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Samantekt 

 
Efni þessarar ritgerðar er ágrip af sögu húsnæðisstofnana á Íslandi og fjárhagsstaða og 

fjármögnun Íbúðalánasjóðs síðustu árin. Skoðað verður stuttlega hvernig þróun 

húsnæðisstofnana hefur verið frá aldamótunum 1900 og farið verður yfir fjárhagsstöðu 

Íbúðalánasjóð með tilliti til eiginfjárstöðu hans og hún skoðuð síðustu árin. Farið verður yfir 

fjármögnun Íbúðalánasjóðs og sagt frá helstu fjármögnunarleiðum sem honum standa til 

boða. Farið verður ýtarlega í helstu fjármögnun Íbúðarlánasjóðs  sem er útgáfa íbúðabréfa og 

útskýrt verður hvernig tekjur hans verða til við útgáfu bréfanna. Einnig verður farið yfir stöðu 

húsnæðismarkaðarins á Íslandi í dag en tengist hann að miklu leyti efni þessarar ritgerðar. 

 

Húsnæðisstofnanir hafa þróast mikið í gegnum tíðina en einna helst hófst þróunin eftir seinni 

heimsstyrjöld þegar mikil eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði varð á höfuðborgarsvæðinu eftir 

mikinn brottfluttning frá sveitum til bæja. Helsta breytingin á síðustu árum varð hins vegar 

með setningu laga nr. 44 frá árinu 1998 um stofnun Íbúðalánasjóðs. Íbúðalánasjóður hefur 

verið í fararbroddi húsnæðislána síðan lögin tóku gildi 1. janúar 1999 og mun væntanlega 

halda því áfram um ókomin ár. Húsnæðismarkaður Íslands hefur tekið miklum stakkaskiptum 

síðustu árin en hápunktur hans varð um mitt ár 2007 þegar nýbyggingar voru í hámarki og 

íbúðaverð í hæstu hæðum. Íbúðaverð hækkaði um 63% frá miðju ári 2004 fram til loka árs 

2007 en nýbyggingar voru einnig í hámarki á sama tíma.   

 

Eiginfjárstaða Íbúðalánasjóðs hefur verið undir lögbundnum mörkum síðan í byrjun árs 2009 

og náði lágmarki í rúmum 2% á árinum 2010, en lögbundin mörk sjóðsins eru 5%. Birt hefur 

þó til í fjárhagsstöðu sjóðsins og ber þar einna helst að nefna stofnfjáraukningu sem nam 33 

milljörðum króna, sem var aðalástæða þess að eiginfjárstaða sjóðsins styrktist á árinu 2011. 

Ætla má að sjóðurinn haldi áfram að styrkja stöðu sína á árinu 2012 vegna minni afskrifta og 

auknum vaxtamun á íbúðabréfum og útlánavöxtum á húsnæðislánum.  

 

Fjármögnun Íbúðalánasjóðs fer fram á þrennan hátt en helst ber að nefna útgáfu íbúðabréfa 

sem gefin eru út á opnum markaði þar sem fjárfestar versla með bréfin. Helstu fjárfestar 

íbúðabréfa á Íslandi eru lífeyrissjóðir landsins, en hlutfall fjárfestinga lífeyrissjóðanna hefur 

aukist frá 20% upp í 50% frá því fyrir bankahrun síðla árs 2008 fram til loka árs 2011.   
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Staða Íbúðalánasjóðs fer batnandi dag frá degi og má búast við því að sjóðurinn verði kominn 

af stað með að rétta úr kútnum á árunum 2012 og 2013.  
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1. Inngangur 
 

Þessi ritgerð er 6 eininga B.S.-verkefni mitt við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands.  

Ritgerðin skiptist í nokkra kafla. Fyrst verður reifað stuttlega ágrip af sögu húsnæðisstofnana 

á Íslandi. Grein verður gerð fyrir helstu stofnunum sem þar eiga í hlut, allt frá Veðdeild 

Landsbanka Íslands til Íbúðalánsjóðs. Einnig verður rætt um stöðu húsnæðismarkaðarins á 

Íslandi. Megináhersla verður hinsvegar lögð á helstu fjármögnunarleiðir Íbúðalánasjóðs og 

fjárhagsstöðu.   

 

Húsnæðislán eru í langflestum tilfellum stærstu fjárhagslegu skuldbindingar almennings og 

því er mikilvægt að þær stofnanir sem sjá um húsnæðislán séu trúverðugar og standi á 

traustum fótum á fjármálamörkuðum. Mikil þróun hefur orðið á þeim stofnunum sem veitt 

hafa lán til húsnæðiskaupa á Íslandi í gegnum tíðina.   

 

Húsnæðismarkaðir eru sífellt að breytast og þróast. Framboð og eftirspurn ásamt 

nýbyggingum hafa mikil áhrif á húsnæðismarkaðinn og verður því reynt að gera þeim 

atriðum skil.  

 

Fjármögnun stofnana og fyrirtækja er gríðarlega fjölbreytt. Þótt leiðir til að afla fjármagns 

séu margar er tilgangur þeirra sá sami, þ.e. að tryggja stjórnendum og starfsfólki fjármagn til 

að vinna að bættum hag stofnunarinnar eða fyrirtækisins, annað hvort í gegnum vöxt eða 

með bættri afkomu.  

Fjárhagsstaða stofnana og fyrirtækja er mæld með ýmsum aðferðum en í þessari ritgerð mun 

ég einblína mest á eiginfjárhlutfall sem mælikvarða á fjárhagsstöðu. Eiginfjárhlutfall er 

hlutfall eigin fjár af heildarfjármagni stofnunar eða fyrirtækis og er ætlað að sýna 

fjárhagslegan styrk stofnana eða fyrirtækja á hverjum tímapunkti.   
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2. Ágrip af sögu húsnæðisstofnana á Íslandi 
 

Sögu húsnæðisstofnana má rekja allt aftur til aldamótanna 1900. Húsnæðisstofnanir hafa 

verið í fararbroddi húsnæðislána á Íslandi frá upphafi og því er fróðlegt að rekja sögu 

stofnananna til að átta sig á umfangi  húsnæðislána í gegnum árin. Mikil fólksfjölgun á Íslandi 

upp úr aldamótunum 1900 auk fólksflutninga frá sveitum í borgir voru aðalhvatar þess að 

sérstökum húsnæðisstofnunum var komið á laggirnar. Mikil aukning varð á íbúafjölda 

höfuðborgarsvæðisins á árunum 1940-60 en þá fjölgaði íbúum úr 38 þúsundum upp í 72 

þúsund, eða um 47% (Illugi Jökulsson, 2001).  Má ætla að þetta stafi að mestu leyti af 

hernámi breta hér á landi í byrjun fimmta áratugs síðustu aldar, en eins og  gefur að skilja 

skapaðist mikil þörf á nýjum húsakosti á þessum árum þar sem þúsundir hermanna flykktust 

til landsins. Þrátt fyrir þetta var starfsemi húsnæðisstofnana lítil framan af og varð í raun ekki 

sambærileg því sem við þekkjum í dag fyrr en með tilkomu Húsnæðisstofnunar ríkisins árið 

1980. Hér að neðan verður saga helstu húsnæðisstofnana og nátengdra stofnana sem starfað 

hafa á Íslandi í gegnum tíðina rakin.  

2.1 Veðdeild Landsbanka Ísland -1900   

Með lögum nr. 1 árið 1900 þann 12. janúar var veðdeild Landsbanka Íslands í Reykjavík 

stofnuð og sá atburður markar upphaf löggjafar sem lýtur að fasteignamálum á Íslandi 

(Húsnæðisstofnun ríkisins, 1995). Markmið laganna var að veita langtímalán til 25 eða 40 ára 

á ásættanlegum vaxtakjörum gegn veði í fasteign. Lánsupphæð var einungis 10-15% af 

byggingarkostnaði húsnæðis og dugði því skammt. Veðlánadeildin sá um afgreiðslu lána fyrir 

Húsnæðisstofnun allt til ársins 1970, en þá voru lánveitingar hennar orðnar litlar sem engar 

(Húsnæðisstofnun ríkisins, 1995).  

