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Ágrip  

 

Vegna mikilla verðsveiflna á húsnæðismörkuðum víða um heim, undanfarin ár og áratugi, 

hafa sérfræðingar í auknum mæli beint sjónum sínum að rannsóknum á hugsanlegum 

áhrifaþáttum þeirra. Þessari skýrslu er ætlað að veita nánari innsýn í verðþróun og helstu 

áhrifaþætti á  húsnæðismarkaði tímabilið 1990-2011, bæði á Íslandi og á Norðurlöndunum. 

Skoðaðir eru þeir hagrænu, lýðfræðilegu og þjóðfélagslegu þættir sem samkvæmt 

rannsóknum eru taldir hafa haft megin-áhrif á þróun húsnæðisverðs. Má þar nefna kaupmátt 

launa, vaxtabreytingar, framboð af lánsfjármagni, þróun nýbygginga og þætti eins og hlutfall 

innfluttra umfram brottflutta og mannfjöldabreytingar á vinnumarkaði. Greining á þróun 

húsnæðisverðs sýnir að verð hækkaði jafnt og þétt í Danmörku og Noregi frá miðjum tíunda 

áratugnum en húsnæðisverð í Finnlandi, Svíþjóð og á Íslandi fremur lítið á sama tímabili. Frá 

aldamótum hækkaði húsnæðisverð stöðugt í öllum löndunum. Mestu verðsveiflurnar urðu á 

Íslandi árin 2004-2008. Verð hefur síðustu árin haldið áfram að hækka í Svíþjóð, Noregi og 

Finnlandi en lækkað nokkuð á Íslandi og í Danmörku. Niðurstöður benda til þess að sterk 

tengsl séu á milli aukins framboðs af lánsfjármagni og hækkunar á húsnæðisverði. Þó sé það 

vart eina skýringin á miklum hækkunum. Aukið aðgengi að lánsfjármagni stuðli að meiri 

hækkunum á húsnæðisverði ef framboðið er aukið mikið á skömmum tíma, efnahagsástand er 

gott og aðhald stjórnvalda lítið. Jafnframt benda niðurstöður til þess að mikil og hröð 

fólksfjölgun geti ýtt undir verðhækkanir til skamms tíma en til lengri tíma litið geti skortur á 

nýbyggingum og lóðum stuðlað að hækkunum á húsnæðismarkaði.    
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1. Inngangur  

Vegna áhuga höfundar, fyrri reynslu og menntunar á sviði fasteignaviðskipta, þá var 

viðfangsefnið valið fyrst og síðast með það í huga að dýpka þekkingu á efninu. Viðskipti með 

fasteignir spila stórann þátt í nær öllum nútíma samfélögum og flestir fjárfesta í húsnæði 

einhvern tímann á ævinni. Mikið hefur verið rætt og ritað um sveiflur á íslenskum 

húsnæðismarkaði undanfarin ár, þá sér í lagi árin fyrir hrun íslenska bankakerfisins árið 2008 

og í kjölfar þess. Sveiflur á húsnæðisverði eru þó ekki nýnæmi og virðast endurtaka sig með 

reglulegu millibili.  

Í þessari umfjöllun er skoðuð verðþróun íbúðarhúsnæðis á Íslandi frá 1990-2011. Ákveðið 

var að fara aftur til ársins 1990 meðal annars vegna þess að þá hefst afnám hafta á 

fjármagnshreyfingum á Íslandi (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). Umfjöllunin takmarkast 

við verðþróun á íbúðarhúsnæði og því er sleppt að fjalla um annað húsnæði, svo sem 

atvinnuhúsnæði, nema það sé sérstaklega tekið fram. Áherslan er fyrst og fremst á verðþróun 

húsnæðis á höfuðborgarsvæðinu þar sem mest fólksfjölgun hefur orðið á því svæði 

undanfarna tvo áratugi. Jafnframt því að skoða verðþróun er skoðuð þróun lýðfræðilegra og 

þjóðfélagslegra þátta og hagstærða sem samkvæmt fyrirliggjandi rannsóknum virðast tengjast 

þróun húnæðisverðs. Ekki er farið í flókna greiningarvinnu eins og að kanna styrk eða fylgni 

á milli verðþróunar og hugsanlegra áhrifaþátta heldur eingöngu leitast við að finna tengsl.   

Til að finna samanburð við þá þróun, sem átt hefur sér stað á Íslandi, er aðallega litið til 

nágrannaþjóðanna á Norðurlöndunum:, Svíþjóðar, Danmerkur, Finnlands og Noregs. Því 

hefur verið haldið fram að samfélög þeirra þjóða og Íslands séu um margt lík, meðal annars 

að uppbyggingu, regluverki og hugsunarhætti (Stefán Ólafsson, 2003). Rannsóknarspurning 

þessarar ritgerðar er: Hvaða þættir hafa haft mest áhrif á þróun húsnæðisverðs á Íslandi 

síðustu tvo áratugi og er hægt að heimfæra þær niðurstöður á þá þróun sem verið hefur hjá 

samanburðarþjóðunum?    

Ritgerðin hefst á fræðilegum hluta þar sem fjallað er um framboð, eftirspurn og verðmyndun 

á húsnæðismarkaði og rannsóknir erlendra og innlendra fræðimanna. Í rannsóknarhlutanum 

er farið yfir þróun húsnæðisverðs á Íslandi fyrir umrætt tímabil og tengsl verðþróunar við 

helstu áhrifaþætti fyrri rannsókna. Í þeim hluta er tekinn samanburður á milli Íslands og 

annarra landa þar sem mögulegt var að nálgast sambærilegar upplýsingar og talnaefni og á 

Íslandi. Við greiningu var meðal annars stuðst við talnaefni frá Fasteignamati ríkisins, 

Hagstofu Íslands og Seðlabanka Íslands svo og innlent og erlent greiningarefni og rannsóknir. 
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Í framhaldi af greiningu eru dregnar saman markverðustu niðurstöður og í umræðukafla í 

lokin fjallar höfundur nánar um niðurstöður og vísbendingar.    

Höfundur starfaði sem sérfræðingur í fasteignadeildum Glitnis og Kaupþings á árunum 2000-

2005 og sem löggiltur fasteignasali frá 2005-2008. Byggir því umræðukaflinn að einhverju 

leyti  á þeirri reynslu.      

2. Húsnæðismarkaður 

Kaup á húsnæði er ein stærsta fjárfesting sem einstaklingar og fjölskyldur leggja í um ævina. 

Íbúðarhúsnæði hefur mikla félagslega þýðingu sem samastaður og miðstöð fjölskyldulífs og 

einnig verulega efnahagslega þýðingu þar sem það er grundvöllur fyrir umtalsverðar 

fjárfestingar (Viðar Már Matthíasson, 2003). Í áranna rás hefur stefna íslenskra stjórnvalda 

verið sú að gera sem flestum kleift að eignast eigið húsnæði. Áherslan hefur því verið á 

séreignarstefnu fremur en að auka hlutdeild húsaleigumarkaðar (Hjördís Dröfn 

Vilhjálmsdóttir, 2004).  

