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Formali

Stefnuyfirlysing rikisstjornarinnar vorid 2003 kwgda um ad lanshlutfall almennra
ibudalana verdi haekkad a kjortimabilinu i afonguallti ad 90% af verdgildi eigna. |
samraemi vid petta setti félagsmalaradherra & laggipriggja manna radgjafarnefnd og
skipadi verkefnisstjora til ad vinna ad pvi ad moliégur um framkvaeemd malsins. ba
oskadi félagsmalaradherra eftir formlegu samradifjilda adila, m.a. a fjarmalamarkadi
og a vinnumarkadi. Sérstakur 6formlegur vinnuh@giita innan vébanda Samtaka banka
og verdbréfafyrirteekja og Samtaka atvinnulifsing gattur & stofn af pessu tilefni.
Skemmst er fra pvi ad segja ad hépurinn for peksst &i0 Hagfreedistofnun pann 26.
agust sidastlidinn ad han ynni hagraena greiningerdmyndun & ibadamarkadi, einkum
a hofudborgarsveedinu, pannig ad orsakavaldar veybhga verdi greindir. Sérstok
ahersla verdi 16go a ad kanna ahrif breytingarr@anéglum a verd ibtdarhdsnaedis. ba
kom fram ad oOhjakveemilegur hluti greiningarinnarriva® skoda hugsanleg ahrif a
hagstjérn & naestu arum. bessi skyrsla er afrakstsgarar vinnu og var han unnin af
sérfraeedingum Hagfreedistofnunar, peim Axeli Hall,S%l, Dr. Asgeiri Jonssyni, Dr.

Sigurdi J6hannessyni og undirritudum.
Hagfraedistofnun i oktdber 2003

\ \\A‘Sl“ﬁ \? k—\UL bk ssia~u

Dr. Tryggvi P6r Herbertsson,

forstodumadur.
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Agrip

Heegt er ad feera haldgdo rok fyrir pvi ad langtim@uisnaedis sé€ nokkud 6had skipan
husnaedislana. Asteeduna ma rekja til pess ad a Bisnaekadi — likt og & 6drum
morkudum — myndast verd med samspili frambods-foggurnar. Ef hisnaedisverd fer
haerra en sem nemur byggingarkostnadi myndast tivpéss ad byggja fleiri has til ad
svara eftirspurninni. Hins vegar geta ordid taffnvé ad frambod maeti 6veentri eftirspurn
par sem framkveemdir geta tekid langan tima. Nybwgmi krefjast mikillar
undirbdningsvinnu og fjarmognunar auk pess sem Kvaemdin sjalf tekur tima.
Eftirspurnin er aftur & moti mjog hvikul og geturkdst eda minnkad snogglega eftir pvi
hvernig veentingar folks breytast. Verd & husnaedurgpvi heekkad vegna éveentrar
eftirspurnar, en ad jafnadi adeins timabundid. Witelningu fra pessari reglu ma po
finna & sveedum sem eru eftirsott en fullbyggd, it.dverfum sem liggja midsvaedis i
Reykjavik, og pvi mun félagsleg lagskipting liklegaukast i kjolfar adurgreindra
breytinga.

Med pvi ad rannsaka langtimasamband launa og hisress er hesegt ad festa hond a
langtimajafnveegi & husnaedismarkadinum og panniga nietort hldsnasedisverd er
vanmetid eda ofmetid. Pad pydir ad hlutfallid alinfdsteignaverds og launa er fast og
nidurneglt pegar til lengri tima er litid. | hveskipti sem markadurinn hefur brugdié fra
pessu raungildi — hvort sem er upp eda nidur —rhefldi lidid langur timi par til pad
hefur feerst aftur i fyrra horf. Pannig ma sja astadnar haekkanir voru verdskuldadar
vegna pess ad fasteignir voru & undirvirdi midad kaupgetu almennings & arunum
1995-1999. bagd leidréttist sidan sndgglega medumikisekkunum a tiu manudum — fra
mai 1999 til mars 2000. Pott raungildi husnaedisalikvarda launa hafi gefid orlitid
eftir & arunum 2001-2002 hefur rikt nokkur stodikjl@ fasteignamarkadi par sem
hlutfallid & milli fasteignaverds og launa er noBkuoeerri langtimagildi — allt fram a

vordeegur 2003. Af pessu ma draga pa mikilveegu éykad paer haekkanir sem



fasteignamarkadurinn hefur na pegar tekid Gt ge@ist til lengri tima, ef ekki kreppir
verulega ad a vinnumarkadi. Enn fremur mun laundgslef pad & sér stad nu a neestu
misserum i tengslum vid storidjuframkveemdir fyriustan, einnig koma fram med

samhlida heekkunum & fasteignamarkadi.

Umfjollun i 2. kafla skyrslunnar gefur til kynna addgulega geti ibudaverd til skamms
tima haekkad um allt ad 11-16% — umfram pad semhelidi ordid — verdi tillogum um
breytingar & fyrirkomulagi ibudalana hrint i fransknd an frekari hlidarradstafana. Til
lengri tima litio (4 til 6 ara) teljum vid po likig ad raunverd husnaedis laekki fra
upphaflegum verdhaekkunum og leiti aftur i langtef@aysegi sem ekki er frabrugdio pvi
verdi sem rikti fyrir breytingarnar. betta getunké mjog illa nidur & peim sem eru med
eiginfiarmdgnun i lagmarki pegar fjarar undan vadunTimasetning i tilldogunum er pvi
lykilatridi. Pvi heegari sem adlégunin verdur peinurmminni verdur prystingurinn a
verdhaekkanir.

Pensla a fasteignamarkadi haekkar verdlag sjalfkEfes og utlitid er na er teepast bord
fyrir baru hvad vardar peningamalastjornunina. riske hagkerfi stefnir i miklar
fiarfestingar og framkveemdir og fyrirsjaanlegt éréanytt afkastageta, ef einhver er, mun
ekki geta tekid vid aukinni eftirspurn vegna heaeldiafasteignaverds. Viobrégd peirra
sem stjorna peningamalunum vid haekkandi verdlagiheekkun vaxta i endurhverfum
vidskiptum Sedlabanka og fjarmalastofnana. Heekkyaivaxta leidir sidan til haekkunar
almennra vaxta og veentanlega til heekkunar nafngdregiar fjarfestar a fjarmalamarkadi
nyta sér vaxtamun milli islands og annarra landdaetp st6du sina Gr erlendri mynt i
islenska. P4 mun haekkun vaxta leida til pess a@sjngartaekifeerum fyrirteekja faekkar
pegar ardsemiskrafan til nyrra fjarfestinga eykstp koma vandamal med hrakval vid
Gtlanastarfsemi og Utlanaahaetta vex. Haekkun vaxdér ftil pess ad almenningur mun
sidur fjarmagna neyslu sina med lanum og einkaaaysln standa i stad eda dragast
saman. A endanum munu minni fjarfesting og einkaleydraga Gr verdbolgu.
Heildarahrifin verda pau ad haekkun husnaedisverdsr hratt i burt fjarfestingu og
framleidslugeta islenska hagkerfisins er ekki jakinog annars hefdi ordid. bvi er ljost

ad hagstjorn a islandi verdur afar vandasém naestu &



Auk pess hafa mikil gjaldeyriskaup Sedlabankanessp ari ordid til pess ad lausafé i
bankakerfinu hefur aukist verulega og pannig heftigrum fyrir vaxtaskiptasamninga

vaxid. byding pessa er tvipaett. | fyrsta lagi klelit ad erlend eftirspurn eftir hGisbréfum
sem langtimafjarfestingu hafi verid ofmetin par s&tuvert stor hluti hennar er adeins
skammtimahdgnun adila sem eru timabundid ad takatééu i islenska hagkerfinu.

