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Útdráttur 

Uppgangur íslenska fasteignamarkaðarins fyrir hrun var með ólíkindum, nánast allir þeir 

þættir sem hafa áhrif á fasteignamarkaðinn þróuðust með þeim hætti að ýta undir 

íbúðakaup. Erfitt er að benda á einhvern einn þátt sem hafði úrslitaáhrif um það hvernig 

fór, en þó er hægt að benda á nokkur atriði sem höfðu mikil áhrif. Árið 2003 lagði 

ríkisstjórn Íslands fram frumvarp um breytingar á lögum Íbúðalánasjóðs, ein stærsta 

breytingin sem fólst í þeim lögum var hækkun á hámarkslánshlutfalli Íbúðalánasjóðs í 

90%. Innkoma viðskiptabankanna á íbúðalánamarkað haustið 2004 var ekki síður stór 

þáttur í aukinni eftirspurn á íbúðalánamarkaði. Á einni nóttu síðsumars 2004, breyttist 

íbúðalánakerfið svo um munaði, þegar bankarnir komu inn af fullum þunga. Þeir buðu 

lægri vexti, hærri hámarkslán og gerðu ekki kröfu um að lánin væru notuð í 

fasteignaviðskiptum eða endurbætur á fasteignum. 

Í þessari ritgerð verður gerð úttekt á fasteignamarkaðinum fyrir og eftir hrun og 

leitast við að svara spurningum um það hvaða þættir höfðu helst áhrif á uppgang 

fasteignamarkaðarins og hvort og með hvaða hætti hefði verið hægt að koma í veg fyrir 

jafn harkalega lendingu hans og raun varð á. Að lokum verður leitað svara við orsökum 

og afleiðingum skuldavanda heimilanna í kjölfar hrunsins. 
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1  Inngangur  

Fasteignamarkaðurinn er ávallt mikið í umræðunni hér á landi enda skiptir hann flesta 

Íslendinga miklu máli. Hjá flestum eru fasteignakaup stærsta fjárfestingin á lífsleiðinni og 

því skipta breytingar á fasteignamarkaði miklu máli. Fæstir eru það vel efnum búnir að 

geta staðgreitt kaup sín á fasteign og því er það gríðarlega mikilvægt að hér á landi sé 

skilvirkur samkeppnismarkaður með íbúðalán. 

Miklar efnahagshremmingar hafa átt sér stað á heimsvísu síðustu ár, sem má rekja til 

lausafjárskreppu í bandarískum bönkum, í kjölfar óhóflegra og óskynsamlegra 

lánveitinga og þá sérstaklega hinna svokölluðu undirmálslána (e. Subprime loan). 

Afleiðingar hennar hrundu  af stað alheimskreppu sem skall á  Íslandi af fullum þunga á 

haustmánuðum 2008. Afleiðingar kreppunnar á Íslandi erum öllum kunnar og enn sér 

ekki fyrir endann á þeim.  

Árin fyrir hrun hafði fasteignamarkaðurinn verið í mikilli uppsveiflu, allt frá árinu 2003 

þegar væntingar um hækkun á hámarkslánsupphæð Íbúðalánasjóðs, upp í 90%, fór að 

hafa áhrif. Ári seinna eða árið 2004 hófust lánveitingar viðskiptabankanna til íbúðakaupa 

í meira mæli en áður þekktist, með rýmri lánsheimildum og lægri vöxtum. Þetta hafði 

þau áhrif að markaðurinn tók kipp upp á við (Lúðvík Elíasson og Þórarinn G. Pétursson, 

2006).  

Í öðrum kafla verður farið yfir hvernig fasteignamarkaðinn var hér á landi á árunum 

fyrir hrun.  Eftir aldamótin var margt sem gerði það að verkum að óeðlilega miklar 

hækkanir urðu á fasteignaverði, til að mynda hækkun á hámarkslánshlutfalli 

Íbúðalánasjóðs. Sú aðgerð Íbúðalánasjóðs vakti sterk viðbrögð hjá viðskiptabönkunum, 

sem fram að þessu höfðu ekki verið í beinni samkeppni við hann (Lúðvík Elíasson og 

Þórarinn G. Pétursson, 2006). Innkoma bankanna leiddi til mikillar samkeppni á 

íbúðalánamarkaði sem auðveldaði aðgengi að lánsfé, vextir lækkuðu og 

raunkostnaðurinn við íbúðalán lækkaði verulega. Afleiðingarnar af þessu urðu strax 

miklar, eftirspurn eftir húsnæði jókst, húsnæðisverð hækkaði og almenn eftirspurn í 

landinu jókst.  Á þessum árum fór að bera á miklum lýðfræðilegum breytingum og hafði 

það sitt að segja um aukna eftirspurn. Hlutfall aðfluttra umfram brottflutta hækkaði 
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mikið auk þess sem atvinnuleysi var í lágmarki (Gunnar Haraldsson og Magnús Árni 

Skúlason). 

Í þriðja kafla er farið yfir þær hagstærðir sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingu og hvernig 

þær breyttust á árunum fyrir hrun. Miklar breytingar urðu á þessum tíma, Ísland gekk í 

gegnum mikið hagvaxtartímabil sem hafði jákvæð áhrif á íbúðafjárfestingar. Erlendum 

ríkisborgurum fjölgaði hratt vegna góðs atvinnuástands hér á landi og þörf var fyrir 

erlent vinnuafl til að fylla þær stöður sem Íslendinar náðu ekki að manna. 

Heildareftirspurn jókst í þjóðfélaginu og til að svara aukinni eftirspurn á 

fasteignamarkaði var farið í miklar nýbyggingar. Leitast verður við að skoða þá þætti 

sem breyttust og hvernig þeir þættir höfðu áhrif á fasteignamarkaðinn (Gunnar 

Haraldsson og Magnús Árni Skúlason). 

Fjórði kafli fjallar um hrunið og áhrif þess á fasteignamarkaðinn á Íslandi. Stiklað 

verður á stóru um orsakir og afleiðingar heimskreppunnar og farið yfir afleiðingar 

hennar hér á landi. Í kjölfar hrunsins dró mjög úr lánveitingum til íbúðakaupa frá 

viðskiptabönkunum og í raun stöðvuðust þær alveg. Íbúðalánasjóður og lífeyrissjóðirnir 

héldu þó áfram að lána en mun minna en áður vegna minnkandi eftirspurnar eftir lánum 

(Greiningardeild Arion banka, 2011). Eftirspurn hrundi og mörg ný hverfi á 

höfuðborgarsvæðinu sem voru í uppbyggingu fyrir hrunið stóðu eftir ókláruð og auð. 

Mörgum byggingaframkvæmdum þurfti að fresta eða hreinlega hætta við, þar sem  

eftirspurn eftir húsnæði nánast hvarf. Þetta leiddi svo til þess að fasteignaverð féll hratt. 

Eflaust er versta afleiðing alls þessa sú að mörg heimili lentu í miklum greiðslu og 

skuldavanda. Lánin sem fólk tók til að fjármagna fasteignakaup á árunum fyrir hrun tóku 

að hækka mikið, verðtryggðu lánin vegna mikillar verðbólgu og gengislánin vegna hruns 

íslensku krónunnar. Samspil þessara þátta gerði það að verkum að margar fjölskyldur 

töpuðu öllu því eigin fé sem bundið var í fasteigninni og urðu margar eignir skuldsettar 

langt umfram markaðsvirðis þeirra (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Á. Vignisdóttir, 

2012). Skuldavandi heimila verður skoðaður ítarlega og leitast við að skoða hverjar 

afleiðingar hrunsins voru fyrir heimilin í landinu. Einnig verður farið yfir þær úrlausnir 

sem standa heimilum í greiðsluvandræðum til boða og skoðað hvort þær hafi borið 

árangur. 
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Fimmti kaflinn fjallar um stöðu fasteignamarkaðarins á Íslandi í dag. Farið verður yfir 

breytingar sem eru í gangi á íbúðalánamarkaði, bæði hjá Íbúðalánasjóði og 

viðskiptabönkunum. Skoðað verður hvort fasteignamarkaðurinn sé að taka við sér eftir 

hrunið og hvað orsaki hækkandi fasteignaverð en markaðsverð fasteigna hefur hækkað 

undanfarin misseri. Í sjötta og jafnframt síðasta kaflanum verður spáð í framtíð íslenska 

fasteignamarkaðarins.  

Í þessari ritgerð verður gerð úttekt á fasteignamarkaðinum fyrir og eftir hrun og 

leitast við að svara spurningum um það hvaða þættir höfðu helst áhrif á uppgang 

fasteignamarkaðarins og hvort og með hvaða hætti hefði verið hægt að koma í veg fyrir 

jafn harkalega lendingu hans og raun varð á. Að lokum verður leitað svara við orsökum 

og afleiðingum skuldavanda heimilanna í kjölfar hrunsins. 
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2 Fasteignamarkaðurinn árin fyrir hrun 

Mikill vöxtur og sveiflur einkenndu árin fyrir hrun. Árin 2000 til 2008 verða lengi í 

minnum höfð sem ein mestu vaxtarár Íslands. Frá aldamótum 2000 og þar til 

húsnæðisverð náði hámarki í byrjun árs 2008 hafði markaðsvirði íbúðahúsnæðis hækkað 

um rúmlega 150% eða um 90% að raunvirði (Hagfræðistofnun, 2010). 

 

Mynd 1.Markaðsverð á íbúðahúsnæði 

(Datamarket og Hagstofa Íslands, 2012) 

Það eru margir samvinnandi þættir sem hafa áhrif á það hvernig 

fasteignamarkaðurinn sveiflast og hvernig framboð og eftirspurn eftir húsnæði breytist, 

hægt er að skipta þessum þáttum í þrjá megin flokka. Í fyrsta lagi má nefna breytingar á 

íbúðalánum þ.e. breytingar á hámarkslánsfjárhæð, lánstíma, reglum um veðsetningu 

o.fl. Í öðru lagi eru það efnahagslegar breytingar og breytingar á heildareftirspurn í 

þjóðfélaginu t.d. kaupmáttur ráðstöfunartekna, breytingar á fólksfjölgun og hlutfalli 

aðfluttra umfram hlutfalls brottfluttra. Í þriðja og síðasta lagi má nefna breytingar á 

stýrivöxtum Seðlabanka Íslands (Seðlabanki Íslands, 2004). Hér á eftir verður athyglinni 

beint að þessum þáttum og farið yfir þá, þeir útskýrðir og skoðað hvernig þeir þróuðust 

árin fyrir hrun. 
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2.1 Íbúðalánamarkaður 

Íbúðalán eru yfirleitt undirstaða þess að einstaklingar og fjölskyldur geti fjármagnað 

íbúðakaup sín. Fæstir eru svo vel efnum búnir að þeir geti staðgreitt íbúðakaup sín og 

því skiptir það öllu fyrir íslenskan fasteignamarkað að einstaklingar og fjölskyldur hafi 

greiðan aðgang að lánsfé á eðlilegum kjörum. Á árunum fyrir hrun voru algengustu lánin 

verðtryggð jafngreiðslulán, þ.e. á hverjum gjalddaga er alltaf greidd sama upphæð1 

þannig að í byrjun lánstímans er meirihluti greiðslunnar vextir og aðeins lítill hluti 

hennar afborgun af höfuðstólnum. Þegar líður á lánstímann minnkar hlutur vaxtanna og 

þá eykst jafnframt hlutur greiðslunnar sem fer í að greiða niður höfuðstólinn. Þessi lán 

hafa þann kost að afborganirnar haldast jafnar út lánstímann og því hægt að gera ráð 

fyrir að þær verði stöðugar. Gallinn við þessi lán er hins vegar sá að eignamyndun til 

skamms tíma er mjög lítil og jafnvel hægt að búast við því höfuðstóllinn á láninu hækki 

til að byrja með vegna verðbóta sem bætast við höfuðstólinn. Frá árinu 2006 stóð 

lántakendum einnig til boða að taka gengistryggð lán (Íbúðalánsjóður, 2012).  

