tolur takna tolfreedilega marktaeka fylgni midad vid 90% oryggismork.

Tafla 4.2 synir petta nénar en par er ad finna krossfylgni pessara priggja hlutfalla,
asamt framleidsluspennu fyrir timabilid 1970-2002. begar allt timabilid er skodad kemur
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i [jos nokkud sterk samtimafylgni milli hlutfallanna priggja. Ad sama skapi virdist fram-
leidsluspenna vera leidandi visbending fyrir haekkun PH/W og WH/YD.* Petta endur-
speglar tilhneigingu husnadisverds til ad haekka a seinni hluta eda fljotlega i kjolfar upp-
sveiflu 1 hagkerfinu. Jafnframt virdist hekkun PH/W og WH/YD vera leidandi visbending
um samdratt i hagkerfinu sidar meir pegar draga fer ur eftirspurn 4 husnadismarkadi.
Samberileg krossfylgni Q-hlutfallsins vid adrar sterdir finnst mun sidur.

A 4drunum 1970-80 virdist mun veikari fylgni milli pessara steerda en 4 6drum
timabilum. Visbendingargildi framleidsluspennu fyrir PH/W og WH/YD virdist hafa
minnkad 4 sidustu d&rum en hakkun pessara hlutfalla er enn aget leidandi visbending um
samdratt 1 hagkerfinu. Aukin framleidsluspenna hefur hins vegar verid aget visbending
um haekkun Q-hlutfallsins 4 sidustu arum. Einnig virdast PH/W og WH/YD vera aget
visbending um laekkun Q-hlutfallsins sidar meir sem endurspeglar tilhneigingu Q-

hlutfallsins til ad leidrétta sig nidur 4 vid eftir haekkun hisnadisverds.”!

4.3. Tolfredileg greining

Tolfredilegt mat & hlisneedismarkadi byggist a4 hinum einfalda fraedilega grunni og peirri
reglubundnu hegdun gagnanna sem fjallad er um hér ad framan. Fyrst er synt mat & eftir-
spurnarhlid hisnedismarkadarins, sidan mat & frambodshlid markadarins og ad lokum a

ahrifum husnadisauds 4 einkaneyslu.

4.3.1. Likan af préun husnadisverds

Vid mat & proun hiusnedisverds var litid 4 mislong timabil og tioni gagna. Toluverd
oregla er 1 ménadar- og arsfjordungsproun husnadisverds sem gerir pad erfitt ad skyra
nema tiltdlulega litinn hluta sveiflna 1 husnadisverdi. S¢€ notast vid arleg gdgn tekst betur
til en pa parf ad mida vid nokkud langt timabil sem ekki er endilega heppilegt vegna
mikilla breytinga & hagkerfinu, husnadismarkadi og fyrirkomulagi hisnedisfjarmégnun-
ar. Toluvert meiri verdbdlga var hér 4 landi fram undir tiunda aratug sidustu aldar en
veri0 hefur & sidustu 10-15 4rum, vaxtamyndun vard ekki markadsakvordud fyrr en a

seinni hluta niunda aratugar sidustu aldar og husnadislanakerfid vard ekki til i ntiverandi

30 Mogulegt er ad krossfylgni framleidsluspennu og PH/W endurspegli krossfylgni framleidsluspennu og
raunlauna par sem PH/W ma skrifa sem (PH/P)/(W/P) og hafi pvi 1itid med hisnadismarkadinn ad gera.
Eftir stendur p6 krossfylgni framleidsluspennu og WH/YD.

3! Hafa verdur po i huga tiltdlulega faar melingar 4 bak vid hvert undirtimabil.
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mynd fyrr en arid 1989. 1 pessu 1jési potti best ad fara milliveginn og meta verdpréunina
med halfsarsgognum. Pannig tokst ad na i negilega mikid af upplysingum an pess ad
leita langt aftur i timann.

Byrjad er a0 tengja verdproun hiisnadis vid proun launa sem sja ma & mynd 4.4
hér ad ofan. Pegar verdjafhan er metin fyrir timabilid 1985:1 til 2003:2 faest eftirfarandi
nidurstada pegar omarktaekar skyristeerdir hafa verid utilokadar (t6lur i svigum eru
stadalfravik)

(4.7) AlogPH;=-0,135+ 0,677AlogPH:.; — 0,316log(PH/W).,

(0,027)  (0,080) (0,058)
OLS, R*= 0,786, T =38, s = 0,025

Verodbreytingar a htisnedi radast pvi af verdbreytingu sidasta arshelmings og af hlutfalli
husnadisverds og launa. Haekki laun umfram husnadisverd, skapast aukin kaupgeta og
par med aukin eftirspurn eftir husnadi, sem ad lokum endurspeglast i hakkandi
husnadisverdi. Engar visbendingar fundust um fravik fra normaldreifingu eda eiginfylgni
fravika. Langtimalausnin faest einfaldlega sem fast hlutfall husnadisverds og launa,
PH/W, samanber mynd 4.4.

Sé pessi jafna endurmetin fyrir timabilid 1991:1 til 2003:2 og 4hrifum vaxta og
hasnadisfjarmégnunar bett vid fest eftirfarandi nidurstada
(4.8) AlogPH;=-0,135 + 0,640AlogPH:.; — 0,260log(PH/W).; — 2,102ARH;

(0,032) (0,141) (0,061) (0,774)

+ 0,399AloglL Ht.;
(0,188)

OLS,R*=0,715, T=26,5=0,0188

Nu hefur fjarmégnunarkostnadur marktaek neikvaed skammtimadhrif 4 husnadisverd en
aukin lanveiting til husnadiskaupa leidir til aukinnar eftirspurnar og par med haekkandi
husnadisverds.’? Engar visbendingar fundust um fravik fra hefSbundnum forsendum um

hegoun fravika. Mynd 4.8 synir metnar og raunverulegar verdbreytingar.

32 b6 er rétt ad hafa i huga ad hér er metid med OLS. Par sem lansupphadir tengjast ibidaverdi var einnig
profad ad meta med tveggja prepa adferd og notadar hjalparbreyturnar AlogP;, AlogPy; og AlogLHy,.
Nidurstada vard nanast obreytt nema hvad stikinn vid AlogLH; vard 0,37 med stadalfravik 0,30 (vegna
briunarinnar er AlogLHy; of tengd AlogLH til ad henta sem hjalparbreyta. Braunin dregur reyndar lika ar
skadanum sem tengsl lansupphadar vid hiisnadisverd valda pegar metid er med OLS).
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Mynd 4.8. Metnar og raunverulegar breytingar husnadisverds ut fra (4.8)

Husnzdisverdsjafnan var einnig metin med arsfjoroungsgdégnum og voru nidur-
stodurnar mjog apekkar, pott skyringarmattur jofnunnar hafi verid mun minni vegna
adurnefndrar oreglu i arsfjordungslegu htsnadisverdi. P6 maldust ahrif atvinnuleysis
marktaek med neikvaedu formerki, pannig ad aukid atvinnuleysi dro ur eftirspurn og lakk-
adi husnadisverd. bessi ahrif gaetu t.d. endurspeglad aukna svartsyni um framtidartekjur
einstaklinga. Jafnan var einnig metin med arsgdgnum fra 1971 med apekkum nidur-
stodum, nema hvad ahrif vaxta og lansfjar reyndust ekki marktaek. bar sést a0 vegna
minni oreglu eykst skyringarmattur jéfnunnar enn frekar pegar arleg gégn eru notud, eins
og adur hefur verid fjallad um.

Ofangreinda jofnu ber tepast ad talka sem eftirspurnarjofnu pvi ad hun likist
frekar smaekkudu formi (e. reduced form) slikrar jofnu. Einnig var profad ad meta arlega
jofnu sem byggist 4 jofnu (4.2) fyrir timabilid 1970-2002 og er pvi audveldara ad talka
sem eftirspurnarjofnu og faest pa (engar visbendingar um fravik fra normaldreifingu eda
eiginfylgni i afgangslidum)™
(4.9) AlogPH:;= 0,607 + 0,760AlogPH:.; — 0,54310g(WH/YD).; — 0,084log(D/YD).