Oftast er um ad reeda svokallada vogunarsjodi. i tai geeti haekkun skammtimavaxta,
sem breytir halla timarofs vaxta, ordid til pesstdi@éndingar yfirgeefu stédur sinar og
avoxtunarkrafa hasbréfa haekkadi sndgglega. Niddastaer pvi einfaldlega su ad mjog
varasamt er ad byggja breytingar a langtimaskipuiagnaedislana a erlendri eftirspurn

sem er beaedi oviss og hvikul.



1. Inngangur

Til pess ad greina abhrif fyrirhugadra breytinga (shréfautgafu var akvedid ad skoda
malid fra tveimur hlidum. | fyrsta lagi med pvi &&nna ahrifin & fasteignamarkadinn
sjalfan, p.e. verdpréun til lengri og skemmri timiaddru lagi ad fijalla um pann
hagstjérnarvanda sem tédar breytingar hafa mogulé@amed sér. bessari greinargerd
er hins vegar ekki setlad ad kveda upp neinn donmaf® heldur adeins reyna ad tina til
pau atridi sem mali skipta pegar skipan husneedistrékvedin og leggja hagfraedilegt
mat & pessi somu atridi. Er 6drum latid eftir add&efnislegar tillogur um hvernig skuli
best stadid ad breytingum & hdsnaedislanum. Nidlastar einfaldlega su ad breytingar a
fyrirkomulagi husnaedislana eru téluvert margslumgea oft hefur verid latid i vedri

vaka i umraedu sidustu missera.



2. Ahrif frambods og eftirspurnar a fasteignaverd

Um langtimavirdi fasteigna

Heegt er ad feera haldgdo rok fyrir pvi ad langtim@uisnaedis s€ nokkud 6had skipan
hisnaedislana. Asteeduna ma rekja til pess ad & Bissnaekadi — likt og & 6drum
morkudum — myndast verd med samspili frambods-foigeurnar. Ef hisnaedisverd fer
haerra en sem nemur byggingarkostnadi myndast tivpgss ad byggja fleiri has til ad
svara eftirspurninni. Hins vegar geta oroid taffpvd ad frambod meeti dveentri eftirspurn
par sem framkveemdir geta tekid langan tima. Vehdignaedi getur pvi heekkad vegna

Oveentrar eftirspurnar, en ad jafnadi adeins timdildurundantekningu fra pessari reglu
ma po finna a sveedum sem eru eftirsott en fullbyggd

Mynd 1 Tobins dfyrir ibadir i fjélbylishusum a héfudborgarsvaedinu
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Hvatanum til byggingar nys hasnaedis er lyst me&&Madu Tobins gen par er vegio
saman markadsverd fasteigna og byggingarkostn@doun gigna. Ef petta hlutfall er 1 er
verd nybygginga jafnt byggingarkostnadi peirra afnyaegi rikir & milli frambods og
eftirspurnar. Ef hins vegarobins ger steerra en 1 pa er markadsvirdi huseigna haerra e
byggingarkostnadur og hvati myndast til nybygginblaegt er ad nalg@obins qgfyrir

ibaair i fiolbylishisum & héfudborgarsveedinu, sjinynd.

Visitalan er reiknud pannig ad visitdlu byggingat@dar er deilt upp i visitdlu
fasteignaverds a hofudborgarsveedinu. betta er @mddadeins nadlgun en réttara veeri ad
deila kostnadi vid nybyggingar upp i endurséluveédnaedisins en par sem upplysingar
um verd liggja ekki fyrir er pessi leid valin. Pggm um er ad reeda tvaer visitdlur er erfitt
aod negla nidur & hvada stigi hlutfallid eetti adavenn, en a myndinni hefur pad verid
stadfeert (enormalized a gildi sem er liklega mjog neerri langtimagil@amkvaemt
myndinni hefdi att ad vera litill hvati til nybyggga fram til loka ars 1998 en eftir pad
hefur hvatinn verid allverulegur og liklega hefadaskortur & héfudborgarsveedinu ordid

til pess ad umsvif i byggingarionadi hafa ekki éréieiri en raun ber vitni.

Um tengsl frambods og eftirspurnar

P06 ad feera megi rok fyrir pvi ad frambod muni astiéra eftirspurn med peim heetti ad
Tobins gstandi & einum, getur verid nokkur tof & pvi ad parist. Nybyggingar krefjast
mikillar undirbuningsvinnu og fjarmoégnunar auk pessn framkveemdin sjalf tekur tima.
Eftirspurnin er aftur & moti mjog hvikul og getwnkist eda minnkad sndgglega eftir pvi
hvernig veentingar folks breytast. Asteedan er aiiégh su ad folk hefur téluvert
svigram hvad vardar fasteignakaup. Jafnvel pothleidrdun hafi verid tekin ad steekka
eda minnka vid sig, fara ur foreldrahisum eda stofytt heimili, pa geta sjélf vidskiptin
hlaupid a nokkurra ara timabili. FOlkid bidur pirabstaedur eru metnar heppilegar, svo
sem pegar veentingar eru um godeeri eda pegar b€t ad fasteignaverd sé a leid upp.
Og ef allir hafa svipada syn & hvad teljist gothad og hvad vont — sem oft vill verda i
litlu pjoofélagi — getur eftirspurnin komid framstékkum med stuttum addraganda. Af
pessum sdkum getur verd a fasteignum leitad toluaegt fra langtimajafnveegi vegna

mismunandi vidbragdstima frambods og eftirspurnar.
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Pessi tengsl verds og eftirspurnar eru sett fra@ foemlegum heetti & 2. mynd. pegar
aukning verdur & eftirspurn, t.d. i kjolfar tekjkaingar, kemur pad fram sem feaersla
eftirspurnarferilsins fra E til E,. Moguleikar & nybyggingum husneaedis i kjolfar
verdhaekkunarinnar eru takmarkadir og pvi kemur sagkeftirspurnar til skamms tima
fram i formi upphallandi og jafnvel l6drétts frandsderils (feersla Gr punktinum A i
punktinn B eda C eftir pvi til hversu langs timaharft). Til mjog skamms tima er
frambodid l6orétt. Til langs tima mun byggingaridoenn, sem er hadur
aofangakostnadi i formi hraefnis og launa, maetanaulkftirspurn ad fullu i jafnvaegi par
sem markadsverd og nybyggingarverd fasteigna haldaendur. betta kemur fram a

myndinni hér fyrir nedan sem feerslan fra A til D.