 

2.2 Byggingarsjóður verkamanna -1929  

Fyrsta byggingarfélag Íslands var stofnað árið 1919 og fékk það nafnið Byggingarfélag 

Reykjavíkur. Meginhlutverk félagsins var að byggja íbúðarhúsnæði og stofnandi Ess var 

verkalýðshreyfingin. Stuttu eftir stofnun félagsins voru flestar íbúðirnar komnar í eigu 

Reykjavíkurborgar. Fyrstu merkin um félagslegar íbúðir á Íslandi má rekja til stofnunar 

Byggingarfélags Íslands, en árið 1929 var nafninu breytt með tilkomu löggjafar um 

Byggingarsjóð verkamanna. Byggingarsjóður verkamanna byggði á árunum 1929-1946 á milli 
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300-400 íbúðir í verkamannabústöðum (Húsnæðisstofnun ríkisins,  1995).  

 

2.3 Lánadeild smáíbúða-1952   

Húsnæðismál voru án efa eitt af stærstu vandamálum Íslendinga fyrstu árin eftir síðari 

heimstyrjöld líkt og hjá mörgum evrópuþjóðum, þótt aðrar ástæður hafi legið að baki. Í 

Evrópu hafði húsnæði eyðilagst í seinni heimsstyrjöldinni en húsnæði á Íslandi var einfaldlega 

mjög vanþróað í samanburði við húsnæði annarra Evrópuríkja (Húsnæðisstofnun ríkisins, 

1995). Íslendingar bjuggu margir hverjir enn í torfbæjum og aðrir í timburhúsum sem menn 

höfðu að miklu leyti byggt sjálfir. Í Reykjavík hafði samhliða stríðinu, vegna veru erlendra 

hermanna,  verið byggt mikið af braggahúsnæði sem oft og tíðum var fremur hrörlegt og ekki 

beinlínis gott heilsunni. Þetta, auk þess að mannfjölgun á höfuðborgarsvæðinu var gríðarleg 

á árunum eftir stríð, ýtti undir stofnun Lánadeildar smáíbúða sem síðar varð að 

Húsnæðisstofnun. Húsnæðislán í svipaðri mynd og við þekkjum í dag byrjuðu með starfsemi 

Lánadeildar smáíbúða árið 1952. Hún var stofnuð með lögum nr. 36 frá árinu 1952 um 

opinbera aðstoð við byggingu íbúðarhúsa í kaupstöðum og kauptúnum (Lög um opinbera 

aðstoð við byggingu íbúðarhúsa í kaupstöðum og kauptúnum nr. 36/1952).  

Einstaklingar sem höfðu hug á að byggja íbúðarhús að nokkru eða öllu leyti með eigin vinnu 

eða vinnu fjölskyldu sinnar gátu sótt um lán hjá Lánadeildinni að vissum skilyrðum 

uppfylltum (Húsnæðisstofnun ríkissins, 1995).   

 

2.4 Húsnæðismálastjórn-1955  

Saga Húsnæðismálastofnunar hófst með setningu laga um Húsnæðismálastjórn nr. 55 frá 

árinu 1955 sem sett voru þann 20. maí og Húsnæðismálastjórn starfaði upp frá því nánast 

óslitin í 44 ár, en hún var þó ekki formlega stofnsett fyrr en tveimur árum seinna, árið 1957 

(Húsnæðisstofnun ríkisins, 1995). Aðalstarf Húsnæðismálastjórnar var að hafa yfirumsjón 

með Húsnæðismálastofnun og byggingarsjóðunum, sem lengst af voru fjórir talsins: 

Byggingarsjóður ríkisins, Byggingarsjóður verkamanna, Húsbréfadeild Byggingarsjóðs ríkisins 

og Tryggingarsjóður vegna byggingargalla (Húsnæðisstofnun ríkisins, 1995). Í upphafi var 

Húsnæðismálastjórn samansett af 5 mönnum og jafnmörgum til vara sem skipaðir voru af 

ríkisstjórn til 6 ára í senn, þar af var þó einn sem skipaður var eftir tilnefningu Landsbanka 

Íslands (Lög um Húsnæðismálastjórn nr. 55/1955).   
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Fyrsta lán Húsnæðismálastjórnar var afgreidd þann 2. Nóvember 1955 að upphæð 50 

þúsund króna fyrir eign sem staðsett var í Garðsenda 17 í Reykjavík.    

 

2.5 Húsnæðismálastofnun ríkisins-1957  

Með lögum nr. 42 frá árinu 1957 var Húsnæðismálastofnun ríkisins stofnuð, en 

Húsnæðismálastjórn var í forsvari fyrir stofnunina. Verkefni stofnunarinnar var eftirfarandi: 

„Að beita sér fyrir umbótum í byggingarmálum, hafa á hendi stjórn Byggingasjóðs ríkisins og 

yfirumsjón lánsfjáröflunar og lánveitinga til íbúðabygginga í landinu.“ (Lög um 

Húsnæðismálastofnun ríkisins nr. 42/1957). Fyrstu áratugi Húsnæðismálastofnunar voru 

útlán af skornum skammti auk þess að þær einskorðuðust við nýbyggingar. Útlán jukust þó 

með tilkomu G-lánanna svokölluðu árið 1970 en þá gafst fólki kostur á að kaupa notað 

íbúðarhúsnæði. Hámarksupphæð sem var leyfileg til útlána nam þó ekki nema 10% af 

kaupverðinu þar til svokallaða „86 kerfinu“  var komið á laggirnar, en þá tvöfölduðust 

upphæðirnar sem leyfilegt var að lána út (Húsnæðisstofnun rikisins, 1995).  

 

2.6 Húsnæðisstofnun ríkisins-1980  

Með lögum nr. 51 frá árinu 1980 sem tóku gildi í júlí sama ár var nafni  

Húsnæðismálastofnunar ríkisins breytt í Húsnæðisstofnun ríkisins. Aðrar stórtækar 

breytingar voru meðal annars þær að tekjustofn tveggja sjóða sem höfðu verið í umsjá 

Húsnæðisstofnunar var breytt. Það fól til dæmis í sér að Byggingarsjóði verkamanna var 

tryggt fjármagn með sérstökum launaskatti þar sem 1% allra útborgaðra launa, nema af 

landbúnaði og sjávarútvegi, var merkt húsnæðismálum. Miklar breytingar voru gerðar á 

húsnæðislánakerfinu árið 1986, með tilkomu „86 kerfisins“ svokallaða,  þegar lánstími lána 

var lengdur úr 30 árum í 40 ár og lánsfjárhæðir voru tvöfaldaðar, en það breyttist allt með 

tilkomu húsbréfakerfisins svokallaða árið 1989. Tilgangur húsbréfakerfisins var að breyta 

fjármögnun hins almenna íbúðalánakerfis og hófst þar með í raun markaðsvæðing 

húsnæðislánakerfisins. Viðskiptin fóru þannig fram að í stað þess að kaupandi eða seljandi 

íbúðar sótti um lán til Húsnæðisstofnunar óskuðu þeir eftir kaupum á fasteignaveðbréfi sem 

kaupandinn gaf út. Bréfin voru síðar keypt af stofnuninni sem greiddi fyrir með húsbréfum en 

fasteignaverðbréf gat verið allt að 65% af matsverði íbúðar, sem var gríðarleg bylting á þeim 

tíma (Húsnæðisstofnun ríkisins, 1995).      
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2.7 Íbúðalánasjóður-1999  

Íbúðalánasjóður var stofnaður með lögum nr. 44 frá árinu 1998. Lögin voru staðfest á alþingi 

þann 3. Janúar 1998 en tóku þó ekki gildi fyrr en 1. janúar. Samkvæmt 1. gr. laganna er 

tilgangur þeirra að   

 

„stuðla að því með lánveitingum og skipulagi húsnæðismála að 

landsmenn geti búið við öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum og að 

fjármunum verði sérstaklega varið til þess að auka möguleika fólks til að 

eignast eða leigja húsnæði á viðráðanlegum kjörum“.  