2.1.1 Íbúðalánasjóður 

Árið 1999 voru sett ný lög2 um húsnæðislán á Íslandi en þá sameinuðust Byggingarsjóður 

ríkisins, Byggingarsjóður verkamanna og Húsnæðismálastofnun ríkisins og til varð 

Íbúðalánasjóður. Íbúðalánasjóður er sjálfstæð stofnun en heyrir undir 

Velferðarráðuneytið. Sjóðurinn sér um að fjármagna sig sjálfur og á að standa undir sér 

með rekstri og eigin tekjum (Íbúðalánasjóður, 2012). 

Frá miðju ári 2004 hóf sjóðurinn að fjármagna sig með útgáfu íbúðabréfa en fram að 

því hafði hann gefið út bæði húsbréf og húsnæðisbréf, en þeim útgáfum var hætt þegar 

útgáfa íbúðabréfanna hófst. Munurinn á þessum flokkum er að íbúðabréf eru 

peningabréf á meðan húsbréfin voru aðeins veð í húseigninni.  Eigendur húsbréfanna 

þurftu að selja bréfin á markaði til að fá pening til að borga fyrir eignina. Í byrjun voru 

gefnir út 3 flokkar íbúðabréfa með mismunandi líftíma, HFF150224, HFF150434 og 

HFF150644 en tölurnar segja til um lokadagsetningu bréfanna. Síðar var svo flokknum 

HFF150914 bætt við. Íbúðabréfin eru jafngreiðslubréf, bera fasta vexti og eru 

                                                      
1
 Upphæðin tekur þó breytingum eftir því sem verðlag breytist þar sem verbætur bætast við höfuðstól og 

hækka þannig afborganir af láni. 
2
 Lög nr. 44/1998. 
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verðtryggð, þ.e. bundin við vísitölu neysluverðs. Íbúðabréfin eru skráð í Kauphöll Íslands 

og ganga svo kaupum og sölum á eftirmarkaði  þar sem krafa og verð ráðast af samspili 

framboðs og eftirspurnar. Íbúðalánin sem stóðu lántakendum til boða á þessum tíma 

voru verðtryggð jafngreiðslulán með föstum nafnvöxtum út lánstímann, sem gat verið 

frá 20 árum upp í 40 ár (Íbúðalánasjóður, 2012). 

Árið 2004 var hámarkslánsheimild hækkuð upp í 90% af kaupverði eigna en hafði 

verið 65%-75% 3auk þess sem hámarkslánsfjárhæð var hækkuð í 14.900.000 kr. sem 

hækkaði svo hratt næstu árin, sjá má þessa þróun á töflunni hér fyrir neðan. 

Tafla 1. Lánsfjárhæðir og veðsetningarhlutfall  
 

Tímabil 

Hámarkslán Hámarkslán Hlutfall Hlutfall af  Hlutfall af 

notað húsnæði nýtt húsnæði af kaupverði  Brunabótamati Lóðarmati 

jún.08 20.000.000 20.000.000 80% 5 5 

júl.07 18.000.000 18.000.000 80% 100% 100% 

mar.07 18.000.000 18.000.000 90% 100% 100% 

júl.06 17.000.000 17.000.000 80% 100% 100% 

apr.06 18.000.000 18.000.000 90% 100% 100% 

apr.05 15.900.000 15.900.000 90% 100% 0% 

des.04 14.900.000 14.900.000 90% 100% 0% 

okt.04 11.500.000 11.500.000 65%/70% 100% 0% 

des.03 9.200.000 9.700.000 65%/70% 85% 0% 

jún.01 8.000.000 9.000.000 65%/70% 65%/70% 0% 

júl.00 6.420.000 7.714.000 65%/70% 65%/70% 0% 

okt.99 6.347.000 7.627.228 65%/70% 65%/70% 0% 

júl.99 6.315.000 7.589.000 65%/70% 65%/70% 0% 

 

(Íbúðalánasjóður, 2012) 

Þessi aðgerð átti að styrkja enn betur stöðu Íbúðalánasjóðs á markaði en hafði 

þveröfug áhrif. Viðskiptabankarnir svöruðu þessu með mikilli sókn inn á 

íbúðalánamarkaðinn en þeir höfðu fram að þessu ekki verið stórtækir á þessum 

markaði. Þeir höfðu aðallega lánað þeim sem höfðu ekki annarra kosta völ í fjármögnun 

enda voru skilmálar þeirra lán mun óhagstæðari fyrir lántakendur. Með innkomu 

viðskiptabankanna jókst samkeppnin til muna á markaðnum og eiginlegt vaxtastríð 

                                                      
3
 Lántakendur sem voru að kaupa sína fyrstu íbúð gátu fengið allt að 70% af kaupverði lánað. Hætt var að 

miða við lóðar- eða brunabótamati árið 2008. 
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hófst, sem endaði á því að nafnvextir í lok árs 2004 voru komnir í 4,15% en voru í byrjun 

árs 5,1% (Lúðvík Elíasson og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 

 

Mynd 2. Vextir Íbúðalánasjóðs 2004-2008 

 (Datamarket og Íbúðalánasjóður,  2012) 

2.1.2 Innkoma viðskiptabankanna á íbúðalánamarkað 

Eins og áður hefur komið fram komu viðskiptabankarnir þrír, Landsbanki  Íslands, 

Íslandsbanki og KB banki4, á fullum þunga inn á íbúðalánamarkaðinn haustið 2004. Fram 

að þeim tíma höfðu bankarnir ekki verið í beinni samkeppni við Íbúðalánsjóð, heldur 

veitt lán til þeirra sem einhverra hluta vegna höfðu ekki getað fjármagnað íbúðakaup sín 

hjá Íbúðalánasjóði eða þurft aukalán til að brúa bilið milli lánsins frá Íbúðalánasjóði og 

kaupverðs fasteignarinnar. Innkoma bankanna orsakaðist af breytingum sem urðu á 

lánareglum Íbúðalánasjóðs árið 2004. 

Í lok árs 2003 kom fréttatilkynning frá félagsmálaráðuneytinu um að tekin hefði verið 

ákvörðun um hækkun almennra íbúðalána í 90% af verði hóflegrar5 íbúðar innan 

Íbúðalánasjóðs. Ekki lá fyrir tímasetning á þessari hækkun né fjárhæðir. Óskað var eftir 

áliti á mögulegum áhrifum þessarar aðgerðar á efnhagsstöðuleika í landinu frá 

Hagfræðistofnun Íslands og Seðlabanka Íslands. Í áliti frá Hagfræðistofnun Íslands, sem 

                                                      
4
 KB banki hefur tvisvar sinnum breytt nafni sínu, fyrst í Kaupþing og síðan Arion Banka. 

5
 Ekki kom fram í þessari tilkynningu nánari skilgreining á því hvað taldist vera hófleg íbúð. 
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gerði ráð fyrir að hámarkslán yrðu 18 milljónir í lok innleiðingartímabilsins, kom fram að 

breytingin gæti leitt til 11-16% hækkunar á húsnæðisverði umfram það sem yrði annars 

(Íbúðalánasjóður, 2010). Seðlabanki Íslands skilaði svo áliti sínu 28.júní 2004 aðeins 

örfáum dögum áður en Íbúðalánasjóður hugðist breyta lánum sínum úr húsbréfum í 

íbúðabréf. Vegna þess hversu seint Seðlabankinn skilaði áliti sínu túlkaði 

Íbúðalánasjóður það að Seðlabankinn hefði ekki stórvægilegar athugasemdir við 

breytinguna (Íbúðalánasjóður, 2010). Í skýrslu Seðlabankans kemur þó fram að bankinn 

hafði áhyggjur af framangreindum breytingum, helstu niðurstöður skýrslunnar eru 

dregnar saman hér að neðan:  

 Bankinn tekur fram að tímasetningu breytinganna þurfi að passa sérstaklega í 
ljósi þess að hækkun á hámarkslánsfjárhæð á þenslutímum gæti haft mjög 
slæm áhrif á efnhagslegan stöðuleika og aukið ójafnvægið í hagkerfinu sem 
gæti svo leitt til harkalegrar aðlögunar að því loknu.  

 Bankinn gerir grein fyrir því að vegna aukins verðbólguþrýstings sem skapast 
myndi af þessu gæti bankinn þurft að hækka stýrivexti.  

 Kerfisbreyting á þessum tíma, þ.e. árið 2004, sé sérstaklega óheppileg í ljósi 
efnhagshorfa næstu ára vegna stóriðjuframkvæmda sem stóðu sem hæst árið 
20046.  

 Þá er sérstaklega varað við því að langtímaáhrif af þessari breytingu muni 
verða þau, að skuldsetning heimila muni aukast, en hún var þegar á þessum 
tíma orðin há í alþjóðlegu og sögulegu samhengi. Þessi aukna skuldsetning 
myndi valda því að hagkerfið myndi enda á lægri neysluferli en fyrir var. 

 Bankinn lýsir einnig yfir áhyggjum sínum á að aðgerð þessi gæti leitt til þess 
að eftirstöðvar húsnæðislána fari yfir verðmæti húseignar og þar með yrði 
eigið fé heimila í eigin húsnæði neikvætt. 

 Að lokum ítrekar bankinn skoðun sína á að passa þurfi tímasetningu 
breytinganna með tilliti til stöðu hagkerfisins í heild og að ekki verði ráðist í 
þessar breytingar fyrr en hámark eftirspurnar í þjóðfélaginu sé náð. Einnig er 
tekið fram mikilvægi þess að ekki sé slakað á þeim hluta sem lýtur að því að 
draga úr þensluáhrifum, þ.e. krafa Íbúðalánasjóðs um að vera á fyrsta 
verðrétti og lækkun hámarkslánstíma í 30 ár (Seðlabanki Íslands, 2004). 

 

Samkvæmt skýrslu sem Íbúðalánasjóður vann, sem andsvar við ámælum á störf 

sjóðsins sem komu fram í Rannsóknarskýrslu Alþingis, kom fram að ekki hefði legið fyrir 

að fara í hækkunina strax heldur var áætlunin sú að fara í hóflega innleiðingu á þessum 

                                                      
6
 Framkvæmdir við Kárahnjúkavirkjun stóðu sem hæst á þessu tíma. 
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breytingum (Íbúðalánasjóður, 2010). Sú áætlun brást þann 24. ágúst 2004 þegar KB 

banki hóf fyrstur bankanna að veita lán með veði í íbúðahúsnæði á mun lægri vöxtum en 

þeir höfðu áður boðið upp á. KB banki gerði ekki kröfu um að lánveitingin væri háð 

fasteignaviðskiptum, endurbótum eða öðru slíku heldur voru skilyrðin þau, að bankinn 

skyldi vera á fyrsta veðrétti og lán frá Íbúðalánasjóði yrðu greidd upp. Þetta gerði 

lántökum kleift að losa peninga úr húseignum sínum með því að endurfjármagna lán sín 

í bönkunum fyrir allt að 90% af markaðsvirði7 þeirra, greiða upp eldri lán hjá 

Íbúðalánasjóði og halda eftir mismuninum. Þessi breyting leiddi svo til auðsáhrifa og 

heildareftirspurn í hagkerfinu jókst mikið í kjölfar þessara breytinga (Lúðvík Elíasson og 

Þórarinn G. Pétursson, 2006). Aðrir bankar fylgdu svo í kjölfar KB banka og buðu upp á 

samskonar lán. 

Áhrifin af innkomu bankanna urðu mikil og breyttu íbúðalánakerfinu á einni nóttu. 

Bankarnir fóru úr því að lána 90 milljónir króna í ágúst 2004, í að meðaltali tæpa 30 

milljarða króna á mánuði, fyrstu mánuðina eftir innkomu þeirra, eða um 300 falda 

aukningu í útlánum. Á myndinni hér að neðan sést aukning í íbúðalánum frá innkomu 

bankanna árið 2004. Þar sést að útlán Íbúðalánasjóðs haldast nokkuð jöfn allan tímann á 

meðan gríðarleg aukning er í útlánum bankanna eftir innkomu þeirra á markaðinn, 

einnig er sýnt hversu mikið af lánum Íbúðalánasjóðs eru uppgreidd. Tölurnar eru í 

milljörðum króna.  