Mynd 2 Timaahrif aukinnar eftirspurnar a frambodda

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

Fjoldi ibuda

Vitaskuld eru pvi takmdrk sett hve morg hds er heegt afjjaya hverju sveedi vegna
|6daskorts, p.e. hve laréttur frambodsferillinn getuidvéit langs tima. Af peim s6kum
mun l6daverd haekka vegna mikillar eftirspurnar og pamniga verdgildi hasnaedis a
pessu sama sveedi varanlega. Af pessu leidir ad husnaddisveeinkum &
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hofudborgarsveedinu — mun haekka til lengdar umfram @éanrexdlag vegna heerra
I66averds. Lédaverd er i raun gjald fyrir stadsetnioguhlytur ad radast af veromati
folks & ymsum lifsgaedum, nélaegd vid pjonustu, vinnugiddan skdla, sjavarsyn og svo
framvegis. betta veromat er hins vegar ekki 6had 6drugstéeadum i landinu heldur
hlytur pad ad radast af kaupgetu almennings a hverjum Afifaeim sokum ma faera rok
fyrir pvi ad hasnaedisverd og laun settu ad fylgjast miid ad, en svo virdist sem folk
setji dkvedinn hluta af tekjum sinum sem pant til husnaediskdepiia sést vel ef
raunstig fasteignaverds er metid & meelikvarda lauad.gp einfaldlega gert med pvi ad
deila visitdlu fasteignaverds (& nafnvirdi) med launavisikdgstofunnar eins og synt er

a 3. mynd.

Mynd 3 Raunvirdi husnaedis a kaupmattarmeelikvarda fra 18003
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A myndinni sést ad ofangreint hlutfall hefur sveiflast i kringakvedid raungildi eda
jafnveegi, sem hér hefur verio stadfeert sem einn. Aukilingkef hisnaedisverd haekkar
verulega umfram laun hlytur ad skapast mikill hvati fysyggingarstarfsemi par sem
launakostnadur er steersti hlutinn i byggingarkostnadi hasigpverdur einnig adlégun
frA frambodshlid til pess ad tryggja jafnveegi & milli laung leisnaedisverds &

fasteignamarkadinum.
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petta synir ad myndin af fasteignamarkadinum er kargldki alveg jafneinféld og adur
er lyst pvi frambodid til langs tima hlidrast upp a vid [s@m launakostnadur i
byggingarionadinum fer vaxandi og par med haekkar fasteierd i kjolfario.

Mynd 4 Ahrif aukins kaupméttar & eftirspurn

Verd

Langtimaframbod med
C launahaekkunum

Langtimaframbod

E
E 2

[
>

Fioldi ibtda

A 4. mynd ma sja afleidingu kaupmattaraukningar astdignaverd. bessi
kaupmattaraukning kemur fyrst fram i formi beinmardhaekkunar (feerslan fra A til B)
en haekkunin gengur ekki til baka, eins og lyst aérofan, heldur verdur varanleg i

punktinum C vegna pess ad byggingarkostnadur vekiid.

Med pvi ad rannsaka langtimasamband launa og hisrests er haegt ad festa hond a
langtimajafnvaegi & husneedismarkadinum og panniga nietort hdsnaedisverd er
vanmetio eda ofmetid. Pad pydir ad hlutfallio alinfdsteignaverds og launa er fast og
nidurneglt pegar til lengri tima er litid. | hveskipti sem markadurinn hefur brugdié fra
pessu raungildi — hvort sem er upp eda nidur —rHedo feerst aftur i fyrra horf innan 4-6
ara eda eftir hreyfingum hagsveiflunnar. Pannig sj@ ad afstadnar haekkanir voru
verdskuldadar vegna pess ad fasteignir voru & vungiirmidad vid kaupgetu almennings
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a arunum 1995-1999. bad leidréttist sidan snoggregamiklum haekkunum a launum a
tiu manudum — fra mai 1999 til mars 2000. bétt gddnhisnaedis & meaelikvarda launa
hafi gefid orlitio eftir & &runum 2001-2002 hefutktr nokkur stodugleiki &

fasteignamarkadi par sem hlutfallid & milli fasteagerds og launa hefur verid nokkud

naerri langtimagildi — allt fram & vordaegur 2003.

Af pessu ma draga pa mikilveegu alyktun ad peer hesklsem fasteignamarkadurinn
hefur na pegar tekid Ut geta stadist til lengridjnef ekki kreppir verulega ad med
launaleekkunum & vinnumarkadi. Enn fremur, ef lakndsa sér stad nu & naestu
misserum i tengslum vid stéridjuframkvaemdir fyriurséan, mun pad einnig koma fram
med samhlida haekkunum a fasteignamarkadi. beer iméekkafa ekki ad vera skadlegar

ef:

* haekkanir & fasteignamarkadi verda ekki storstigataunahaekkanir & sama tima,

» launahaekkanirnar ganga ekki hratt til baka ad frasrkdum loknum.

Hingad til hafa reglur um eigid fé til hiseignakawgerid mjog strangar hérlendis og lan
til slikra kaupa hafa einkum verid veitt af Hasnss&@fnun og lifeyrissjodum med fremur
lagu vedsetningarhlutfalli. Pessi varkarni geridfkrum ad félk leggi til hlidar akvedinn
hluta af tekjunum i einhvern tima adur en lagt &ef kUsnaediskaup. Margt bendir hins
vegar til pess ad bratt geti rymkast verulega uadhvardar hasnaedislan. bad er hvort
tveggja ad rikisvaldio ihugar ad auka verulega ban& husbréfum og enn fremur er
liklegt ad bankastofnanir muni i auknum meeli lamah@isnaediskaupa og med heerra
vedsetningarhlutfalli en &dur hefur tidkast. Padti gealdid timabundinni bolu &
hasnaedismarkadi par sem folk sem adur purfti ad b@spara getur keypt strax og enn
fremur er liklegt ad félk muni nota teekifeerid ognkast i steerra husnaedi en ella. Hver
einstaklingur hugsar sér gott til glédarinnar mé&&®an en reiknar ekki med pvi ad allir
aorir kaupendur & markadinum buda vid sému kjor.rtdeédisverd haekkar par sem hver
bydur upp fyrir annan allt par til kaupgetan eriorgafnmikil og han var &dur en

breytingin atti sér stad en fjarhagsstada og vedsgeru aftur a méti mun verri en adur.
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P& getur myndast skjalfti eda bola — sem oft gerigtignamoérkudum — ad alls kyns

oraunhaefar hugmyndir og veentingar um framtidinanspeverdid ofar pvi sem

vidgengist getur til lengdar. Hins vegar bendit fatpess ad adurgreind langtimatengsl &

milli fasteignaverds muni hnikast til, jafnvel péadheimildir rymkist, enda parf ad greida

af lanunum og heimilin hafa eftir sem adur adeikgedio hlutfall af tekjum sinum sem

pau geta varid til hUsnaedis.