0,114)  (0,116) (0,115) (0,031)

— 1,567R; - 0,418Alog(WH/D):.,
(0,851)  (0,133)

OLS, R*=0,865, T=33,5= 0,068

33 Einnig var profad hvort Iydfraedilegir pattir hefou ahrif (hlutfall iba 4 hofudborgarsvadinu og landinu i
heild). Reyndust pessi ahrif tolfredilega omarktaek. Jafnan var einnig metin med arsfjordungslegum
gognum fra 1991 og fast apekkar nidurstodur nema hvad langtimateygni skuldahlutfallsins er heerri og
einungis malast markteek skammtimaahrif vaxta.
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Skyringarmattur jofnunnar er dgatur eins og sést 4 mynd 4.9.
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Mynd 4.9. Metnar og raunverulegar breytingar hisnadisverds ut fra (4.9)

bar sem WH = PHxH/P gefur likanid eftirfarandi langtimalausn
(4.10) log(PH/P) = fasti — log(H/YD) — 0,15log(D/YD) — 2,89R

Sé pessu sntiid yfir i eftirspurnarjofnuna faest (K er fasti)

H PO PHY'( D \""

Langtimalausnin er i meginatridum i samraemi vid adrar rannsOoknir, eins og t.d. Barot og
Yang (2002) og Hendry (1984). Langtimatekjuteygni eftirspurnar er einn eins og fradi-
lega mé gera rad fyrir og er pad i samreemi vid adrar rannsoknir (sja t.d. Barot og Yang,
2002, Hendry, 1984, og Kenny, 1999). Langtimaverdteygni eftirspurnarinnar melist lika
einn, pott e.t.v. meetti fyrirfram blast vid laegri langtimateygni par sem hisnadi er
yfirleitt hugsad sem naudsynjavara sem hefur faar stadkvaemdarvorur til langs tima.
Langtimaverdteygni upp 4 einn fast einnig hja Kenny (1999) og Barot og Yang (2002) fa
langtimaverdteygni i Bretlandi sem er mjog nalaegt einum. Langtimavaxtateygnin er
einnig nokkud apekk pvi sem finnst i 6drum rannséknum.

Athyglisvert er ad ahrif aukinna skulda eru mismunandi til skamms og langs tima.
Til skamms tima leidir aukin skuldsetning til aukinnar eftirspurnar og harra husnadis-
verds en til langs tima dregur hun ur eftirspurn og leekkar hasnadisverd i hlutfalli vid

almennt verdlag. Eftirspurnaraukning varir 1 allt ad prja ar en snyst sidan vid 1 samdratt.
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betta ma tulka 4 pann veg ad aukin skuldsetning dragi Gr lansfjarskommtun sem geri
einstaklingum kleift ad auka eftirspurn sina eftir hisnadi. Til lengri tima pydir petta hins
vegar aukna greidslubyrdi og aukna fjarhagslega dhattu sem dregur ur radstofunartekjum
eftir vaxtagreidslur og dregur pannig ur eftirspurn eftir hiisnadi. I Barot og Yang (2002)
og Hendry (1984) melast langtimadahrif skuldsetningar hins vegar jakvao.

Kostir verdjofnunnar i (4.9) er ad hana ma audveldlega tulka sem eftirspurnar-
jofnu eftir husnadi. Pott verdjafnan sem byggist 4 hlutfalli husnadisverds og launa hafi
sidur slika beina talkun hefur hin marga eiginleika sem gera pad ad verkum ad ekki er
augljost hvor er betri (t.d. byggir Englandsbanki, 1999, sitt haglikan & hiisnedisverdjéfnu
sem byggist 4 langtimasambandi hisnadisverds og launa). T.d. kemur 1 ljés vid saman-
burd & spagetu (4.9) og arlegrar jofnu sambarilegrar vid (4.8) ad hin sidarnefnda spair
betur, pott munurinn sé ekki mjog mikill. bvi getur verid ad verdjafna sem byggist 4 lang-
timasambandi husnadisverds og launa henti betur til spagerdar. P6 verour ad hafa i huga
a0 1 spasamanburdinum var byggt & arlegri verdjofnu sem innihélt samtimagildi launa-
breytinga. Heett er vid pvi ad raunveruleg spageta jofnunnar sé¢ ofmetin 1 pvi tilviki. Til
samanburdar sést ad jafna (4.9) byggist eingdngu 4 t6foum gildum, fyrir utan vextina sem
skipta mun minna mali i pessu samhengi. bvi er i raun erfitt ad kveda endanlega 4 um

hvor jafnan er betri. Um pad verdur reynslan ad skera ur.

4.3.2. Likan af proun husnadisfjarfestingar
Mat & likani fyrir ibudafjarfestingu byggist & frambodsjéfnunni i (4.4). Jafnan er metin

meo arlegum gognum fyrir timabilid 1974-2002. Ekki var hagt ad fara miklu aftar med
jofnuna par sem han skyrir illa hina miklu sveiflu 1 husnadisfjarfestingu 1969-1973.
begar hlutfall husnadisfjarfestingar af husnadisstofni er skodad kemur i ljos ad
petta hlutfall hefur fallid mjog og er toluvert leegra ni en pad var 4 sjéunda og attunda
aratugnum. Petta skyrist liklega af mikilli uppbyggingu htisnadis a fyrra timabilinu pegar
stor hluti naverandi husnadisstofns var 1 byggingu (t.d. Breidholtid). Pessari miklu upp-
byggingu lykur 4 niunda dratugnum pegar hlutfall husnadisfjarfestingar og htsnadis-
stofns ner nyju jafnveegi. Einnig er liklegt ad parna skipti mali tilkoma verdtryggingar
1979 en a timum mikillar verobolgu og neikvedra raunvaxta var fjarfesting i hiisnadi eitt

helsta sparnadarform landsmanna.
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Taka parf tillit til pessarar adlogunar ad nyju jafnvaegi IH/H 1 tolfredimatinu.
Einfold leio til pess er ad nota eftirfarandi fallform (sambarilega hugmynd er ad finna i

boérarinn G. Pétursson, 2000)
(4.12) log(IH/H)=h, + [1 + exp(a— )] (h,— h)

par sem ty er linuleg leitni sem er jofn einum fra timanum T en null fram ad pvi, stikinn «
akvarOar upphaf adlogunarferilsins, stikinn £ adlogunarhradann og h; er jafnveegishlutfall
log(IH/H) a fyrra timabilinu en h, jafnveegishlutfallid 4 seinna timabilinu. Vid matid a
(4.12) var midad vid mismunandi upphafsgildi og adlogunarhrada og kom best 1t ad hefja
ferlid 1981 og mida a = = 0,3. Metid med gognum fyrir timabilid 1974-2002 fest eftir-
farandi nidurstada (Newey-West-leidrétt stadalfravik i svigum)
(4.13) log(IH/H) = -2,639 — [1 + exp(0,3 — 0,3t5,)] (3,239 — 2,639)

(0,023) (0,038) (0,023)

OLS, R*=0,828, T=29, s=0,0913

Samkvamt pessu mati leekkar jafnvaegishlutfallid smam saman ur u.p.b. 7% (=exp-2,639)
i 4% (=exp-3,239) snemma 4 niunda aratugnum eins og sést 4 mynd 4.10 sem synir
raunverulega og metna hlutfallid ut fra (4.13).

Myndin synir einnig skyggd svaedi sem tdkna timabil framleidsluslaka i
hagkerfinu (1975-1976, 1983-1985, 1992-1996 og 2002). Eins og sja ma virdist fjarfest-
ingarhlutfallid hafa tilhneigingu til ad falla undir leitniferilinn i, eda fljotlega i kjolfar,
slaka 1 hagkerfinu. Petta er i samraeemi vid nidurstodur i toflu 4.2 sem gafu til kynna ad
framleidsluslaki veri leidandi visbending um lekkun Q-hlutfallsins sem aftur leidir til

samdrattar i ibudafjarfestingu.
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Mynd 4.10. Hlutfall ibudafjarfestingar og htisnadisstofns (log-gildi)
Endanlegt mat fjarfestingarjofnunnar eftir a0 6marktakar sterdir hafa verio uti-
lokadar er eftirfarandi
(4.14) AloglH;= 0,383 + 0,641AlogQ; + 0,60610gQ:.; — 0,425log(IH.1/Ht.1) + 0,551h(t)
(0,347) (0,146) (0,153) (0,148) (0,201)

OLS, R*=0,661, T=29,s=0,0575

par sem h(t) er adlogunarferillinn ur jofnu (4.13). Engin merki fundust um eiginfylgni
afgangslida eda fravik fra normaldreifingu.*

Ahrif raunvaxta (rikisskuldabréfavaxta) reyndust ekki tolfreedilega marktek sem
skyrist liklega af pvi timabili sem er til skodunar. Ekki er hagt ad utiloka ad ahrif vaxta
melist marktek pegar negilega langt timabil i niverandi efnahagsumhverfi verdur til.
Einnig var kannad hvort adgengi ad husnedisfjarmognun og hagvoxtur hefou skamm-
timaahrif 4 ibudafjarfestingu og reyndist svo ekki vera. A0 lokum var préfad fyrir sér-
stokum ahrifum breytinga 4 hamarkslanum fbudalanasj6ds 1991 og 2001 og voru ahrifin
tolfreedilega dmarktak, pott formerki veru rétt.