                                                      
7
 Möguleiki var að fá hærri lán. 
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Mynd 3. Ný íbúðalán banka og útlán og uppgreiðslur Íbúðalánasjóðs 

(Datamarket, 2012; Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 

Samhliða hækkun lánshlutfalls upp í 90% fóru vextir á íbúðalánum líka lækkandi 

vegna nýtilkominnar samkeppni á íbúðalánamarkaði. KB banki hóf fyrstur að veita 

íbúðalán, þau lán voru með 4,40% vöxtum og var lánshlutfall allt að 80% af markaðsvirði 

fasteignar, að hámarki 26 milljónir, þó með möguleika á enn hærri lánum. Vextirnir 

héldu áfram að lækka og í lok árs buðu allir bankarnir og Íbúðalánasjóður upp á 

verðtryggð lán með 4,15% nafnvöxtum. Þetta vaxtastig hélst þar til í mars 2006, en þá 

varð KB banki síðastur lánastofnanna til að hækka vexti á íbúðalánum í 4,30% (Gunnar 

Haraldsson og Magnús Árni Skúlason, 2006). Allar þessar breytingar juku eftirspurn eftir 

íbúðahúsnæði og strax á fyrstu mánuðunum eftir innkomu bankanna hækkaði verð á 

íbúðahúsnæði töluvert, eða um 25% fyrstu 6 mánuðina (Greiningadeild Kaupþings, 

2007). 

Á vormánuðum 2006 hófu bankarnir að innleiða gengistryggð lán sem stóðu 

viðskiptavinum til boða bæði fyrir ný fasteignalán og sem endurfjármögnun á eldri 

lánum (Íbúðalánsjóður, 2010). Erlendu lánin höfðu þá kosti að vera með lága 

grunnvexti8 auk þess sem þau voru óverðtryggð, en fram að þessu höfðu óverðtryggð 

íbúðalán ekki verið raunhæfur kostur hér á landi. Mismunandi var hvernig lánin voru 

samsett, sum þeirra voru aðeins tengd við eina mynt en flest þeirra voru svokölluð 

                                                      
8
 Oftast eins mánaðar Libor vextir á gjaldmiðlinum að viðbættu álagi sem bankinn setti á. 
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myntkörfulán. Myntkörfulánin voru samsett úr nokkrum myntum í ákveðnum hlutföllum 

og ákvörðuðust grunnvextir lánsins því á samsetningu þeirra9, algengustu myntirnar í 

þessu körfum voru evra, dollar, japanskt jen og svissneskur franki. Gallinn við lánin voru 

hins vegar að greiðslur af lánunum gátu sveiflast mikið. Ef gengi krónunnar veiktist 

gagnvart myntunum sem lánið samanstóð af, eða gengi þeir mynta styrktist miðað við 

krónuna, hækkaði höfuðstóll lánanna sem leiddi svo til þess að greiðslur af lánunum 

gátu hækkað verulega. Að sama skapi gat höfuðstóll lánsins lækkað ef krónan styrktist 

umfram lánsmyntirnar. Ef lántakandi hafði ekki tekjur í erlendri mynt að einhverju leyti 

var hann í raun og veru að taka veðmál við bankann um það að krónan myndi haldast 

sterk gagnvart þeim myntum sem lánið var samsett úr (Björgvin Halldór Björnsson, 

2009). Hér að neðan má sjá hvernig raungengi íslensku krónunnar þróaðist frá 1972 til 

2008. 

 

Mynd 4. Ársfjórðungslegt raungengi 

(Datamarket, 2012; Seðlabanki Íslands, 2010) 

Ef litið er á raungengi krónunnar á þeim árum sem stór hluti lánveitinganna á 

gengistryggðum íbúðalánum fór fram á, má sjá að raungengi krónunnarfrá 2005 og fram 

til ársins 2008 var um 10% sterkara en meðaltal tímabilsins. Miklar sveiflur geta verið á 

raungengi til skamms tíma og geta þau frávik varað árum saman, en til lengri tíma litið 

hefur raungengið tilhneigingu til að leita í jafnvægi. Ekki eru til tölur um  gengistryggð 

íbúðalán árið 2006 en árin 2007 til 2008 færðust þau í vöxt (Arnór Sighvatsson, 2000). 

                                                      
9
 Sem dæmi um algengar myntir notað í gengistryggðum lánum voru EUR, USD, CHF og JPY. 
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3 Áhrifaþættir á íbúðafjárfestingu 

Verð á fasteignamarkaði, líkt og öðrum mörkuðum, myndast af samspili framboðs og 

eftirspurnar. Ef verð á húsnæði er hærra en byggingarkostnaður myndast hvati til þess 

að byggja fleiri hús. Þannig er aukinni eftirspurn mætt með því að fleiri hús eru byggð. 

Þó getur verið erfitt að bregðast strax við óvæntri eftirspurn þar sem framkvæmdir taka 

alltaf einhvern tíma. Því má leiða af því að fasteignaverð getur hækkað vegna óvæntrar 

eftirspurnar en þó að jafnaði aðeins til skamms tíma litið. Til eru undantekningar á þessu 

og þá aðallega á svæðum sem eru eftirsótt til búsetu en eru að fullu byggð og erfitt að 

koma fleiri húsum fyrir á svæðinu. Því er hægt að færa fyrir því góð rök að fasteignaverð 

til lengri tíma sé óháð skipan húsnæðislána (Hagfræðistofnun, 2003). 

 og því ætti eftirspurnin að vera tiltölulega óteygin. En þar sem húsnæði er fjárfesting 

getur hún staðið sem veð fyrir fjármögnun á annarri fjárfestingu eða neyslu, því geta 

sveiflur á fasteignamarkaðnum haft miklar afleiðingar fyrir heimilin. Verðhækkun getur 

þannig leitt til svo kallaðra auðsáhrifa sem leiðir svo aftur til aukinnar eftirspurnar og 

neyslu í hagkerfinu sem ýtir svo aftur fasteignaverðinu ennþá hærra upp. Eins getur 

verðlækkun á fasteignum haft fullkomlega öfug áhrif á hagkerfið (Gunnar Haraldsson og 

Magnús Árni Skúlason, 2007). 

3.1 Lýðfræðilegar breytingar 

Annar þáttur sem hefur mikil áhrif á eftirspurn á fasteignamarkaði eru lýðfræðilegar 

breytingar, þ.e. fólksflutningar til og frá landinu, fólksfjölgun, atvinnustig og aðrar 

breytingar svo sem seinkun á því að ungt fólk flytji að heiman. Árin fyrir hrun var lítið 

sem ekkert atvinnuleysi á Íslandi en árin 2005 til 2008 var meðaltal atvinnuleysis aðeins 

1,5% sem er talsvert lægra en meðaltal tímabilsins frá 1990-2008 sem var 2,7%. Þetta 

lága atvinnuleysi gerði það að verkum að Íslendingar gátu ekki mannað öll þau störf 

sjálfir sem þörf var á. Til að manna þessi störf fluttist hingað til lands mikið af erlendu 

vinnuafli og jókst hlutfall aðfluttra umfram brottflutta mikið á þessum árum. Árið 2006 

voru aðfluttir umfram brotflutta 5.255, þar af 2.551 á höfuðborgarsvæðinu, en til 

samanburðar voru aðfluttir umfram brottflutta 3.860 á landinu öllu árið 2005 og þar af 
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1.497 á höfuðborgarsvæðinu. Þessir fólksflutningar til landsins eru þeir mestu sem um 

getur frá því að mælingar hófust árið 1961 (Gunnar Haraldsson og Magnús Árni 

Skúlason, 2007). 

 

Mynd 5. Atvinnuleysi á Íslandi 1990-2008 

(Datamarket og Hagstofa Íslands, 2012) 

 

Mynd 6. Búferlaflutningar á milli landa 1986-2011 

(Datamarket og Hagstofa Íslands, 2012) 

Af mynd 5 má sjá að atvinnuleysi var töluvert undir meðatali frá árinu 2005 og fram að 

hruninu og á sama tíma má sjá mikla aukningu í hlutfalli aðfluttra umfram brottflutta. 
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 Fjöldi erlendra ríkisborgara rúmlega fjórfaldaðist frá árunum 1998 til 2008, árið 1998 

voru 5.635 erlendir ríkisborgarar búsettir hér á landi en árið 2008 voru þeir komnir upp í 

23.421. Þessi gríðarlega fjölgun átti sinn þátt í aukninni eftirspurn á íbúðamarkaði, þar 

sem líklegt verður að teljast að margir þeirra hafi fest kaup á íbúð eða fundið sér íbúð á 

leigumarkaði, sem hefur þá þrýst öðrum út í húsnæðiskaup (Greiningardeild Kaupþings, 

2007). Þó var þetta ekki eina lýðfræðilega ástæðan fyrir því að eftirspurn jókst á 

fasteignamarkaðnum því að óvenjulega mikil fólksfjölgun var einnig á landinu síðustu 

árin fyrir hrun miðað við meðaltal áranna á undan. Íbúafjölgun frá árunum 1950 til 2008 

var um 1,4% ári. Árin 2005-2007 var íbúafjölgun hins vegar mun meiri eða 2,4% að 

meðaltali þessi ár. Sambærileg fólksfjölgun hefur ekki sést hér á landi síðan um miðbik 

sjöunda ártugarins (Hagstofa Íslands, 2006). 

 

Mynd 7. Árleg íbúafjölgun 1950-2008 

(Eigin reikningar og Hagstofa Íslands, 2012) 

3.2 Tekjur, skattar og gjöld 

Allar breytingar á tekjum, sköttum og öðrum gjöldum hafa áhrif á eftirspurn í 

þjóðfélaginu. Lækkanir á sköttum og gjöldum gera það að verkum að ráðstöfunartekjur 

einstaklinga aukast og þar af leiðandi eykst eftirspurn í þjóðfélaginu. Tekjuskattur var 

lækkaður um 1% á ári á árunum 2005, 2006 og 2007 og þá var virðisaukaskattur á vörur 

og þjónustu einnig lækkaður vorið 2007. Þessar lækkanir juku enn frekar 

heildareftirspurn í þjóðfélaginu sem þó var mikil fyrir. Flestir voru á því að tímasetning 
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þessara lækkanna hafi verið óheppileg. Seðlabanki Íslands benti á að til að vinna gegn 

áhrifum skattalækkunarinnar þyrfti ríkið að draga verulega saman útgjöld sín. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var á svipaðri skoðun, hann benti á að þó að rými væri fyrir 

lækkun á sköttum sökum góðrar skuldastöðu ríkissjóðs á þessum árum, þá væri 

mikilvægt að tímasetja lækkanirnar vel. AGS benti einnig á að draga þyrfti úr útgjöldum 

til mótvægis við skattalækkanir ef ekki yrði hætt við þær lækkanir sem áformaðar voru. 

Geir H. Haarde, sem þá var fjármálaráðherra, sagði að tímasetning skattalækkana væri 

óheppileg og að hún gæti verið sem olía á eldinn, þ.e. aukið þensluna í landinu verulega 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Þegar skattar eru lækkaðir, eins og gert var á þessum árum, kemur það fram sem 

aukning á kaupmætti,  sem t.d. eykur á kaupgetu almennings á íbúðamarkaði. Ef 

skoðaðar eru tölur um ráðstöfunartekjur og kaupmátt ráðstöfunartekna kemur í ljós að 

frá lokum árs 2002 til loka árs 2006 jókst kaupmáttur ráðstöfunartekna um 11% sem 

verður að teljast töluverð hækkun á svo stuttum tíma (Gunnar Haraldsson og Magnús 

Árni Skúlason, 2007). 

 

Mynd 8. Kaupmáttur  ráðstöfunartekna, hlutfallsleg breyting milli ára. 

(Datamarket og Hagstofa Íslands, 2012) 

3.3 Framboð íbúðahúsnæðis 

Eins og fram hefur komið er erfitt að bregðast við skyndilegri aukinni eftirspurn eftir 

íbúðahúsnæði vegna framkvæmdatíma á nýbyggingum. Því verður alltaf töf á því að 
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framboð geti mætt eftirspurn á íbúðamarkaði, en að sama skapi getur skyndileg 

minnkun eftirspurnar leitt til offramboðs á íbúðum þar sem erfitt getur verið að hætta 

við framkvæmdir sem þegar eru langt á veg komnar. Við það lækkar fasteignaverð og 

leitar aftur í langtímajafnvægi. Þegar markaðsverð íbúða hækkar umfram almennar 

hækkarnir myndast hvati fyrir byggingafyrirtæki, verktaka og aðra sem eru í þessum 

atvinnugeira að hefjast handa við nýbyggingar.  