Rammi 1 Hasnaedisverd og husbréfalan

Utgéafa husbréfa hefur aukist storum skrefum & ufidanm arum. Fra 1998 hafa atlanin

avallt vaxid um meira en 10% & ari (4 verdlagi bvérs), mest p6 fra 1998-1999 pe

Utistandandi huasbréf bolgnudu Gt um rimlega 30%. dgaarid a eftir haekkad

husnaedisverd talsvert. Arid 1999 gengu i gildi Uiy ibudalanasjod. P& toku svokoll
vidbotarlan vio af félagslegum ibudalanum. Lanimweetlud folki med tiltélulega litla

tekjur og eignir. Tekju- og eignamork vidbotarlanaru rymkud mikid i upphafi ar

2001. Fr& upphafi lananna ario 1999 hefur sveiidgién verido heimilt ad vikja fra

morkunum — og er pad likast til meginskyringin &lonin vexti peirra undanfarin a
Fjarhaed hasneaedisbréfa jokst um 40% a ari fra loars11998 til arsloka 2001.

Med stofnun ibudalanasjéds arid 1999 rymkudusturekirk i husbréfakerfinu pannig ad

folk med haar tekjur gat tekid meira lan en adubuAvar midad vid ad greidslubyrdi

par

ite)

r

[92)

B

lanum feeri yfirleitt ekki yfir 18% af brattotekjungn med undanpagu matti hin mest fara

i 30%. Arid 1999 hurfu slik mork ad pvi gefnu adsyeeri fram & ad haegt veeri

standa undir greidslubyrdinni. Hamarksfjarhaedimalarmusbréfakerfinu hafa ekki breyst

mikid umfram verdlag undanfarin ar, eins og sja ané&yndinni hér ad nedan. Adr

ar

ivilnanir, sem lyst hefur verid hér ad framan, agdinkum peaer sem urdu med stofnun

ibudalanasjods arid 1999, eru liklegri skyringariténaaukningunni undanfarin ar.

Aukinn kaupmattur launa i pjoofélaginu a po liklegeestan patt i meiri lanum qg

haekkandi husnaedisverdi undanfarin ar, en naid sagnbardist milli launa og

hasnaedisverds, eins og lyst er annars stadar slakyi. Hér er po erfitt ad greina
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frumorsdkina, pvi ad ekki er ad vita nema husnadigligi sinn patt i aukinni neyslu,
penslu og hdum kaupmeetti.

Hamarkslan i husnaediskerfinu og fasteignaverd
midad vio fast verd neyslu ario 2003
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Timasetning breytinga a husbréfautgafu og fasteigna

Ahugavert er ad skoda timaferil breytinga a vegdnmagni ibtdarhisnaedis sem ad 6llum
likindum munu eiga sér stad a fasteignamarkadinugdliar aukins lansfjarframbods.
Med tillogum félagsmalaradherra um nyja skipan ldbéadalanasjods munu baedi
hamarkslan og hlutfall fjarmégnunar heekka. Pettdirleti pess ad kaupendur a
fasteignamarkadi purfa ekki i jafnrikum maeli og Add leita til annarra lanastofnana
med lanafyrirgreidslu. Vaxtakjor ibudalanasjods &rgri og leida pannig til aukinnar
getu til lantoku sem sidan spennir upp tilbod akadinum. Til mjég skamms tima er
frambodid tregbreytanlegt og neer fast, p.e. verdogelskilar sér ekki i auknu frambodi
nybygginga i brdd. Vido pessar adsteedur munu aukémadkur i ibudalanakerfinu og
haekkun kaupgetu koma beint fram i verdlagi fasgigfaupandinn stendur pvi frammi
fyrir Obreyttu hldsnaedi a heerra verdi og med hadmi Pegar fra lidur mun haekkun

fasteignaverds hvetja til aukinna nybygginga, @gsadur er lyst, og fasteignaverd mun
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leekka. Pad parf ekki ad birtast i formi nafnverdslamar heldur getur pad endurspeglast
i pvi ad verdpréun fasteigna fylgi ekki almennrirdagsproun og raunvirdi fasteigna
muni leekka. Petta mun ekki gerast & o6llum markadinlA sumum sveedum a
hofudborgarsvaedinu eru engin laus sveedi til nybygmiog haekkanir geta pvi ordid
varanlegar. NU er verd fasteigna olikt eftir sveedaman hofudborgarsveedisins og a
peim sveedum par sem frambodid er naer 16drétt, hdeSkamms og langs tima, er
Oliklegt ad mjog mikid dragi ur eftirspurninni vegnframbods a 6drum svaedum.
Smekkur folks reedur mjog ferdinni vid ibudakaup fmy skiptir stadsetning verulegu
mali eins og &dur hefur verid nefnt. Aukning frardbca 6drum svaedum eetti ad 6dru
jofnu ad draga ur eftirspurn a pessum eftirsot@@dwym en i hugum peirra einstaklinga,
par sem slik stadkveemd pykir litt fysileg, munrsfiurnin ad 6éllum likindum standa i
stad eda hreyfast litid og ahrif aukningar lanaakiri varanlegri verohaekkun. Po6 verdur
ao lita til pess ad par sem frambodid er neer lgdetveedum par sem ekki er ram fyrir
fleiri nybyggingar, par mun frambodid samt verdanmafyrir verdhaekkun. bvi ef verd
haekkar mjog mikid & akvednum sveedum umfram dnnunipd fornarkostnadur pess ad
blda par haekka og félk freistast til pess ad fl{itjannarra svaeda par sem steerra husnaedi
feest & sama verdi. betta getur aukid enn a féelgadegskiptingu i hverfum innan

héfudborgarsvaedisins.

par sem frambodid mun breytast i kjolfar haekkunfaséeignaverdi er pad liklegt til ad
valda pvi ad upphaflegar verohaekkanir gangi adahhiit baka. Pad getur valdid
akvednum vanda pvi ef vedsetningarhlutfall er aimbié@mid i 90% eru moguleikar til
eigin fiarmoégnunar ordnir litlir og pvi litid ramyfir laeekkanir sem munu ad 6llu leyti
birtast i formi leegra hlutfalls eiginfjar i eigninrHér komum vid ad peim peetti sem
skiptir héfudmali og pad eru mogulegar timasetninfygirhugadra breytinga. Verdi
adlogunin & skdbmmum tima mun pad koma fram i miilkningu a eftirspurn, sem
birtist &8 5. mynd i formi feerslu fr&; il E,, og peim mun steerri verdur verdadlogunin fra
punktinum B til punktsins C og a endanum til puimdsD & peim svaedum par sem
raunvirdi fasteigna mun yfirleitt leekka. Peim muetdr sem adlégun er stillt peim mun
audveldara verdur ad na fram feerslunni fra punktind til D an verulegra

verdlagsahrifa.
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Mynd 5 Timaferill frambods a ibudarhisnaedi

Verd Skammtimaframbod
A
B
Frambod til medallangs tima
C
D
A ]

Langtimaframbod

E

E ?