Halldór Laxness lýsir séreignarhyggju Íslendinga í gegnum skáldsagnarpersónuna Bjart í 

Sumarhúsum sem segir: „Þú getur haft mig fyrir því, að frelsið er meira vert en lofthæðin í 

bænum, enda hef ég unnið fyrir því í átján ár. Sá maður sem sjálfur á sína jörð, hann er 

sjálfstæður maður í landinu. Einginn hefur yfir honum að segja. ...Nei, það er frelsið í landinu 

sem við erum öll að sækjast eftir, Títla mín. Sá sem stendur í skilum er konúngur. Sá sem 

dregur fram sínar kindur býr í höll“ (Halldór Kiljan Laxness, 1961, bls. 16).   

Ólík uppbygging er á  húsnæðismarkaði og húsnæðisstefnu eftir þjóðum. Hlutfall húsnæðis í 

eigu íbúa er allt frá því að vera undir 40% í Sviss og Japan og í að vera yfir 90% í nokkrum 

ríkjum Austur-Evrópu (Andrews, Sánchez og Johansson, 2011). Hlutfall húsnæðis í eigu íbúa 

árið 2004 var, 83% á Íslandi, 77% í Noregi, 61% í Finnlandi og Svíþjóð og 51% í Danmörku 

(Hjördísi Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004). Í skýrslu frá OECD (2011) er því haldið fram að 

hlutfallið sé lægra í Noregi, eða um 65%, tæplega 50% í Danmörku og tæplega 60% í 

Svíþjóð. Í sömu skýrslu kemur fram að í Danmörku, Svíþjóð og Finnlandi sé meiri-hluti 

leiguhúsnæðis á vegum hins opinbera (e. social housing) en meira um leiguhúsnæði í 

einkaeigu í Noregi (e. private rental) (Andrews, o.fl., 2011).  
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2. 1. Framboð, eftirspurn og verðmyndun  

Samkvæmt klassískum hagfræðikenningum þá lýtur samkeppnismarkaður fyrir vörur og 

þjónustu, þar á meðal húsnæði, lögmálinu um samspil framboðs og eftirspurnar við 

verðmyndun.  Samkeppnismarkaður er markaður þar sem saman eru komnir margir 

kaupendur og seljendur en  enginn einn hefur bolmagn til þess að hafa áhrif á verð eða aðra 

þætti markaðarins (Perloff, 2012). Mismunandi viðbragstími er á framboði eftir eðli og 

tegund vöru eða þjónustu. Aukinni eftirspurn eftir húsnæði er hægt að mæta með byggingu 

nýs húsnæðis en þar sem það er tímafrekt getur fasteignaverð leitað nokkuð frá 

langtímajafnvægi. Mynd 1 sýnir tímaferil húsnæðisframboðs. Punktur A er upphafspunktur. 

Þar gætir jafnvægis á milli framboðs og eftirspurnar. Framboðsferillinn er láréttur þar sem 

nægur tími er til þess að bregðast við eftirspurn. Vegna þess að eftirspurnin er hvikul getur 

hún aukist eða minnkað snögglega ef væntingar fólks breytast.  

 

 

Mynd  1. Tímaferill framboðs á íbúðarhúsnæði 

Heimild: Axel Hall, Ásgeir Jónsson, Sigurður Jónsson og Tryggvi þór Herbertsson, 2003 

  Mynd höfundar 

 

Algengt er að margir fari af stað í einu ef menn vænta góðæris, ef búist er við því að verð sé á 

leið upp eða aðstæður eru að öðru leyti taldar heppilegar. Við það hliðrast 

eftirspurnarferillinn til hægri úr E1 í E2.  Framboðið er tregbreytanlegt og helst nær fast til 

skamms tíma og framboðsferillinn næstum því lóðréttur þar sem verðhækkun skilar sér ekki í 

 

Verð 

Fjöldi íbúða  

Skammtímaframboð  

Framboð til meðallangs tíma  

Langtimaframboð 

B 

A 

C 

D 

E1 

E2 
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auknu framboði íbúða. Punkturinn B verður nýr jafnvægispunktur. Þegar frá líður mun 

hækkun fasteignaverðs hvetja til aukinna nýbygginga og fasteignaverð lækkar aftur, að 

minnsta kosti á þeim svæðum þar sem ekki eru aðrir takmarkandi þættir til staðar. 

Jafnvægispunkturinn færist úr B í C og á endanum í punktinn D þegar markaðurinn er orðinn 

mettur á ný. Þá dregur úr eftirspurn og hringrásin hefst á ný (Axel Hall o.fl., 2003).   

 

2. 2. Staða þekkingar    

Í skýrslu frá Seðlabanka Evrópu (e. central bank of europe) fjalla Angello og Schuknecht 

(2009) um rannsókn sína á tengslum hagstærða, lýðfræðilegra og þjóðfélagslegra þátta við 

verðbólur (e. booms) og niðursveiflur (e. bust) á húsnæðismarkaði. Rannsóknin náði til 18 

iðnvæddra ríkja og laut að verðþróun á árunum 1980-2007. Notaðar voru formúlur og 

greiningar á fylgni ýmissa breyta til þess að kanna tengsl þeirra. Samkvæmt rannsókninni 

voru helstu áhrifaþættir verðhækkana á  húsnæðismarkaði eftirfarandi:  

 Aukinn kaupmáttur launa eða væntingar um aukinn kaupmátt  

 Lækkun skammtímavaxta 

 Aukið framboð af lánsfjármagni  

 Lýðfræðilegir þættir svo sem aldursdreifing og mannfjöldabreytingar á vinnumarkaði 

Höfundar töldu að megin-skýringar á húsæðisverðbólum iðnvæddra ríkja undanfarin ár mætti 

rekja til stigvaxandi afnáms hafta á fjármálamörkuðum sem leiddi til aukinnar samkeppni og 

aukins aðgengis að fjármagni. Í niðurstöðum kom fram að flestar nýlegar verðhækkanir hefðu 

verið stærri en aðrar hækkanir á fasteignamörkuðum undanfarin 40 ár og náð yfir lengra 

tímabil (Agnello og Schucknecht, 2009).    

Í nýlegri skýrslu frá OECD fjalla Andrews, Sánches og Johansson (2011) um 

húsnæðismarkað síðustu áratuga í OECD-ríkjum. Eins og í fyrri rannsókn var könnuð fylgni á 

milli þróunar  húsnæðisverðs og hugsanlegra áhrifaþátta. Samkvæmt niðurstöðum þeirra voru 

helstu áhrifaþættir á verðþróun eftirfarandi: 

 

 Hversu fljótur markaðurinn er að bregðast við aukinni eftirspurn með byggingu nýs 

húsnæðis.   

 Lýðfræðilegir þættir svo sem breytingar á stærð og gerð þjóðfélaga og hlutfall 

innfluttra umfram brottflutta 

 Aukið aðgengi að lánsfjármagni 
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Andrews, Sánches og Johansson voru sammála Agnello og Schucknecht um að stigvaxandi 

afnám hafta og breytingar á fjármála og húsnæðislánamörkuðum hefði haft hvað mest áhrif á 

eftirspurn og verðþróun á húsnæði síðustu áratugi í iðnvæddum ríkjum (Andrews o.fl., 2011). 