 Mikill vöxtur í nýbyggingum hófst eftir síðustu aldamót eftir nokkur hæg ár þar á 

undan. Á árunum 2005 til 2008 var sérstaklega mikil aukning í fullgerðum íbúðum sem 

og fjölda íbúða sem voru í byggingu um hver áramót. 

 

Mynd 9. Fjöldi íbúða í byggingu um hver áramót 

(Eigin reikningar, Datamarkarket og Hagstofa Íslands, 2012) 
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Mynd 10. Fullgerðar íbúðir á öllu landinu 

(Eigin reikningar, Datamarket og Hagstofa Íslands, 2012) 

Af mynd 9 og 10 hér að ofan sést að á árunum fyrir hrun voru fullgerðar íbúðir og íbúðir 

í byggingu langt yfir meðaltali tímabilsins í báðum tilvikum. Árið 2007 voru fullgerðar 

íbúðir 3.348 en aldrei áður hafa svo margar íbúðir verið fullgerðar. Ástæður þess að 

framboð íbúða jókst svo gríðarlega á þessum árum eru nokkrar. Hvati til nýbygginga 

jókst vegna aukinnar heildareftirspurnar á markaði, til að mynda vegna mikilla 

fólksflutninga til landsins, aukið framboð á lánsfé eftir innkomu bankanna á 

íbúðalánamarkað, breytingar á reglugerð Íbúðalánasjóðs og aukning á 

ráðstöfunartekjum auk annarra ástæðna sem hafa verið raktar áður (Gunnar Haraldsson 

og Magnús Árni Skúlason, 2007). 

3.4 Samspil framboðs og eftirspurnar 

Hægt er að færa rök fyrir því að framboð svari alltaf eftirspurn en þó oft með töfum 

vegna framkvæmdatíma. Vinna við nýbyggingar tekur alltaf tölvuverðan tíma, 

undirbúningsvinna, vinna við fjármögnun, vinna arkitekta og verkfræðinga og að 

sjálfsögðu byggingarvinnan sjálf. Til er kvarði á það hver hvatinn að nýbyggingu er, 

kallast hann Tobins q, þar er tekið hlutfallið milli markaðsverðs fasteigna og 

byggingakostnaðar sömu eignar. Sé þetta hlutfall jafnt og 1 þýðir það að verð 
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nýbyggingar er jafnt byggingakostnaði og við það ríkir jafnvægi á markaðnum. Sé þessi 

tala minna en 1 er byggingakostnaður hærri en markaðsvirði eignarinnar og því ekki 

mikill hvati til að byggja ný hús. Ef þetta hlutfall er hins vegar stærra en 1 þá er 

markaðsvirði eignar hærra en byggingakostnaður10 hennar og því er hvatinn af því að 

byggja hús, mikill. Hér að neðan má sjá nálgun á Tobins q fyrir íbúðahúsnæði á landinu 

öllu.  

 

Mynd 11. Tobins q fyrir íbúðahúsnæði á öllu landinu, mars 2000 =100 

(Eigin reikningar, Datamarket og Hagstofa Íslands, 2012) 

Eins og sést á myndinni hér að ofan þá var hlutfallið í kringum 1 fram að miðju ári 2003 

þegar það tók að hækka mikið og náði svo hámarki á árunum 2006 til 2008. Þá var 

byggingakostnaður mun lægri en markaðverðmæti húsnæðis og því skapaðist á þessum 

tíma mikill hvati til nýbygginga.   

Eftirspurn eftir húsnæði er mjög breytileg og getur sveiflast mikið á stuttum tíma og 

eru það þá aðallega væntingar fólks sem breytast og hafa þessi fyrrgreindu áhrif. 

Ástæðan er fyrst og fremst sú að fólk hefur mikið svigrúm til fasteignakaupa, þó svo að 

kaup á fasteign hafi verið ákveðin geta viðskiptin á sjálfum kaupunum hlaupið á 

nokkurra ára tímabili. Ef aðstæður versna á markaði og væntingar fólks minnka heldur 

                                                      
10

 Í opinberum tölum frá Hagstofu Íslands er lóðarverð ekki tekið inn í byggingakostnað, því má gera ráð 
fyrir því að tölur um byggingakostnað sé vanmetinn um því sem lóðarverð nemur. 
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fólk að sér höndum og bíður betri tíma. Ef fólk metur ástand á sama hátt getur orðið 

mikil tímbundin aukning í eftirspurn ef uppi eru væntingar um góðæri og von á því að 

fasteignaverð fari hækkandi. Af þessum sökum getur komið óvænt stökk upp á við í 

eftirspurn eftir húsnæði þar sem framboðið annar ekki eftirspurninni til skamms tíma. 

Þetta verður vegna misræmis í viðbragðstíma milli framboðs og eftirspurnar eins og 

áður hefur verið bent á. Við þessar aðstæður getur fasteignaverð vikið langt frá 

langtímajafnvægi á markaði (Hagfræðistofnun, 2003). 

 Sambandið milli aukinnar eftirspurnar eftir íbúðahúsnæði, t.d í kjölfar hækkunar á 

tekjum er skýrt á mynd 12. Eftirspurnarferillinn E1 er fyrir tekjuhækkunina og E2 er 

ferillinn eftir hana. Þessari auknu eftirspurn er erfitt að mæta með skjótri 

framboðsaukningu á húsnæði, vegna tímaferlis nýbygginga og því kemur þessi 

eftirspurnaraukning fram sem upphallandi framboðsferill eða jafnvel lóðréttur til mjög 

skamms tíma (færsla úr A í B eða C eftir því til hversu langs tíma er litið). Af því sést að til 

skamms tíma hækkar verðið töluvert en framboðsaukning verður lítil vegna 

framkvæmdatíma. Aftur á móti þegar horft er til langs tíma færist fasteignamarkaðurinn 

aftur í fullt jafnvægi, aukinni eftirspurn er mætt með auknu framboði á nýbyggingum og 

verður þá framboðslínan allt að því lóðrétt (færsla frá A í D). Þetta segir okkur að til 

langs tíma litið helst fasteignaverð tiltölulega óbreytt að raunverði (Hagfræðistofnun, 

2003).  
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Mynd 12. Aukin eftirspurn eftir húsnæði til skemmri og lengri tíma 

 (Hagfræðistofnun, 2008) 

Takmörk eru fyrir því hversu mörg hús er hægt að byggja á afmörkuðu svæði og því 

mun lóðarverð alltaf fara hækkandi. Þetta segir okkur að á ákveðnum svæðum og þá 

einkum á höfuðborgarsvæðinu, þar sem lóðaframboð er mjög takmarkað, mun verð á 

húsnæði hækka til lengdar meira en almennt verðlag vegna hærra lóðaverðs. Lóðarverð 

er hægt að skilgreina sem gjald fyrir ákveðna staðsetningu og ákveðin lífsgæði sem lóðin 

og nánasta umhverfi hennar býður upp á og þar er t.d. hægt að nefna nálægð við góða 

skóla, samgönguæðar, útivistarsvæði, útsýni og svo mætti áfram telja. Persónubundið er 

hvernig hver og einn metur lífsgæðin til fjár og hvaða gæði hann metur meira en önnur 

en þrátt fyrir það hlýtur lóðaverð að ráðast af því hversu mikil lífsgæði hún hefur upp á 

að bjóða. Þetta verðmat er ekki óháð öðrum hagstærðum í landinu og verðmatið ætti að 

ráðast af kaupgetu almennings. (Hagfræðistofnun, 2003)  

Dýrasti þátturinn í byggingakostnaði nýbygginga er launakostnaður og hægt er að 

sýna fram á að fasteignaverð og launakostnaður haldast í hendur. Ef húsnæðisverð 

hækkar mikið umfram laun skapast hvati hjá byggingafyrirtækjum til þess að byggja fleiri 

hús. Því aðlagast framboðshliðin að nýju jafnvægi milli húsnæðisverðs og aukins 

Verð 

Fjöldi íbúða 

E1 

E2 
 Skammtíma framboð 

Framboð til meðallangs tíma 

 Langtíma framboð  A 

B 

C 

D 
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launakostnaðar og þ.a.l. hækkandi byggingakostnaðar til lengri tíma litið. Með þessum  

upplýsingum getum við séð að myndin af fasteignamarkaðinum hér á undan er ekki jafn 

einföld og henni var lýst þar. Við skulum skoða nýja mynd þar sem tekin eru inn áhrif 

kaupmáttaraukningar á eftirspurn. Eftir launahækkunina hækkar fasteignaverð vegna 

aukinnar eftirspurnar, færslan frá A í B. En ólíkt því sem sýnt er fram á í mynd 12 þá 

gengur verðhækkunin ekki til baka að fullu heldur færist úr punkti B í C. Þetta er vegna 

þess að hækkun á launakostnaði hefur leitt til varanlegrar hækkunnar á byggingaverði 

og þar af leiðandi markaðsverði húsnæðis. Sjá betur á mynd 13 hér að neðan. 

 

 

 Mynd 13. Áhrif aukins kaupmáttar á eftirspurn húsnæðis  

(Hagfræðistofnun, 2003) 

3.5 Hagstærðir sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingu: Samantekt 

Í köflunum hér á undan hefur verið farið í þá þætti sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingar og 

hvernig þeir þættir þróuðust og breyttust á árunum fyrir hrun. Mikil uppsveifla 

einkenndi þessi ár og flestar þær hagstærðir sem hafa áhrif á eftirspurn á íbúðamarkaði 

hreyfðust með þeim hætti að eftirspurn jókst. 

Ekki er hægt að benda á einn einstakan þátt sem aðalorsök þess að heildareftirspurn í 

þjóðfélaginu jókst svo mikið. Samspil margra þátta gerði það að verkum að þenslan í 

Fjöldi íbúða 

Verð 

E1 

E2 

Langtímaframboð með 

launahækkunum 

Langtímaframboð A 

B 

C 
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þjóðfélaginu varð mun meiri en æskilegt getur talist, það endaði með ósköpum og 

verður betur farið í það í næstu köflum. Hægt er að taka saman lista með þeim þáttum 

sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingu, neikvæð og jákvæð og er það gert í töflu 2. 

Tafla 2. Þættir sem hafa áhrif eftirspurn á íbúðamarkaði 

Jákvæð Neikvæð 

 Hækkun á lánsfjárhlutfalli. 

 Vaxtalækkun. 

 Aukinn kaupmáttur 
ráðstöfunartekna. 

 Hátt atvinnustig. 

 Hátt hlutfall aðfluttra umfram 
brottflutta, þ.e. aukin 
fólksfjölgun. 

 Vaxtahækkun. 

 Hækkun skatta. 

 Auknar kröfur um eigið fé. 

 Hækkun á fasteignasköttum 
vegna hækkandi fasteignamats. 

 

(Gunnar Haraldsson og Magnús Árni Skúlason, 2007) 
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4 Hrunið 

Árið 2008 þróaðist fjármálakreppa með ótrúlegum hraða. Upphafið má rekja til 

bandaríska fasteignamarkaðarins, en þar hafði virði fasteigna hækkað verulega árin fyrir 

hrun og náði hámarki 2007 (Kotz, 2008). Bandarísk lánafyrirtæki höfðu verið óábyrg í 

útlánum sínum og lánað mikið til þeirra hópa sem ekki höfðu hæstu lánshæfiseinkunn. 