»
»

Fioldi ibtda

En hver er pa moguleg verdheekkun, p.e. hve mikiseslan i kronum talid pegar fario

er ur punkti A i punkt B?

Anrif vaxtabreytinga & htisnaedisverd

Fasteignamat rikisins feer upplysingar um alla kaopsnga husneaedis hér & landi og
reiknar Ut fermetraverd. Tveer tblur koma par frampars vegar nafnverd samninga og
hins vegar stadgreidsluverd. Greidslur skiptastigift i atborgun i reidufé, hasbréf og
pad ad kaupandi tekur & sig hdsneedislan fyrri eigarMunurinn & nafnverdi og
stadgreidsluverdi fasteigna liggur i pvi ad Gtborgireifist yfirleitt & nokkurn tima,
munur er a nafnverdi husbréfa og markadsverdi ogunar a markadsvoxtum nyrra lana
og vaxta a lanum sem huaskaupandi tekur & sig. Heigaer & nafnverd er ekki gerdur
greinarmunur & fé sem reitt er af hendi n og pwi greitt er eftir ar. [ huga flestra er po
munur par &, sem endurspeglast i voxtum a fjarmmagriadi. Munur a nafnverdi og
markadsverdi husbréfa stafar af pvi ad nafnvexticigbréfum eru jafnan ekki peir sému

og vextir & markadi. Ef markadsvextir eru haerrnamvextirnir eru affoll af bréfunum &
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markadi. Med 6drum ordum faest ekki fyrir pau saHg@d sem letrud er & pau. begar
markadurinn fer fram a leegri vexti en bréfin beem$ og ad undanfornu) er yfirverd a
bréfunum. Eins skiptir pad mali ef vextir af fyhrisnaedislanum sem fylgja eigninni eru

adrir en vextir a markadi pegar kaupin eru gero.

Fasteignamatid feerir Gtborgun til navirdis med sowiudrattarvoxtum og lan med
avoxtunarkrofu husbréfa & markadi. Stadgreidslugead vera sem naest igildi greidslna i
reidufé. pPad er hid raunverulega kaupverd eigna@itdi nafnverds felst einkum i pvi ad
oft er midad vid pad i fasteignavidoskiptum, pvira&brestur er & pvi ad fasteignasalar,
kaupendur og seljendur reikni Ut raunverulegt kau@vbvi er oft meira horft a nafnverd

en stadgreidsluverd i kaupsamningum. bPess vedgnddéegt ad skoda breytingar & pvi.

Mynd 6 Nafnverd og stadgreidsluverd hlisnaedis adeara hofudborgarsveedi og a
landsbyggadinni, & fostu verdlagi (&n husnaedishar2D03
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A 6. mynd sést ad nokkur munur getur verid & sweifi nafnverdi og stadgreidsluverdi
fasteigna p6 ad radirnar fylgist ad mestu leyti &dill munur var & nafnverdi og
stadgreidsluverdi husnaedis ario 1999. ba var avaxkuafa l1ag a hasbréfamarkadi og

yfirverd & hasbréfum. Yfirverdid vo um pad bil upgivirdingu & utborgun. Munurinn
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jokst sidan & ny med haekkandi avoxtunarkrofu &0@02 Arid 2003 er svo aftur komid
yfirverd & hasbréfum og nafnverd og stadgreidsléviedsneedis er nanast hid sama.
Pegar litio er & mikilveegi nafnverds i umraedunnivelia pvi fyrir sér hvort pad kunni

stundum ad segja meira en stadgreidsluverd umdidtarfasteignamarkadi.

A myndinni sést ad nafnverd hlsnaedis & hofudbovgedsu haekkar mun meira en
stadgreidsluverd fra 1999 til 2000. Nafnverdid kamd syna betur pensluna a
hdsnaedismarkadi i héfudborginni & pessum tima.rH@ga vegar er litid & haekkunina

1999-2003 er verdbreytingin nanast s sama.

Pegar hisnaedi er keypt litur kaupandi ekki fyrsfregst til verds fasteignar heldur til
pess kostnadar sem hann & eftir ad hafa af husnadddstnadurinn raedst af afskriftum,
fiarmagnskostnadi, skéttum og fleira. | gréfum trdt méa lysa kostnadi huseiganda
pannig:

(r+o)H -b

par semH er kaupverd husnaediseru vextir,o afskriftahlutfall ogb eru vaxtabaetur ad
frddregnum fasteignagjoldum. Vexti parf ekki einisngd reikna af lanum sem hvila a
hdasnaedinu heldur einnig af eigin fé, sem myndiaskibxtum ef pad veeri ekki bundid i
hdsnaedinu. Afskriftir endurspegla ryrnun & verontadtisins med timanum, med vedrun
og sliti og vegna pess ad pad verdur 6hentugra \(egna pess ad smekkur folks og
krofur breytast). Mestu sveiflurnar eru & voxtum lagsnaedisverdi. Til einfoldunar eru
hasbréfavextir latnir lysa (raunhaefara er ad eignir séu latnar dreifastwaihogs ogb

er sleppt. Med pessu ma fa gréfa mynd af pvi hgehgisnaediskostnadur hefur breyst a

lidnum arum, sja 7. mynd.

Pegar fasteignaverd haekkar eykst husnesediskostredusama skapi. Kostnadurinn
minnkar hins vegar pegar vextir leekka. Laekkun héfstvaxta ad undanférnu hefur pvi
haft i for med sér kjarabdt fyrir huskaupendur, sesgur upp verdhaekkun hdsneedis.
Samkveemt peim einféldu Utreikningum sem liggja aki I8. mynd er hisnaediskostnadur
ovenjuhér arid 2003, en hann er p6é nokkru minril @ail.
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Mynd 7 Hasnaediskostnadur a fermetra & ari & hofgdssvaedi og landsbyggdinni &
fostu verdlagi (an husneedis) arsins 2003
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Skammtimahaekkun fasteignaverds
Pegar petta er skrifad liggja ekki fyrir motaddibgur um breytingar & hdsnaedislanum.
Hins vegar ma rada af yfirlysingum raduneytisins foéttaflutningi af malinu ad

fyrirhugadar breytingar verdi pripaettar.

1) ibGdalanasj6di verdi heimilad ad lana 6llum vids&ipnum sinum il
ffarmoégnunar 90% af matsverdi ibudarhisnaedis aéddarky hamarki.

