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Hefur haekkun
fasteignaveros
aukio kerfisahezettu a
fjarmalamorkudoum?

Jon Gudjonsson,
sérfraedingur i
pj6dhagsvariuo

Verdproun a fasteignamorkudum getur haft mikil

ahrif 4 stodu fjarmalafyrirtaekja.! Stor hluti af Gtlanum
fjirmalastofnanna, til baedi heimila og fyrirtaekja hér a
landi, eru tryggd med vedi i fasteignum. Almennt séd
eru slik 1an dhzettuminni fra sjénarhdli lanveitandans en
lan sem veitt eru an veds. Pegar kreppir ad { hagkerfinu
geta hins vegar komid upp paer adstaedur ad vanskil
fasteignalana aukast & sama tima og veromeeti fasteigna
ryrnar verulega. Vid slikar adsteedur verda endurheimtur
af lanum minni og Gtlanatap fjadrmalastofnanna eykst.
Eflanum { vanskilum fjélgar mikid & stuttum tima getur
pad enn fremur valdid fjarmalastofnunum alvarlegum
erfidleikum og leitt til pess ad paer dragi verulega

ar Gtlanum. [ kjolfarid kunna umsvif { hagkerfinu ad
dragast enn frekar saman sem leidir til pess ad stada
fyrirteekja og heimila versnar enn. Pannig getur ordio
kedjuverkun par sem laekkun fasteignaverds leidir til
samdrattar { tldnavexti sem svo leidir af sér frekari
leekkun fasteignaverds. Ohéflegar verdhaekkanir 4
fasteignamorkudum geta pvi haeglega grafio undan
stodugleika fjarmalakerfisins og aukid aheaettu i hagkerfinu
bvi 4 endanum geta peer leitt til verdfalls.

Ohoéflegar verdhaekkanir leida stundum af sér
markadsbolur sem skilgreina ma sem hringras
verdhaekkana sem knunar eru afram af sjalfuppfyllandi
veentingum markadarins.? Midad vid pa skilgreiningu parf
tvennt til pess ad mynda bdlu: adsteedur sem hrinda af
stad verohaekkunum og ad adilar & mérkudum myndi sér
vaentingar um ad peer verdi vidvarandi. Par sem pad tekur
tima ad byggja nyjar fasteignir eru fasteignamarkadir
i edli sinu sérstaklega sveiflukenndir og pvi auknar
likur & ad 4 peim myndist bélur samanborio vid adra
markadi.? Uppruna fasteignabéla ma skipta i tvo flokka
eftir pvi hvort paer byggja 4 skynsamlegum veentingum
markadsadila um framtidina eda ekki.* Fasteignabolur
sem byggja 4 skynsamlegum veentingum eiga uppruna
sinn { verdhaekkunum sem radast af samspili frambods
og eftirspurnar til skemmri tima og verda oftast til pegar
eftirspurn eykst skyndilega. Fasteignabdlur sem byggja
ekki 4 skynsamlegum veentingum myndast hins vegar af
tilviljunarkenndum astzedum sem tengjast hvorki veentu
frambodi né eftirspurn.

Sidastlidin ar hefur fasteignaverd a hofudborgarsvaedinu
haekkad talsvert. Pvi er vert ad spyrja hvort um verdbdlu
sé a0 reeda og hvort umraeddar haekkanir kunni ad 6gna
fjArmalastodugleika. A mynd 1 ma sja préun raunverds
{bldar- og atvinnuhtisnaedis & hofudborgarsveaedinu fra
1990. Verd ibtdarhtisnaedis hefur verid ad haekka fra pvi
um mitt &r 2012 en verd atvinnuhusnaedis fra pvi um mitt
ar 2013. Hradi verohaekkana var mestur arin 2016 og 2017
en sidan pa hefur haegst toluvert & peim. Séu verdhaekkanir
settar { samhengi vid sogulega préun fasteignaverds ma sja
ad raunverd {budarhtisnaedis er ni haerra en nokkru sinni
fyrr. Raunverd atvinnuhtisnaedis er hins vegar enn sem
komid er nokkud undir pvi sem haest gerdist ario 2007.
Mikilveegt er p6 ad taka tillit til pess ad langtima leitni
raunverds fasteigna hér a landi hefur verid upphallandi
sfdustu dratugi. Pannig ma sja ad pratt fyrir ad raunverd
ibuidarhtsnaedis sé haerra ni en 4 arunum fyrir 2008 eru

Mynd 1: Verdsveiflur ibudar- og atvinnuhtsnaedis
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1. Leitni metin med HP siu par sem A = 400,000.
3. Verd atvinnu- og ibudarhuisneedis hafa verid raunvirt yfir 4 verdlag
arsins 2018 med VNV.

