Gudmundur Gudmundsson’

Ahztta vid herri vedsetningu ibudarhisnadis

Talsverdar breytingar hafa ordid a hisnaedislanum upp & sidkastid. Lanin hafa hakkad, vextir laekkad og bank-
arnir veita svipud ldn og Ibtidaldnasjédur. Hér verdur fjallad um afleidingar breytinganna fyrir hag ldntakenda
og innldnsstofnana og ahrif a fidrmdlastédugleika.

ibudalanasjodur hefur veitt mest lan til ibidakaupa og tok vié af Hus-
naedisstofnun rikisins. Adrir helstu lanveitendur & pessum vettvangi
voru lifeyrissjodir og innlansstofnanir. Hamark lana Ibadalanasjods
hefur lengst af verid 60-70% af fasteignamatsverdi ibidar og einnig
voru efri mork & lansfjarhaed. Lifeyrissjodir hafa élika strangar reglur
um vedhafni pannig ad ekki hefur verid hagt ad fa pad sem vantadi
upp & ad lan Husneedisstofnunar dygdi fyrir husverdi ad lani hja peim
nema med 60ru vedi.

Mikil breyting vard & husnedislanamarkadi sidari hluta arsins
2004. Bankarnir toku ad bjéda husnadislan til langs tima og lana nu
allt upp i 100% af kaupverdi. ibudalanasjodur hakkadi lanshlutfall
upp i 90% af kaupverdi. Flest islensku htisnaedislanin eru jafngreidslu-
lan, ver8tryggd med visitdlu neysluverds. Hver greidsla skiptist i vexti
fra neesta gjalddaga & undan og afborgun. Hlutfall vaxta af greidsl-
unni er pvi haest framan af lanstimanum en laekkar sidan eftir pvi sem
eftirstodvarnar laekka. Litils hattar munur er & skilyrdum lanastofn-
ana.? Allar bjoda lan til allt ad 40 ara med 4,15% vdxtum og verd-
tryggingu. Paer sem gefa moguleika & ad fara med lanin alveg upp i
100% af kaupverdi hafa ymis strangari skilyrdi fyrir haestu lanum og
verdur hér |atid duga ad mida vid lanshlutfallid 90% af kaupverdi.
Med 4,15% raunvoxtum og 40 ara lanstima verdur samanlagt raun-
gildi vaxta og afborgana rumlega tvofalt haerra en upphaflegt lan.

Hiasnadislan erlendis

Husnaedislanamarkadur hérlendis er talsvert frabrugdinn pvi sem tiok-
ast i flestum 16ndum par sem félk byr vid svipadan efnahag. Vextir &
islandi eru haerri, lanstimi lengri og lanin eru verdtryggd. Vegna 6vissu
um verdlagspréun aratugi fram i timann er varla haegt ad semja um
vidunandi lanstima til hisnaediskaupa fyrir launafélk pannig ad lan-
takandi og lanveitandi geti gert sér seemilega grein fyrir raunvirdi end-
urgreidslunnar nema med verdtryggingu, eda breytilegum voxtum i
einhverju formi og er pad venjan i OECD-lI6ndum. Algengur lanstimi
er par 15-30 ar.3 | evruléndum voru medalvextir hisnadislana med
fasta vexti fyrstu 5-10 arin teeplega 5% 4 ari ari® 2004 (European

1. Gudmundur er tolfreedingur og starfar vid Hafrannsoknastofnun og hagfraedisvid Sedla-
bankans.

2. Sbr. vidauka 4 i greininni Préun og horfur i efnahags- og peningamalum i Peningamalum,
1. hefti 2005.

3. Catte o.fl. (2004) syna algengan lanstima i 20 OECD-l6ndum i téflu 3. Island er ekki med
i pessu yfirliti.
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Mynd 1
Raunvirdi hisnadisverds i fjolbyli &
héfudborgarsvaedinu 1961-2004"
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1. Skali & y-as er nattarulegur légaritmi (1% breyting u.p.b. 0,01).