Langtimalausn likansins er
(4.15) loglH/H =10,902 + 1,296h(t)] + 1,426l0gQ
pannig ad

IH/H = K®)Q"*

3 Girouard og Sveinbjorn Bléndal (2001) reyna ad finna tengsl milli Q-hlutfallsins og ibudafjarfestingar i
ymsum OECD-rikjum med misjéfnum arangri.
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1% varanleg hakkun Q-hlutfalls veldur pvi teplega 1)2% aukningu fjarfestingar-
hlutfallsins til langs tima. Samberileg langtimateygni i Barot og Yang (2002) er 2,8 fyrir
Svipj60 og 0,5 fyrir Bretland. Hafa ber p6 1 huga vid talkun pessarar jofnu ad i langtima-
jafnveegi felst a0 Q = 1 og pvi mun haekkun Q smam saman ganga til baka og fjarfesting-
arhlutfallid leita aftur i langtimajafnvaegi. Eins og 4dur hefur komid fram hefur langtima-
hlutfallid smam saman farid leekkandi frd byrjun niunda aratugarins.

Jofnuna ma einnig meta a villuleidréttingarformi med ofangreindu langtima-
jafnvegi (hefur pann kost ad spara dyrmaeta frigradu par sem buid er ad pvinga fram
langtimajafnvaegid 1 matinu)

(4.16) AloglH;=0,383 + 0,641AlogQ; — 0,425[log(IH/H) — 1,42610gQ]t.1 + 0,551h(t)
(0,237) (0,112) (0,099) (0,164)

OLS, R*=0,661, T=29, s=0,0563

Samkvaemt matinu veldur 1% hakkun Q-hlutfallsins pvi ad ibudafjarfesting eykst um
0,6% & sama ari. Aologunarhradinn ad langtimajafnvaeginu er samkvamt matinu ramlega
0,4% fyrir hvert prosentufravik fra jafnveeginu. betta mat er herra en mat Barots og
Yangs (2002) fyrir Svipjod (0,06 fyrir arsfjoroungsgdgn) en mun legra en mat peirra
fyrir Bretland (0,5 fyrir arsfjordungsgdgn).

Fravik
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Mynd 4.11. Metinn og raunverulegur voxtur ibudafjarfestingar
Mynd 4.11 synir raunverulega og metna proun breytinga i ibudafjarfestingu. Eins
og sja ma hafa sveiflur i ibudafjarfestingu minnkad sem endurspeglar annars vegar minni

hagsveiflur 4 {slandi og hins vegar aukinn og samfelldari adgang ad fjarmagni og minni
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lansfjarskdommtun en 40ur sem tti ad studla ad jafnari proun husnadisfjarfestingar (sja
t.d. McCarthy og Peach, 2002).

A0 lokum synir mynd 4.12 fravik husnadisfjarfestingar fra langtimajafnvegi i
jofnu (4.15) og fravik husnadisverds fra langtimajafnveegi i jofnu (4.8) og jofnu (4.10)
(midsett pannig a0 medaltal fravikanna sé null), asamt skyggdum timabilum pegar
framleidsluslaki er i hagkerfinu. Eins og sja ma fylgjast fravikin fra eftirspurnarferlunum
agaetlega ad (fylgnistikinn er teplega 0,5). Fravikin fra eftirspurnarferlinum virdast sam-
rymast adgaetlega pvi ad husnedisverd hakki umfram langtimajafnvegi sitt i addraganda
samdrattarskeida, sem einnig samrymist nidurstodunum i toflu 4.2. Hasnadisverd virdist
sidan almennt laekka 1 att ad langtimajafnvagi sinu 4 samdrattartimum sem er i samrami

vi0 nidurstodur Girouard og Sveinbjarnar Blondal (2001) fyrir flest OECD-riki.

24
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Mynd 4.12. Fravik fra langtimajafnvaegi frambods og eftirspurnar

4.3.3. Likan af einkaneyslu og audsahrifum

Sveiflur i husnadisverdi geta haft dhrif & einkaneyslu og eftirspurn eftir mérgum leidum.
Telji neytendur husnadi vera hluta af audlegd sinni, sem @tla ma ad peir geri, getur
hakkun husnadisverds leitt til aukinnar einkaneyslu pvi ad audur einstaklinga eykst. Ad
sama skapi getur hakkun husnadisverds aukid einkaneyslu ef einstaklingar bua vid
heftan adgang ad lansfé pvi ad heekkandi markadsvirdi hiisnadis eykur vedrymi peirra og
gerir einstaklingum kleift ad taka lan til ad fjarmagna aukna neyslu. Aukinn audur
einstaklinga dregur einnig ur dhattu vid lanveitingar sem dregur ur hrakvals- og freistni-
vandamalum (e. adverse selection, moral hazard) sem etti ad gera peim enn audveldara

a0 nalgast lansfé. Ad lokum gerir hakkun markadsverds hiisnadis einstaklingum kleift ad
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nyta eigid fé i husnadi til ad auka einkaneyslu med aukinni skuldsetningu (e. equity
withdrawal). A méti kemur ad einstaklingar sem eru ad kaupa sitt fyrsta husnadi standa
frammi fyrir heerra kaupverdi og greidslum af herri ldnum sem ryrir neyslumdéguleika
peirra (sja t.d. umfjollun i Girouard og Sveinbjorn Blondal, 2001, og Ludwig og Slek,
2002).

Vid mat 4 mogulegum ahrifum aukins hiisnadisauds & einkaneyslu (og par med
innlenda eftirspurn) var byggt a neyslujéfnu par sem neysla raedst af radstofunartekjum,
voxtum, husnedisaudi og husnaedisskuldum. FEinnig var gefinn moguleiki 4 ad
atvinnuleysi hafi skammtimaahrif 4 einkaneyslu sem tulka ma sem ahrif aukinnar dvissu
um framtidartekjur. Pessi ahrif reyndust p6 ad lokum tolfredilega démarktek. Ad lokum
var gefinn moguleiki 4 pvi ad einstaklingar bui vid lansfjarskommtun og ad pvi geti
einnig verid til stadar sérstok lanadhrif (e. credit channel).

Til ad meta neyslujofnuna er notast vid arleg gogn fra 1964 (nema utlanagognin
sem na aftur til 1970 og skuldagdgnin sem na aftur til 1968). Jafnan inniheldur gervi-
breytuna DUMg4 sem er 1 frd og med 1984 en 0 fram ad pvi. bessi gervibreyta er hugsud
til a0 taka tillit til aukins frelsis 4 fjdrméalamarkadi sem gerdi neytendum kleift ad auka
hlutfall neyslu af radstofunartekjum ad 6dru Obreyttu vegna audveldari adgangs ad fjar-

magni. Endanlegt mat 4 einkaneyslujéfnunni fyrir timabilid 1971-2002 gefur

(4.17) AlogCi=-0,155 + 0,762AlogYD; — 1,496ARS; + 0,161 AlogLBH; + 0,060DUMg4
(0,066)  (0,089) (0,544) (0,062) (0,026)

—0,238(logC — logYD).; — 0,150(logC — logWH);.; + 0,051(logC — logDH):.,
(0,119) (0,069) (0,017)

R*=0,839, T =32,5=0,0271
Engar visbendingar fundust um eiginfylgni i afgangslidum jofnunnar eda fravik fra
normaldreifingu. Jafhan er apekk fyrra mati a4 einkaneyslujéfnum i innlendum pjodhags-
likbnum ad pvi leyti ad raunvextir hafa einungis skammtimadhrif 4 neyslu. Hins vegar eru
i jofnunni skammtimaahrif adgengis ad ldnum sem ekki hafa verid 40ur. Jafnframt eru
fyrir hendi langtimaauds- og skuldadhrif sem voru ekki i fyrri utgafu neyslujofnu i pjod-
hagslikani en voru fyrir hendi i mati Fridriks M. Baldurssonar (1993) og eru langtima-

ahrif auds apekk.