(Lög um húsnæðismál nr. 44/1998).  

 

Íbúðalánasjóður tók við af starfsemi Húsnæðismálastofnunar ríkissins, sem áður var 

Húsnæðismálastjórn. Íbúðalánasjóður heyrir undir velferðarráðherra og þar með undir 

Velferðarráðuneytið, eins og önnur húsnæðismál á Íslandi. Með nýju húsnæðislöggjöfinni 

árið 1998 var Íbúðalánasjóður gerður að sjálfstæðri stofnun. Í stað þess að njóta beinna 

framlaga frá ríkinu átti hann að standa undir skuldbindingum sínum með eigin tekjum og 

fjáröflunum á frjálsum markaði (Lög um húsnæðismál nr. 44/1998). 

Byggingarsjóður ríkisins og Byggingarsjóður verkamanna, sem áður voru í umsjón 

Húsnæðisstofnunar, voru lagðir niður og sameinaðir Íbúðalánasjóði við stofnun hans. Einnig 

var Tryggingarsjóður vegna byggingargalla lagður niður; nú til dags kaupa byggingaraðilar 

tryggingar á frjálsum markaði og því má segja að sá hluti kerfisins hafi verið einkavæddur 

(Húsnæðismálastofnun, 1995). Stjórn Íbúðalánasjóðs er skipuð af velferðarráðherra til 

fjögurra ára í senn, en stjórnina skipa fimm aðilar og eru aðrir fimm skipaðir til vara. 

Ráðherra skipar formann og varaformann en að öðru leyti skipta stjórnarmeðlimir með sér 

verkum (Ársreikningur Íbúðalánasjóðs, 2010). Athyglisvert er að skoða heildarútlán 

Íbúðalánasjóðs fyrstu þrjú starfsár sjóðsins frá  árunum 1999-2001 en þau voru 75% meiri að 

vöxtum en á þremur síðustu starfsárum Húsnæðismálastofnunar (Jón Rúnar Sveinsson, 

2003).  
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3. Húsnæðismarkaður á Íslandi  

 
Íbúðamarkaðurinn á Íslandi hefur verið í mikilli lægð síðan um mitt ár 2008 eftir gríðarlega 

mikla uppsveiflu síðustu árin þar á undan. Raunverð íbúða hækkaði um 63% frá miðju ári 

2004 fram undir lok árs 2007. Umfram almennt verðlag er þessi hækkun frá árunum 1997 

fram á mitt ár 2007, þegar íbúðaverð náði hæstum hæðum, á bilinu 150-170% (Vilhjálmur 

Bjarnason, 2010). Því er orðið ljóst að áður en viðskiptabankar og sparisjóðir komu á 

íbúðalánamarkað var eignabóla til staðar sem greinendur og aðilar á markaði hefðu mátt 

gera sér grein fyrir. Þessi eignabóla jókst svo til muna eftir innkomu banka á 

íbúðalánamarkað árið 2004. Það verða alltaf mikil afföll á eignum hjá fjármálafyrirtækjum í 

kjölfar eignabóla og er því í raun ein tegund áhættustýringar að fylgjast með eignabólum 

(Vilhjálmur Bjarnason, 2010). Óhætt er að segja að aðilar á húsnæðismarkaði hafi látið 

þessar hækkanir fram hjá sér fara og haldið sínu striki er varðar lánveitingar á 

húsnæðismarkaði þó að blikur væru á lofti.  

 Verð á íbúðum frá bankahruni hefur lækkað um allt að 30% frá miðju ári 2008 en 

þessi lækkun er brot af því sem hækkanir síðasta áratugar hafa verið. Ólíklegt verður að 

teljast að  íbúðaverð falli alveg aftur í sama horf og árið 2004 þar sem verð á lóðum hefur 

hækkað um 400% frá árunum 2003 en lóðaverð fyrir fjölbýlishúsalóðir hefur hækkað frá 1,12 

milljónum upp í 4,6 milljónir hjá Reykjavíkurborg og upp í 5,12 milljónir hjá Kópavogsbæ eins 

og útboð stóðu í október 2011. Þess má geta að lóðarverð fyrir fjölbýlishús fór upp í 10 

milljónir þegar mest var árið 2007 (Bergþór Jónsson, 2011).  

  Til að bæta gráu ofan á svart hafa lántakendur þurft að þola gríðarlega hækkun 

íbúðalána á móti áðurnefndri lækkun. Ástæða þessarar hækkunar lána stafar að mestu leyti 

af gengisfalli krónunnar þar sem mikill hluti lántakenda á íbúðalánamarkaði voru með lán í 

erlendri mynt. Lántakendur hafa þurft að þola íbúðamissi vegna greiðsluerfiðleika og mikla 

lækkun á ráðstöfunarfé vegna hækkandi afborgana af lánagreiðslum. Mörg stærstu 

byggingarfyrirtæki landsins hafa lagt upp laupana í milljarðagjaldþrotum og fjöldauppsagnir í 

byggingargeiranum hafa nánast verið daglegt brauð á árunum 2008 til 2011. Fjögur af fimm 

stærstu byggingarfélögum landsins hafa þurft á gríðarlegum afskriftum og skuldaaðlögunum 

að halda hjá sínum viðskiptabönkum til að þurfa ekki að lýsa sig gjaldþrota (Bergþór Jónsson, 

2011). Þrátt fyrir þessa lækkun á íbúðaverði síðustu árin hefur hún  ekki að fullu farið til baka 

eins og kemur fram að ofan og þ.a.l. má velta fyrir sér hvort íbúðaverð sé enn ofmetið og  
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má spyrja sig að því hvort eigendur íbúða, þ.m.t. Íbúðalánasjóður, meta eignir sínar of hátt. 

Mögulegt er að staða þeirra sé verri en haldið er. Hins vegar er erfitt að spá fyrir um það 

hvort staða íbúðaeigenda og sjóðsins sé verri en gefið er út og þyrfti að leggjast í frekari 

rannsóknir til að komast að niðurstöðu um það. Í öllu falli er mjög ólíklegt að hækkun 

íbúðaverðs síðustu ára lækki alveg í sama horf og var. Það sem hefur gerst á árunum 2008 til 

2011 er að framboð á dýrari íbúðum hefur dregist saman og verð lækkað á meðan eftirspurn 

eftir ódýrari íbúðum hefur aukist. Þar af leiðandi hafa ódýrari/minni íbúðir haldist betur í 

verði á meðan dýrari/stærri fasteignir hafa lækkað í verði og verðmunur því dregist saman. 

Til að gera okkur grein fyrir eftirspurn eftir fasteignum á höfuðborgarsvæðinu er hér línurit til 

útskýringar. Tekið er meðaltal þinglýstra kaupsamninga í hverri viku á höfuðborgarsvæðinu 

allt aftur til ársins 2006, en vert er að taka fram að upplýsingar um desembermánuð 2011 

vantar.  

 

Línurit 1. Meðalfjöldi þinglýstra kaupsamninga í fjöl- og einbýlishúsum á 

höfuðborgarsvæðinu frá árinu 2006 til 2011.  

(Jón Anton Jóhannsson, 2011)  

(Upplýsingar við úrvinnslu línurits fengnar af vef þjóðskrá Íslands, skra.is).   