 

Þjóðskrá Íslands hefur í áranna rás tekið saman mikið talnaefni er varðar íslenskan 

húsnæðismarkað. Má þar helst nefna verðþróun húsnæðis, fjölda kaupsamninga og veltu í 

viðskiptum. Stofnunin hefur einnig haldið utan um íbúðafjölda og leiguverð. Hagstofa Íslands 

hefur haldið utan um þróun nýbygginga á landinu og sett saman svokallaða byggingarvísitölu 

sem tekur til kostnaðar við nýbyggingar. Íslenskir fræðimenn, meðal annars hagfræðingar 

opinberra stofnana eins og Hagfræðistofnunar Háskóla Íslands og Seðlabanka Íslands, hafa 

rannsakað og ritað um þróun húsnæðisverðs hér á landi. Rannsóknarsetur um húsnæðismál, 

sem stofnað var árið 2003, hafði á tímabili því hlutverki að gegna að vera stjórnvöldum og 

fagaðilum til ráðuneytis um húsnæðismál og sérfræðingar greiningardeilda stærstu bankanna 

hafa tekið saman mikið efni um þennan markað. Vitnað verður í íslenska og erlenda 

greiningaraðila í þeirri umfjöllun sem hér fer á eftir.   

Í skýrslu Hagfræðistofnunar (2003) segir að sterkt langtímasamband sé á milli 

húsnæðisverðs, launa og ráðstöfunartekna en til skemmri tíma hafi aukið aðgengi að lánsfé 

áhrif á eftirspurn og þar með húsnæðisverð. Ef húsnæðisverð hækki meira en 

byggingarkostnaður aukist hvati til fjárfestinga í nýju húsnæði vegna aukinna 

hagnaðarmöguleika. Aukinn húsnæðisauður vegna aukins eiginfjárstofns, lækkunar vaxta og 

bætts aðgengis að lánsfé auki neyslu heimilanna. Jafnframt segir að aukin skuldsetning í 

kjölfar lántöku hafi tilhneigingu til þess að draga úr eftirspurn eftir húsnæði og valda 

verðlækkun á húsnæði til lengri tíma (Axel Hall o.fl., 2003).   

3. Þróun húsnæðisverðs   

Í lok ársins 2011 bjuggu á höfuðborgarsvæðinu um 64% þjóðarinnar en þar hefur orðið 

langmest fólksfjölgun undanfarna áratugi (Hagstofa Íslands, e.d.- h). Síðustu 10 árin hafa að 

meðaltali 65-70% allra kaupsamninga á landinu varðað eignir á höfuðborgarsvæðinu 

(Fasteignaskrá Íslands, e.d.- a). Ef skoðuð er verðþróun íbúðarhúsnæðis á 

höfuðborgarsvæðinu frá 1990-2011 (mynd 2) sést að á árunum 1990 til 1998 var verð nokkuð 

stöðugt. Hækkunin á því tímabili var mest árin 1990-1992 þegar húsnæðisverð hækkaði um 

tæp 20% að nafnvirði (Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d).  
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Mynd  2. Þróun húsnæðisverðs á höfuðborgarsvæðinu 1990-2011 

 Heimild: Fasteignaskrá Íslands, e.d.– d  

 

Raunvirði húsnæðis á höfuðborgarsvæðinu hækkaði um 65% frá 1994-2004 (Jón Steinsson, 

2005). Samkvæmt Hagfræðistofnun Háskóla Íslands (2010) náði raunverðshækkun húsnæðis 

hámarki í október 2007 og hafði þá hækkað um tæplega 90% frá því í ársbyrjun 2000 

(Sigurður Jóhannesson, Anna G. Ragnarsdóttir og Kári S. Friðriksson, 2010). Í riti 

Hagfræðideildar Landsbankans (2011) kemur fram að húsnæðisverð hafi tekið að lækka á 

árinu 2008 og í árslok 2011 hafi það verið um það bil 8% lægra að nafnvirði en í byrjun árs 

2008. Á sama tíma hafi almennt verðlag hækkað um 36%. Raunvirði íbúða í árslok 2011 hafi 

því verið á svipuðum slóðum og það var á fyrri helmingi ársins 2004 (Arnar Ingi Jónsson, 

Daníel Svavarsson, Gústaf Steingrímsson og Magnús Stefánsson,  2011).    
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Mynd  3.  Fjöldi kaupsamninga og þróun húsnæðisverðs Ísland og höfuðborgarsvæðið 1990-

2011 

Heimildir: Fasteignaskrá Íslands, e.d.- a; e.d.- d  

 

Þróun þinglýstra kaupsamninga
1
 á landinu  hefur haldist nokkuð í hendur við þróun 

húsnæðisverðs. Undantekningu má þó sjá árið 2006 þegar kaupsamningum fækkaði verulega 

þó að verðhækkanir hefðu ekki náð hámarki. Flestir kaupsamningar tímabilsins voru gerðir 

árið 1999 og árin 2003-2007 (mynd 3).  

Næstum tvöfalt fleiri kaupsamningar voru gerðir árið 1999 en á árunum 1990-1995. Á 

höfuðborgarsvæðinu voru flestir samningar gerðir árið 2004 og 2007, eða rúmlega tíu þúsund 

(Fasteignaskrá Íslands, e.d.- a). 

Hlutfall makaskiptasaminga (makaskipti og lausafé) á höfuðborgarsvæðinu var um 16% árið 

2006, 23% árið 2007 en náði hámarki árið 2009 þegar um 33% allra samninga voru 

makaskiptasamningar (Fasteignaskrá Íslands, e.d.- b).   

                                                           
1 Inni í tölum um fjölda kaupsamninga eru makaskiptasamningar en ekki nauðungarsölur og eigendaskipti svo sem vegna 

erfða eða þar sem einungis er þinglýst afsali án upplýsinga um verð (Fasteignaskrá Íslands, e.d.- c)  
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Mynd  4. Þróun húsnæðisverðs. Samanburður 1992-2010 

Heimildir: BIS, e.d.; Fasteignaskrá Ríksins, e.d.- d; Statistics Denmark, e.d.- g; Statistics Finland, e.d.- b; 

Statistics Norway, e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.- g 

 

Ef borin er saman þróun húsnæðisverðs á Íslandi (höfuðborgarsvæðið) og á Norðurlöndunum 

frá 1992-2010 og á síðari hluta tímabilsins frá 1999-2010 (myndir 4 og 5) voru fremur litlar 

verðbreytingar á íslenskum húsnæðismarkaði á fyrri hluta tímabilsins fyrir utan 

niðursveifluna árin 1995-1997. Húsnæðisverð meira en þrefaldast frá 1999 til 2008 og mestu 

hækkanirnar urðu á árunum 2004-2008. Í upphafi tíunda áratugarins lækkaði húsnæðisverð 

almennt á Norðurlöndunum þá sér í lagi í Svíþjóð og Finnlandi. Í Danmörku hækkaði 

húsnæðisverð jafnt og þétt frá 1992-2007. Mestu hækkanir urðu árin 2004-2007, þó mun 

minni en á Íslandi. Húsnæðisverð tók að lækka í Danmörku frá árinu 2007 og var aftur orðið 

nokkuð stöðugt í Kaupmannahöfn árið 2009 (BIS, e.d.; Jakobsen, 2009).  
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Mynd  5. Þróun húsnæðisverðs. Samanburður 1999-2010 