62



Langtimalausn likansins er gefin sem (skilyrdinu um ad teygnistikarnir séu

samtals 1 er ekki hafnad af gdgnunum)
(4.18) logC = fasti + 0,70logYD + 0,45logWH — 0,15DH + 0,178DUMg4

sem gefur hlutfall neyslu af radstofunartekjum sem fast hlutfall af hlutfalli husnadisauds
og radstofunartekna annars vegar og hlutfalli husnadisskulda og radstofunartekna hins

vegar (K er fasti)

w9 [15)(%) (o)
YD yD ) (YD

Einstaklingar geta pvi aukid hlutfall neyslu af radstéfunartekjum ef husnadisaudur eykst
i hlutfalli vid radstofunartekjur. Pad er hegt pott huisnedisaudurinn s¢ eingéngu fjar-
magnadur med lanum pannig ad hreinn husnadisaudur helst obreyttur.”

Matid 4 audsteygninni er nokkru haerra en hja Girouard og Sveinbirni Blondal
(2001) fyrir ymis OECD-riki, enda byggist peirra mat & hreinum htisnadisaudi en hér er
gefinn moguleiki & mismunandi dhrifum hisnadisauds og husnadisskulda. Heest fa peir
audsteygni fyrir Kanada, 0,25 og laegst fyrir Bretland, 0,12. I neyslujéfou Englandsbanka
(1999) er langtimatekjuteygnin 0,9 og langtimaaudsteygnin 0,1. St jafna inniheldur hins
vegar ekki sérstok skuldaahrif.

Sé jafnan endurmetin med langtimajafnvaeginu faest

(4.20) AlogCy=-0,157 + 0,763AlogYD; — 1,497ARS; + 0,162AlogL BH;

(0,051)  (0,083) (0,515) (0,058)
+0,060DUMs4— 0,338[logC — 0,70logYD — 0,45logWH + 0,15logDH].;
(0,024) (0,098)

R*=0,839, T =32, s =0,0260
Skyrimattur jofnunnar er géour og tekst jofnunni ad skyra minnkandi voxt einkaneyslu &
sidustu arum pratt fyrir tdluverdan voxt radstofunartekna en pessi proun skyrist af aukinni
skuldsetningu heimila, eins og adur hefur komid fram. Mynd 4.13 synir metinn og

raunverulegan voxt einkaneyslu.

35 Ut fra matinu 4 langtimaaudsteygninni i jofnu (4.18) er haegt ad reikna ut ad jadarneysluhneigdin er um
22 kr. af hverjum vidbotar 100 kr. i husnadisaudi (= 0,45xC/WH = 0,45%0,50), par sem hlutfall C af WH er
um 0,5 ad medaltali 4 timabilinu.
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Mynd 4.13. Metinn og raunverulegur voxtur einkaneyslu

4.4. Eiginleikar likans af hisnaedismarkadi
Til ad lysa eiginleikum likansins af husnadismarkadi eru konnud ahrif tveggja skella.

Annars vegar eru raunvextir lekkadir varanlega um 1% og hins vegar er lantaka til
htsnzdisfjarmégnunar aukin 4 ari 1 um 10% en pad veldur samsvarandi varanlegri
hakkun skuldahlutfalls. Annars vegar er notast vid husnadisverdjofnu (4.8) og hins
vegar verdjofnu (4.9) en ahrif pessara breytinga eru mismunandi eftir pvi hvor jafnan er
notud.*

Tafla 4.3 synir matid & 1% varanlegri leekkun raunvaxta & Q-hlutfallid og fjarfest-
ingarhlutfallid, IH/H. Ahrif vaxtalaekkunarinnar eru eins og béast matti vid. Eftirspurn
eftir husnaedi eykst sem veldur pvi ad husnadisverd heaekkar. Pad veldur pvi ad
Q-hlutfallid fer hakkandi sem hvetur til aukinnar fjarfestingar i hiisnedi pannig ad fjar-
festingarhlutfallid fer ad hakka. Smdm saman fara ahrifin hins vegar minnkandi og eru
horfin til langs tima par sem Q og fjarfestingarhlutfallid eru aftur komin i langtima-
jafnvaegi sitt med sterri hisnadisstotn.

A0logun ad nyju langtimajafnvaegi er hins vegar nokkud mismunandi eftir pvi
hvora verdjofnuna er notast vid, pott samtimadhrifin séu mjog apekk. Pannig halda

ahrifin afram a0 aukast 1 nokkur ar samkvaemt jofnu (4.9) og vara mun lengur. Pannig

3% bar sem jafna (4.8) er a arsfjordungsgrunni purfti ad umbreyta jéfnunni yfir 4 arsgrunn med pvi ad setja
stikann vi0 tafid husnadisverd i annad veldi og tvofalda adlogunarhradann ad langtimajafnveginu.
Stikamatid vard mjog likt og i metinni arsjofnu sem adur hefur verid minnst 4. I ttreikningunum er ekki
gerdur greinarmunur & mismunandi voxtum og lana- og skuldar6dum. Jafnframt er gert rad fyrir ad arleg
afskrift husn®disstofns sé 2,5% ad teknu tilliti til vidhalds og ad i grunnjafnveegi sé fjarfesting i husnedi
jofn afskriftarhlutfallinu pannig ad hiisnadisstofninn haldist 6breyttur.
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geetir t.d. enn nokkurra ahrifa tiu arum eftir vaxtalekkunina samkvamt peirri jofnu sem
skyrist af pvi ad ahrif vaxtastigsins sjalfs eru i jofnu (4.9), & medan einungis vaxta-
breytingar hafa dhrif i j6fnu (4.8).

Tafla 4.3. Ahrif 1% varanlegrar laekkunar raunvaxta i einfoldu likani af husnadismarkadi
Fravik ferla fra grunndemi (%)

Innan Eftir Eftir Eftir Eftir Eftir = Langtima-

sama ars 1 &r 2 4r 3ér 5ér 10 ar ahrif

Q (ut fra jotnu (4.8) 2,1 1,9 0,8 -0,1 -0,3 0,0 0,0
IH/H (at fra jofnu (4.8) 1,3 1,8 1,5 0,8 -0,1 0,0 0,0
Q (ut fra jotnu (4.9) 1,6 2,8 3,2 3,0 2,5 2,1 0,0
IH/H (ut fra jofnu (4.9) 1,0 2,2 3,2 3,6 3,5 2,9 0,0

Tafla 4.4 synir samsvarandi 4hrif pess ad lantaka til husnedisfjarmdégnunar aukist
a ari eitt um 10% en pad veldur samsvarandi varanlegri aukningu skuldahlutfalls. Til
skemmri tima hefur petta i for med sér batt adgengi ad lansfé sem eykur eftirspurn eftir
husna0i og haekkun husnadisverds. Q-hlutfallid fer pvi hakkandi til skamms tima sem
aftur hvetur til aukinnar husnadisfjarfestingar og leidir par med til heekkunar fjarfesting-
arhlutfallsins. Eftir nokkurra ara skeid sntast pessi ahrif vid par sem aukin lantaka leidir
til heekkunar skulda og aukinnar greidslubyrdi, sem dregur ur eftirspurn eftir hiisnaedi ad
0dru obreyttu. Til lengri tima eru ahrifin & Q og fjarfestingarhlutfallid hins vegar horfin.
Husnadisstofninn er hins vegar varanlega minni en i upphaflega jafnveginu.

Tafla 4.4. Ahrif 10% varanlegrar haekkunar skuldahlutfalls
Fravik ferla frad grunndaemi (%)

Innan Eftir Eftir Eftir Eftir Eftir ~ Langtima-

sama ars 1 ar 2 ar 3ar 5ar 10 ar ahrif

Q (ut fra jotnu (4.8) 4,0 -0,4 -2,0 -1,6 0,1 -0,1 0,0
IH/H (at fra jofnu (4.8) 2,5 1,0 -0,7 -1,3 -0,5 0,0 0,0
Q (ut fra jotnu (4.9) 0,0 3.3 1,8 -0,6 -2,3 -1,3 0,0
IH/H (ut fra jofnu (4.9) 0,0 2,1 2,2 0,7 -1,8 -1,9 0,0

Aftur er adlogunin ad nyju langtimajafnvaegi nokkud mismunandi eftir pvi hvor
verdjathan er notud. Lantakan hefur ekki ahrif 4 husnaedismarkadinn fyrr en ari sidar
samkvaemt jofnu (4.9) en aukningin er hins vegar meiri og varir lengur en samkvamt

jofnu (4.8). Ad sama skapi eru samdrattardhrifin meiri samkvaemt jotnu (4.9).
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5. Efnahagsleg ahrif fyrirhugadra breytinga 4 lanum
[budalanasjods

5.1. Inngangur

bjodhagslikan Sedlabankans var notad til ad meta hugsanleg ahrif fyrirhugadra breytinga
a fyrirkomulagi ibudaléna & helstu hagsterdir. Til pess ad unnt vaeri ad meta ahrif pessara
kerfisbreytinga purfti ad gera ymsar endurbeetur 4 likaninu, m.a. ad leggja betri og
ytarlegri grunn ad husnadismarkadi likansins og huga betur ad audsahrifum einkaneyslu,
i samreemi vid jofnukerfid sem lyst er i kafla 4. beaer breytingar 4 ibudalanum sem hér eru
til athugunar hafa ahrif 4 husnadismarkad og einkaneyslu, sem hafa sidan dhrif vidar i
hagkerfinu. Til pess ad meta ahrif fyrirhugadra kerfisbreytinga var metid svokallad
grunndaemi par sem ekki er gert rad fyrir breytingum 4 hisnadislanakerfinu. Utreikning-
arnir eru sidan endurteknir med kerfisbreytingunum og sidan fundin fravik ferla hag-
steerdanna frd peim ferlum sem fengust i grunndeminu.