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Central Bank, 2005). bar hefur verdbolga verid um 2% 4 ari svo ad
raunvextir eru teep 3%. Hlutfall hdmarkslana af kaupverdi er i haerra
lagi hér midad vid pad sem tidkast i OECD-Iondum, en p6 ekkert
einsdami.*

Eftirfarandi tafla synir arlega greidslu af 10 m. kr. lani midad vid
vexti, verdbolgu og lanstima & Islandi og i evruléndum.

Tafla 1 Arleg greidsla af 10 m.kr. lani 4 islandi og i evruldndum

Vextir Lénstimi  Arleg greidsla

(%) (@) (pis.kr.)
island, midad vid verdtryggd kjor 4,15 40 517
island, midad vid 6verdtryggd kjor 8,32 40 867
Evrulénd, midad vid verdtryggd kjor 2,8 30 497
Evrulénd, midad vid overdtryggd kjor 4,8 30 636

Vextir verdtryggdra hasnaedislana eru hér 4,15% og nafnvextir
6verdtryggora lana med sému raunvexti og 4% verdbolgu veeru pa
8,32%. Nafnvextir hisnaedislana i evruléndum voru um 4,8% arid
2004 og verdbolga um 2% svo ad vextir verdtryggora lana med somu
raunvexti yrdu um 2,8%. Argreidslur verdtryggdra lana haekka med
verdbdlgu, en haldast dbreyttar i kronutolu fyrir dverdtryggd lan. Vid
gefna raunvexti og verdbolgu eru argreidslur éverdtryggdra lana pvi
heerri en verdtryggdra framan af lanstimanum, en sidan snyst petta
vid og greidslubyrdi 6verdtryggds lans er laegri sidari hluta lanstimans.
Midad vid ofangreindar verdbolguforsendur verda argreidslur verd-
tryggdra lana hérlendis svipadar og dverdtryggdra eftir 13 ar en 4
evrusveedinu teki pad 12 ar.

Raunvirdi hisnaedis 4 Islandi fra 1960 er synt & mynd 1.5 Jakvaed
leitni, um 0,7% 4 ari, kemur fram i gdgnunum. Audvelt er ad nefna
hugsanlegar hagfraedilegar skyringar a leitninni, en erfidara um vik ad
kanna réttmeeti peirra og verdur ekki reynt hér. Jakvaed leitni er
algeng i raunvirdi hdsnadis i I6ndum OECD & pessum tima.® Han er
b6 hvergi neerri algild regla; i sumum I6ndunum er engin merki ad sja
um hana og i 68rum geeti pad oltid 4 vali 4 likani sem notad veeri vid
matid hvort leitnin teldist marktaek.

Eina taeknilega astaedu fyrir jakvaedri leitni hér er vert ad nefna.
Visitala husnadisverds meelir fermetraverd i seldu hdsnadi. Eitthvad
af leitninni sem visitalan synir stafar af pvi ad geedi hdsnadisins sem
hin meelir hafa aukist med timanum. SU leitni sem af pessu stafar
gildir pvi ekki um verdpréun einstakra hiseigna.

Stadalfravik ad leitni fratalinni er um 11%. betta er medalverd
fiolda sélusamninga 4 hverju ari og sveiflurnar pvi minni en & verdi
einstakra eigna.

4. Catte o.fl. (2004) syna haesta hlutfall hisnaedislans af verdmeeti hdsnadis i 16 OECD-
l6ndum i téflu 3. Pad er 80% i 9 16ndum og heerra i hinum.

5. Raunvirdid er reiknad sem hlutfall visitolu hdsnaedisverds og neysluverdsvisitolu.

6. Girouard og Bléndal (2001) syna linurit af préun raunvirdis hisnadis 1970-2000 i 16
OECD-l6ndum & mynd 1 i grein sinni (Island er ekki med).



Hér hafa ordid afar miklar breytingar & verdbolgu og lana-
markadi timabilid sem pessi gdgn nd yfir og ryrir pad gildi peirra til ad
meta framtidarhorfur. En & sama tima voru sveiflur af svipadri staerd
og fram koma & mynd 1 algengar i I6ndum par sem lana- og verd-
lagsmal voru med allt 68rum heetti og likari pvi sem nu rikir hér.” pad
er pvi asteda til ad velta fyrir sér afleidingum breytinga 4 hds-
needislanum midad vid ad raunvirdi hdsnadis haldi afram ad sveiflast
amoéta mikid og vid hofum reynslu af.