Heimildir: BIS, e.d.; Fasteignaskrá Ríksins, e.d.- d, Statistics Denmark, e.d.- g; Statistics Finland, e.d.- b; 

Statistics Norway, e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.- g 

 

Eftir verðlækkanir á fyrri hluta tímabils tók húsnæðisverð í Svíþjóð að hækka á ný frá árinu 

1997 og hækkaði allt tímabilið án teljandi niðursveiflu og meira en þrefaldaðist frá því að það 

var lægst. Mesta hækkunin varð í stórborgunum Malmö, Gautaborg og Stokkhólmi (Englund, 

2011). Húsnæðisverð í Noregi hefur hækkað stöðugt frá árinu 1992 og meira en tvöfaldaðist 

frá árinu 1999-2008 og hefur haldið áfram að hækka síðustu árin eins og í Svíþjóð. Mestu 

verðlækkanir á Norðurlöndunum urðu í Finnlandi í upphafi tímabils en frá 1999-2008 

hækkaði húsnæðisvísitalan þar um rúmlega 100 stig og um rúm 120 stig frá 1999 til 2010.   

Seðlabanki Íslands (2012) ber saman raunverðshækkanir á Íslandi og á Norðurlöndunum á 

árunum 2002-2011. Mestu raunverðshækkanir urðu á Íslandi frá síðari hluta árs 2004 fram til 

síðari hluta árs 2007, þegar vísitalan fór úr rúmum 120 stigum í 170 stig. Raunverðshækkanir 

í Danmörku og Svíþjóð urðu einnig verulegar á þessum tíma en nokkuð minni en á Íslandi. 

Raunverð húsnæðis hefur haldið áfram að hækka í Svíþjóð og Noregi á undanförnum árum en 

lækkað verulega í Danmörku og á Íslandi.   

Af samantekt um þróun húsnæðisverðs má sjá að verð hækkaði jafnt og þétt í Danmörku og 

Noregi frá miðjum tíunda áratugnum, meðan að húsnæðisverð í Finnlandi, Svíþjóð og á 

Íslandi hækkaði lítið fyrr en undir lok þess áratugar. Frá aldamótum hækkaði húsnæðisverð 

stöðugt í öllum löndunum. Mestu verðsveiflurnar urðu á Íslandi árin 2004-2008. Verð hefur 
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undanfarin ár  haldið áfram að hækka í Svíþjóð, Noregi og Finnlandi en lækkað nokkuð á 

Íslandi og í Danmörku.  

Þegar fjallað er um raunverðshækkanir er vert að hafa í huga að verðbólga á Íslandi var 

fremur lítil í upphafi tímabils, eða að meðaltali 2,5% á árunum 1992-1997, og jókst hratt frá 

þeim tíma (mynd 6). Almennt verðlag hækkaði um 53% á árunum 1999-2008 en verðlag í 

samanburðarlöndum hækkaði mun minna, eða að meðaltali um 15-22% (Hagstofa Íslands, 

e.d.- b; Statistics Denmark, e.d.- c; Statistics Finland, e.d.;  Statistics Norway, e.d.- g; 

Statistics Sweden, e.d.- c ). Verðbólgan á Íslandi á síðari hluta tímabilsins var nokkuð dulin 

vegna mjög sterkrar íslenskrar krónu sem leiddi til þess að innfluttar vörur urðu ódýrari en 

áður (Már Wolfang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2010).  

 

 

   
   

  
   Mynd  6. Verðbólguþróun. Samanburður 1990-2010 

Heimildir: Hagstofa Íslands, e.d.- b; Statistics Denmark, e.d.- c; Statistics Finland, e.d.- a; Statistics Norway, 

e.d.- g; Statistics Sweden, e.d.- b 
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Samkvæmt kenningum hagfræðinnar ákvarðast verð á húsnæðismarkaði af samspili framboðs 

og eftirspurnar. Rannsóknir benda til þess að vissar breytur, sem til eru komnar vegna 

hagrænna og lýðfræðilegra þátta, svo og þjóðfélagslegrar uppbyggingar eða 

stjórnvaldsaðgerða, hafi hvað mest áhrif á verðmyndun á húsnæðismarkaði. Í næstu köflum 

verða þessar breytur skoðaðar nánar í tengslum við þróun húsnæðisverðs.  

4. Hagrænir áhrifaþættir  

4. 1. Kaupmáttur og efnahagsástand    

Eftir því sem einstaklingar eða fjölskyldur hafa meira fé til ráðstöfunar eða væntingar eru um 

auknar tekjur, virðist tilhneigingin vera sú að fólk auki neyslu að sama skapi. Með kaupmætti 

launa er átt við raunlaun eða hversu mikið má kaupa fyrir heildarlaun áður en tekið hefur 

verið tillit til beinna skatta. Þegar talað er um ráðstöfunartekjur er búið að taka tillit til 

greiðslna og endurgreiðslna frá hinu opinbera, svo sem skatta og bóta. Hagstofan skilgreinir 

ráðstöfunartekjur sem samtölu launatekna, eignatekna, tilfærslutekna og reiknaðs 

rekstrarafgangs af frádregnum eigna- og tilfærsluútgjöldum (Hagstofa Íslands, 2007).   

Ef skoðuð er launaþróun og kaupmáttur launa á Íslandi fyrir tímabilið 1990-2011 (mynd 7) 

sést að kaupmáttur launa var í lágmarki árið 1994 og jókst síðan jafnt og þétt frá þeim tíma. 

Kaupmáttur launa náði hámarki árið 2007 og hafði þá hækkað um 50% frá því hann var 

lægstur (Samtök atvinnulífsins, 2005). Tekjuskattur á launafólk var lækkaður á árunum 1997-

1999 og svo aftur árin 2005, 2006 og 2007 um 1% stig á ári. Kaupmáttur ráðstöfunartekna 

jókst því enn meira en kaupmáttur launa. Samkvæmt tölum frá Fjármálaráðuneytinu (2005) 

var kaupmáttur ráðstöfunartekna liðlega 60% hærri framan af því ári en árið 1994 og tæplega 

20% hærri en árið 1999. Slíkur lífskjarabati á svo skömmum tíma á sér varla hliðstæðu á 

meðal þróaðra ríkja (Samtök atvinnulífsins, 2005). 

Með því að rannsaka langtímasamband launa og húsnæðisverðs er hægt að meta hvort 

húsnæðisverð er vanmetið eða ofmetið. Það þýðir að þetta samband er fast þegar til lengri 

tíma er litið (Axel Hall o.fl., 2003). Helsta ástæðan er sú að fasteignakaupendur eru flestir 

launþegar og kaupgeta þeirra setur því fasteignaverðshækkunum takmörk (Björn Rúnar 

Guðmundsson, Edda Rós Karlsdóttir, Guðmunda Ósk Kristjánsdóttir og Katrín Friðriksdóttir, 

2004).  
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Mynd  7. Launaþróun á Íslandi 1990-2011 

Heimildir: Hagstofa Íslands, e.d.- c; e.d.– í 

 

Ef borin er saman þróun húsnæðisverðs og þróun launa (mynd 8) sést að frá 1990-1995 

héldust þessar vísitölur nokkurn veginn í hendur. Frá 1995-1999 voru fasteignir á undirvirði 

miðað við kaupgetu almennings. Þróunin snérist síðan við á tímabilinu 1999-2000. Raungildi 

húsnæðis á mælikvarða launa gaf örlítið eftir á árunum 2001-2002 en var síðan nálægt því að 

vera í jafnvægi fram að síðari hluta árs 2003. Frá 2004 fór vísitala húsnæðisverðs langt fram 

úr launavístölu og var munurinn mestur um 100 stig á fyrri hluta árs 2008 (Fasteignaskrá 

Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- c).  