Breytingin 4 ibudaldnum hefur bein &hrif 4 prjar stzerdir i pjodhagslikaninu. I fyrsta
lagi laekkar lantokukostnadur heimilanna vegna husnadislana. Samkvaemt matinu i kafla
3 nemur lekkunin teplega 0,3% & ari. Hér er gert rad fyrir pvi ad pessi lekkun vari i sj6
ar, en gangi pa til baka nastu sjo arin, pannig ad lantdkukostnadur verdi ad lokum hinn
sami og 4n pessara breytinga. Astaedan fyrir pvi ad laekkunin er latin ganga til baka er ad
ekki er sennilegt ad hér sé um fundio fé ad reda. Ef rikid eykur nidurgreidslu sina a
lansfé er pad fé ekki til reidu annars stadar, og pvi ma reikna med ad fjarmagnskostnadur
a 60rum lanum haekki med timanum. Einnig felur pessi breyting i sér auknar abyrgdir
rikissjo0s, og par med aukna dhattu og hugsanlega laegra lanshaefismat.

Breytingin hefur einnig ahrif 4 skuldsetningu heimilanna. Hér ad framan var
reiknad ut ad lantokuréttur medalibtdarkaupanda hakki um pad bil um 5%.>” Pad
samsvarar pvi ad i nyju jafnvegi, pegar nytt ibidaldnakerfi hefur ad lokum tekio yfir og
Oll 1an 1 eldra kerfi eru uppgreidd, hafi skuldir medalheimilis aukist um 2,5%, eins og

fjallad er um i kafla 3. Framan af hakka p6 skuldirnar meira, og ner fravik skulda fra

37 Midad vid fyrirhugada haekkun hiisnzedislana i 15,4 m.kr. samsvarar petta ad um 6% lantakenda hafi baid
vid heftan adgang ad lansfé. Til samanburdar ma nefna ad i rannsékn Englandsbanka (1999) & audsahrifum
kerfisbreytinga 4 parlendu byggingasjodakerfi var gert rad fyrir ad 15% einstaklinga byggju vid heftan
adgang ad lansfé og var pad byggt 4 nidurstédum markadskdnnunar.
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grunndaemi hdmarki eftir 16 ar og hefur pa vaxid um tep 5%. P4 fara skuldir lekkandi &
ny, par sem hradari nidurgreidsla i nyju kerfi vegur & moti auknum lantokurétti, og fer
hin ad vega pyngra eftir pvi sem lengra er um 1idid fra kerfisbreytingunni. Nytt jafnvegi
naest svo eftir u.p.b. 30 ar. A9 lokum hefur breytingin 4hrif 4 lantdokur vegna ibtidarkaupa,
og leidir pad beint af breytingu 4 skuldast6du heimilanna.

Breytingin 4 fyrirkomulagi ibudalana kemur pvi inn i pjodhagslikanid sem breyting
a premur sterdoum: vaxtakostnadi heimilanna, skuldastéou heimilanna, og lantokum
heimilanna. I 6llum tilfellum er um ferla ad reda sem na yfir langt timabil, pvi ad
breytingin er lengi ad ganga i gegn, og er ekki ad fullu komin fram fyrr en eldra ibuda-

lanakerfi er fjarad ut r kerfinu.

5.2. bj6dhagsleg ahrif breytinga a hiisnaedisfjarmognun

Ahrif breytinganna 4 nokkrar sterdir, eins og pau eru metin med pjodhagslikani Sedla-
bankans, eru synd i toflu 5.1. [ fyrsta dalki eru synd samtimaahrif, p.e.a.s. hrif & pvi ari
sem breytingin gengur i gard. I nastu premur dalkum eru synd ahrif eftir eitt til prja ar.
Sidan eru synd medalahrif breytinganna fyrstu fimm arin, og i premur 6ftustu dalkunum
eru breytingar til midlungslangs og langs tima, p.e.a.s. eftir 5, 10 og 20 ar. I 6llum
tilvikum synir taflan fravik frd grunndemi, p.e. peim efnahagsferli par sem kerfis-
breytingin & sér ekki stad. Tolur &n formerkja i t6flunni pyda ad vidkomandi pattur er
sterri eftir breytingu en ef ibudaldnakerfinu hefoi ekki verid breytt og neikvatt formerki

pydir ad hann er minni.

Tafla 5.1. Ahrif fyrirhugadra breytinga 4 ibudaldnum
Fravik ferla fra grunndemi (%)

Innan Eftir Eftir Eftir Meoaltal  Eftir  Eftir  Eftir

sama ars 1 &r 2 ar 34r  fyrstu5 dra 54 104r 204r
Husnadisverd 0,9 2,2 2,9 2,9 2,3 1,8 02 -0,6
[budafjarfesting 0,4 1,3 2,0 24 1,7 2,0 1,2 0,4
Hreinn husna&disaudur 0,5 1,9 22 1,5 1,1 -1,7 -3,2 -3,9
Einkaneysla 1,0 1,3 1,4 1,2 1,2 0,7 0,0 -0,5
Verdbolga 0,2 0,3 0,3 0,2 02 -0,1 -0,2 0,0
Atvinnuleysi -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Hagvoxtur 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0

Toluverd samtimaahrif 4 hisnedisverd koma fram, og hakkar pad strax um teplega
1% fra grunndemi. Medalhakkunin fyrstu 5 arin er 2,3%, og ahrifin eru mest eftir tvo til

prju ar, en eftir pad dregur Ur fraviki husneedisverds fra pvi sem pad hefdi annars verid.
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fbudafjarfesting eykst einnig, vegna laegri vaxta og aukins adgengis ad lansfé, og hefur
aukist um 2,4% pegar 3 ar eru lidin fra breytingunni. Tvenn 4hrif & hreinan hisnadisaud
togast 4. Hreinn hisnadisaudur haekkar vegna pess ad verd & husnadi hakkar auk pess
sem fjarfesting eykst. Hann leekkar aftur & moéti vegna pess ad skuldsetning eykst. Framan
af vega ahrif til haekkunar meira, en pegar lida tekur 4 timabilid dregur Gr hreinum
htsnadisaudi, og i nyju jafnvagi er hann minni en ella vegna aukinnar skuldsetningar.
Einkaneysla eykst strax, vegna meiri radstofunartekna (laegri vaxtakostnadar og meiri
lantoku) og aukins hreins hiisnedisauds, og er hin ad medaltali 1,2% meiri en annars
fyrstu 5 arin. Breytingin leidir pvi til meiri fjarfestingar og meiri neyslu og par med meiri
penslu i hagkerfinu fyrstu arin eftir ad hiin gengur i gard. Af pessu hlyst pvi aukin
verdbolga, og verdur hin 0,2% meiri en ella & pvi ari sem breytingin er gerd, og 0,3%
meiri en annars ari eftir breytinguna. Vegna aukinnar penslu dregst atvinnuleysi saman
um 0,1% fyrstu prju arin, og hagvoxtur eykst strax. Samtimaahrif 4 hagvoxt eru 0,3%
hakkun, en eftir pad eru ahrifin éveruleg. Ekki er um langtimadhrif ad raeda 4 verdbodlgu,
atvinnuleysi né hagvoxt. Hins vegar eru heimilin skuldsettari en ella i nyju kerfi, sem
leidir til pess ad radstofunartekjur verda minni en ella, sem dregur eilitid Ur einkaneyslu
til langs tima.

Vegna pess ad mat sem petta er had toluverdri 6vissu voru tvo fraviksdaemi reiknud.
Hio fyrra synir ahrifin ef lan 1 nyju kerfi radast eingdngu af greidslugetu, pad er ad segja
ef t.d. lantakendur geta ordid sér Gti um vedheimildir annars stadar. Hitt demid byggist &
annarri undirliggjandi dreifingu, par sem skuldarar eru hlutfallslega fleiri medal yngri
ibudarkaupenda heldur en i megindaeminu i t6flu 5.1. Pessi demi eru synd i toflum 5.2 og
5.3 (sja nanar i kafla 3).