Lánafyrirtækin buðu þessum hópum lán sem höfðu hærri vexti en hefðbundin 

fasteignalán til að mæta aukinni áhættu á greiðslufalli hjá þessum hópum. Lán sem þessi 

voru kölluð undirmálslán (e. subprime loan) og höfðu þann eiginleika að veita fólki með 

minni tekjur möguleika á að fjármagna fasteignakaup (Goolsbee, 2007). Flest þessara 

lána voru með breytilegum vöxtum sem í upphafi voru lágir og gerði lántakandanum 

kleift að standa í skilum með lánið í byrjun. Hins vegar hækkuðu vextirnir á flestum 

lánum eftir ákveðinn tíma og þá lenti fjöldi fólks í greiðsluerfiðleikum. Lánafyrirtækin 

tóku svo að selja þessi lán ásamt venjulegum lánum til fjárfestingabanka á Wall Street 

sem pökkuðu þeim saman í fjármálgerninga og seldu til fjárfesta um allan heim. Þessir 

gerningar urðu fljótt mjög útbreiddir þar sem þeir buðu upp á háa ávöxtun11 en áhættan 

var tiltölulega lítil og þar sem lánin voru með veði í fasteignum. Fjárfestar litu á þetta 

sem örugga fjárfestingu (Gad, 2007). Síðsumars 2007 hóf fasteignamarkaðurinn í 

Bandaríkjunum að lækka og hélt áfram að lækka árið 2008. Mikill fjöldi fólks lenti í 

greiðsluerfiðleikum með lánin sín vegna hækkandi vaxta og hættu sumir að borga af 

lánunum þar sem fasteignaverð hafði lækkað mikið og því eigið fé margra orðið 

neikvætt. Þetta leiddi til þess að þessir fjármálagerningar lækkuðu mikið í verði á 

stuttum tíma og fjárfestar og fjármálafyrirtæki töpuðum gríðarlegum peningum. Fljótt 

breiddist þessi vandi út um allt, bankar hættu að lána og lausafjárkreppa skall á sem 

hafði áhrif á atvinnugreinar fyrir utan fjármálkerfið (Kotz, 2008). 

Þrátt fyrir það að íslenskir bankar hafi ekki, með beinum hætti, tekið þátt í að kaupa 

fjármálavafninga sem innihéldu þessi undirmálslán, hafði kreppan áhrif hér á landi. 

Stóru bankarnir þrír, ásamt öðrum stórum fyrirtækjum, voru flest orðin mjög skuldsett á 

                                                      
11

 Undirmálslánunum var pakkað saman í þessa vafninga og hækkuðu þeir ávöxtunina vegna hárra 
nafnvaxta sem voru á undirmálslánunum. 
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þessum tíma og mjög háð erlendu fjármagni til að endurfjármagna skuldir sem komnar 

voru á gjalddaga. Ísland hafði einnig fengið sinn skammt af slæmu umtali og voru 

alþjóðlegir greiningaraðilar og fjölmiðlar farnir að vekja máls á áhyggjum sínum um 

stöðu íslenska fjármálakerfisins og íslensku krónunnar. Bankarnir stóðu í einhverjum 

aðgerðum til að auka lausafé sitt, t.d. að sækja innlán erlendis og í einhverjum tilfellum 

með sölu á eignum en á endanum féllu allir stóru bankarnir þrír. Upphafið að því var 

þegar Glitnir leitaði til Seðlabankanns um lán til að geta staðið við væntanlegar 

lánaafborganir en ríkið brást við með því að þjóðnýta bankann. Stuttu seinna, eða þann 

6. október 2008, voru neyðarlögin sett og Glitnir og Landsbankinn voru teknir yfir af 

fjármálaeftirlitinu og um viku seinna fór Kaupþing sömu leið. Hrun bankanna var aðeins 

byrjunin á kreppunni því í kjölfarið fór að halla undan fæti í öðrum þáttum þjóðfélagsins. 

Atvinnuleysi jókst, hagvöxtur hvarf, kaupmáttur ráðstöfunartekna lækkaði, skattar og 

skuldir hækkuðu svo eitthvað sé nefnt. Farið verður yfir breytingar á hagstærðum sem 

hafa áhrif á íbúðafjárfestingu og hvernig þær hafa þróast frá hruni (Ásgeir Jónsson, 

2009). 

4.1 Breytingar á hagstærðum sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingu  

Í lok árs 2007 var farið að hægja á Íslenska hagkerfinu og í byrjun árs 2008 var farið að 

sjá greinileg merki um kólnun hagkerfisins. Fjölda þinglýstra kaupsamninga á 

fasteignamarkaðinum fór fækkandi og síðla hausts 2008 varð  hrun á þinglýstum 

kaupsamningum, jafnframt því dróst veltan verulega saman. Gengi íslensku krónunnar 

hafði verið að veikjast allt frá því um mitt ár 2007 og veiktist hratt allt árið 2008 og náði 

svo lágmarki í nóvember 2008. Í tilraun til að bjarga krónunni reyndi Seðlabankinn að 

festa krónuna á genginu 131 króna fyrir hverja evru. Þessi tilraun var mjög skammlíf og 

stuttu seinna voru sett á gjaldeyrishöft til að hindra útstreymi fjármagns úr landinu en 

gríðarlegt innstreymi af gjaldeyri hafði verið árin fyrir hrun. Ein af aðalástæðum 

gengisstyrkingar íslensku krónunnar fyrir hrun var að mikið innstreymi gjaldeyris átti sér 

stað í formi útgáfu á jöklabréfum (Ásgeir Jónsson, 2008).  

Jöklabréf voru skuldabréf gefin út af erlendum aðilum, í íslenskum krónum. Með 

þessu voru fjárfestar að reyna nýta sér vaxtamuninn á milli Íslands og annarra landa. 

Þegar útgáfa á jöklabréfi á sér stað eykst eftirspurn eftir krónum og þrýstir það gengi 

hennar upp. Þegar bréfin falla svo á gjalddaga ganga greiðslurnar til baka og gengið ætti 
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að veikjast á ný. Árið 2008 voru mörg jöklabréf á gjalddaga og vegna aukinnar svartsýni 

á mörkuðum og gagnvart íslenskum fjármálamarkaði var ekki eftirspurn eftir nýjum 

útgáfum og gengi krónunnar tók að veikjast hratt. Þegar mest var voru útistandandi 

jöklabréf rúmlega 450 milljarðar króna, eða um 35% af vergri landsframleiðslu.  Rétt 

fyrir hrunið haustið 2008 var talið að erlendir fjárfestar ættu um 315 milljarða í 

útistandandi jöklabréfum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). Mikil veiking íslensku 

krónunnar árið 2008 hafði keðjuverkandi áhrif á aðrar hagstærðir í hagkerfinu og 

verðbólga jókst, vextir hækkuðu og verðtryggð lán hækkuðu svo eitthvað sé nefnt. 

4.1.1  Vextir og verðbólga 

Í kjölfar hrunsins haustið 2008 varð hrun á íslenskum fasteignamarkaði, fjölda þinglýstra 

kaupsamninga fækkaði mjög, vextir hækkuðu mikið og væntingar fólks minnkuðu hratt.  

Nánast allar hagstærðir sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingu, ásamt væntingum, þróuðust 

á neikvæðan hátt fyrir íbúðafjárfestingu. Eins og kom fram hér að framan lækkaði gengi 

íslensku krónunnar hratt á árinu 2008 og fram yfir hrun. Þessi mikla lækkun á genginu 

leiddi til þess að innfluttar afurðir hækkuðu hratt í verði, verðbólga hækkaði hratt og 

náði hámarki í janúar 2009 en þá var hún komin í 18,6% á 12 mánaða grundvelli en hún 

hafði ekki mælst svo hátt síðan árið 1990. Til að bregðast við hækkandi verðbólgu voru 

stýrivextir hækkaðir í 18% í lok október 2008 og höfðu aldrei verið hærri svo langt aftur 

sem tölur ná (Hagstofa Íslands, 2012; Seðlabanki Íslands, 2012).  

Verðtryggðir vextir íbúðalána hækkuðu ekki mikið, lækkuðu í raun lítilega en 

vaxtakostnaðurinn jókst gríðarlega þegar verðbólgan er tekin með í dæmið. Nafnvextir 

íbúðalána voru heldur að lækka haustið 2008, en taka þarf með þá miklu verðbólgu sem 

var á þessum tíma. Íbúðalánasjóður bauð upp á bestu vaxtakjörin en þar sem öll 

íbúðalán á þessum tíma voru verðtryggð var vaxtakostnaður mjög hár. Þetta átti sinn 

þátt í því að eftirspurn eftir íbúðum hrundi algjörlega og var í lágmarki út árið 2010 

(Seðlabanki Íslands, 2012).  

4.1.2 Væntingar 

Væntingar fólks eru annar stór þáttur sem hefur áhrif á íbúðafjárfestingu. Þó ákvörðun 

hafi verið tekin um fasteignaviðskipti er ekki þar með sagt að þau viðskipti fari strax 

fram. Fólk tekur sér góðan tíma til fasteignakaupa, þegar væntingar fólks um markaðinn 
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eru slæmar heldur það að sér höndum og bíður þar til betur árar til íbúðakaupa. Þetta er 

einn helsti áhrifavaldurinn á eftirspurn á íbúðamarkaði til skamms tíma. Í litlu þjóðfélagi, 

þar sem flestir hafa svipaða sýn á ástandið, getur eftirspurn dregist mikið saman ef 

væntingar falla (Hagfræðistofnum, 2003). Hér að neðan eru skoðaðar tölur frá Capacent 

sem mæla væntingavísitölu og eiga að sýna hvernig viðhorf fólks til ástandsins í 

þjóðfélaginu breytist, ef gildið er yfir 100 eru fleiri jákvæðir en neikvæðir en sé það 

undir 100 eru fleiri neikvæðir en jákvæðir (Greining Íslandsbanka, 2012)  

 

Mynd 14. Væntingavísitala Capacent 

(Capacent, 2012) 

Eins og sést á mynd 15 þá náðu væntingarnar hámarki á miðju ári 2007 en lækkuðu 

hratt eftir það.  

4.1.3 Atvinna, laun og skattar 

Á árunum fyrir hrun var atvinnuleysi nánast ekkert en það jókst skyndilega og nokkrum 

mánuðum eftir hrun voru rúmlega 9% vinnufærra landsmanna án atvinnu. Þegar svo 

stór hluti landsmanna er án atvinnu hefur það keðjuverkandi áhrif út í þjóðfélagið og 

neikvæð áhrif á heildareftirspurn, sem leiðir til þess að fleiri fyrirtæki lenda í vanda og 

þurfi að segja upp starfsfólki. Kaupmáttur launa lækkaði líka, en talið er að kaupmáttur 

tímakaups hafi dregist saman um 12% frá byrjun árs 2008 til janúar 2010 

(Hagfræðistofnum, 2010). 
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Breytingar á skattakerfinu voru gerðar í lok árs 2009 og tekjuskattinum var skipt upp í 

þrjú þrep eftir tekjum. Þeir tekjulægstu féllu í grunnþrepið og borguðu þá lægstan skatt 

sem fór svo stighækkandi eftir því sem tekjur hækkuðu. Jafnframt hækkaði 

tekjuskattsprósentan í lægsta þrepinu úr 22,75% í 24,1% en í miðþrepinu var 

tekjuskatturinn 27% og í efsta þrepinu 33% (Viðskiptaráð Íslands, 2012). Þessar 

breytingar hjálpuðu ekki til við að auka eftirspurn á íbúðamarkaði, heldur þvert á móti.  

4.1.4 Landflótti 

Í kjölfar hrunsins misstu margir erlendir ríkisborgarar vinnu sína. Gera má ráð fyrir því að 

stór hluti þeirra hafi komið hingað til lands til að vinna. Þegar ekki var lengur atvinna í 

boði fluttu margir þeirra af landi brott. Íslendingar sem misstu vinnuna yfirgáfu líka 

landið í meira mæli en áður hafði sést. Atvinnuleysi var mikið og margir misstu vinnuna 

og höfðu enga aðra vinnu að fá hér á landi. Mikið af menntuðu fólki missti vinnuna í 

hruninu og þá sérstaklega fólk sem var í vinnu hjá fjármálafyrirtækjum enda minnkaði 

fjármálakerfið mikið í kjölfar hrunsins. Hlutfall brottfluttra umfram aðflutta lækkaði 

mikið og árið 2009 voru 4.835 fleiri sem fluttu af landinu en til þess, en 2.134 árið 2010. 

Ef skoðað er hvernig skiptingin á hlutfalli aðfluttra umfram brottflutta og milli íslenskra 

og erlendra ríkisborgara kemur í ljós að samtals fluttu 4.169 íslenskir ríkisborgarar af 

landi brott umfram aðflutta og 2.800 erlendir ríkisborgarar (Datamarket, 2012; Hagstofa 

Íslands, 2012). 