Það sem aðallega hefur áhrif á launaþróun er almennt efnahagsástand. Í uppsveiflu er meiri 

eftirspurn eftir vinnuafli og atvinnuleysi lítið. Mjög lítið atvinnuleysi var á Íslandi árin 1999-

2001 og 2005-2008 þegar hlutfall atvinnulausra sem hlutfall af heildar mannafla mældist 

undir 2% að meðaltali (Hagstofa Íslands, e.d.- i). Mælist atvinnuleysi undir 1,5%, eins og 

gerðist árin 2000-2001 og 2006-2007, bendir það til þess að skortur sé á starfsfólki. Skortur á 

starfsfólki veldur svo launa- og verðbólguþrýstingi, því að atvinnurekendur keppa um 

starfsfólk (Björn Rúnar Guðmundsson o.fl., 2007; Hagstofa Íslands, e.d.- i).  
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Mynd  8. Þróun húsnæðisverðs á höfuðborgarsvæðinu og launaþróun 1990-2011 

Heimildir: Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- c 

 

Líkt og í mörgum öðrum þróuðum hagkerfum dró úr flökti íslenskra þjóðhagsstærða á síðari 

hluta síðustu aldar. Verðbólgan minnkaði og fór úr 11,5% að meðaltali árin 1987-1992 í um 

2,5% meðalverðbólgu árin 1992-1997 og var á þeim tíma með því lægsta sem gerðist í 

OECD- ríkjum. Uppsveifla áranna 1997-1999 var framan af drifin áfram af ytri aðstæðum, 

fjárfestingum í stóriðju og vaxandi aflaheimildum. Á síðari stigum var megin-áhrifaþátturinn 

talinn vera innlend eftirspurn sem fóðruð var með erlendu lánsfjármagni (Seðlabanki Íslands, 

1999). Að mörgu leyti var uppsveifla áranna 1997-1999 áþekk uppsveiflu áranna 2004-2007. 

Sú síðari var  þó stærri að flestu leyti. Báðar þessar uppsveiflur voru þó að mörgu leyti 

frábrugðnar fyrri uppsveiflum hér á landi. Munar þar mestu um aukið lánsframboð, 

einkaneyslu, sveigjanlegt gengi og tiltölulega lága en stöðuga raunvexti. Síðari uppsveiflan 

hófst eins og sú fyrri með gengisstyrkingu vegna flæðis erlends fjármagns til landsins eftir að 

ákveðið var að ráðast í stóriðjuframkvæmdir. Mikill vöxtur varð á viðskiptahalla í báðum 

þessum uppsveiflum vegna kaupmáttaraukningar og aukinnar eftirspurnar eftir neysluvörum. 

Einkaneysla jókst um 40% að raunvirði frá 2002 til 2007 (Páll Hreinsson, Tryggvi 

Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010a).  
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Athyglisvert er að skoða Væntingavísitölu Gallup þar sem rannsóknir hafa sýnt fram á tengsl 

væntinga um betri kjör og aukinnar eftirspurnar eftir íbúðarhúsnæði. Væntingavísitalan hefur 

verið reiknuð frá árinu 2001 og byggir á niðurstöðum úr mánaðarlegri könnun sem gerð er 

meðal almennings. Í úrtakinu hverju sinni eru 1300 einstaklingar sem spurðir eru spurninga er 

byggjast á eftirfarandi þáttum:  

 Mati á núverandi efnahagsaðstæðum 

 Væntingum til efnhagslífsins eftir sex mánuði 

 Mati á núverandi ástandi í atvinnumálum 

 Væntingum til ástands atvinnumála eftir sex mánuði 

 Væntingum til heildartekna heimilisins eftir 6 mánuði 

Vísitölunni
2
 er ætlað að gefa nokkra mynd af þankagangi þjóðarinnar á hverjum tíma og 

væntingum hennar til næstu sex mánaða hvað varðar efnahagslífið og eigin fjárhagsstöðu.  

Almennt má segja að tímabilið frá 2001-2008 hafi einkennst af bjartsýni. Í byrjun árs 2002 

var vísitalan yfir 100 stigum og komst í 136,8 stig í maí 2003. Hæst fór vísitalan í lok maí 

2007, eða  í 154,9 stig, en frá þeim tíma lækkaði hún fremur hratt. Undantekning varð á þessu 

bjartsýnisskeiði um mitt ár 2006 þegar vísitalan lækkaði verulega um nokkurra mánaða skeið. 

Frá maí 2008 hefur væntingavísitalan verið langt undir 100 og fór lægst í tæp 20 stig í janúar 

2009, rétt eftir hrun íslenska bankakerfisins. Heldur meiri bjartsýni virðist farið að gæta á 

nýjan leik og var vísitalan í febrúar 2012 tæp 77 stig (Capacent Gallup, e.d.).  

Til að bera saman kaupmátt launa og almennt efnahagsástand á Íslandi og á Norðurlöndunum 

síðustu tvo áratugi, er vert að hafa í huga að bankakreppa skall á Norðurlöndunum í lok 

níunda áratugarins og í byrjun þess tíunda. Næstum allir stærstu bankar lentu í miklum 

erfiðleikum og þurftu á stuðningi að halda frá hinu opinbera (Honkapohja, 2009). Upphaf 

kreppunnar er venjulega rakið til þess að hafist var handa við losun regluverks nokkuð fyrr á 

Norðurlöndunum en á Íslandi. Þó að almennt sé talað um norrænu bankakreppuna voru það 

fyrst og fremst Svíþjóð og Finnland sem urðu fyrir barðinu á henni. Áfallið varð minna í 

Noregi og átti sér stað nokkrum árum fyrr. Hinsvegar þurfti fjármálakerfið í Danmörku lítinn 

stuðning (Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2010). Fasteignaverð hækkaði 

mikið í uppsveiflu á árunum fyrir kreppu en tók svo dýfu í kjölfar hennar (Honkapohja, 

2009). Þau þrjú lönd, sem aðallega lentu í erfiðleikum, bjuggu áður við tiltölulega lítið 

                                                           
2
 Fyrir hverja spurningu er deilt í fjölda jákvæðra svara með fjölda jákvæðra og neikvæðra svara. Útkoman er hlutfall sem 

síðan er margfaldað með 200 og þá fæst breyta sem getur tekið gildið 0-200. Það að Væntingavístala Gallup sé á tilteknum 

tíma 100 merkir að þá eru jafnmargir jákvæðir og neikvæðir svarendur. Ef hún er hærri en 100 eru fleiri jákvæðir og ef hún 

er lægri en 100 eru fleiri neikvæðir (Capacent Gallup, e.d.).  
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atvinnuleysi sem jókst mikið í kjölfar kreppu. Mest varð atvinnuleysið í Finnlandi í kringum 