[ fyrra deminu eru ahrif breytinganna meiri en i megindaeminu i toflu 5.1 en i
seinna deminu eru ahrifin minni. I 6llum tilfellum (megindeemi og badum fraviks-
demum) er um 0,2% samtimahakkun verdbolgu ad raeda, og 0,3-0,4% hakkun eftir 1 ar.
Meginnidurstadan er p6 avallt hin sama, p.e. kerfisbreytingin eykur penslu & innlendum
husnadismarkadi til skamms tima og eykur par med almenna eftirspurn og verobodlgu. Til
lengri tima eykur hin skuldsetningu islenskra heimila sem veldur pvi ad hagkerfid endar

a leegri neysluferli en ella.
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Tafla 5.2. Ahrif fyrirhugadra breytinga 4 ibudaldnum
Fravik 1: 1an radast af greidslugetu en ekki vedheimildum
Fravik ferla fra grunndemi (%)

Innan Eftir Eftir Eftir Meoaltal  Eftir  Eftir  Eftir

sama ars 1 &r 2 ar 34  fyrstu5 dra 54 104 204r

Husnadisverd 0,9 2,6 3,7 3,9 2,9 2,5 0,5 -0,6
budafjarfesting 0,4 1,5 2,6 32 2,1 2,8 1,8 0,8
Hreinn husnadisaudur 0,1 1,9 2,6 1,9 1,2 -2,4 -4.8 -6,2
Einkaneysla 1,1 1,5 1,8 1,6 1,5 1,0 0,1 -0,6
Verdbolga 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 -0,1 -0,2 -0,1
Atvinnuleysi -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0
Hagvoxtur 0,4 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0

Tafla 5.3. Ahrif fyrirhugadra breytinga 4 ibudaldnum
Fravik 2: haerra hlutfall skuldara medal yngri ibtidarkaupenda
Fravik ferla fra grunndeemi (%)

Innan Eftir Eftir Eftir Meoaltal  Eftir  Eftir  Eftir

sama ars 1 &r 2 ar 34ar  fyrstu 5 éra Sar 104r 204r

Husnadisverd 0,9 1,9 2,4 2,2 1,8 1,2 0,2 -0,5
budafjarfesting 0,4 1,2 1,7 1,9 1,4 1,5 0,9 0,2
Hreinn husnadisaudur 0,7 2,0 2,0 1,1 1,1 -1,3 2,2 -2,8
Einkaneysla 0,9 1,1 1,1 1,0 1,0 0,5 0,0 -0,4
Verdbolga 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Atvinnuleysi -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Hagvoxtur 0,3 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0

[ 6llum pessum utreikningum er styrivoxtum Sedlabankans haldid fostum. bad er
1jost ad draga ma ur pensluahrifunum med pvi ad hakka styrivextina. Til ad f4 hugmynd
um ahrif vaxtahakkunar var reiknad tilbrigdi vid adaldemid, sem var ad ollu leyti eins,

nema hvad styrivextir voru latnir rddast af einfaldri Taylor-reglu (sjé to6flu 5.4)

i=i"+15(r -7 )+0,5x

(5.1)

par sem i eru styrivextir Sedlabankans, i" eru jafnveaegisvextir, 7 er verdbolgustig, 7 er
verobolgumarkmid bankans (= 2,5%), X er framleidsluspenna i hagkerfinu (fravik
landsframleidslu fra framleidslugetu hagkerfisins) og studlarnir 1,5 og 0,5 lysa vaegi
fravika verdbolgu fra verobolgumarkmidi annars vegar og framleidsluspennu hins vegar i
vidbragdsfalli Sedlabankans og er val peirra hefdbundid.

Fraviki styrivaxta fra peim ferli sem verid hefdi ef ekki hefdi komid til kerfis-

breytinganna ma pvi lysa sem
(5.2) (i*-i)=15z" —7)+0,5(x* —x)

par sem k taknar kerfisbreytingu.
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Rétt er ad taka pad fram ad vaxtadkvardanir Sedlabankans eru ekki teknar
samkvamt pessari einfoldu reikniformulu, og hér er adeins um synideemi ad rada til pess
ad leggja aherslu a4 samhengi nokkurra sterda i hagkerfinu. Taflan synir einnig fravik

styrivaxta fra pvi sem peir hefdu ella verid samkvamt Taylor-reglunni.

Tafla 5.4. Ahrif fyrirhugadra breytinga 4 ibudalanum — styrivextir dkvardadir ut fra Taylor-reglu
Fravik ferla fra grunndaemi (%)

Innan Medaltal Stadal-  Stadal-

sama Eftir Eftir Eftir fyrstu5  Eftir Eftir Eftir  fravik  frévik

ars lar 2ar 3ar ara Sar 10ar 20ar 10 ar 20 ar

Husnaedisverd 0,4 1,2 1,8 2,1 1,6 2,0 0,9 -0,4 -0,3 -0,3
fbﬁc’)afjérfesting 0,2 0,7 1,2 1,7 1,1 2,0 1,3 0,4 0,0 -0,1
Hr. husn.audur -0,4 0,2 0,5 0,5 0,2 -0,5 -3.3 -3,8 -0,6 -0,4
Einkaneysla 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,9 0,3 -0,4 -0,3 -0,1
Verdbolga 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Atvinnuleysi -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Hagvoxtur 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Styrivextir 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,1 -0,1 -0,1 — —

Tvennt kemur skyrt fram i toflu 5.4. [ fyrsta lagi slaer vaxtahakkun 4 &hrifin, pannig
ad 0,3-0,4 Ur prosentu heerri vextir en ella fyrstu fjogur arin eftir breytinguna, draga ur
pensluahrifum og verdlagshekkunum. Vaxtahakkunin i pessu demi er po of litil og of
seint 4 ferdinni til pess ad eyda dhrifunum med 6llu, vegna pess hve einfold reglan er sem
hér er notast vid. [ reynd er fyrst og fremst horft fram 4 veginn vid stjérn peningaméla en
einfalda Taylor-reglan sem hér er notud byggist eingdngu 4 vidobrogdum vid samtima-
préun verdbolgu og framleidsluspennu.

Hitt sem taflan synir kemur fram i tveimur 6ftustu dalkunum. Par er reiknad stadal-
fravik breytinganna sem syndar eru i toflunni, annars vegar fyrstu 10 arin eftir breytingu,
og hins vegar fyrstu 20 arin. Sterdirnar sem eru syndar i toflunni eru mismunur pessara
stadalfravika pegar Taylor-regla redur styrivoxtum annars vegar, og hins vegar pegar
peim er haldid fostum. I 6llum tilfellum minnkar stadalfravikid pegar vextir eru notadir til
ad sla 4 pensluna. Pad synir pvi hvernig peningastefnan virkar til pess ad draga ur
sveiflum i hagkerfinu.

Meginnidurstada pessara utreikninga er ad fyrirhugadar breytingar a fyrirkomulagi
ibudalana séu til pess fallnar ad auka a penslu i hagkerfinu pegar sist skyldi, p.e. einmitt
pegar storidjuframkvemdir standa sem heest. Verdbdlguprystingur mun pvi aukast i

kjolfarid, og Sedlabankanum er skylt ad bregdast vid pvi. Par ad auki eru langtimadhrif
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kerfisbreytinganna pau ad skuldsetning islenskra heimila eykst sem veldur pvi ad
hagkerfid endar & leegri neysluferli en ella. betta veldur dhyggjum 1 1jési pess ad skuld-

setning islenskra heimila er pegar ordin mjég hé i ségulegu og alpjodlegu samhengi.

5.3. Ymsir fyrirvarar
Vi0 pessar nidurstdoour er rétt ad gera nokkra fyrirvara:

1. Likanid er byggt 4 metnum sambondum sem byggjast 4 misareidanlegri sogulegri
reynslu. Pvi getur verid ad vidbrogd vid pessari kerfisbreytingu séu ekki rétt

metin.

2. Likanid lysir hegdun demigerds heimilis sem parf ekki ad vera lysandi fyrir
hegOun einstakra hopa.

3. Horft er framhja 4hrifum breytingarinnar & vaentingar almennings. T.d. getu
vaentingar um timabundid edli breytinganna skapad enn meiri prysting til skamms

tima en hér er gert rad fyrir.