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

3) Hamarkslan ibudarlana haekki fra pvi sem nu er.

Heegt er ad skoda hver haekkun fasteignaverds vefdadgerdirnar sem kynntar eru
verda framkvaemdar & skdmmum tima. A mynd 5 svazasifhaekkun til faerslunnar fra
punkti A til punkts B. Ahrifin eru i fyrstu pau agreidslubyrdi nyrra lana laekkar. bad

skyrist af lengri lanstima (40 ar i stad 30 ararhdag leegra vaxtastigi i krafti
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rikisdbyrgdar hja Ibudalanasjodi heldur en almeenti i bodi hja bénkum og
lifeyrissjodum. Landsbankinn reiknadi Ut mdoguleg rifAhbodadra breytinga.
Hagfreedistofnun hefur farid yfir Gtreikningana ogyig ekki athugasemd vid pa, enda eru
peir i samraemi vid greininguna hér ad framan umbsenth kaupmattar og fasteignaveros.

Nidurstddur Landsbankans byggjast a eftirfarandidodum:

» eigin fjarmognun er 20% sem byggist & pvi meda#ta tidkast hja peim sem nu
hafa adgang ad 90% lanum,

* keypt er notud eign og ekki er verid ad kaupa $teyrsinn. Hamarkslan er pa na
65%, 5,1% vextir og engin affoll,

» kaupandi hefur adgang ad lifeyrissjodslani semedr & fyrsta vedrétt & undan
ibudalanasjodi. 65% vedheimild nytist pvi ad fufiatt lansheimild fari yfir 8
milljénir kr. Lifeyrissjodslanid er verdtryggt jafmeidslulan til 30 ara meod
voxtum husbréfalana ad vidbaettum 0,7%,

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

» gert er rad fyrir ad verdbolga sé engin og vexdir fomu i hasbréfakerfinu eftir
breytingu,

* ekki er tekio tillit til vaxtabota.

Midad vid pessar forsendur er manadarleg greidséibdgna vegna kaupa a 10 milljbna
kréna eign 45.200 kr. i naverandi kerfi en yroicgu obreyttu 12% laegri eda 39.700 kr.
i nyju kerfi. Midad vio sému forsendur yrdi manadégrgreidslubyrdi lana vegna kaupa a
20 milljéna kréna eign 95.400 kr. i naverandi kexfi 15% laegri i nyju kerfi eda 79.300
kr. Pegar greidslubyrdin laekkar er liklegt ad eegur vilji nota pad rim sem skapast til
ad kaupa steerri eignir. Pannig samsvarar greidgdubgf 10 milljona kréna eign
greioslubyrdi af 11,1 milljonar krona dyrari eign @dur. betta er haegt ad reikna fyrir
allar fjarhaedir og svarar til aukningar eftirspuinaar eins og lyst er a 5. mynd ad ofan.
Nidurstddum pessara utreikninga er lyst & 8. mymd. dyrari sem eignirnar eru peim
mun pyngra vegur aukin lanveiting hja ibudalanaisg@n kemur i stad annarra lana sem

voru med haerri voxtum og skemmri lanstima. Haeklkagn hamarki fyrir hisnaedi sem er
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verdlagt & pvi verdi sem svarar til 20 milljona kadog fengi pannig hamarkslan 18

milljonir kr.

Mynd 8 Mdgulegar haekkanir fasteigna vid tregbrelggnframbod til skamms tima
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Verd fasteigna fyrir breytingar m.kr
Heegt er ad skoda muninn a kaupgetu einstaklingariukn talid i ndverandi kerfi og
peirri sem fram kemur i tillégum radherra ef gengidit fra pvi ad eigin fiarmégnun og
greidslubyrdi sé Obreytt eins og gert er & 9. myakkkun kaupgetu er pannig komin

fram i lengri lanstima og leegri vaxtaprésentu.

Umfjéllunin hér ad framan gefur til kynna ad mogydegeti ibudaverd til skamms tima
haekkad um allt ad 11-16%, sé tillogum um breytirgéyrirkomulagi ibudalana hrint i

framkveemd & skdmmum tima an frekari hlidarradstafatins vegar er petta ad 6llum
likindum vanmat vegna pess ad gert er rad fyriméduleikar til 90% vedsetningar séu
pegar fyrir hendi med 6drum lanaleidum, t.d. adsiieyrissjoda, bankaldna og lana med
vedi i eignum skyldmenna. | raun og veru eru lanibéguleikar margra einstaklinga
mun takmarkadri en petta gefur til kynna. Til adndg fylgja margir lifeyrissjodir peim

starfsreglum ad lana ekki meira en sem svarar 56%etnu markadsvirdi eignar, auk

pess sem fj6Iskyldusilfri er téluvert misdreift.
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Mynd 9 Munur a kaupgetu i naverandi kerfi og i nkgufi
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Til lengri tima teljum vid pd liklegt ad raunverdigneedis leekki fra upphaflegum
verdhaekkunum og leiti aftur i langtimajafnveegi samh samraemi vid langtimalaunastig.
petta getur komid mjog illa nidur a peim sem er@rnaginffarmoégnun i lagmarki pegar

flarar undan vedunum. Timasetning i tillogum er [wkilatridi. Pvi heegari sem

adlégunin verdur peim mun minni verdur prystingaréaverdhaekkanir.
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3. Hagstjorn

Almennur vandi

Hér ad framan eru faerd rok fyrir pvi ad skipulagmegdislana hafi ekki nema overuleg
ahrif & langtimaverd fasteigna. Hins vegar getaf &neytinga i skipulagi husnaedislana
verid téluverd pegar til skemmri tima er litid vegpess hve tregbreytanlegt frambodio er
0g vegna pess ad lantaka og eignastada heimilafaantikil ahrif & fjarmalamarkadinn.
Af peim s6kum skiptir miklu mali hvada adsteedujaikefnahagslifinu pegar breytingar
eiga sér stad a fasteignamarkadinum. Eins og sexdain er liklegt ad heilbrigdi islenska
hagkerfisins muni ad téluvert miklu leyti radastaastandi fasteignamarkadarins nokkur
naestu ar. Fyrirteeki i verslun og pjonustu fjarfasikio a arunum 1997-2001 og munu
teepast hyggja aftur a storraedi i peim efnum idyaanlegri uppsveiflu, enda er toéluverd
umframframleidslugeta fyrir hendi i pessum geirgiirFonnur fyrirtseki i Gtflutningi eda
idnadi blasir adeins vid varnarbaratta vegna hagiigekronunnar. bvi er liklegt ad helsta
leioni framkvaemdanna a Austurlandi yfir i penslh&dudborgarsvaedinu muni liggja um
fasteignaverd. Heerra fasteignaverd mun hafa etinfdi pjodhagsleg ahrif vid naverandi

adsteedur:

» Pad mun leggjast & sveif med haerra gengi kronutiinpess ad skapa penslu i
byggingarionadi & hofudborgarsveedinu. Petta gensigna pess ad
byggingarkostnadur leekkar i hlutfalli vid markad€vdaisnaedis sem hvetur til
nybygginga (pegaifobins gverdur heerra en 1). En einnig mun haerra gengi
kronunnar leida til pess ad verd a innfluttum byggirefnum leekkar og
nybyggingar verda oOdyrari sem pvi nemur. Bygginj@durinn er fremur
vinnuaflsfrekur og uppsveifla par mun pvi aukarsfiurn eftir vinnuafli og valda
launaskridi ef ekki er neegilegt frambod a vinnuafli

» Ppad mun hvetja til neyslu og skuldsetningar heinm&a Petta gerist vegna pess ad

audur islenskra heimila er ad mestu folginn i hgree@in og ef hdseignirnar haekka
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i verdi feer almenningur audstilfinningu og leyférsmeiri neyslu. Hér getur verid
um toluverd ahrif ad reeda en ef heildarvirdi hisaigr t.d. 1.000 milljardar mun
1% haekkun fasteignaverds auka aud heimilanna umillfarda. Enn fremur
skapar heerra markadsvirdi aukid svigram til megdsetningar sem einnig getur
studlad ad einkaneyslu. | pridja lagi getur hzenfanaedisverd aukid tilfaersiu
flarmagns a milli timabila og kynsl6da. begar |&kata sér stad er i raun og veru
verid ad feera fjarmagn & milli timabila par semnft@®artekjur kaupanda eru
feerdar seljanda i skiptum fyrir hGisnaedi. Pannigféd pvi sem husnaedisverd er
haerra peim mun meiri er pessi feersla a milli tir@abhendur seljanda sem hlytur
aod auka vid neyslu dagsins i dag & kostnad framtiéaa pvi adeins ad seljandi
leggi mismuninn til hlidar sem sparnad.

« Pad mun skapa porf & aukinni huasbréfautgafu og ipaimaekka almennt
langtimavaxtastig i landinu samhlida pvi ad haekéagg kronunnar enn frekar.
Leaegra verd & innflutningi mun freista folks til adka neyslu a innfluttum vérum
og einnig hvetja byggingaridnadinn afram eins ogr&gqir.

e Pad mun enn fremur koma beint fram i visitdlu neystds sem einn
utgjaldalidur heimilanna. Pannig getur mikil heekkénfasteignaverdi skapad
verdbolguprysting sem Sedlabankinn verdur ad bregdd med vaxtahsekkunum

og adhaldssamri peningamalastefnu sem kemur dlatwinnulifio.

Pessi ofangreindu ahrif, vegna heerra fasteignaydad$tu i sjalfu sér ekki ad vera
neikveed. Raunar geetu pau verid mjog jakveed ef afysifid veeri i nidursveiflu,
atvinnuleysi veeri til stadar, vaxtastig lagt, gekgbnunnar veeri lagt skrad, verdobolga
veeri ekki vandamal og fasteignaverd nedan vio lamgafnvaegi. Ef aftur a méti pensla
er til stadar i efnahagslifinu, eins og buist é ad verdi naestu arin, eru pessi ahrif mjog
neikveed og auka mjog vio hagstjornarvanda stjodavalem purfa ad eiga vid prjar

tegundir af verdbolgu:

e verdheekkanir & morkudum fyrir voru og pjénustu sem hin hefdbundna

skilgreining a verdabadlgu,
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» verdhaekkanir & morkudum fyrir vinnuafl, p.e. laugedkanir sem eru umfram
varanlega framleioniaukningu hagkerfisins,
» verdheekkanir & eignamorkudum, sem i pessu samb@neinkum vid um

fasteignir.

Verdbolga a voru- og pjonustumérkudum kemur illé@ wkuldsett heimilin par sem

greidslubyrdi lana pyngist og pegar skuldir heimila eru verdtryggdar gerist petta
sjaltkrafa. En jafnvel pott verdtrygging veeri ekigrir hendi myndu sému ahrif eiga sér
stad pvi & frjalsum markadi mun heerri verobolgédeiil haerri nafnvaxta til ad halda
jafnveegi i raunvoxtum sem einnig hlytur ad pyngjeeidslubyrdina. Raunar er

verdtrygging skarri kostur i pessu tilliti en pans verdbolguskellir koma fram sem
uppfeersla & hofudstol sem haekkar ekki héfudstgafits vio haekkun nafnvaxta sem
annars hlytist af harri verobolgu. Af pessum sokeer greidslubyrdi ekki jafnmikio af

voldum verdbdlgu. Verdtrygging er pvi likleg til g ad draga ar likum a pvi ad
verdbolguskellir geti valdid gjaldprotum ef fjarmeyidskipti eru frjals. Verra er po ad
ef verdbdlgan kemst verulega a skrid i uppsveifetug nidursveiflan ordid mjog

sarsaukafull, par sem launahaekkanir nema stadareadterdbolga og vextir fara ad gefa
eftir. Afleidingar pess lysa sér i gjaldprotum edad pvi ad folk neydist til pess ad selja
eignir & nidursettu verdi. bessu til vidboétar gddtalat verdbolga ordid til verulegs skada

fyrir verdmeetaskopun pegar til lengri tima er litid

Launaverdbdlga, sem stafar af penslu a vinnumaylgeaiur einnig getio af sér sleema

hluti. Heegt er ad nefna nokkur deemi pvi til statifesr:

o folk tekur dkvardanir um hdsnaediskaup med mun hiekjpur i huga en stadist
getur til lengri tima,
» (gOO0erisheekkanir og of hatt launastig geta leittfjildaatvinnuleysis pegar

nidursveifla tekur vid og atvinnulifid getur ekkadid undir sama launastigi.

Pad er reynsla flestra rikja ad tekjuflokt er miggt tekjuleegstu hopunum. Petta gerist

m.a. vegna pess ad margar peer atvinnugreinar séan hddt hlutfall af 6fagleerdu
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starfsfolki, svo sem byggingaridonadur, verslun ggnpsta, purfa einnig ad fast vio mun
meiri sveiflur i veltu og umsvifum en fyrirtaeki idtum greinum og hafa pvi minni
stédugleika i mannahaldi. Pad sem skiptir mestu a&lmennar breytingar, eftir
efnahagsadsteedum hverju sinni, & eftirspurn eftinuafli. Fyrirtaekin vilja beaeta vid sig
starfsmonnum i uppsveiflu vegna aukinna umsvifa gerdur til pess ad eftirspurn eftir
vinnuafli eykst verulega. En fljétlega fer ad snagdum heeft starfsfolk og fyrirtaekin
verda ad laekka krofur sinar og jafnvel leggja utdluverdan kostnad vid pjalfun
starfsmanna. Pannig aukast atvinnuteekifeeri Ofagkerdg peirra sem hafa litla
starfsreynslu, og launin heekka. Pessi préun gergjdan til baka i nidursveiflu.
Samanlagt verdur petta til pess ad laun oOfagleevérda fyrir mestum &hrifum af

efnahagséastandi og geta pau pvi oft ordid illadtidursveiflutimum.