17% árið 1994 og hélst í tveggja stafa tölu fram undir aldamótin (Trading Economics, e.d.- 

a). Atvinnuleysi í Noregi hefur að jafnaði verið minnst Norðurlandaþjóða, eða á bilinu 2,5-

4,5%, ef undan er skilið tímabilið í kjölfar kreppu fram til ársins 1993 (Statistics Norway, 

e.d.- d). Í Danmörku var atvinnuleysi í hámarki árin 1990-1994, eða á bilinu 9-12% (Statistics 

Denmark, e.d.- a). Í Svíþjóð hefur að jafnaði verið meira atvinnuleysi en í Danmörku ef 

undan er skilið tímabilið 1990-1994. Mest var það árin 1994-1997, eða í kringum 8,5-10%, 

en hefur síðan verið á bilinu 5,5-9% (Trading Economics, e.d.- b).  

Norðurlandaþjóðirnar náðu allar að komast upp úr þeim efnahagsþrengingum sem að höfðu 

steðjað, en þó misjafnlega hratt. Ef borinn er saman hagvöxtur á Norðurlöndunum á 

tímabilinu 1990-2010 (mynd 9) sést að á fyrri hluta tíunda áratugarins áttu Finnar í miklum 

efnahagslegum erfiðleikum. Var hagvöxtur þar neikvæðastur allra þjóða, þó að á sama tíma 

hafi hagvöxtur einnig verið neikvæður í Svíþjóð og á Íslandi. Á síðari hluta tíunda áratugarins 

var hagvöxtur orðinn jákvæður á öllum Norðurlöndunum og hélst jákvæður fram til 2007-

2008. Ísland tók mesta hagvaxtarkipp allra samanburðaþjóða árin 2002-2004, þá fór 

hagvöxtur úr  0,1% í 7,8%. Árið 2009 var neikvæður hagvöxtur hjá öllum þjóðunum, en 

ástandið var þó sýnu best í Noregi (Hagstofa Íslands, e.d.- a). 

 

         Mynd  9. Hagvöxtur. Samanburður 1990-2010  

Heimild: Hagstofa Íslands, e.d.- a 

Í skýrslu Hagdeildar ASÍ (2006) voru borin voru saman lífskjör á Norðurlöndunum, að 

Finnlandi undanskildu, árið 2005. Þegar borin voru saman heildarlaun virtust Íslendingar 
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standast vel samanburð við hinar þjóðirnar og voru yfirleitt með hæstu launin. Þegar tekið 

hafði verið tillit til vinnutíma og verðlags breyttist staðan hinsvegar og Íslendingar urðu 

eftirbátar hinna þjóðanna með örfáum undantekningum.   

Ef litið var til ráðstöfunartekna í samanburðardæmunum voru íslensku barnafjölskyldurnar 

með lægri ráðstöfunartekjur en þær dönsku og norsku, en svipaði til þeirra sænsku jafnvel þó 

að skatthlutfall af heildarlaunum hafi verið lægst hér á landi og hlutfall bóta sambærilegt við 

hin löndin (Hagdeild ASÍ, 2006).  

Rannsóknir benda til þess að Íslendingar vinni að jafnaði fleiri klukkustundir en aðrar 

Norðurlandaþjóðir, atvinnuþáttaka þeirra sé meiri og að þeir fari síðar á eftirlaun (Stefán 

Ólafsson, 2003).   

Norðurlandaþjóðirnar komust allar á lista yfir 20 ríkustu þjóðir í heimi árið 2006, sem 

byggðist á  vergri þjóðarframleiðslu á mann (e. GDP per capita PPP) í dollurum. Noregur 

var númer 3 (47,800), Danmörk númer 6 (37,000), Finnland númer 12 (34,819) og Svíþjóð 

nr. 19 (31,600). Ísland var ekki á þessum lista árið 2006 en var í 5 sæti árið 2005 (35,586) 

(Yeh-Yun Lin og Edvinsson, 2008).  
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4. 2. Vextir og verðtrygging  

Vaxtakjör húsnæðislána skipta húsnæðiskaupendur verulegu máli þar sem meirihluti þeirra 

tekur lán fyrir hluta kaupverðs. Lágir vextir leiða til þess að ódýrara er að greiða af lánum og 

hvati eykst til húsnæðiskaupa.  

Þau lán sem hafa verið algengust á íslenskum húsnæðislánamarkaði, eru lán með föstum 

vöxtum og verðtryggingu. Á hinn bóginn hafa lán með breytilegum vöxtum verið allsráðandi 

á Norðurlöndunum (Neytendasamtökin, 2005). Lán með föstum nafnvöxtum
3
 bera að jafnaði 

hærri vexti en lán með breytilegum nafnvöxtum vegna áhættuálags. Á móti kemur að 

raungildi afborgana verður stöðugra þar sem lántakandinn ber ekki þá áhættu sem fylgir 

sveiflum raunvaxta
4
. Verðgildi lána með breytilegum vöxtum sveiflast almennt meira í takt 

við verðgildi þess húsnæðis sem býr að baki láninu (Már Wolfgang Mixa, 2010).     

Víða erlendis er talið að ákvörðun nafnvaxta sé einn af lykilþáttum lánskjara á veðlánum sem 

og öðrum lánum. Í reynd eru það þó raunvextirnir sem skipta meira máli, sér í lagi þegar 

bornir eru saman vextir á milli þjóða þar sem verðbólga er mismikil (Neytendasamtökin, 

2005). 

Í löndum OECD lækkuðu vextir á húsnæðislánum almennt mikið á árunum 1990-2007, bæði 

nafn- og raunvextir. Nafnvextir fóru að meðaltali úr 12 prósentustigum í 5½ prósent og 

raunvextir fóru að meðaltali úr rúmlega 7 prósentustigum í 3½ prósent (André, 2010).  

Vextir húsnæðilána á Íslandi hafa að jafnaði verið hærri en á hinum Norðurlöndunum. Auk 

þess er Ísland eina landið þar sem notuð hefur verið verðtrygging á íbúðalánum. Meirihluti 

þeirra hefur í gegnum tíðana verið verðtryggður. Verðtryggingin tryggir lánveitandanum 

öryggi og lántakandanum lægri vexti en ef lánin væru óverðtryggð, þar sem lántakandinn ber 

alla verðbólguáhættuna (Þóra Kristín Gunnarsdóttir, 2010). Erlendis þar sem lán eru 

óverðtryggð  standa nafnvextir bæði undir raunvöxtum og verðbólgu. Á Íslandi voru vextir af 

slíkum lánum á árunum 2003‐2008 allt að tuttugu prósent og því lítt áhugaverð (Már 

Wolfgang Mixa, 2010). 