Breytingar a eftirstédvum og raunvirdi hisnadis

Mynd 2 synir verdmeeti eftirstodva verdtryggds lans og afallinna
vaxta adur en greidsla fer fram, midad vid ad lanid sé upphaflega
90% af kaupverdi. Synd eru deemi um lan til 25 og 40 ara med 4,15%
voxtum. Af myndinni sést ad skuldin er enn um 80% af verdmeeti
upphaflegs kaupverds 10 arum eftir ad lanid er tekid pegar lanstimi er
40 &r. Enn heerra er hlutfallid midad vid verdmeeti hiseignarinnar sem
keypt var fyrir 1anid. Verdmaeti husnaedis leekkar med timanum og
telur Fasteignamat rikisins® ad hasnaedi yngra en 10 ara ryrni um 1%
4 ari en eldra hGsnaedi um 0,3%. Um 12 ar lida par til ad eftirstodvar
af lani til 40 ara eru komnar nidur i 80% af verdmeeti hisnaedisins
begar greidslan fer fram og tekid er tillit til fyrningar um 0,3% 4 ari.
Parna er heldur ekki reiknad med leitni i raunvirdi hdsnadisverds, en
jakvaed leitni laekkar hlutfall eftirstoOva og verdmaetis hiisnaedisins.

i skyrslu Sedlabankans (2004) kemur fram ad einfdld timarada-
likdn falla ekki sem best ad r6dinni & mynd 1, auk pess sem hapid er
ad gera rad fyrir ad eiginleikar hennar haldist hinir sému naestu 40
arin. En myndin ein dugar til ad gera sér seemilega grein fyrir hvada
ahrif pad hafi 4 likurnar & ad verdmeeti hlsnaedis falli nidur fyrir eftir-
stodvar lansins ef vedsetning haekkar fra 70% af kaupverdi i 90%.

MiBad vid r6dina & mynd 1 hefdu adeins husnadiskaupendur
arin 1966 og 1982 lent i pvi ad verdmeeti hisnadisins sem peir
keyptu félli einhvern tima nidur fyrir eftirstodvar lans sem var 70% af
kaupverdi. betta gerdist arid 1970 hja peim sem keyptu 1966 en arin
1985 og 1986 hja peim sem keyptu arid 1982. Hins vegar hefdi hatt
hlutfall kaupenda med 90% lanshlutfall ordid fyrir pvi ad andvirdi
huseignarinnar faeri nidur fyrir eftirstoOvar lansins og algengt ad slikt
astand steedi i nokkur ar. bad er ljost ad jafnvel p6é ad nokkud dragi ar
sveiflum & husnadisverdi & komandi arum er liklegt ad upp renni
timabil par sem peir sem keyptu huseign siGasta aratuginn eda jafnvel
fyrr, med 90% lanshlutfalli, eigi minna verdmeeti i henni en nemur
eftirst6dvum lana sem & henni hvila. Slik timabil geta stadid miklu
lengur en eitt eda tvo ar.

Midad vid lysingu & husnadislanamarkadi OECD-landa i
greinum Catte o.fl. (2004) og Girouard og Blondals (2001) virdist
heettan & ad ahvilandi lan verdi heerri en verdmeeti hdseignar talsvert
meiri hér en i flestum OECD-I6ndum. bar er algengt ad heesta lans-
hlutfall sé adeins 80% af verdmaeti eignarinnar. En auk pess leekkar

7. Girouard og Blondal (2001), mynd 1.
8. Sja vefsidu Fasteignamatsins, www.fmr.is, undir Brunabdtamat, afskriftir.
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Mynd 2
Verdtryggdar eftirstodvar og afallnir vextir hds-
naedislans sem hlutfall af upphaflegu kaupverdi

Midad vid ad tekid sé lan fyrir 90% af kaupverdi med 4,15%
raunvéxtum, til annad hvort 25 eda 40 ara
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hlutfallid milli eftirstédva lans og verdmaetis hisneedis hradar en hér
vegna pess ad lanstiminn er styttri og verdbolga ryrir verdmaeti lansins
par sem pad er 6verdtryggt.