Eins og sést greinilega á línuriti 1 hér að ofan er greinilega aukning á þinglýstum 

kaupsamningum á höfuðborgarsvæðinu á árinu 2011 á móti síðustu tveimur árum á undan, 

og búast má við því að á árinu 2012 verði svipaður fjöldi samninga þinglýstir og árið 2011.
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Útlán Íbúðalánasjóðs jukust á fyrsta ársfjórðung 2011 samanborið við árið á undan. Fjöldi 

seldra fasteigna er meiri en útlán gefa til kynna en skýrist það aðallega af tvennu. Í fyrsta lagi 

þá má skýra hluta af þessu með makaskiptasamningum á fasteignamarkaði en hlutfall þeirra 

af heildarveltu hefur þó minnkað síðustu árin. Í öðru lagi má skýra þetta með því að fjárfestar 

virðast í auknum mæli vera að auka við fjárfestingar sínar á fasteignamarkaði sökum 

gjaldeyrishafta og vegna slæmrar stöðu  á hlutabréfa- og skuldabréfamörkuðum eftir 

bankahrun (Peningamál, 2011 apríl).  Á árinu 2011 var talsverð aukning á þinglýstum 

kaupsamingum samanborið við síðustu tvö ár á undan og má því ætla að fjárfestar hafi verið 

stór skýring á þeirri aukningu.  

 Þar sem sífellt færri hafa orðið fjármagn til kaupa á dýrari/stærri fasteignum má gera 

ráð fyrir að íbúðaverð eigi eftir að hækka á næstu mánuðum eða ári í flokki ódýrari 

húsnæðis, sem mest eftirspurn er eftir. Það sem gæti hindrað að svo yrði væri að sérstök 

aukning yrði á nýbyggingum, sérstaklega á höfuðborgarsvæðinu þar sem mesta eftirspurnin 

er. Það sem spilar stóran þátt í því hvort ráðist verði í nýbyggingar á ódýrari húsnæðum er 

byggingarkostnaður en hann hefur hækkað mikið vegna falls krónunnar. Því er erfitt fyrir 

byggingaraðila að ráðast í nýbyggingar þar sem markaðsverð íbúða dugar ekki fyrir 

byggingarkostnaði. Til þess þarf að minnka kostnað sérstaklega við nýbyggingar fjölbýlishúsa, 

sem ódýrari íbúðir yrðu að mestu leyti staðsettar í, en byggingarkostnaður er um 26% hærri 

en markaðsverð fjölbýlishúsnæðis í dag að meðtöldum fjármagns-, sölu- og 

markaðskostnaði, samkvæmt áætlunum greiningardeildar Arionbanka, en frágangur lóða er 

ekki innifalinn í verðinu. Þegar skoðaður er byggingarkostnaður einbýlishúsa er þessi munur 

ennþá meiri, um 56%  hærri en markaðsverð, og er þar meðtalinn fjármagns-, sölu- og 

markaðskostnaður en eins og áður er frágangur lóða ekki innifalinn í kostnaði (Ásdís 

Kristjánsdóttir, 2011).   Þar sem eftirspurn á íbúðum er aðallega í hópi ungs fólks á 

íbúðakaupaaldri, frá 23 til 33 ára, og sem þ.a.l. hafa ekki mikið fjármagn til ráðstöfunar þar 

sem þau eru tiltölulega ný á vinnumarkaði, er þetta nauðsynlegt verkefni sem verður að 

takast á við hið fyrsta. Nýbyggingar eru í sögulegu lágmarki og hafa ekki verið færri á þessari 

öld. Má því búast við að mikill skortur verði á nýbyggingum innan 2 ára þegar þær byggingar 

sem stóðu auðar árið  2011 verða komnar í notkun (Ásdís Kristjánsdóttir, 2011).  

Erfitt er að lækka byggingarkostnað þar sem utanaðkomandi ástæður hafa mikil áhrif þar, 

eins og gengisfall krónunnar. Samkvæmt Bergþóri Jónssyni, framkvæmdastjóra Mótáss, er þó 

leið til að lækka íbúðaverð almennt en ekki byggingarkostnaðinn sjálfan. Hans hugmynd er sú 
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að byggja færri fermetra undir hverja gerð íbúða, þ.e. að minnka fermetrafjölda á hverja 2, 3 

og 4 herbergja íbúð. Ef tekin er fyrir dæmigerð 3 herbergja, 110 fermetra íbúð sem yrði 

minnkuð í 85 fermetra væri sparnaðurinn drjúgur samkvæmt Bergþóri. Fyrir hvern fermetra 

sem minnkað yrði um væri hægt að spara 200 þúsund krónur, þ.e. 200 margfaldað með 25 í 

þessu tilviki, sem myndi verða 5 milljónir króna í sparnað gróflega áætlað. Einnig telur hann 

að með því að sleppa bílskýlum væri hægt að gróflega áætla að með því myndu sparast 2,5 

milljónir króna í viðbót við áðurnefndar 5. Þar með væri hægt að spara 7,5 milljónir og 

heildarkostnaður 3 herbergja íbúðar, samkvæmt þessum skilyrðum, um 20 milljónir króna á 

meðan markaðsverð á 3 herbergja 110 fermetra íbúð er í kringum 25-30 milljónir. Þar sem 

flestir aðilar á íbúðakaupaaldri eru að fjárfesta í sínum fyrstu íbúðum og hafa ekki mikið 

fjármagn á milli handanna telur Bergþór að bílskýli og fermetrafjöldi sé ekki aðalmálið heldur 

verðið, og þetta sé tilvalin leið til að ná því markmiði.  
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4. Fjármögnun Íbúðalánasjóðs  

 
Íbúðalánasjóður aflar sér tekna samkvæmt 10. gr. laga nr. 44 frá árinu 1998, en samkvæmt 

þeim fjármagnar sjóðurinn þau verkefni sem honum eru falin með þrennum hætti: Í fyrsta 

lagi með tekjum af eigin fé sjóðsins, þ.e. afborgunum lána, vöxtum og verðtryggingu af 

veittum lánum. Í öðru lagi með útgáfu og sölu íbúðabréfa og samkvæmt fjárlögum hverju 

sinni. Í þriðja lagi með þjónustugjöldum samkvæmt 49.gr. sömu laga.  

Stærsti hluti fjármögnunar Íbúðalánasjóðs fer fram með útgáfu skuldabréfa eða svokallaðra 

íbúðabréfa. Bréfin eru verðtryggð með vísitölu neysluverðs og bera fasta vexti. Ríkisábyrgð er 

á bréfunum og eru þau ekki innkallanleg skuldabréf líkt og húsbréfin voru, en íbúðabréf tóku 

við af gömlu húsbréfunum sem aðaltekjuöflun Íbúðalánasjóðs. Stærstu kaupendur 

íbúðabréfanna eru hinir ýmsu lífeyrissjóðir, verðbréfasjóðir og stærri einstakir fjárfestar. 

Tekjur sjóðsins af íbúðabréfunum verða til við vaxtamun á vöxtum íbúðabréfanna annars 

vegar og á vöxtum útlána hjá sjóðnum hinsvegar (Guðmundur Bergþórsson, 2011). Hér að 

neðan má sjá vaxtamun nokkur ár aftur í tímann á helstu íbúðabréfum Íbúðalánasjóðs sem 

bera heitið HFF34 og HFF44 og á útlánavöxtum Íbúðalánasjóðs samkvæmt meðaltali áranna 

2006 til 2010.   