4. Kerfisbreytingarnar hvetja til aukinnar fjarfestingar heimilanna i eigin hiisnadi.
Ahrif vegna aukinnar skuldsetningar koma fram i likaninu, en ekki hugsanleg

ahrif 4 gaedi og endingu hisnadis.
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6. Likur a a0 eftirstodvar husnaedislans verdi heerri en
veromati hliseignarinnar

6.1. Inngangur

Fyrir ramum aratug gengu fjarmalakreppur yfir i Evrépu og Nordur-Ameriku. Ein helsta
astedan fyrir pessum vandredum var st ad fasteignaverd lekkadi svo mikid ad ved
dugdu ekki fyrir skuldum. Petta nadi ekki til fslands ad radi, enda eignir ekki ordnar mjog
hatt vedsettar.

Husnadisverd tekur miklum breytingum. A timum mikillar verdbolgu eins og hér
var rikjandi fyrir 1990 fylgir pad henni i megindrattum, en p6 hvergi neerri nakvemlega.
bar sem husnadislan eru verdtryggd midad vid visitdlu neysluverds getur andvirdi lana
ordid hearra en verdmaeti huseignar sem lanad var til ef hlutfall husnadisverds og neyslu-

verds laekkar medan litid hefur verid greitt af laninu.

6.2. Almennar likur

Hér verdur reynt ad meta likurnar 4 ad lan verdi heerra en verdmaeti hiseignar og hvernig
par breytast med voxtum, lanstima, lanshlutfalli og afskriftum og studst vid tver radir
um husnzdisverd. Onnur er maelingar Fasteignamats rikisins 4 visitdlu hisnedisverds og
notum vid hana frd 1984. Raunvirdi husnadisverds samkvaemt pessari visitdlu er synt &

mynd 6.1 (midad vid neysluverdsvisitolu).

0.3

0.2 1

0

-0.1 7

-0.2

-0.3

1984:1  1986:1  1988:1  1990:1  1992:1  1994:1  1996:1  1998:1  2000:1  2002:1

Mynd 6.1. Halfsarsgildi log(PH/P)

Einnig var notast vid arsmedaltdl husnadisverds fra 1961 (sja lysingu & gognum i

kafla 4). Raunverd hisnedis samkvemt peim er synt 4 mynd 6.2.
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1961 1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

Mynd 6.2. Arsgildi log(PH/P)

Raungildi husnadisverds midad vid neysluvisitolu er kallad Vi (= PHy/Py), par sem
timabreytan t tekur stok gildi. Hisnadi er keypt & pessu verdi og med lanshlutfall q er
upphaflegt lan qVi. Gerum rad fyrir jafngreidslukerfi. Vextir midad vid timann milli gilda
t kallast R og r = R/100.

Ef 14nid er endurgreitt med n jofnum verdtryggdum greidslum er raungildi

skuldarinnar adur en j-ta greidsla fer fram

1-(1+r)"™
1-(1+r)™"

(6.1) L,; =0+ r)qV{

Raunverd huseignarinnar breytist med V: og afskriftum. Fasteignamat rikisins
reiknar med ad husnadi lekki um 1% 4 ari fyrstu tiu arin, en ad jathadi nalegt 0,3% eftir
pad (Fasteignamat rikisins, vefsida).

Meta parf likan ad slembiferli fyrir Vi og er fyrst notast vid gégnin i mynd 6.1.
Ekki er unnt ad meta likan ad sistedri r60 med pessum gdognum svo ad vel fari. Likan
med fyrsta mismun légaritmagildanna er (stadalfravik i svigum)

(6.2) Av;=0,0067 + 0,761Av¢; — 0,373AV; + &
(0,0058) (0,144) (0,146)

R* (leidrétt fyrir fritélum) = 0,42, s = 0,035
betta likan uppfyllir ekki fyllilega skilyrdi um ad fravik séu an eiginfylgni (p-gildi =
0,047) eda dreifni peirra 6had skyribreytunum (p-gildi = 0,026). Normaldreifingarprof og
stoougleiki stika eru i lagi. Vandkvaedi vio fravikapréfin hverfa ef timabilid er stytt og
fyrsta gildi v; haft fyrri arshelming 1988 1 stad sidari hluta 1985. Vid pad hverfur mikid
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fall raunvirdis hiisnedis 1985-1987 ut Gr gdgnunum. Enda pott raunvirdid hafi ekki fallid
jafnmikid sidan er 1jost af mynd 6.2 ad petta fall er ekki einstakur vidburdur. Sveiflur af
svipadri sterd i raunvirdi husnaedisverds hafa lika maelst i morgum londum sem bua vid
gb60an efnahag eins og sja md & mynd 1 i grein Girouard og Sveinbjarnar Blondal (2001)
par sem pessi sterd er synd fyrir 16 OECD-16nd.

Fasti jofnunnar asamt metnum stikum tafinna gilda v; svara til pess ad raunvirdi
hasnadis hekki til lengdar um rim 2% 4 ari. betta virdist hatt gildi, en raunverd hus-
nadis 1 Bretlandi hakkadi talsvert meira frd 1959 til 1979 (Hendry, 1984). barna er vert
a0 hafa i huga a0 visitala husnadisverds hér 4 landi melir breytingu 4 fermetraverdi, en
ekki breytingu 4 fermetraverdi sams konar husa. Gedabreytingar husanna eru pvi hluti af
verdbreytingunni, en verd einstakra htsa fylgir ekki peirri heekkun. Erfitt gaeti verid ad
greina milli fyrningar og leitni 1 gedum ef reynt er ad meta pessa patti med tolfredi-
adferoum. Parna blandast lika inn mat 4 verdmati lodar sem jafnan fylgir med i husa-
kaupum (sja grein Gudmundar Gudmundssonar og Gudmundar Magnussonar, 1973).

bar sem V; er hlutfall tveggja verdvisitalna er sennilega ofgert ad nota fyrsta
mismun til ad gera rodina sisteeda. Mat med linulegri leitni gefur
(6.3) Vvi=1,41ve; —0,67vi2 + 0,0020t + fasti + &

0,13)  (0,13)  (0,0007)

R* (leidrétt fyrir fritolum) = 0,916, s = 0,035

bessi jafna stendur tept & normaldreifingarprofi (p-gildi = 0,03), fellur a profi &
hvort dreifni fravika sé¢ 6had skyribreytunum (p-gildi = 0,01) og einnig & préfi hvort
stikar séu stodugir (p-gildi = 0,01), en eiginfylgni fravika er i lagi. Henni farnast pvi verr
a profum a tolfredieiginleikum en jofnu med fyrsta mismun, en form hennar er edlilegra
svo ad hun verdur einnig notud til ad meta likurnar.

Med gognunum i mynd 6.2 eru litil vandkvadi 4 ad meta likan af sistaedri r6d, en
linuleg leitni fellur ivid betur ad gognunum og midast eftirfarandi reikningar vid likanid
(6.4) Vvi=0,731v¢; — 0,266V, + 0,0034t — 0,0653 + &

(0,160) (0,163)  (0,0014)  (0,0337)

R* (leidrétt fyrir fritélum) = 0,54, s = 0,087

Jafnan stenst venjuleg prof 4 eiginleika fravika og stodugleika stika.
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Notast er vid badi likonin til ad reikna ut likurnar & ad eftirstdovar lans verdi
harri en raunvirdi huseignar. Nidurstodur eru syndar i téflu 6.1. Grunndaemid i reikning-
unum midast vi0 nuverandi avoxtunarkréfu husbréfa sem er um 4,7% a ari, 90% lans-
upphad af kaupverdi, 30 ara lanstima og ad huseign sé ordin meira en 10 dra gémul og
fyrnist um 0,3% 4 ari. Sidan er einum petti breytt i einu, en adrir hafdir eins og i grunn-
deminu. Fyrningu er breytt pannig ad midad er vid nytt his sem fyrnist um 1% a ari i 10
ar, en sidan um 0,3% 4 ari.

[ reikningunum er komid af handahofi inn i slembiferli med eiginleika jafnanna
og keypt eign 4 verdi sem fylgir peirri visitolu og tekid lan sem er gefio hlutfall af verd-
meti eignarinnar. Sidan er greitt af laninu reglulega svo ad verdmati eftirstodva fylgir
jofnu (6.1). Munurinn 4 verdmeeti huseignar og eftirstodvum lansins er reiknadur par til
a0 1anid er uppgreitt. Kannad er 4 hvada timabilum munurinn er neikvaedur og hvad pad
gerist oft. Tafla 6.1 synir likurnar 4 ad pad gerist einhvern tima a lanstimanum en algeng-
ast er ad pad verdi tveimur arum eftir ad kaupin fara fram. Hja peim sem lenda i pvi ad
eignin leekki nidur fyrir eftirstodvar lansins stendur slikt 4stand ad medaltali i um 3 ar.