4.1.5 Áhrif á eftirspurn: Samantekt 

Hér á undan hefur verið farið yfir hvernig þeir þættir sem hafa áhrif á íbúðafjárfestingu 

breyttust í kjölfar bankahrunsins árið 2008. Segja má að allir þeir þættir hafi breyst á 

þann veg sem hefur neikvæð áhrif á eftirspurn eftir íbúðum og hér að neðan er stutt 

samantekt á hvernig helstu áhrifaþættir breyttust. 

 Gengi krónunnar lækkaði mikið sem hafði bein áhrif til hækkunar á 
gengistryggð íbúðalán.  

 Verðbólga hækkaði mikið í kjölfar gengishrunsins, hækkun á verðbólgu hafði 
svo áhrif til hækkunar á verðtryggðum lánum. 

 Atvinnleysi jókst úr tæpu 1 % í rúm 9% á rétt rúmu ári. 

 Kaupmáttur launa lækkaði mikið en kaupamáttur tímakaups dróst saman um 
12% frá byrjun árs 2008 til janúar 2009. 
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 Hlutfall aðfluttra umfram brottflutta lækkaði mikið. Árin 2009 og 2010 fluttust 
6.969 einstaklingar af landinu umfram þá sem fluttu til landsins. 

Allir þessir þættir höfðu neikvæð áhrif á eftirspurn eftir íbúðum og kemur það 

berlega í ljós ef skoðaðar eru tölur um fjölda þinglýstra kaupsamninga. Meðalfjöldi 

þinglýstra kaupsamninga á höfuðborgarsvæðinu frá byrjun árs 2004 til loka árs 2007 

voru 177 á viku en meðaltalið frá byrjun árs 2008 til loka árs 2010 var aðeins 54 

samningar. Þetta er lækkun upp á rétt tæplega 70%. 

 

Mynd 15. Fjöldi þinglýstra kaupsamninga á höfuðborgarsvæðinu í hverri viku 

(Datamarket og Þjóðskrá Íslands, 2012) 

Þessi mikla fækkun gerðra kaupsamninga sýnir hversu mikið eftirspurnin minnkaði á 

þessum tíma (Datamarket, 2012; Þjóðskrá Íslands, 2012).  

Það var samblanda af þessum þáttum sem nefndir eru hér að framan sem gerði það 

að verkum að eftirspurn á íbúðamarkaði dróst jafn mikið saman og raunin varð. Þessi 

minnkandi eftirspurn eftir húsnæði leiddi til þess að húsnæðisverð byrjaði að lækka á 

sama tíma og íbúðalán voru að hækka. Íbúðalán landsmanna voru, fram að hruni, 

nánast eingöngu verðtryggð lán eða gengistryggð lán. Gengi krónunnar hafði lækkað allt 

árið 2008 og því höfðu gengistryggðu lánin hækkað mikið, í sumum tilfellum meira en 

tvöfaldast. Við þessa miklu gengislækkun fór verðbólgan að rísa vegna hækkandi 

vöruverðs á innfluttum vörum og afleiðingin af því var svo hækkun á verðtryggðu 
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lánunum. Þessi þróun var upphafið af miklum skuldavanda sem ekki sér enn fyrir 

endann á. 

4.2  Skuldavandi heimilanna 

Markaðsverð íbúðahúsnæðis lækkaði um 13,4% frá byrjun árs 2008 til janúar 2010. Ef 

skoðaðar eru breytingar á raunvirði húsnæðis kemur í ljós að það lækkaði mun meira og 

á sama tímabili lækkaði íbúðaverð að raunvirði um 31,5% (Datamarket; Hagstofa 

Íslands; Seðlabanki Íslands; eigin reikningar, 2012). Mikil vandamál sköpuðust vegna 

þessa, stór hluti fólks sem tók lán á árunum fyrir hrun með háu veðsetningarhlutfalli 

lenti í miklu vandræðum. Lánin hækkuðu á sama tíma og verð húsnæðis lækkaði sem 

leiddi til þess að margir sátu upp með yfirveðsettar eignir og eigið fé þeirra þurrkaðist 

út.  

 

Mynd 16.  Markaðs- og raunverð íbúðahúsnæði 2003-2012 

(Datamarket, eigin reikningar, Hagstofa Íslands og Seðlabanki Íslands, 2012) 

 

Fasteignaskuldir heimilanna í byrjun árs 2010 námu 1.196 milljörðum króna þar sem 

óverðtryggð lán voru aðeins lítill hluti, gengistryggð lán aðeins stærri og verðtryggðu 

lánin langstærsti hlutinn af fasteignaskuldunum.  Skattframtöl fyrir árið 2009 sýna að 

72.761 heimili standa að þessum skuldum og var meðalskuldin 17,8 milljónir króna. 

Einnig kemur í ljós að íbúðaskuldir ungs fólks, 40 ára og yngri, eru hæstar. Eins og áður 

hefur komið fram tapaðist eigið fé í íbúðum margra í hruninu og skulda mörg heimili 



 

39 

töluvert umfram fasteignamat. Erfitt er að finna nákvæmar tölur um það hversu margar 

íbúðir eru með yfirveðsetningu, en samkvæmt þeim gögnum sem höfundur býr yfir voru 

um það bil 19.000 íbúðir yfirveðsettar árið 2010, af þeim voru um 9.000 íbúðir með 20% 

yfirveðsetningu eða eða þaðan af hærra. Ljóst er að mörg heimili eiga í erfiðleikum með 

að greiða af skuldbindingum sínum, tölur eru mismundandi um það hversu mörg heimili 

það eru og fer það eftir því hvaða neysluviðmið eru notuð. Sé litið á tölur fyrir lægri 

neysluviðmið kemur í ljós að árið 2010 voru 10.700 heimili í greiðsluvanda, eða 14,7% 

heimila með íbúðaskuldir. Í fráviksdæmi þar sem notast er við hærra neysluviðmið er 

fjöldi heimila í greiðsluvanda töluvert hærri, eða 17.800 heimili, sem gerir um 24% 

(Forsætisráðuneyti Íslands, 2010). Farið verður betur yfir hvernig vandinn varð til og 

skoðað hvaða úrlausnir hafa staðið til boða. 

4.2.1 Gengistryggð lán 

Árið 2006 fóru bankarnir að bjóða upp á erlend lán í meira mæli en áður. Margir sáu 

þetta sem góðan valkost á móti verðtryggðu lánunum sem höfðu verið nánast eini 

kosturinn í fjármögnun íbúðahúsnæðis. Þessi lán höfðu sína kosti, þau voru óverðtryggð 

með tiltölulega lágum nafnvöxtum, oftast eins mánaðar Libor vöxtum ásamt álagi sem 

bankinn setti sjálfur á. Helsta áhætta þeirra var sú að þau voru tengd við gengi erlendra 

gjaldmiðla. Því fylgdi höfuðstóll lánanna sveiflum íslensku krónunnar gagnvart þeim 

myntum sem lánið var sett saman úr. Oft voru lánin svokölluð myntkörfulán, en þá var 

lánið sett saman úr nokkrum gjaldmiðlum en það bauð upp á ákveðna áhættudreifingu, 

bæði á vaxtaáhættu og gengisáhættu. Sú áhættudreifing varð að litlu þegar gengi 

krónunnar hrundi gagnvart öllum helstu gjaldmiðlum (Björgvin Halldór Björnsson, 2009). 

Fram á mitt ár 2007 litu þessi lán út fyrir að vera mun betri kostur en verðtyggðu 

lánin, gengið var að styrkjast, þar af leiðandi lækkaði höfuðstólinn og afborganir 

lækkuðu. Á miðju árið 2007 fór gengi krónunnar síðan að veikjast og hélt áfram að 

veikjast út árið 2008, í byrjun árs 2009 hafði nafngengi krónunnar lækkað um rúm 50% 

frá ársbyrjun 2006. Á skömmum tíma tvöfaldaðist því höfuðstólinn á mörgum lánum12 

og að sama skapi hækkuðu afborganir og vaxtagreiðslur mikið. Best er að sýna fram á 

hvaða áhrif gengislækkunin hafði á venjulegt gengistryggt íbúðalán með því að taka 

                                                      
12

 Það var mismunandi hversu mikið höfuðstóll lánanna hækkaði eftir því við hvaða myntir þau voru 
tengd. 
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dæmi. Tekið er 20 milljón króna lán til fjármögnunar á íbúð sem kostar 25 milljónir. Til 

einföldunar er aðeins gert ráð fyrir vaxtagreiðslum  á tímabilinu og að allar myntir vegi 

jafnt í höfuðstól (Eigin reikningar 2012; Seðlabanki Íslands 2012)  

Tafla 3. Gengistryggt lán, breytingar  frá 01.01.07-01.01.09 

Dagsetning Höfuðstóll í isk Myntir Gengi Hluti 

höfuðstóls í 

mynt 

01.06.2007 5.000.000 EUR 84,22 59.366 

 5.000.000 USD 62,79 79.629 

 5.000.000 JPY 0,51 9.765.091 

 5.000.000 CHF 50,90 98.224 

Samtals lán 20.000.000     

Markaðsverð íbúðar 25.000.000    

Verðsettningarhlutfall 80%     

     

01.01.2010 11.008.569 EUR 179,78  

 10.058.536 USD 125,87  

 12.924.528 JPY 1,38  

 12.082.066 CHF 121,77  

Samtals lán 46.127.236    

Markaðsverð íbúðar 23.328.333    

Veðsettningarhlutfall 196%    

(Eigin reikningar og Seðlabanki Íslands, 2012) 

Eins og sést  af þessu einfaldaða dæmi þá hækkaði höfuðstóll á 20 milljón króna láni 

um rúmar 26 milljónir, eða um 230%. Veðsetningarhlutfallið sem var í upphafi 80% af 

markaðsvirði hafði hækkað upp í 196%. Þar með hafði 5 milljóna eigið fé þurkast út og 

eigið fé orðið neikvætt um tæpar 23 milljónir. Auðvitað er þetta dæmi bæði einfaldað 
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og tímasetningar kaupanna eru á mjög slæmum tíma hvað varðar gengi íslensku 

krónunnar, engu að síður þá voru margir sem tóku gengistryggð lán á þessum tíma. 

4.2.2 Verðtryggð lán 

Hingað til hafa ekki verið margir valmöguleikar þegar kemur að fjármögnun 

íbúðahúsnæðis. Verðtryggð lán hafa lengi verið eini raunhæfi kosturinn sem í boði hefur 

verið, þar til byrjað var að bjóða upp á gengistryggðu lánin. Verðtryggðu lánin eru oftast 

nær svokölluð jafngreiðslulán, þar sem greiðslurnar eru jafnaðar út lánstímann til að 

lántakandinn hafi meiri stöðugleika í greiðsluflæði lánsins. Þetta þýðir það að í byrjun 

lánstímans er stærsti hluti afborgunar vaxtagreiðslur en aðeins lítill hluti er greiðsla af 

sjálfum höfuðstólnum. Að auki bætast við verðbætur, ef verðlag hækkar milli mánaða, 

leggjast þær á höfuðstólinn og reiknast vextir því af verðbættum höfuðstóli. Þar sem 

flest þessara lána eru jafngreiðslulán er lántakandinn í raun og veru að fá lánað fyrir 

verðbótunum þar sem þær bætast við höfuðstólinn í staðinn fyrir að koma til greiðslu 

strax. Þess vegna getur höfuðstóll lánsins hækkað upp fyrir upphaflega lánsupphæð. En 

það er einmitt það sem gerðist í kjölfar hrunsins en þá hækkaði verðlag mikið og 

verðtryggðu lánin hækkuðu í samræmi við það (Jón Aðalsteinn Bergsveinsson, 2006). 

Til að skilja betur vandann sem hefur skapast vegna verðtryggðu lánanna er best að 

skoða dæmi. Forsendur dæmisins eru svipaðar og í dæminu með gengistryggða lánið. 

Höfuðstóll láns er 20 milljónir, tekið hjá Íbúðalánasjóði, fastir vextir 4,7% og kaupverð 

íbúðar er 25 milljónir. Gerum ráð fyrir að kaupdagur sé 01.06.06 og skoðum hvernig 

staðan á láninu breytist til 01.01.10. Hér er gert ráð fyrir afborgunum og vaxtagreiðslum 

af höfuðstól á tímabilinu. 