 

Línurit 2. Vaxtamunur á íbúðabréfum HFF44 og útlánavöxtum Íbúðalánasjóðs  

 

(Jón Anton Jóhannsson, 2011)  
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Línurit 3. Vaxtamunur á íbúðabréfum HFF34 og útlánavöxtum Íbúðalánasjóðs  

 

(Jón Anton Jóhannsson, 2011)  

Það var eingöngu notast við útlánavexti Íbúðalánasjóðs án uppgreiðlsuákvæða við gerð 

taflanna. Eins og sjá má á töflunum að ofan er lítill munur á vaxtamun á íbúðabréfunum 

tveimur og bera þau nánast sömu vexti. Athyglisvert er að skoða vaxtamun á útlánavöxtum 

og á íbúðabréfunum en hefur hann aukist talsvert á árunum 2008 til 2011. Er hægt að líta svo 

á að Íbúðalánasjóður sé með þessu að reyna að laga eiginfjárstöðu sína með auknum tekjum 

sem skapast á vaxtamun á íbúðabréfunum og útlánavöxtum. Þó að margir myndu áætla að 

erfitt væri að finna álitlega fjárfesta til kaupa á íbúðabréfum sjóðsins þegar fjárhagsstaða 

hans er undir lögbundnu lágmarki samkvæmt lögum er það hins vegar rangt. Stafar það 

aðallega af tveimur ástæðum. Í fyrsta lagi, Þar sem gjaldeyrishöft eru í landinu, hafa innlendir 

fjárfestar nánast enga möguleika á fjárfestingum erlendis og aðrir fjárfestingarkostir eru 

margir hverjir mun áhættusamari, má þar nefna hlutabréfakaup. Þar sem ávöxtun vegur ekki 

upp þá áhættu sem bætist við er þetta í raun einn af fáum „öruggu“ fjárfestingakostunum á 

Íslandi í dag. Lífeyrissjóðir landsins hafa aukið við fjárfestingar sínar í Íbúðalánasjóði um 30% 

eða frá 20% upp í 50% síðan eftir að gjaldeyrishöftum var komið á eftir fjármálakrísuna sem 

reið yfir Ísland í lok árs 2008. Í öðru lagi þá starfar Íbúðalánasjóður undir ábyrgð ríkissjóðs 

þannig að í raun er hægt að segja að hann muni ekki lenda í greiðsluþroti nema ef ríkissjóður 

sjálfur lendir í því sama. Samkvæmt fjármálafræðum viðskipta geta ríki ekki lent í gjaldþroti 

og er því áhættuálag ekkert á ríkisskuldabréf landa (Brigham and Houston, 2004).  
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Vitað er að þetta er ekki raunin. Ef miðað er út frá þeim forsendum að fjárfestingar í 

ríkisskuldabréfum séu öruggasta fjárfesting sem möguleiki er á, og að Íbúðalánasjóður er 

með ríkisábyrgð, er hægt að reikna með því að áhættan við fjarfestingar í Íbúðalánasjóði eru 

með þeim lægstu sem eru í boði.  Hægt er að benda á stofnfjáraukningu Íbúðalánasjóðs því 

til stuðnings að ríkið ábyrgist með öllu skuldbindingar sjóðsins en ríkissjóður hljóp undir 

bagga með sjóðnum þegar hætta var á gjaldþroti. Því er líklegt að ríkissjóður myndi aðstoða 

sjóðinn ef erfiðleikar myndu gera vart við sig í rekstri hans síðar meir.   

Stofnfjáraukning Íbúðalánasjóðs á þessu ári var hins vegar annars konar fjármögnun sem við 

munum ræða stuttlega hér að neðan. Nokkru eftir efnahagshrunið árið 2008 var orðið ljóst 

að erfiðleikar Íbúðalánasjóðs væru það miklir að eitthvað róttækt yrði að gera til að 

sjóðurinn yrði ekki gjaldþrota. Var því ákveðið að auka við eigið fé sjóðsins með útgáfu 

ríkisvíxla að verðmæti 33 milljarða króna. Ein af aðalástæðum þess að ráðist var í þessa 

stofnfjáraukningu var sú að eiginfjárhlutfall sjóðsins var langt undir lögbundnum mörkum 

samkvæmt 7 gr. reglugerðar  nr. 544 frá árinu 2004, eða í rúmum 2%, en lögbundin mörk eru 

5%. Betur verður vikið að þessu í kaflanum um fjárhagsstöðu Íbúðalánasjóðs.    

Fjárfestar horfa mikið til lánshæfismats stofnana og fyrirtækja en lánshæfismat 

Íbúðalánasjóðs er unnið af tveimur alþjóðlegum matsfyrirtækjum, Moody´s Investor Service 

og Standard & Poor´s. Fyrir alheimsefnahagskreppuna sem gekk yfir árið 2008 voru 

skuldabréf Íbúðalánasjóðs talin í fjárfestingaflokki og meðal öruggustu fjárfestinga sem í boði 

voru á þeim tíma. Samkvæmt Moody´s Investor Service fara lánshæfiseinkunnir frá því að 

vera Aaa, sem eru taldar vera fjárfestingar sem eru af mestum gæðum (e. highest quality) og 

með litla sem enga gjaldþrotaáhættu, niður í C, sem er einkunn sem gefin er fyrirtækjum og 

stofnunum sem stefna í gjaldþrot og lítill sem enginn möguleiki er á björgun. Íbúðalánasjóður 

er sem stendur með matseinkunn frá Moody´s upp á Baa3 með stöðugar horfur til framtíðar. 

Samkvæmt Moody´s eru stofnanir með þá einkunn taldar með meðalgjaldþrotaáhættu og 

því töluverð óvissa sem fylgir fjárfestingum hjá aðilum sem falla undir þann flokk (ils.is, 

2011;moodys.com, 2011).  

Að mínu mati hefur tiltrú fjárfesta á matsfyrirtækjum minnkað talsvert á síðustu árum og má 

jafnvel rekja það vantraust allt aftur til desember 2001 þegar orkufyrirtækið Enron varð 

gjaldþrota. Á þeim tímapunkti var lánshæfi fyrirtækisins í svokölluðum fjárfestingaflokki 

(investment grade),  en fyrirtæki og stofnanir í þeim flokki eru talin ákjósanleg til fjárfestinga 

samkvæmt matsfyrirtækjunum. Nýlegra dæmi um stóra fjármálastofnun, sem var með 
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lánshæfismat í fjárfestingarflokki og lenti í miklum fjárhagsvandræðum og þurfti að láta 

bjarga sér frá gjaldþroti, er Barclays fjárfestingabanki á Bretlandi.    

 Að mínu mati hefur lánshæfismat lítil áhrif á fjármögnun Íbúðalánsjóðs í dag eins og 

kom fram hér að ofan, en stafar það að mestu leyti af gjaldeyrishöftum sem binda hendur 

fjárfesta hér á landi við innlendar fjárfestingar. Þar sem fjárfestingarmöguleikar hér á landi 

eru af skornum skammti er hægt að segja að Íbúðalánasjóður hafi notið góðs af 

gjaldeyrishöftunum og því litla framboði af „öruggum“ fjárfestingum sem til staðar eru.  Þó 

svo að fjárfesting í íbúðabréfum sé talin vera ein öruggasta fjárfesting sem völ er á er þó 

mikilvægt að gera sér grein fyrir uppgreiðsluáhættu sjóðsins, en í nóvember 2011 var hún 

0,5% (Mánaðarskýrsla Íbúðalánasjóðs, nóvember 2011). Er hún tilkomin vegna misræmis á 

lánaskilmálum sjóðsins á íbúðabréfum og hinsvegar lánaskilmálum ÍLS-verðbréfa sem 

lántakendur gefa út. Lántakendum hjá Íbúðalánasjóði er heimilt að greiða upp húsnæðislán 

sín hvenær sem þeim hentar á meðan sjóðurinn hefur ekki heimild til að greiða upp lán sem 

hann hefur tekið til að fjármagna útlán sín (Jóhannes Sigurðsson, 2005).     