Skuldabyrdi lantakenda
Enda pott eiginleg hisnadislan ad verdmaeti 90% af kaupverdi séu
nymaeli er ekki nytt ad sumir haskaupendur skuldi svo hétt hlutfall af
ver@meeti husnaedisins. Pad hefur sjalfsagt verid nokkud algengt ad
peir sem voru ad kaupa sitt fyrsta hisnaedi hafi ekki att eignir til ad
greida pad sem vantadi & ad husnadislan ibadalanasjods dygdu fyrir
kaupunum. (Med hlidsjon af ferlunum & mynd 2 md reyndar etla ad
svipad geti hafa att vid um suma sem skipta um husnadi eftir 5-10
ar.) Bilid hefur verid briad med lanum med vedi i 63rum eignum eda
abyrgdum vina og vandamanna. Ad jafnadi hafa vextir & pessum
lanum verid haerri og lanstimi styttri en & lanum Ibadalanasjods. Med
pvi ad flytja pau ad mestu yfir i sama form og opinberu hdsnedislanin
leekkar greidslubyrdin. Maoguleikinn ad taka lan fyrir 90-100% af
kaupverdi husnadis leidir pd vaentanlega til pess ad meira verdur um
hisneadi par sem éahvilandi lan eru svipud, og stundum heerri, en
soluverdmeeti. Greidari adgangur ad lansfé mun studla ad pvi ad folk
radist fyrr i husakaup og kaupi dyrara hisnadi. Parna vegast pattir
sem ettu ad draga ur greidsluerfidleikum vegna husnadislana & vid
adra sem studla ad peim. Um steerd peirra dhrifa sem hér hafa verid
rakin er litid vitad og ekki tilteek gdgn sem dygdu til ad meta pau.
P6 ad verdmeeti ibudar leekki nidur fyrir dhvilandi skuldir um
nokkurt skeid verdur engin kollsteypa & hogum eiganda sem atlar sér
ad eiga hisnadid afram og hefur efni &4 ad standa i skilum med af-
borganirnar. Hann getur p6 ekki tekid lan med vedi i hdseigninni. Hins
vegar munar talsverdu a stodu lantakanda sem lendir i greidsluvand-
reedum og skuldar meira en andvirdi hiseignarinnar, hvort ved skuld-
arinnar séu 6ll & haseigninni eda hluti peirra med 60rum tryggingum.
Ef ved sem hvila & huseign eru laegri en soluverd hennar getur eig-
andinn selt hana og flutt i leiguhtsnadi eda keypt 6dyrara hisnadi
og losad pannig fé til ad leysa ur sinum greidsluerfidleikum. Sam-
kvaemt reynslunni sem mynd 1 lysir hefdu svona radstafanir oft dugad
til ad brda bilid yfir i neesta uppgangstimabil. S& sem lendir i greidslu-
erfidleikum og raedur ekki yfir htisnadi sem er verdmeira en dhvilandi
skuldir & ekki kost & pessum Urreedum. Pad torveldar lika buferla-
flutninga, og par med atvinnuleit launpega, ef hiisnadi er dseljanlegt
vegna vedsetningar.

Ahztta lanveitenda
Rannsoknir Hagfradistofnunar Haskdlans (2003) og Sedlabanka
islands (2004) syna ad sterkt samband rikir milli almennrar launapré-
unar og husnadisverds. pPad er pvi liklegt ad hlutfallslega margir lendi
i erfidleikum med ad greida af sinum skuldum & sama tima og raun-
virdi husneedis fer laekkandi. Pad er ahugavert ad gera sér grein fyrir
hvada ahrif 90% vedsetning hlseigna hafi & hag bankanna vid slikar
kringumstaedur.