Tafla 4. Verðtryggt lán, breytingar frá 01.06.06-01.01.10 

 Höfuðstóll Markaðsvirði Veðsetningarhlutfall Vextir Afborgun 

01.06.2006 20.000.000 kr. 25.000.000 kr. 80% 4,7% 92.704 kr. 

01.01.2010 25.607.294 kr. 23.328.333 kr. 110%  121.160 kr. 

Breyting 5.607.294 kr. 1.671.667 kr. 40%  28.456 kr. 

(Eigin reikningar, Hagstofa Íslands og Íbúðalánasjóður, 2012) 
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Mynd 17. Breytingar á afborgun og höfuðstóli á  verðtryggðu láni 

(Datamarket, eigin reikningar, Hagstofa Íslands og Íbúðalánsjóður, 2012) 

Af þessu dæmi sést að 20 milljóna króna höfuðstóllinn hækkar um rúmar 5,6 milljónir 

á þessu tímabili sem gerir 28% hækkun. Afborganir af láninu hækkuðu um 28.456 krónur 

eða um 30,6%. Á sama tímabili lækkaði markaðsvirði íbúðarinnar um tæpa 1,6 milljónir 

sem hækkar þá veðsetningahlutfallið enn frekar, en í lok tímabilsins er það komið í 110% 

af markaðsvirði.   

4.2.3 Aðgerðir til úrlausna 

Dæmin hér á undan sýna það hvernig bæði gengistryggð og verðtryggð lán hækkuðu í 

kjölfar efnahagshrunsins. Með hækkandi höfuðstól og lækkandi markaðsvirði íbúða hafa 

mörg heimili lent í vandræðum með að standa í skilum með skuldbindingar sínar. Aukin 

yfirveðsetning hefur gert fólki í greiðsluerfiðleikum erfitt fyrir að selja eignir sínar til að 

létta á skuldum og því hafa ríkið og fjármálastofnanir þurft að grípa inn í og  leita leiða til 

að leysa skuldavanda heimilanna. Farið hefur verið í aðgerðir til að hjálpa heimilum í 

greiðslu- eða skuldavanda og eru stærstu aðgerðirnar “110% leiðin”, sérstök 

vaxtaniðurgreiðsla, greiðslujöfnun verðtryggðra húsnæðislána og endurútreikningar 

gengistryggðra lána (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Á. Vignisdóttir, 2012). Ekki 

verða metin áhrif sértækra leiða til að mynda greiðsluaðlögun og sértæk skuldaaðlögun. 
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4.2.3.1 110% leiðin 

Í desember 2010 kynnti ríkisstjórn Íslands aðgerð sem átti að hjálpa yfirskuldsettum 

heimilum í landinu. Miðað var að því að þessi aðgerð ætti að hjálpa stórum hluta þeirra 

sem voru í greiðsluvanda vegna hækkana á verðtryggðum lánum. Aðgerðin fól í sér að 

lækka höfuðstól íbúðaláns niður að 110%  fasteignamats eignar.  Í heildina hafa 88,8 

milljarðar verið afskrifaðir af húsnæðisskuldum vegna þessara aðgerða hjá 21.900 

heimilum. Hins vegar virðist sem þessi aðgerð hafi ekki hjálpað nema að litlu leyti þeim 

heimilum sem voru í greiðsluvanda. Áætlað er að einungis um 650 heimili hafi komist út 

úr greiðsluvanda með þessari aðgerð, en það lækkar hlutfall heimila sem eru í 

greiðsluvanda úr 20% í 19,4%. Því er ljóst að þessi aðgerð hefur ekki dugað til að laga 

greiðsluvanda heimilanna, þar sem aðeins 23,6% afskrifta fór til húseigenda í 

greiðsluvanda, 21,6% fór til húseigenda með mikinn tekjuafgang13 og restin til annarra 

skuldsettra húseigenda. Skuldastaða húseigenda batnaði við þessa aðgerð en enginn 

þeir losnaði úr neikvæðri eiginfjárstöðu þó að hún flýti fyrir því ferli (Þorvarður Tjörvi 

Ólafsson og Karen Á. Vignisdóttir, 2012). 

4.2.3.2 Sérstök vaxtaniðurgreiðsla 

Önnur aðgerð sem kynnt var í desember 2010 var sérstök vaxtaniðurgreiðsla til þeirra 

sem eru með íbúðalán. Vaxtaniðurgreiðslan er 0,6% af skuldum vegna íbúðahúsnæðis 

að hámarki 300.000 krónur14 og hún er ekki skattskyld (Ríkisskattsjóri, 2012). 

Vaxtaniðurgreiðslan er því almenn aðgerð sem beinist ekki sérstaklega að heimilum í 

greiðsluvanda, en aðeins er talið að þessi aðgerð hafi hjálpað 800 heimilum úr 

greiðsluvanda. Hlutfall skuldsettra heimila í greiðsluvanda lækkar því úr 20% í 19,2%. 

Rúmlega 60% af heildarendurgreiðslu vegna þessara aðgerða fara til tekjuhárra15 

heimila. Aðeins fara 27% af upphæðinni til heimila í greiðsluvanda. Ef tekið er mið af því 

að þessi aðgerð kostar vel undir 10 milljörðum er hún hlutfallslega að hjálpa mun fleiri 

heimilum í greiðsluvanda en 110% leiðin (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Á. 

Vignisdóttir, 2012). 

                                                      
13

 Húseigendur með mikinn tekjuafgang eru þeir sem eiga meira en 200 þúsund krónur í afgang á mánuði 
eftir greiðslur af lánum og lágmarksframfærslu. 
14

 Hámark einstaklinga er 200.000 kr. en 300.000 hjá hjónum, sambúðarfólki og einstæðu foreldri. 
15

 Heimili sem eru í efstu tveim fimmtungum í tekjuhópum. 
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4.2.3.3 Greiðslujöfnun verðtryggðra húsnæðislána 

Greiðslujöfnun gefur heimilum í greiðsluvanda tækifæri til að lækka greiðslubyrði 

tímabundið. Afborgun lánins er þá miðuð við greiðslujöfnunarvísitölu, sé hún lægri en 

vísitala neysluverðs borgar heimilið miðað við hana. Mismuninum á milli 

greiðslujöfnunarvísitölunnar og vísitölu neysluverðs er svo bætt við höfuðstólinn og 

kemur til greiðslu síðar. Möguleiki er svo fyrir lántakandann að lengja lánstímann til að 

greiðslubyrði hækki ekki þegar mismuninum er bætt við höfuðstólinn (Sparisjóðurinn, 

2012).  

Þessi aðgerð hefur ekki kostað neitt16 þar sem engar afskriftir hafa orðið. Gera má 

ráð fyrir því að þeir sem nýti sér þessa aðgerð séu að mestum hluta heimili í 

greiðsluvanda, þar sem hagur þeirra sem ekki er í vanda vænkast ekki við þessa aðgerð. 

Talið er að þessi aðgerð hafi fækkað heimilum í greiðsluvanda um 2,3% (Þorvarður Tjörvi 

Ólafsson og Karen Á. Vignisdóttir, 2012). Þessi leið hefur því verið nokkuð skilvirk leið í 

því að hjálpa heimilum í greiðsluvanda án mikils kostnaðar. 

4.2.3.4 Endurútreikningur gengistryggðra lána 

Eftir að Hæstiréttur Íslands dæmdi gengistryggð lán ólögleg var fjármálafyrirtækjum 

skylt að endurútreikna þau lán og þar með talið húsnæðislánin. Lán voru reiknuð upp á 

nýtt og gátu heimilin oft ráðið hvort þeim yrði breytt í óverðtryggð eða verðtryggð lán. 

Fjármálafyrirtækin reiknuðu þá höfuðstól lánsins aftur miðað við lægstu vexti 

Seðlabankans frá lántökudegi. Við endurútreikninginn lækkaði höfuðstóll flestra lána 

töluvert og varð til þess að greiðslu- og skuldavandi heimila minnkaði verulega og 

heimilum í greiðsluvanda fækkaði um rúmlega 4,5%. Kostnaðurinn við 

endurútreikninginn er talinn hafa verið rúmir 150 milljarðar króna, en fjármálafyritækin 

þurftu sjálf að standa undir þeim kostnaði (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Á. 

Vignisdóttir, 2012). Ekki er tekið inn í þessa útreikninga áhrif af nýjasta dómi 

hæstaréttar sem lýtur að vaxtagreiðslum á endurútreikning erlendra lána17. 

                                                      
16

 Hámarks framlenging lána er 3 ár en þó getur komið til einhverja afskrifta, það er háð þróun verðlags,  
atvinnuleysis og launa það sem eftir er af lánstímanum. 
17

 Samkvæmt mati fjármálaeftirlitsins gætu bankarnir þurft að afskrifa 165 milljarða í viðbót í kjölfar dóms 
hæstaréttar frá því febrúar. 
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4.2.4 Samantekt 

Í desember 2010 voru um 20% skuldsettra heimila í greiðsluvanda og þær aðgerðir sem 

ráðist hefur verið í síðan virðast ekki hafa haft þau áhrif sem ætlast var til. Það er fátt 

sem bendir til að þessar aðgerðir hafi dregið verulega úr greiðsluvanda og því fé sem 

varið var í 110% leiðina og sérstöku vaxtaniðurgreiðslunnar virðist að miklu leyti hafa 

hafnað hjá heimilum sem ekki voru í greiðsluvanda. Endurútreikningur gengistryggðra 

lána hefur að öllum líkindum hjálpað til með að minnka skuldavanda heimilanna en þar 

sem ekki sér enn fyrir endann á því máli liggja ekki fyrir tölur um það.  
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5 Fasteignamarkaðurinn - staða og horfur 

Afleiðinar efnahagshrunsins hafa varað lengi. Þó hefur hagkerfið verið að taka við sér og 

má sjá merki þess í hagvexti síðasta árs sem var 3,2%, þar telur mest vöxtur einkaneyslu 

sem óx um 4% milli ára (Greiningardeild Arion banka, 2011). Fasteignamarkaðurinn 

hefur líka verið að taka við sér, markaðsverð íbúðahúsnæðis hefur hækkað um 11% frá 

því að það fór lægst í mars 2010. Þrátt fyrir þessa hækkun hefur markaðsvirðið nánast 

ekkert hækkað að raunvirði og er því ennþá langt undir því sem það var fyrir hrun. Eins 

og sést af mynd 19 hefur raunverð íbúðahúsnæðis ekki hækkað í kjölfar hrunsins ólíkt 

markaðsverði, ástæða þess er sú að hækkun verðlags í landinu hefur verið nánast það 

sama og hækkun markaðsvirðis.  Því hefur raunverðið ekkert náð að hækka og er ennþá 

rúmlega 32% lægra en það var þegar það náði hámarki í nóvember 2007 

(Greiningardeild Arion banka, 2011). 

 

Mynd 18. Markaðs- og raunvirði íbúarhúsnæðis 2008-2012 

(Datamarket, eigin reikningar, Hagstofa Íslands og Seðlabanki Íslands, 2012) 

Eftirspurn á íbúðamarkaði hefur einnig verið að aukast og á þessu ári hefur fjöldi 

þinglýstra kaupsamninga, á höfuðborgarsvæðinu, verið að meðaltali 89 á viku 
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samanborið við 72 á sama tímabili í fyrra, sem er 24% aukning . Veltan hefur líka verið 

að taka við sér og meðalvelta á viku á þessu ári er tæpir 2,6 milljarðar samanborið við 

tæpa 2,3 milljarða á sama tímabili í fyrra, þetta er aukning um rúm 12,5%. Enn er þó 

langt í að veltan á markaði verði komin í það sem hún var fyrir hrun (Þjóðskrá Íslands, 

2012). Útlán til íbúðakaupa hafa einnig verið að aukast en árið 2011 námu heildarútlán 

til íbúðakaupa um 42 milljörðum króna en það er þó aðeins þriðjungur af því sem 

heildarútlán voru árin 2006 og 2007 þegar árleg útlán námu um 120 milljörðum króna 

(Greiningardeild Arion banka, 2011). 