Til að bregðast við þessari uppgreiðsluáhættu eru skýr ákvæði í lögum nr. 57 frá árinu 2004 

þar eru sem tiltekin eru nokkur atriði sem nota má til að bregðast við uppgreiðsluáhættu 

Íbúðalánasjóðs. Í fyrsta lagi á Íbúðalánasjóður að taka uppgreiðlsuáhættu inn í 

vaxtaákvörðun íbúðalána. Í öðru lagi er ráðherra heimilt að setja reglu um greiðslu sérstakrar 

uppgreiðsluþóknunar. Í þriðja lagi er ráðherra heimilt að setja reglu um lægra vaxtaálag gegn 

því að aðili afsali sér uppgreiðslurétti (Lög nr. 57/2004). Má einungis bregðast við áhættunni 

með þessum aðferðum og í þeirri röð sem þau eru nefnd að ofan. Fjármögnun 

Íbúðalánasjóðs mun halda áfram á sömu braut næstu mánuði og jafnvel árin ef 

gjaldeyrishöftin eru komin til að vera. Tel ég sjóðinn hafa notið góðs af höftunum þar sem 

lífeyrissjóðirnir hafa aukið töluvert við fjárfestingar sínar í sjóðnum og ekki er útlit fyrir að 

þær muni minnka á næstu misserum þar sem íbúðabréf eru ein öruggasta fjárfesting sem 

valmöguleiki er á.  
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5. Fjárhagsstaða Íbúðalánasjóðs 
 

Íbúðalánasjóður hefur gengið í gegnum mikla fjárhagserfiðleika síðustu árin í kjölfar 

alheimsefnahagskreppunnar sem hófst árið 2008. Sjóðurinn hefur orðið fyrir miklu tapi 

vegna útlána sinna en einnig hefur orðið mikið tap á lausafé sjóðsins sem var að miklu leyti 

varðveitt í viðskiptabönkum og sparisjóðum. Þessi varðveisla fjármuna hjá bönkum og 

sparisjóðum er að mestu tilkomin vegna gríðarlegra uppgreiðslna á lánum hjá Íbúðalánasjóði 

á árunum 2004-2006. Þessar uppgreiðslur stöfuðu af því að viðskiptabankar og sparisjóðir 

buðu upp á endurfjármögnun lána og varð það til þess að lántakendur greiddu upp lán sín 

hjá Íbúðalánasjóði og fengu ný íbúðalán hjá viðskiptabönkum og sparisjóðum á betri 

vaxtakjörum. Á árunum 2004-2006 námu uppgreiðslur hjá Íbúðalánasjóði 230-40 milljörðum 

króna (Ívar Ragnarsson, 2010). Eftir þessar gríðarlegu uppgreiðslur hjá sjóðnum voru 

stjórnendur Íbúðalánasjóðs í vandræðum með að ávaxta allt það fjármagn sem komið var á 

reikninga sjóðsins og brugðu á það ráð að semja við banka og sparisjóði um ávöxtun á hluta 

af fjármagninu. Á árunum 2004-2005 fjárfesti Íbúðalánasjóður 100 milljarða króna hjá 

viðskiptabönkunum og sparisjóðum, en aðallega var fjárfest í lánasamingum sem áttu að 

skila þeim mun betri ávöxtun en í boði var annars staðar á markaði.  Lánasamningarnir voru 

af þeirri gerð að keypt var greiðsluflæði í íbúðalánum sem bankarnir og sparisjóðir höfðu nú 

þegar lánað út. Lánasamningar þessir voru ekki innan ramma þeirra laga sem Íbúðalánasjóði 

var settur þar sem engin raunveruleg veðsetning var til staðar lánunum. Í samingunum 

sjálfum er ekki neins staðar fjallað um formlega veðsetningu í þessum tilteknu skuldabréfum 

heldur aðeins sagt að greiðslur af skuldabréfunum gangi til greiðslu á lánasamingunum 

(Vilhjálmur Bjarnason, 2010). Með þessum lánasamningum var farið framhjá lögum 

Íbúðalánasjóðs um hámarksupphæð útlána hjá sjóðnum sem voru, samkvæmt gildandi 

lögum í apríl 2005, 15,9 milljónir króna, en við gerð lánasamninganna hækkaði þessi upphæð 

í 25 milljónir króna. Má því segja að Íbúðalánasjóður hafi með þessu verið að hækka 

hámarksútlán sjóðsins með milligöngu þriðja aðila sem voru viðskiptabankar og sparisjóðir á 

Íslandi að undanskyldum Kaupþing banka. Þessir lánasamningar, ásamt fleiri atvikum, eru í 

dag til rannsóknar hjá sérstakri rannsóknarnefnd Alþingis um Íbúðalánasjóð sem var stofnuð 

samkvæmt lögum nr. 68 frá árinu 2011, en niðurstöðu hennar er að vænta í marsmánuði 

2012.  
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Mikil aukning á vanskilum hjá sjóðnum og aukinn fjöldi íbúða í eigu hans hafa haft neikvæð 

áhrif á afkomu sjóðsins og þar með á eiginfjárhlutfall hans. Eins og staðan var í nóvember 

2011 átti sjóðurinn á bilinu 1800 íbúðir um allt land og gera áætlanir ráð fyrir því að þeim eigi 

eftir að fjölga um 200 í byrjun árs 2012 (Greiningardeild Arionbanka, 2011). Talið er að um 

það bil 2500 fasteignir hafi verið í eigu Íbúðalánasjóðs, bankanna og eignarhaldsfélaga 

bankanna í lok árs 2011 (Peningamál, 2011 nóvember). Við aukningu á íbúðum í eigu sjóðsins 

hefur rekstrarkostnaður aukist töluvert,  aðallega vegna reksturs á íbúðum í eigu sjóðsins en 

einnig vegna fjölgunar starfsfólks vegna aukinna verkefna í úrvinnslu umsókna, umsýslu 

fasteigna og vinnu við fjárhagslega endurskipulagningu sjóðsins (Ívar Ragnarsson, 2010). 

Samkvæmt reglugerð um fjárhag og áhættustýringu Íbúðalánasjóðs, sem er með heimild í 

lögum nr. 44 frá árinu 1998, skal „Íbúðalánasjóður hafa það sem langtímamarkmið að halda 

eiginfjárhlutfalli sjóðsins yfir 5% miðað við reglur Fjármálaeftirlitsins um eigið fé og 

eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja, til að tryggja að sjóðurinn geti mætt skuldbindingum 

sínum“. Hins vegar er undantekning frá þessari meginreglugerð en hún er sú að:  

 

 „Ef eiginfjárhlutfall sjóðsins stefnir niður fyrir 4% skal stjórn sjóðsins 

vekja athygli ráðherra á því og auka tíðni skýrslugjafar, sbr. 6. gr., og skila 

skýrslum mánaðarlega. Jafnframt skal stjórnin leggja fram tillögur um 

leiðir til að ná langtímamarkmiði um eiginfjárhlutfall, þar með talið hvort 

þörf sé á að hækka vaxtaálag skv. 28. gr. laga um húsnæðismál eða nýta 

heimildir 2.mgr.23.gr.laganna.“  

(Reglugerð um fjárhag og áhættustýringu Íbúðalánasjóðs nr. 544/2004) 

 

Eiginfjárhlutfall Íbúðalánasjóðs er reiknað á sama hátt og eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja 

og reiknast sem hlutfall eigin fjár af eignum. Eiginfjárhlutfall er þannig jafnt og eigið fé deilt 

með eignum. Eigið fé Íbúðalánasjóðs var í lok árs 2010 8,6 milljarðar króna og var þá 

eiginfjárhlutfall sjóðsins í 2,2%. Eigið fé sjóðsins hefur aukist um 1,5 milljarð frá byrjun árs 

2011 til loka júní og jókst eiginfjárhlutfall sjóðsins um 0,2% við þessa aukningu. Vert að 

benda á að þó svo að hækkun hafi orðið á eiginfjárhlutfalli sjóðsins er hann tæknilega séð 

gjaldþrota þar sem hlutfall sjóðsins er 2,6% undir lögbundnu marki samkvæmt lögum 

(Árshlutareikningur Íbúðalánasjóðs, 2011). Eigið fé er tekið úr efnahagsreikning fyrirtækja og 

samanstendur af stofnfé og óráðstöfuðu eigin fé. Eignir eru einnig teknar úr 
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efnahagsreikning en þær samanstanda hinsvegar úr mun fleiri liðum. Ber þar einna helst að 

nefna handbært fé sjóðsins og útlán, sem eru með stærstu liðum eignahliðar Íbúðalánasjóðs, 

enda er það hans meginhlutverk að veita lán. Eins og sjá má á töflunnni hér að neðan hefur 

eiginfjárhlutfall Íbúðalánasjóðs lækkað gríðarlega frá árinu 2007 þegar hlutfallið náði 

hámarki í 7,0%.  