Hér eru miklar breytingar ad verda a lanamarkadi adrar en
hakkun vedsetningarhlutfalls hisnaedis. Skuldir heimila voru mjog



lagar hér medan lan voru éverdtryggd og voru um 26% af radstof-
unartekjum um 1980. Arid 1990 voru per ordnar 83% af radstof-
unartekjum, 173% arid 2000 og horfur & ad par hafi verid um 188%
arid 2004. Vaxtagreidslurnar einar eru pvi ordnar allhatt hlutfall af
radstofunartekjum. Full asteeda er til ad reikna med ad komi til sam-
drattar i rauntekjum sem eitthvad kvedur ad verdi meiri vanskil &
lanum launpega en vid héfum reynslu af fra fyrri samdrattarskeidum.
Ovist er hve stor hluti husnaedislana 4 eftir ad flytjast til innlansstofn-
ana, en pegar er ljost ad hlutfall peirra i heildarlanveitingum til heimila
hefur stérhakkad.

Vid midlungs- eda gott efnahagsastand er alltaf eitthvad um ad
einstaklingar lendi i greidsludrdugleikum og getur pa hentad inn-
lansstofnun best ad ganga ad vedi til ad tryggja sinn hag. betta horfir
ddruvisi vid ef um almenna greidsludrdugleika er ad raeda. A slikum
timum ma buast vid ad husnadisverd fari leekkandi og vidskipti &
husnadismarkadi dragist saman. Ef innlansstofnanir ganga pa ad ved-
um og auka s6lu huseigna svo ad nokkru nemi geeti pad ordid til ad
leekka husnaedisverd enn meira. Helstu Grraedi innlansstofnana vid
svona adstaedur varu ad lengja lanin. bad dregur pé Ur peim mogu-
leika ad atvinnurekstur, sem er annar meginvidskiptahopur peirra,
myndi veentanlega lika eiga i kroggum a sama tima.

Eins og fram hefur komid er ekki vist ad hakkun vedhlutfalls i
90% af kaupverdi leidi til meiri vanskila. En lantakandi i greidslu-
erfidleikum er betur settur med laegra vedsetningarhlutfall. pad er lan-
veitandinn lika. Audveldara er ad veita gjaldfrest eda vidbdtarlan peim
sem ekki er med fullvedsetta eign, og pegar hluti af skuldinni er
tryggdur med abyrgd eda vedi i eigu annarra en skuldunautar er lik-
legt ad eigendur veda myndu hlaupa undir bagga og sja til pess ad
stadid verdi i skilum med endurgreidslurnar.

Med hlidsjon af fijarmalastodugleika er daeskilegt ad veita hds-
needislan yfir 70-80% af kaupverdi vegna vandredanna sem skapast
ef margir lenda samtimis i vanskilum med yfirvedsettar fasteignir &
samdrattartimum. Lan med &byrgd annarra eru engin fyrirmyndar-
lausn p6 ad pau geti verid hagkveem fyrir hiskaupanda og lanveit-
anda. A&skilegra vaeri ad meginreglan veeri si ad nokkru harra hlutfall
husakaupa yrdi greitt med sparifé kaupenda. Til pess purfa vaxtakjor
og leigumarkadur hdsneedis ad vera med pvi méti ad pad sé hag-
kvemur kostur ad leigja og spara nokkurn hluta ibudarverds fremur
en ad taka heaerra lan til ad kaupa hdsneadi. Fra sjonarmidi lana-
stofnana veeri edlilegt ad vextir hakkudu pegar vedhlutfall veeri ordid
svo hatt ad peim stafadi haetta af. betta myndi studla ad auknum
sparnadi adur en lagt veeri i hisakaup, en reyndar einnig auka hlut
lana med abyrgd annarra en hdskaupanda. Svigrdm innlansstofnana
til ad verdleggja lan sin i samraemi vid dheettu takmarkast po af lans-
kjiorum Ibudalanasjods; sviptingarnar 4 htsnadismarkadi upp 4 sid-
kastid stafa af samkeppni um lantakendur. E.t.v. veeri gagnlegt ad
beina kerfisbundnum sparnadi inn & petta svid, t.d. einhverju i sett vid
sparimerkin salugu eda vidbotarlifeyrissparnadinn sem nu er ordinn
hluti af almennum launakjérum. Hvorugt atti pé vid i 6breyttri mynd.
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