Flest húsnæðislán á Íslandi hafa verið með jöfnum greiðslum. Á þeim lánum væru allar 

greiðslur jafnar út lánstímann ef ekki kæmi til verðtryggingar. Greiðslubyrði lána með 

jöfnum greiðslum er lægri í upphafi en lána með jöfnum afborgunum af höfuðstól og því hafa 

þau líklega jafnan verið vinsælli kostur. Lán með jöfnum afborgunum bera mestar 

vaxtagreiðslur í upphafi sem fara lækkandi og því minnkar greiðslubyrðin hraðar þegar líður 

                                                           
3
 Nafnvextir eru vextir fyrir verðlagsbreytinga (Ásgeir Daníelsson, 2009). 

4
 Raunvextir eru vextir umfram verðbólgu (Ásgeir Daníelsson, 2009).       
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á lánstímann (Már Wolfgang Mixa, 2010). Heimilin haldast skuldsett lengur ef tekin eru lán 

með jöfnum greiðslum þar sem lítið sem ekkert er greitt af höfuðstól lánsins fyrstu árin eða 

áratugina og mestur peningur fer í vaxtagreiðslur. Lánin hækka því jafnt og þétt ef verðbólga 

er mikil þó að hún hafi fremur lítil áhrif á hverja afborgun (Þóra Kristín Gunnarsdóttir, 2010).  

Í byrjun árs 2005 þá voru bæði nafnvextir og raunvextir á húsnæðislánum mun hærri á Íslandi 

en annars staðar á Norðurlöndunum, þrátt fyrir þá vaxtalækkun sem þegar hafði átt sér stað.  

Breytilegir vextir húsnæðislána héldu áfram að lækka á Norðurlöndunum frá 2005 og voru 

komnir undir 2% í Svíþjóð árið 2008. Árið 2005 voru 90% lána í Finnlandi með breytilegum 

vöxtum sem höfðu lækkað hratt árin á undan (Neytendasamtökin, 2005).  

Háir vextir eru eitt af þeim stjórntækjum sem Seðlabankinn hefur til þess að draga úr þenslu 

og vinna gegn verðbólgu. Stýrivextir Seðlabankans hækkuðu ört á þensluskeiðinu frá árinu 

2004 og voru að meðaltali um 10% frá ágúst 2004-2010, sem leiddi til hækkunar vaxta á 

markaði (Már Wolfgang Mixa, 2010). Nánar er fjallað um húsnæðislán í kafla 6.3. 

 

4. 3. Nýbyggingar og byggingarkostnaður  

Samkvæmt kenningum hagfræðinnar á að ríkja jafnvægi á milli byggingarkostnaðar og verðs 

á nýjum fasteignum þegar til lengri tíma er litið. Ástæðan er sú að ef fasteignaverð er hærra 

en sem nemur byggingarkostnaði myndast hagnaður hjá byggingarverktökum sem bregðast 

við með því að byggja fleiri íbúðir (Björn Rúnar Guðmundsson og Edda Rós Karlsdóttir, 

2005). Fasteignaverð getur því aðeins hækkað umfram byggingarkostnað þegar til lengri tíma 

er litið ef einhver takmarkandi þáttur er til staðar sem heftar framboð á nýjum húseignum á 

gefnu svæði, svo sem skortur á nýjum lóðum. Þetta þýðir að langtímavirði fasteigna snýst um 

virði lóðanna (Ásgeir Jónsson, Jóhanna Bergsteinsdóttir, Snorri Jakobsson og Steingrímur 

Finnson, 2005).  
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Mynd  10. Þróun húsnæðisverðs á höfuðborgarsvæðinu og þróun byggingarkostnaðar 

Heimildir: Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- d 

 

Til þess að skoða byggingarhvata á Íslandi síðustu tvo áratugi er borin saman vísitala 

fermetraverðs á höfuðborgarsvæðinu og vísitala byggingarkostnaðar
5
 (mynd 10). Sú vísitala 

mælir hvernig kostnaður við nýbyggingar þróast frá einum tíma til annars. Á árunum 1995-

1998 var byggingarvísitalan eilítið hærri en vísitala húsnæðisverðs. Frá þeim tíma hækkaði 

fasteignverð mun meira en byggingarkostnaður (Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa 

Íslands, e.d.- d). Á tímabilinu 2002-2007 meira en tvöfaldaðist fasteignaverð en á sama tíma 

hækkaði byggingarkostnaður á mælikvarða byggingarvísitölu um þriðjung. Hagnaður jókst 

því mikið í byggingariðnaði (Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- d).  

Vísitalan ofmetur þó hagnaðaraukningu í greininni þar sem ekki er tekið tillit til 

lóðakostnaðar, og jafnvel þó hann væri tekinn með í reikninginn, yrði kostnaðurinn mun 

minni en hækkun  fasteignaverðs (Björn Rúnar Guðmundsson o.fl., 2007).   

Greiningardeild KB banka (2005) heldur því fram að lóðaverð á höfuðborgarsvæðinu hafi 

hækkað um 80% frá ársbyrjun 1994 til ársloka 2005 og nemi þá allt að helmingi kostnaðar 

við að byggja ný hús. Þetta er svipuð þróun og þekkist í borgum erlendis (Ásgeir Jónsson, 

Snorri Jakobsson og Steingrímur Finnsson, 2005). Í riti frá Arion banka (2011) er því haldið 

fram að á árunum 1999-2004 hafi íbúðaverð verið að meðaltali 16% yfir byggingarkostnaði 

                                                           
5 Vísitala byggingarkostnaðar er reiknuð í samræmi við lög nr. 42./1987. Vístitalan er reiknuð mánaðarlega og mælir 

breytingar á byggingarkostnaði fjölbýlishúss. Verð á byggingarefnum og laun eru notuð til þess að mæla breytingar á 

vísitölunni (Hagstofa Íslands, e.d.- g).  
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en um 30% á árunum 2004-2008. Í þeim útreikningum er búið að taka lóðaverð inn í 

byggingarkostnað samkvæmt úttekt frá ráðgjafafyrirtækinu Hannarr ehf. Undanskilinn er 

stjórnunar- og markaðskostnaður, frágangur lóða og fjármagnskostnaður (Ásdís 

Kristjánsdóttir og Davíð Stefánsson, 2011). 

Hvatanum til að byggja húsnæði má einnig lýsa með stuðlinum Tobins q. Sá stuðull er 

reiknaður þannig að húsnæðisverðsvísitölunni er deilt upp í vísitölu byggingarkostnaðar og ef 

sá stuðull er einn, er kostnaður við að byggja og kaupa um það bil sá sami. Ef stuðullinn er 

hærri en einn  hvetur það að jafnaði til byggingarframkvæmda. Hér er þó aðeins um nálgun 

að ræða (Axel Hall o.fl., 2003).  

 

 

Mynd  11. Tobins q stuðull á Íslandi 

Heimildir: Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- d  

 

Ef skoðuð er þróun Tobins q stuðulsins frá 1990-2011 (mynd 11) kemur í ljós að lítill hvati 

var til byggingarframkvæmda fram til ársloka 1998. Eftir það varð hvatinn verulegur. 

Hugsanlegt er að lóðaskortur á höfuðborgarsvæðinu hafi orðið til þess að umsvifin í 

byggingariðnaði hafi ekki verið meiri en raun ber vitni (Axel Hall o.fl., 2003).   