Heimildir: Sedlabanki Islands, bjédskrd Islands

! Sja t.d. Hilbers o.f1 (2001), Davis og Zhu (2009) og Zhu (2005).
2 Case og Shiller (2003).

3 Sama heimild.

* Glaeser, Gyourko og Saiz (2008).
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fravik pess fra leitni engu a0 sidur minni og sdomu ségu
er ad segja um atvinnuhtisnzedi. Petta bendir til pess ad
uppsveiflan 4 fasteignamorkudum arin 2004-2008 hafi
verid {vid meiri en st sem nu stendur yfir.

Vid kdnnun & fasteignamérkudum er pé mikilvaegt ad
horfa ekki eingéngu til verdbreytinga heldur parf einnig
a0 skoda samhengi verds og peirra undirstodupatta sem
akvarda frambo0d og eftirspurn & markadnum til lengri
tima.® Sé fasteignaverd 4 hofudborgarsveedinu skodad
{ samhengi vio hagfreedilega undirstédupaetti, svo sem
préun launa, virdist pad almennt vera i nokkud g6ou
jafnveegi vid niiverandi adstaedur. A mynd 2 ma sja visitolur
sem lysa proun helstu undirstddupatta og raunverds
atvinnuhusnaedis 4 hofudborgarsvaedinu. Pegar visitala
er heerri en 100 gefur pad til kynna ad verd sé ofmetid {
samanburdi vid pann undirstddupatt en pegar visitala er
leegri en 100 gefur pad til kynna ad verd sé vanmetio.

Mynd 2: Hlutfallsleg préun verds atvinnuhisneedis og
helstu undirstédupatta
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1. Grunnur visitalna byggir 4 tolfreedilegu mati & langtimasambandi hverrar
breytu og verdi atvinnuhiisnzedis.

Heimildir: Sedlabanki [slands, Pj6dskra fslands og titreikningar FME.

Visitolur fyrir atvinnuhisnaedi gefa til kynna ad verd pess
hafi verid vanmetio 4 d&runum eftir 2008 og ad verd hafi
ekki fario ad leita aftur { langtimajafnveegi fyrr en ario

2013. Sem stendur er verd atvinnuhusnaedis nokkurn
veginn { jafnveegi vio alla undirstodupeaetti og pvi litil
merki um verdbolu a peim markadi. Heekkanir sidastlidin
ar virdast pannig ad mestu hafa falio { sér leidréttingu &
vanmati.

Mynd 3: Hlutfallsleg préun verds ibudarhisnaedis og helstu
undirstodupatta
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1. Grunnur visitalna byggir a télfreedilegu mati 4 langtimasambandi hverrar
breytu og verdi ibtidarhtsnaedis.

Heimildir: Sedlabanki [slands, Pj6dskr4 fslands og titreikningar FME.

A mynd 3 ma sja sambeerilegar visitélur fyrir verd
ibidarhtisnaedis. Likt og med atvinnuhisnaedi gefa peer
skyn ad ibudarhusnaedi hafi verid vanmetid & arunum eftir
2008 en ad verd hafi fario ad leita aftur { jafnveegi ario 2013.
Olikt atvinnuhtisnaedi hafa verdhaekkanir 4 ibidarhtisnaedi
sidustu ar bo leitt til pess ad tveer af visitélunum gefa na
merki um ad 6jafnveegi sé 4 hiisnaedismarkadi. P6 verour
a0 hafa { huga ad éjafnveegid er ekki endilega tilkomid
vegna verohaekkananna einna og sér heldur getur einnig
verid ad undirstodupeaettirnir sjalfir séu i timabundnu
Ojafnvaegi. Pegar visitalan fyrir skuldir heimila er skodud
er til a0 mynda liklegt ad hatt gildi hennar skyrist af 6venju
haegri préun skulda heimila sidustu ar { samanburoi vid
verdhaekkanir {budarhisnaedis. Skuldavoxtur heimila kann
bvi ad fara ad taka vid sér 4 naestu misserum og visitalan
mun pa mogulega leita { jafnvaegi.