Eins og fram kemur i t6flunni eru likurnar & ad verdOmati hiseignar falli nidur
fyrir eftirstoovar 90% lans miklar og ekki sérlega nemar fyrir voxtum, lanstima eda
fyrningu. Meginastadan liggur i eiginleikum radarinnar Vi, en peir eru pannig ad rodin
getur haeglega fallid um meira en 10% & stuttum tima og fyrstu arin 4 lanstima laekka
eftirstodvar haegt pvi a0 megnid af greidslunni fer i greidslu vaxta. Likurnar minnka
mikid ef lanshlutfallid er leekkad 1 80% po ad petta astand geti lika komid upp pa, enda er
pad 1 samraemi vid pa sdgulegu reynslu sem matid stydst vid eins og sést & myndum 6.1

0g 6.2.

Tafla 6.1. Likur 4 ad verdmaeti huseignar verdi laegra en eftirstodvar lans

Vextir (%)  Lanstimi (&r) Lanshlutfall (%)  Fyrning Py (%) P, (%) P; (%)
4,7 30 90 G 27 30 55
4,7 30 90 N 33 36 63
3,7 30 90 G 24 27 49
4,7 25 90 G 23 26 50
4,7 30 80 G 7 6 10

Taflan synir likurnar 4 ad verdmeeti huseignar verdi laegri en eftirstddvar lans vid mismunandi
forsendur um vexti, lanstima, 1anshlutfall og aldur hiiseignar. Fyrning G 4 vid huseign sem keypt
er 10 ara eda eldri, en N vid nyja eign. P, er reiknad med likani jofnu (6.2), P, med likani jofnu
(6.3) og P; med likani jofnu (6.4).
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Likonin eru 6lik og mikill munur & nidurstddum eftir pvi hvert peirra er notad.
Meginastadan fyrir muninum er herri leitni 1 jofnum (6.2) og (6.3) og sterri oreglulegar
breytingar yfir stuttan tima 1 jofnu (6.4). Ekki er vitad hvada eiginleikum btiast ma vio af
pessari r6d 1 framtidinni, en af myndum 6.1 og 6.2 ma samt rada ad mat 4 leitni sé of hatt
i jofnum (6.2) og (6.3) par sem stor legd er vid upphaf malinganna og hdmark vid lok
peirra. Oliklegt er ad efnahagslifid taki jafn krappa dyfu og pad gerdi 1967-1969 eda
lendi aftur i jafn 6stodugu verdlagi og rikti um 1983 svo ad oregla kann ad vera ofmetin
med jotnu (6.4).

Myndir 6.3 og 6.4 syna 15 slembiferla (pa fyrstu af 50.000 sem notadir voru i
hermireikningunum) med likonum (6.2) og (6.4) dsamt maldu rodunum og préun eftir-
stoova lansins. Ferlarnir sem reiknadir eru samkvamt jofnu (6.2) geta tekid oedlilega
miklum breytingum 4 30 ara timabili. Petta stafar af pvi ad par er unnid med fyrsta
mismun svo ad likanid hefur hvorki fast medalgildi né leitni sem pad leitar i til lengdar.
betta gerir litid til fyrir matid 4 likum 4 ad raunvirdi falli nidur fyrir 1an. bad gerist
adallega faum arum eftir ad kaup fara fram og likanid gefur raunsarri mynd af skamm-

timahegOun og hun raedur gildum stikanna.
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Mynd 6.3. Slembiferlar husnedisverds med likani jofnu (6.2) og 0,3% fyrningu. Feitletradar linur syna
malda r60 og proun eftirstddva upphaflegs lans. Skali i l6garitmagildum.
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Mynd 6.4. Slembiferlar htisnaedisverds med likani j6fnu (6.3) og 0,3% fyrningu. Feitletradar linur syna
melda 160 1961-1986 og préun eftirstodva upphaflegs lans. Skali 1 logaritmagildum.

6.3. Skilyrtar likur

Likurnar sem syndar eru i t6flu 6.1 midast vid kaupanda sem kemur inn i timardd raun-
virdis husnadisverds af handahofi. Synd voru demi med premur likdnum. Likurnar
breytast ef gert er rad fyrir pvi ad likanid sé pekkt og einnig gildi radarinnar pegar kaupin
fara fram asamt fyrri gildum.

Fyrsta likanid var metid med gildum fra 1984 til 2003 og er i meginatridum
slembiganga (e. random walk), en fyrri gildi hafa p6 nokkurt forsagnargildi fyrir nastu
gildi. Samkvaemt pessu likani er pad ekki gildi v; pegar keypt er sem raedur framtidar-
horfunum, heldur breyting pess, Av;. Likurnar 4 ad verdmati husnadis yrdi legra en
eftirstodvar lansins voru 27% i grunndeminu. Eftirfarandi demi synir hvernig paer

breytast vid mismunandi gildi Av;, en stadalfravik pess er 0,045.

Tafla 6.2. Skilyrtar likur 4 ad verdOmaeti htiseignar falli nidur fyrir eftirstddvar hiisnadislans

samkvamt jofnu (6.2)
Likur (%)
Breyting verdhlutfallsins V = PH/P 90% lanshlutfall 80% lanshlutfall
Meira en 9% leekkun 42 11
Milli 4,5% og 9% laekkun 34 9
Milli 0% og 4,5% leekkun 29 7
Milli 0% og 4,5% haekkun 24 6
Milli 4,5% og 9% heaekkun 21 6
Meira en 9% hakkun 20 6
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Likon jafna (6.3) og (6.4) lysa v; sem summu leitni og sistaedrar radar. Tafla 6.3
synir skilyrtar likur pegar metid er med likani jofnu (6.3). P4 voru likurnar i grunn-

deminu pegar komid var inn i 160 af handaho6fi 30%. Stadalfravik v er 0,088.

Tafla 6.3. Skilyrtar likur 4 ad verometi huseignar falli nidur fyrir eftirstodvar
hiisnadislans samkvamt jofnu (6.3)

Likur (%)
Hlutfall V = PH/P af medalgildi 90% lanshlutfall 80% lanshlutfall
Minna en 80% 1 0
Milli 80% og 90% 2 0
Milli 90% og 100% 10 0
Milli 100% og 112% 38 3
Milli 112% og 125% 83 23
Meira en 125% 99 71

Tafla 6.4 synir skilyrtar likur pegar studst er vid jofnu (6.4) sem var metin med
arsgildum fra 1961 til 2002. barna eru likurnar 55% i grunndeminu. Breytingar eftir pvi
hvar gildi v; liggur midad vid ventanlegt gildi pegar keypt er sjast i eftirfarandi toflu.
Stadalfravik vier 0,11.

Tafla 6.4. Skilyrtar likur 4 ad verdOmaeti huseignar falli nidur fyrir eftirstodvar
husnzdislans samkvaemt jofnu (6.4)

Likur (%)

Hlutfall V = PH/P af medalgildi 90% lanshlutfall 80% lanshlutfall
Minna en 84% 3 0

Milli 84% og 91% 11 1

Milli 91% og 100% 35 4

Milli 100% og 109% 75 21

Milli 109% og 120% 98 64
Meira en 120% 100 95

Eins og fram hefur komid rikir talsverd dvissa um timaradaeiginleika raungildis
husnadisverds og veldur pad 6vissu um raunverulegar likur 4 ad verdmeeti huseignar
verdi legra en eftirstdovar husnadislans. Fyrir gefin likon syna toflurnar pessar likur.
Toflur 6.2-6.4 eru reiknadar ut vid gefin fravik fra vaentanlegu gildi pegar kaup fara fram.
[ raunverulegri 160 er ventanlega gildid hins vegar ekki pekkt, heldur verdur ad meta
pad. Likonin sem toflur 6.3 og 6.4 eru reiknadar eftir eru med leitni og mat & henni vid
enda radar er ekki harndkveemt og sama 4 vid um adra stika likansins. [ raunverulegri r60
er gildi V; heldur ekki pekkt med fullri nakvemni pegar kaupin fara fram, maling er fyrst

tilbtin a0 loknu timabilinu.
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Vid utreikning & skilyrtu likunum er framtid raungildis husnadisverds spad med
hlidsjon af rikjandi astandi og fyrri gildum. Eins og fram kemur i kafla 4 hafa laun
talsvert forsagnargildi um husnadisverd. Vid mat & likunum vid raunverulegar adstedur

veeri rétt ad taka einnig tillit til vitneskju um pau.
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