 

Mynd 19. Fjöldi þinglýstra kaupsamninga 2010-2012 

(Þjóðskrá Íslands, 2012) 

5.1 Breytingar á íbúðalánamarkaði 

Frá hruninu hafa miklar breytingar orðið á íbúðalánamarkaði. Eftir hrun dró mjög úr 

lánveitingum innlánsstofnana og var hlutur þeirra í nýjum útlánum nánast enginn frá 

hruni og fram á mitt ár 2010.  Fram að því höfðu Íbúðalánasjóður og lífeyrissjóðirnir 

nánast einir komið að veitingu nýrra útlána til fasteignakaupa. Árið 2011 tók hlutdeild 

innlánsstofnana í nýjum útlánum kipp upp á við, en þessa breytingu má án efa rekja til 

fjölbreyttari lánamöguleika sem innlánsstofnanir hafa verið að bjóða upp á, þar á meðal 

óverðtryggð lán og hærra lánshlutfall (Greiningardeild Arion banka, 2012). 

Íbúðalánasjóður hefur ekki enn hafið útgáfu óverðtryggðra lána, en sjóðurinn hyggst 
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fara í útboð á óverðtryggðum íbúðabréfum í lok sumars og í kjölfarið á því bjóða upp á 

óverðtryggð lán (Björn Jóhann Björnsson, 2012). Vísbendingar eru uppi um að sá tími 

sem tekur að selja eignir sé að styttast, merki um það má sjá í aukinni veltu og styttri 

meðalsölutíma fasteigna. Aukin þátttaka innlánsstofnana á íbúðalánamarkaði ætti að 

styðja við þessar þróun (Greiningardeild Arion banka, 2012). 

5.2 Horfur á fasteignamarkaði 

Horfur eru á því að markaðsverð íbúðahúsnæðis haldi áfram að hækka á þessu ári og 

gera spár ráð fyrir um 6-8% hækkun á þessu ári og um 8-10% hækkun á næsta ári. Gangi 

þessar spár eftir mun sú lækkun sem varð á markaðsvirði íbúðahúsnæðis frá hruni hafa 

gengið að fullu til baka um mitt þetta ár. Þó er enn langt í að raunverð verði það sama 

og það var fyrir hrun, en ef verðbólguspár ganga eftir mun þetta þýða um 8,5% 

raunverðshækkun á íbúðahúsnæði (Greiningardeild Arion banka, 2011; Greining 

Íslandsbanka, 2012). Markaðsverð íbúðahúsnæðis hefur verið mun lægra en vísitala 

byggingarverðs frá því eftir hrun og því hefur verið lítill hvati í byggingariðnaðinum að 

hefja framkvæmdir á nýbyggingum. Samkvæmt nýjustu tölum er byggingarvísitalan að 

hækka hraðar en markaðsverð íbúðahúsnæðis og ef það heldur áfram ætti arðsemi í 

byggingariðnaði að aukast og hvati til bygginga á nýbyggingum sömuleiðis. Frá hruni 

hafa nýbyggingar legið að mestu niðri og verið langt undir því sem var fyrir hrun. Á 

árunum 2005-2008 voru að meðtali 3.000 til 3.300 nýbyggingar fullgerðar á hverju ári en 

þær tölur féllu svo í kjölfar hrunsins. Árið 2009 voru fullgerðar íbúðir einungis 898 og 

1.137 árið 2010. Miðað við langtíma fólksfjölgun hefur verið metið að það þurfi 1.800 

nýjar íbúðir til að anna eftirspurn. Þrátt fyrir að fullkláraðar nýbyggingar hafi ekki verið 

fleiri en raun ber vitni þá hafa þær samt nægt til að standa undir eftirspurn þar sem 

töluvert umframframboð hafði skapast á nýbyggingum vegna mikilla framkvæmda árin 

fyrir hrun (Greiningardeild Arion banka, 2011; Greining Íslandsbanka, 2012).  

Fjármálafyrirtækin og Íbúðalánasjóður hafa eignast mikinn fjölda íbúða í kjölfar 

hrunsins. Í lok september 2011 áttu þessir aðilar um 2.500 íbúðir eða um 1,9% af 

heildarfjölda íbúða landsins. Þessi fjöldi er ekki mikill miðað við heildarfjölda íbúða en sé 

hann skoðaður í samhengi við veltu á markaði er ljóst að hann er stór hluti af veltu 

síðustu ára. Telja má að Íbúðalánasjóður og bankarnir ætli sér að selja þessar íbúðir og 

því má gera ráð fyrir því að það hafi einhver áhrif á verð á markaði, þar sem fjöldi íbúða í 
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eign þeirra er stór hluti af árlegri veltu á markaði. Hversu mikil áhrif það hefur, ræðst af 

því hversu hratt þessar stofnanir ætla að selja íbúðirnar. Eðlilegast verður að telja að 

þessir aðilar fari sér hægt á íbúðamarkaði, miðað við núverandi ástand, þar sem aukið 

framboð myndi leiða til lækkunar íbúðaverðs.  Það hefði ekki aðeins áhrif á það verð 

sem þeir fengju fyrir eignir sínar heldur líka á þau veð sem standa fyrir íbúðalánum 

(Seðlabanki Íslands, 2011). 

5.2.1 Óvissuþættir 

Helstu drifkraftar áframhaldandi hækkana eru eftirfarandi:  

 Sá bati í efnahagslífinu sem hefur verið síðustu misseri. 

 Aukning í kaupmætti ráðstöfunartekna. 

 Minnkandi atvinnuleysi.  

 Aukið aðgengi að lánsfé, fleiri lánamöguleikar í boði og lágir vextir. 

 Þá gæti einnig orðið skortur á íbúðahúsnæði á árinu 2013 og umfram 
eftirspurn skapast, sem gæti skapað þrýsting til hækkunar á íbúðaverði.  

Töluverð óvissa er með suma þessa þætti og gætu þeir haldið aftur af frekari hækkunum 

á íbúðamarkaði en helstu óvissuþættir eru: 

 Frekari stýrivaxtahækkanir, en þeir hafa hækkað á þessu ári, og mun 
áframhaldandi hækkun draga úr fjárfestingu á íbúðamarkaði. Þar sem flest ný 
íbúðalán eru nú óverðtryggð hafa áhrif stýrivaxta aukist og koma þeir fram 
strax í hækkun á óverðtryggðum vöxtum innlánsstofnana.  

 Þá er ennþá gerð krafa um hátt eigið fé til fasteignakaupa og óvíst hvort sú 
krafa muni lækka á næstunni. Heimilin í landinu eru enn mjög skuldug og 
þrátt fyrir hægan bata, hafa þau flest takmarkað svigrúm til að ráðast í stórar 
fjárfestingar eins og íbúðakaup.  

(Greiningardeild Arion banka, 2011; Greining Íslandsbanka, 2012).  

Enn ríkir óvissa um nýjasta dóm Hæstaréttar í máli tengdu gengistryggðum lánum, en 

þar dæmdi Hæstiréttur ólögmætt að reikna vexti afturvirkt og að miða ætti við 

samningsvexti. Áhrif dómsins eiga enn eftir að koma í ljós en ljóst er að þau gætu haft 

veruleg áhrif á skuldara og fækkað heimilum í greiðslu- og/eða skuldavanda. 
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6  Lokaorð 

Uppgangur íslenska fasteignamarkaðarins fyrir hrun var með ólíkindum, nánast allir þeir 

þættir sem hafa áhrif á fasteignamarkaðinn þróuðust með þeim hætti að ýta undir 

íbúðakaup. Erfitt er að benda á einhvern einn þátt sem hafði úrslitaáhrif um það hvernig 

fór, en þó er hægt að benda á nokkur atriði sem höfðu mikil áhrif.  

Árið 2003 lagði ríkisstjórn Íslands fram frumvarp um breytingar á lögum 

Íbúðalánasjóðs, ein stærsta breytingin sem fólst í þeim lögum var hækkun á 

hámarkslánshlutfalli Íbúðalánasjóðs í 90%. Fór ríkisstjórnin fram á það við Seðlabanka 

Íslands að hann gerði úttekt á því hvaða afleiðingar þessar breytingar myndu hafa í för 

með sér. Í niðurstöðum bankans kom fram að hann taldi ekki líklegt að þær breytingar 

myndu hafa mikil áhrif á lánsfjáreftirspurn, en ástæða væri til að passa vel upp á 

tímasetningu breytinganna. Þar var bankinn að vara við því að leggjast í breytingar sem 

gætu örvað lánsfjáreftirspurn á þenslu tímum, en á þessum tíma stóðu 

stóriðjuframkvæmdir við Kárahnjúka sem hæst. Seðlabankinn tók það svo fram að ef 

farið væri í þessar breytingar á tímum ofþenslu í hagkerfinu gæti það leitt til harkalegrar 

lendingar. Þá varaði bankinn við því að hækkun á hámarkslánshlutfalli í 90% mundi auka 

skuldsetningu heimilanna og líkur á því að eignir yrðu yfirveðsettar, myndi aukast mikið. 

Seðlabankinn undirstrikar það svo að lækka verði hámarkslánstíma í 30 ár til að draga úr 

þensluáhrifum breytinganna. Segja má að allar helstu áhyggjur Seðlabankans í þessari 

skýrslu hafi orðið að veruleika. 

Innkoma viðskiptabankanna á íbúðalánamarkað haustið 2004 var ekki síður stór 

þáttur í aukinni eftirspurn á íbúðalánamarkaði. Á einni nóttu síðsumars 2004, breyttist 

íbúðalánakerfið svo um munaði, þegar bankarnir komu inn af fullum þunga. Þeir buðu 

lægri vexti, hærri hámarkslán og gerðu ekki kröfu um að lánin væru notuð í 

fasteignaviðskiptum eða endurbætur á fasteignum. Þetta gerði því heimilum kleift að 

endurfjármagna lán á lægri vöxtum og jafnvel að taka eigið fé út úr eignunum þar sem 

lánsheimildir bankanna voru hærri en hjá Íbúðalánasjóði. Við þetta varð sprenging í 

lánsfjáreftirspurn sem átti sér ekki fordæmi auk þess hafði þetta mikil áhrif á 

heildareftirspurn í hagkerfinu þar sem ráðstöfunartekjur heimilanna jukust til muna. 
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Að mati höfundar eru þessir tveir þættir helstu áhrifavaldar í ofhitnun 

fasteignamarkaðarins. Stjórnvöld og bankarnir bera þar mesta ábyrgð og hefðu átt að 

bregðast við með betri og skynsamara hætti. Aðvaranir sérfræðinga Seðlbanka Íslands 

og Hagfræðistofnunar Háskóla Íslands voru virtar að vettugi, stjórnvöld létu varúðarorð 

þessar stofnana sér sem vind um eyru þjóta. Auðvitað voru líka aðrir þættir sem höfðu 

áhrif á fasteignamarkaðinn en flestir þessara þátta voru afleiðingar vaxtar þjóðfélagsins 

á þessum árum, til að mynda aukin fólksfjölgun, lítið atvinnuleysi, styrking krónunnar og 

auknar tekjur. Vegna stöðu hagkerfisins árið 2004 hefði vel verið hægt að minnka áhrif 

þenslunnar sem þá þegar var hafin, þess í stað fóru stjórnvöld í breytingar sem juku 

hana. 

Afleiðingar hrunsins eru flestum kunnar, mörg heimili glíma við greiðslu- og 

skuldavandamál og eiga erfitt með að láta enda ná saman. Þessi vandamál verða ekki 

löguð á einni nóttu með töfralausnum, heldur þarf sameiginlegt átak allra sem að koma, 

til að vinna okkur út úr vandanum. Stjórnvöld og bankar bera mikla ábyrgð á því sem 

gerðist í hruninu en ekki má gleyma því að stærstur hluti þjóðarinnar tók þátt í því sem 

var að gerast fyrir hrun og naut góðs af því þá. Núna þurfa því allir að axla ábyrgð, taka 

höndum saman til að vinna á afleiðingum hrunsins. Þannig kemst íslenskt samfélag út úr 

þeim erfiðleikum sem að steðja og mun eftir það standa betur en áður. 
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