5 Sja t.a.m. Koetter og Poghosyan (2010).
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Kveikjan ad peirri fasteignab6lu sem myndadist hér 4
landi & arunum fyrir 2008 var aukid adgengi almennings
a0 lansfé og slakari krofur um vedsetningarhlutfoll. Petta
vard til pess ad eftirspurn jokst langt umfram frambod og
verd haekkadi hratt. Afleidingin vard béla sem knuin var
afram af miklu frambodi lansfjar, ekki 6svipud peirri sem
vard til { Bandarikjunum 4 sama tima.® [ dag eru hins vegar
gerdar auknar krofur til lantakenda og i gildi eru 16gbundin
takmork 4 vedsetningarhlutfollum nyrra lana sem veitt
eru til kaupa eda endurfjarmoégnunar a ibudarhtsnaedi.
Eins og sjad ma & mynd 3 er verd ibtidarhtisneedis enn {
jafnveegi vio kaupmatt. Petta er pvert 4 bad sem gerdist 4
arunum 2005-2008 pegar hisnzedisverd haekkadi langt
umfram kaupmatt. { [jési pessa er 6liklegt ad verdhaekkanir
ibuidarhtsnaedis sé haegt ad rekja til svipadrar bolu og
4 arunum 2005-2008. Verdhaekkanir & ibidarmarkadi
sidustu ar eiga eflaust frekar raetur ad rekja til aukins
hagvaxtar og penslu. Sé um bélu ad reeda & ibidamarkadi
myndi hin pvi ad 6llum likindum falla { fyrri flokkinn
hér ad ofan og eiga sér uppruna { verdhaekkunum vegna
aukinnar eftirspurnar og skorts 4 frambodi. Arin 2016 og
2017 (pegar verd ibudarhtsnaedis haekkadi hradast) var
hagvoxtur sérstaklega kroftugur og edlilegt er ad pad taki
frambod {bidarhusnaedis einhvern tima ad bregdast vid
aukinni eftirspurn.

Samkvaemt framansdgou virdast pvi enn sem komid er
ekki sjaanleg merki um ad fjarmalastodugleika stafi veruleg
6gn af atlAnum med vedi { fasteignum, en pad kann p6 ad
breytast. Verd atvinnuhisnaedis hefur almennt sveiflast
meira en verd ibudarhtisnaedis hér 4 landi. Petta hefur paer
afleidingar ad atvinnuhtisnaedi er almennt dhaettusamara
ved en ibuidarhiisnaedi. P6 ad verd atvinnuhusnaedis sé sem
stendur ekki 6hoflega hatt er pvi engu ad sidur asteeda til ad
fylgjast grannt med aframhaldandi préun pess. Hvad vardar
ibuidarhusnaedi er ekki fullkomlega ljost hvort bola sé til
stadar @ markadnum. Sé svo virdist hun p6 ekki sérstaklega
stor i samanburdi vid pa sem myndadist & arunum 2005-
2008 auk pess sem hin hefur hugsanlega pegar nad
hamarki sinu par sem haegt hefur verulega 4 haekkun
ibuidarverds sidastlidid ar. Viovarandi frambodsskortur
getur verid varhugaverdur i pessu sambandi. Merki eru
um ad breyting sé ad verda par 4 og ad frambod ibuda sé

haegt og rélega ad taka vid sér, sem kann ad haegja enn
frekar & verdheekkunum.” Engu ad sidur er asteeda til pess
ao fylgjast grannt med samspili skuldavaxtar heimila og
ibuidarverds naestu misseri, sér i lagi i ljosi biturrar reynslu
aranna 2005-2008.
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