 

Línurit 4. Eiginfjárstaða Íbúðalánasjóðs  

 

(Jón Anton Jóhannsson, 2011)   

(Ársreikningar Íbúðalánasjóðs 2006-2010). Athugið að upplýsingar um stöðu 2011 eru 

fengnar úr árshlutauppgjöri Íbúðalánasjóðs fyrir 3. ársfjórðung 2011.  

Útskýringar á þessum lækkunum allt frá árinu 2007 má að mestu leyti útskýra með auknum 

vanskilum og gríðarlegum afskriftum sjóðsins eins og fram hefur komið áður. Þó virðist vera 

að birta til samkvæmt tölum frá 3. ársfjórðungi 2011, þar sem eiginfjárhlutfallið hækkar í 

fyrsta skipti frá því árið 2007. Hækkunina má þó útskýra með stofnfjáraukningu ríkissjóðs 

sem barst sjóðnum í lok mars 2011, sem ráðist var í vegna áætlaðra afskrifta sjóðsins sökum 

110% leiðarinnar svokölluðu. Hækkun á eigin fé má einnig að miklu leyti rekja til bakfærslu á 

framlögum í afskriftarsjóð þar sem tæplega 47% færri umsóknir bárust um 110% úrræði 

stjórnvalda en búist var við (Vilhjálmur Bjarnason, 2010). Tilgangur 110% leiðar stjórnvalda 

var að fella niður veðskuldir sem voru umfram 110% veðsetningu fasteignar lántaka. Úrræðið 

leiðir til lækkunar á höfustól sem síðan leiðir til lækkunar á lánsafborgunum. Umsækjendur 

þurftu að uppfylla ýmis skilyrði til að vera gjaldgengir, en frekari upplýsingar um gjaldgengi 
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umsækjenda er að finna á heimasíðum viðskiptabankanna og heimasíðu Íbúðalánasjóðs.  

Afskriftir síðustu ára eiga sér engin fordæmi í sögu húsnæðislána eins og má sjá á 

meðfylgjandi töflu um virðisrýrnun eigna Íbúðalánasjóðs á árunum 2002 til 2009. 

Tafla 1. Virðisrýrnun eigna Íbúðalánasjóðs 

Ár Framlag í afskriftarreikning 

útlána 

Hlutfall af heildareignum í 

árslok 

2002 747.881 0,19% 

2003 936.884 0,20% 

2004 754.890 0,15% 

2005 394.159 0,08% 

2006 83.208 0,02% 

2007 295.227 0,05% 

2008 8.682.839 1,20% 

2009 5.035.314 0,63% 

2010 36.052.967 4,31% 

(Vilhjálmur Bjarnason, 2010)  

Tölur fengnar úr skýrslu Vilhjálms Bjarnasonar sem eru teknar úr ársreikningum 

Íbúðalánasjóðs.  

Eins og sjá má er gríðarleg aukning á framlögum í afskriftarreikning útlána á árunum 2008 til 

2010, en meðaltal sem lagt var í afskriftarreikning útlána í prósentum talið sem hlutfall af 

heildareignum á árunum 2008 til 2010 var 2,05%. Má búast við svipuðum tölum fyrir árið 

2011. Árin þar á undan, frá 2002 til 2007, var meðalstaðan á framlagi í afskriftarreikning 

útlána 0,12%, og sést þar gríðarlegur munur eða sem nemur 1,93%. Framlag í 

afskriftarreikning útlána sem hlutfall af heildareignum Íbúðalánasjóðs á árinu 2011 má áætla 

að hafi ekki verið lægra en meðaltal 2008 til 2010 þar sem miklar afskriftir áttu sér stað  á 

árinu 2011. Þessar tölur gefa ágætis hugmynd um hvers vegna eiginfjárhlutfall 

Íbúðalánasjóðs er eins lágt og raun ber vitni. Þegar stofnfjáraukning Íbúðalánasjóðs er 

skoðuð í samræmi við þær tölur sem hér eru að ofan er ekki erfitt að sjá hvers vegna ráðist 

var í 33 milljarða króna framlag ríkissjóðs.  
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6. Lokaorð  

 

Meðan svo mikil óvissa ríkir um efnahag Íslands er erfitt að sjá fyrir hvenær íbúðamarkaður  

landsins tekur við sér. Það er þó ljóst að á næstu 2 árum verður að ráðast í nýbyggingar í 

töluverðum mæli til að mæta þeirri eftirspurn sem mun skapast eftir íbúðum á næstu árum. 

Hvort svo verði raunin eða ekki verður tíminn að leiða í ljós, en mikil vandamál geta skapast 

ef ekkert verður aðhafst.  

 Hægt er að reikna með að fjármögnun Íbúðalálansjóðs muni verða með svipuðu móti 

og hefur verið síðustu 2 árin, eða að minnsta kosti á meðan gjaldeyrishöftin eru enn við lýði 

hér á landi. Hægt er að búast við því að útgáfa íbúðabréfa Íbúðalánasjóðs verði þá ennþá 

helsta fjármögnunarleið sjóðsins og enn sem áður munu lífeyrissjóðir landsins verða helstu 

fjárfestar í bréfunum. Telja má þó að fjárhagsstaða Íbúðalánasjóðs muni vænkast, en eftir 

gríðarlegar afskriftir áranna 2010 og 2011 mun staðan batna þar sem afskriftir og vanskil 

munu ekki verða jafn stórtækar og hafa verið á árunum á undan. Það sem einnig mun hjálpa 

til við að rétta stöðuna af er vaxtamunur sjóðsins á útgáfu íbúðabréfa og útlánavaxta en 

hann hefur aukist síðan eftir efnahagshrunið síðla árs 2008.  

 Þessi atriði munu því einna helst hafa áhrif á hvort og hversu vel gengur að bæta 

fjárhagsstöðu Íbúðalánasjóðs. Með því ætti að vera hægt að vinna að aukningu á  

eiginfjárhlutfalli sjóðsins, sem í lok árs 2011 stóð tæpum 3% undir því lögbundna marki sem 

þeim er skylt að vera yfir samkvæmt lögum. Ef illa gengur að bæta hag sjóðsins á árinu 2012 

gæti orðið að grípa til frekari aðgerða, hvort sem það verður fjármögnun frá ríkissjóði í formi 

stofnfjáraukningar eins og hefur áður verið gert, eða meiri aukning á vaxtamun mun 

væntanlega, mun væntanlega koma í ljós á næstu mánuðum og árum.  
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8. Viðauki 
 

Fundur 8.12.11 Viðmælandi Bergþór Jónsson Forstjóri Mótás byggingarfélags. 

Staðsetning Skrifstofa Mótás Stangarhyl 5. 

 

 

1. Nú hefur fasteignaverð íbúða lækkað um 30% frá hruni en raunhækkun frá 2004 er 

rúmlega 60%. Telur þú að verð íbúða sé búið að ná lágmarki eða mun hækkun síðustu ára 

ganga til baka ? 

  

Við þurfum að taka meira inn í þessa hækkanri. Þær má að miklu leyti skýra með lóðaverði. 