Ad sidustu getur fasteignaverdbolga verid mjog dypt fyrir efnahagslifid. Ekki verdur
horft framhjé pvi ad brédurparturinn af eignum mslera heimila er bundinn i steinsteypu
0og skuldaaukning islenskra heimila & sidustu arwefurhverido studd af verulegri
eignaaukningu & sama tima. Ef eignaaukning a aér &t innsteedu (sja umfjéllun um
langtimavirdi fasteigna hér ad framan) mun hdn gatigbaka. Petta er vel pekkt a
eignamorkudum — svo sem med hlutabréf — og hid samid um fasteignamarkadinn.
Og pott huseignir virdist vera varanleg veromaains- ofugt vid verdobréf eda adrar
pappirseignir — eettu ad halda verdgildi sinu i gegipykkt og punnt, pa er pad alls ekki
svo. Verd & fasteignum getur hrunid eins og vei@®@m eignum eins og gerst hefur i
nagrannaléndum okkar. Ahrifin af sliku hruni & &ighamarkadi eru mun verri en ef slikt
hrun & sér stad & hlutabréfaeign par sem eignaéhifddarhisnaedi er mun almennara en
eignarhald a hlutabréfum, auk pess sem mun flgka tan fyrir ibddum en hlutabréfum.
Ef eignastadan laekkar er heett vid pvi ad skuldiffear uppi til 6maelds skada fyrir

islenskar fjarmagnsstofnanir.

Petta bendir einnig til pess ad velferdarkostna@gna hagsveifina sé mun haerri en oft
er gefid til kynna, par sem hinir tekjuleegri faraumverr Gt Ur hagsveiflunni en peir
efnameiri. Slikt tekjuflokt — hvort sem pad staddratvinnuleysi eda leegri kaupmeetti —

getur verid mjog dyrkeypt fyrir tekjulag islenskimmdi sem hafa bundid stéran hluta af
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radstofunartekjum sinum i afborgunum og voxtum @ naedislanum og hafa ekki bord
fyrir baru. Einnig skyldi pad haft i huga ad ver@honarkmid Sedlabankans neer adeins
til verdbdlgu a voru og pjonustu eins og hdn er dhéalisitdlu neysluverds. Og jafnvel
p6 bankanum heppnist pad setlunarverk sitt ad Hadda tegund af verdbolgu i skefjum
er ekki par med sagt ad velferdarkostnadurinn vesdginn par sem launa- og
fasteignaverobodlga er enn til stadar. Raunar er gragigulegt med einu stjornteeki —
voxtunum — ad halda jafnveegi & 6llum pessum moérkudamtimis. Par ad auki verdur
Sedlabankinn, til pess ad bregdast vid verdbolgtprgum, ad fylgja adhaldssamri
peningamalastefnu sem haekkar vaxtastig i landinpyogjir greidslubyrdi heimilanna.
Ad visu ma velta fyrir sér hversu mikil &hrifin eraunverulega fyrir pann meirihluta
heimila sem ekki ber skammtimaskuldir par sem lamgan eru a féostum voxtum og
vaxtabaetur veita enn fremur vernd fyrir auknum agjdldum. Ollu haettulegri eru ahrif
adhaldssamrar peningamalastefnu — med heerri vogtuimeerra gengi — a atvinnulifid.
Med 6drum ordum, ohofleg haekkun fasteignaverdsp@ssar adsteedur veldur pvi ad
Sedlabankinn verdur ad draga meira nidur i almenatwnnurekstri i landinu en ella til
bess ad halda jafnveegi i pjédarblskapriurad getur sidan hefnt sin med atvinnuleysi
og gjaldprotum pegar framkveemdum lykur fyrir aust@nhaekkanir & fasteignamarkadi
ganga til baka. petta eetti ad benda & naudsynagdestga varlega til jardar i adgerdum

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

! sja umfjollun um &hrif aukinna fijarfestinga i hésdi & raungengi i vidauka.
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Vidauki

Raungengi
Yfirgnaefandi likur eru & pvi ad aukin fjarfestingbiidarhisnaedi muni leida til breytinga
a raungengi og par med samkeppnisstodu Utflutnimiggaugreinanna. Til ad varpa ljosi

a petta er rétt ad taka deemi.

Hugsum okkur ad til ad framleida gee9) (oti pjodfélagio fiarmagnky, vinnuafl f) og
ny-klassiska framleidslutaekni:

y - Akanl—a
par semA er teeknistig ogr er hlutur fjiarmagns i pjodarframleidslunni. Hagumafrn) i
pessu hagkerfi er mismunur peirra tekpg) Gem fast fyrir framleidslu og launa) og
flarmagnskostnadar)

71=py—-rk —wn

Eftirspurn mun verda eftir vinnuafli, allt par j@darframleioni fjarmagns og vinnuafls er

jofn fjarmagnskostnadi og launum. Litum a patt vatfts:

(1—a)A{Eja =w
n

Pegar pessi hamorkunarskilyrdi eru skodud séswaépira fjarmagn sem fyrir hendi er
i hagkerfinu pvi haerri verdur jadarframleioni viafls og par med haekka pau laun sem
hreinsa vinnumarkadinn. Skodum nu hvada ahrif Jettar a raungengid, en midum vid

ao nafngengid sé fast.
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Raungengi 4 ) a meelikvarda launa er skilgreint:

par seme er nafngengi gjaldmidils og* eru laun i helstu vidskiptalondum — haerri laun

innanlands leida pvi til heerra raungengis, ad §d@nu.

Augljést er af pessari greiningu ad pegar fjarmatpfainn vex (vegna aukinnar
fjarfestingar i ibudarhisnaedi) haekka laun innardgwegna haekkunar jadarframleioni)
sem aftur heekkar raungengid sem aftur leidir til rsmandi afkomu i

Gtflutningsatvinnugreinum.

NU kemur e.twv. einhverjum i hug ad pessi greinistgndist teepast pegar um
ibudarhisnaedi er ad raeda, heldur eigi han vio pegareioni hluta fjarmagnsstofnsins
er skodadur, p.e. séa hluti sem notadur er til aénfeida apreifanlega voru og pjonustu.
pad er missyn. IbudarhGsneedi gefur af sér framdeipjonustu sem felst m.a. i
stadsetningu, einnig er ymiss konar pjonustuionatamgdur fjarmagnsstofni sem
bundinn er i ibudarhisneaedi. Gott deemi um petteleslp & byggingamarkadi sem smitar
at fra sér og leidir til launahsekkana i 6drum guemn sbr. Ballasa-Samuelson abhrifin.
Hafa ber i huga ad sennilega eru pessi ahrif ekkil midad vid skammtimaahrif &

raungengi sem stafa af haekkun launa og verdlags.
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