Stærsti hlutur sem spilar inn í byggingarkostnað er lóðaverð. Á nokkrum árum hefur 

lóðarverð hækkað frá 1120 þús á íbúð og upp í 4,6 milljónir í dag hjá Reykjavíkurborg og 5,12 

milljónir hjá Kópavogsbæ. Sem dæmi um það sem var í gangi rétt fyrir hrun þá var verið að 

borga allt upp í 10 milljónir fyrir blokkarlóðir sem mér fannst á þeim tíma vera alltof hátt 

verð og tók þ.a.l. ekki þátt í því. Þannig lóðaverð hefur hækkað um 400% á nokkrum árum 

þannig meðan það helst svo hátt næst þessi hækkun aldrei að fullu til baka. Hins vegar er 

mikið um málaferli varðandi lóðir hjá sveitarfélögunum þar sem tekist er á um hvort megi 

skila lóðum sem keyptar voru fyrir hrun og á meðan verður ekki hægt að hreyfa við lóðaverði 

sem hefur mikil áhrif á það hvort maður ræðst í byggingu eða ekki. 

 

 

2. Hefur þú orðið var við það  hvort  eftirspurn eftir „ódýrari/minni“ íbúðum hafi aukist 

mikið á kostnað stærri dýrari fasteigna. Og þá jafnvel að minni íbúðir/húsnæði séu búin að 

haldast betur í verði ? 

 

Ég skoða alltaf fasteignamat ríkisins og maður sér það þar á svörtu og hvítu hvernig 

eftirspurn eftir fasteignum er. Ef þú skoðar veltu á markði þar inn á vefnum sérðu þinglýsta 

kaupsamning sem eru bestu gögnin þegar skoða skal eftirspurn eftir fasteignum í dag.   

 

3. Byggingarkostnaður í dag er u.þ.b. 26% hærri en markaðsverð á nýbyggingum 

fjölbýlishúsa(einbýli 56%) en vænta má að mikil eftirspurn muni skapast eftir íbúðum ár 

árinu 2013 samkvæmt greiningardeildum bankanna. Ert þú með einhverjar hugmyndir um 

hvernig væri hægt að minnka byggingarkostnað á næstu mánuðum eða næsta ári til að 

koma framkvæmdum í gang á ný ? 

Fjármagsnkostnaður, sölu og markaðskostnaður(áætlað samkvæmt arion banka 

greiningardeild) fer inn í byggingarkostnað húsnæða. 

 

Ástandið í dag er svipað því sem var árið 1990-94 en þá seldist ekkert af íbúðum. Ekki er 

hægt að draga úr byggingarkostnaðinum sjálfum en hægt væri að draga úr fasteignaverðinu 
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með því að byggja ódýrt en gott. Það sem við gerðum rétt um 1990 var að minnka fm fjölda í 

íbúðum þar sem 110 fm 3 herbergja íbúð var minnkuð um 25 fm, bílskýli tekin út og sameign 

minnkuð. Þessar íbúðir eru staðsettar í Mosarima í Grafarvogi og eru enn þann dag í dag 

meðal vinsælustu fasteigna sem ég hef byggt. Mín hugmynd til að minnka fasteignaverð á 

nýbyggingum er sú að minnka fm fjölda um 25-30 fm á hverja íbúð. Hægt væri að vera með 2 

herbergja íbúð í 65 fm, 3 herbergja í 80 fm og 4 herbergja í 95 fm og samhliða því sleppa 

bílskýlum og sameign en það er mikill kostnaður í því tvennu. Hafa allt sérbýlisinnganga eins 

og tíðkast mikið í Danmörku og er í Mosarimanum. Ef við gefum okkur 3 herbergja íbúð sem í 

dag er í kringum 110 fm og við minnkum hana um 25 fm, í 85 fm, er gróflega hægt að áælta 

sparnað upp á 200 þúsund*25+2,5 milljónir ef sleppt verður bílskýli. Þetta myndi skila sér í 

sparnaði upp á 7,5 milljónir og væri þá 3 herbergja íbúð að seljast á rúmlega 20 milljónir í 

staða 27,5. En þetta er nákvæmlega það sem við gerðum 1993-4 með góðum árangri. Svo má 

alltaf endurskoða byggingarreglugerðir en það er ekkert sem er í mínu valdi að breyta. 

 

4. Telur þú vera raunhæft að ráðast í nýbyggingar eins og staðan er í dag (8.12.11) ? 

Já ég tel það raunhæft en samt sem áður meðan óvissan er svo mikil og enn svo mikið magn 

af auðum íbúðum tel ég réttast að bíða og sjá til allavega eitthvað fram á 2012 en þá tel ég 

að íbúðir eins og við vorum að ræða áðan (Færri fm á hverja íbúð) muni koma sterkar inn á 

markað. 

 

5. Hefur þú einhver samskipti við Íbúðalánasjóð? Ef svo er hefur það haft einhver áhrif á 

starfsemi Mótás þ.e. slæm fjárhagsstaða íbúðalánasjóðs og afskriftir ? 

 

Nei engin samskipti í dag. 

 

6. Hvernig er staða Móttás samanborið við stöðu annarra fyrirtækja í sama iðnaði ? 

 

Hún er góð, Móttás var eitt af fimm stærstu byggingarfélögunum fyrir hrun og eins og staðan 

er í dag er það eina fyrirtækið af þessum fimm sem ekki hefur þurft að afskrifa hjá bönkunum 

og stefnir ekki í það. Enda hefur Móttás alltaf verið í byggingariðnaði og ekki haldið sig á sínu 

sviði. 
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Fundur 15.11.11. Guðmundur Bergþórsson eignastýring, Lífeyrissjóðurinn Gildi. 

Staðsetning Te&Kaffi Borgartúni.  

 

 

1. Hvers vegna kaupa Lífeyrissjóðirnir íbúðabréf frá Íbúðalánasjóði í svo miklum mæli? 

 

Eins og staðan er í dag á Íslandi er ein öruggasta fjárfesting sem kostur er á íbúðabréf hjá 

Íbúðalánasjóði en þau eru með mest seljanlegustu bréfunum á markaði í dag. Ein stærsta 

fjárfesting lífeyrissjóðanna í dag eru kaup á íbúðabréfum en stafar það vegna 

gjaldfeyrishaftana en hlutfall fjárfestinga lífeyrirsjóðanna hefur vaxið frá 20% fyrir hrun og 

upp í kringum 50% á árinu 2011 en einnig höfum við verið að kaupa meira af markaðinum 

vegna endurfjárfestinga. Líka spilar inn í að ávöxtun af íbúðabréfum er með því besta sem 

gerist í dag. Líka er hægt að halda því fram að ef allt fer til fjandans þá muni ríkið frekar 

standa við innlendar skuldbindingar og því telst þetta góð fjárfesting. 

 

2. Hvernig er fjármögnun Íbúðalánasjóðs háttað eins og staðan er í dag (2011) 

 

Hún fer að mestum hluta frá lífeyrissjóðum, skuldabréfakaupendum og verðbréfasjóðum. En 

fjármögnun sjóðsins fer eftir eftirspurn eftir lánum. 

 

3. Telur þú að staða Íbúðalánasjóðs sé að batna ? 

 

Sjóðurinn er búinn að auka við spreadið hjá sér sem ætti að skila þeim meiri tekjum á næstu 

mánuðum en var það stundum neikvætt í góðærinu þegar þeir voru í samkeppni við bankana 

og voru þá að tapa peningum. Ef miðað er við aukningu á spreadi og að afksriftir voru minni 

en áætlað var  tel ég þetta vera á réttri leið.  

 

4. Hver er þín skoðun að hefði mátt fara betur ? 

 

Sjóðurinn hefði mátt lágmarka tap með því að  lána ekki svo hátt hlutfall af verði íbúða þ.e. 

halda sig við 70% eins og áður var í stað þess að hækka í 90%.  Spreadið hefði þurft að vera 

meira allavega ekki neikvætt en það spilaði mikið inn í að verð fasteigna fór alltof hátt upp.  
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