Byggingartími fasteigna styttist mikið síðustu tvo áratugi. Ætla má að hann hafi styst úr 2-2,5 

árum 1970-1990 í um það bil 1-1,5 ár í kringum aldamótin. Það felur í sér umtalsverða 

framleiðniaukningu í byggingariðnaði og eykur jafnframt viðbragðsflýti 

fasteignamarkaðarins (Björn Rúnar Guðmundsson o.fl., 2007).  
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Því hefur verið haldið fram að hækkun fasteignaverðs á síðasta áratug megi rekja til 

uppsafnaðs skorts á framboði af nýju húsnæði. Eftir 1990 kom stór kynslóð inn á markaðinn 

sem lengi hafði haldið að sér höndum á fasteignamarkaði, þar sem efnahagsástandið var 

fremur slæmt, vaxtastig hátt og fjármagnsskömmtun hamlaði kaupum. Þessi kynslóð lét svo 

til skarar skríða eftir 1999. Þar sem lítið sem ekkert var byggt af nýju húsnæði árin á undan 

hækkaði fasteignaverð hratt og kallaði á aukið framboð upp úr 2001. Frá þeim tíma jukust 

umsvifin í  byggingariðnaði gríðarlega og mikið af nýjum íbúðum kom inn á markaðinn 

(Ásgeir Jónsson, Snorri Jakobsson, o.fl., 2005).  

Í uppsveiflunni 2004-2008 fór að bera á nýyrðinu fasteignaheildsali. Með því var átt við hóp 

manna sem stundaði spákaupmennsku á fasteignamarkaði. Þeir sáu um fjármögnun, keyptu 

ófullbúnar eignir beint af verktökum og komu þeim síðar fullbúnum í verð. Með þessu 

færðist söluáhættan af verktakanum yfir á fasteignaheildsalann. Hugsanlegt er að þessi nýja 

stétt hafi spennt upp verðið á markaði með spákaupmennsku. Þó er erfitt að meta slík áhrif 

þar sem fasteignamarkaðurinn er stór og mikil velta á þessum tíma. Á móti kemur að stéttin 

gæti einnig hafa virkað sem hvati á byggingariðnaðinn og því stuðlað að auknu framboði og 

verðlækkunum (Ásgeir Jónsson, Snorri Jakobsson, o.fl., 2005).  

Ef borinn er saman Tobins q stuðull á Íslandi, Noregi, Svíþjóð og Danmörku (mynd 12) sést 

að hvatinn til byggingarframkvæmda í Danmörku og Noregi var mun meiri en á Íslandi á 

samanburðartímabilinu (BIS, e.d.; Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- d; 

Statistics Denmark, e.d.- b; e.d.- g; Statistics Norway, e.d.- b; e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.- 

b; e.d.- g). Ekki fengust tölur fyrir allt tímabilið í Finnlandi og því er Finnland ekki með í 

samanburði sem byggist á vísitölu byggingarkostnaðar.  
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Mynd  12. Tobins q stuðull. Samanburður 1992-2010 

Heimildir: BIS, e.d.; Fasteignaskrá Íslands, e.d.- d; Hagstofa Íslands, e.d.- d; Statistics Denmark, e.d.- b; e.d.- g; 

Statistics Norway, e.d.- b; e.d.- c; Statistics Sweden, e.d.- b; e.d.- g 

 

Á Norðurlöndunum, eins og á Íslandi, er lóðaverð ekki inni í tölum um byggingarkostnað. 

Það getur numið umtalsverðum fjárhæðum, sér í lagi í þéttbýlum byggðarkjörnum og 

stórborgum þar sem framboð er lítið. Tobins q stuðullinn skekkist því hugsanlega enn meira 

þar en á Íslandi og er sýndur með þeim fyrirvara. Þrátt fyrir að stuðullinn sýni hvata til 

nýbygginga dróst byggingarstarfsemi mikið saman á árunum 1990-1999 (mynd 13). Árið 

1999 var lokið við rúmlega 100.000 færri íbúðir í löndunum fjórum en árið 1990, þegar 

samtals voru byggðar um 76.000 íbúðir. Á upphafsárum áttunda áratugarins, þegar 

nýbyggingaralda eftirstríðstímans náði hámarki, var hins vegar á allöngu skeiði lokið við allt 

að 250.000 íbúðir á ári á Norðurlöndunum.  Samdráttur á árunum 1990-1999 var mestur í 

Svíþjóð, eða um 80%, og var að mestu kominn fram árið 1995. Ástæðan var sú að hið áður 

öfluga opinbera stoðkerfi íbúðarbygginga þar í landi var að verulegu leyti lagt niður, sem var 

liður í víðtæku sparnaðarátaki í rekstri hins opinbera (Jón Rúnar Sveinsson, e.d.- b).   
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Mynd  13. Fjöldi íbúða á hverja þúsund íbúa sem lokið var við 1990-2009. Samanburður  

Heimildir: Hagstofa Íslands, e.d.- e; e.d.- h; Jón Rúnar Sveinsson, e.d.- b; Sigurður Jónsson o.fl., 2010; Statistics 

Denmark, e.d.- e; e.d.- f; Statistics Norway e.d.- a; e.d.- e; Statistcs Sweden, e.d.- a; e.d.- f 

 

Í Finnlandi varð verulegur samdráttur í íbúðarbyggingum frá 1990, eða á bilinu 50-60%. Í 

Danmörku fækkaði íbúðarbyggingum um 37% frá 1990 til aldamóta og um 28% í Noregi 

(Jón Rúnar Sveinsson, e.d.- b). Hlutfallslega mest hefur verið byggt af nýju húsnæði á Íslandi 

frá aldamótum. Frá 2000-2007 jókst fjöldi nýbygginga um 140%, 85% í Danmörku og ríflega 

50% í Noregi. Toppnum í Svíþjóð var náð árið 2006, þegar nýbyggingum hafði fjölgað um 

165% frá aldamótum eftir lægðina frá 1990 (Hagstofa Íslands, e.d.- e; e.d.- h; Jón Rúnar 

Sveinsson, e.d.- b; Sigurður Jónsson o.fl., 2010; Statistics Denmark, e.d.- e; e.d.- f; Statistics 

Norway e.d.- a; e.d.- e; Statistcs Sweden, e.d.- a; e.d.- f).  
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5. Lýðfræðilegir áhrifaþættir  

Íslendingum hefur fjölgað um 60 þúsund frá árinu 1990 og voru í árslok 2011 tæplega 320 

þúsund, sem er aukning um 23%. Mest fjölgun hefur orðið á höfuðborgarsvæðinu, eða um 

90% af heildarfjölguninni. Á því svæði bjuggu í árslok 2011 tæplega 204 þúsund manns, eða 

tæplega 64% þjóðarinnar (Hagstofa Íslands, e.d.- h). Rannsóknir sýna að tengsl eru á milli 

lýðfræðilegra þátta og eftirspurnar eftir húsnæði. Breytingar á fjölskyldugerð, sér í lagi þegar 

óvenju stórir árgangar komast á  húsnæðiskaupaaldur í einu, virðast geta haft áhrif á 

verðþróun húsnæðis til skemmri tíma, svo og mikil fóksfjölgun, til dæmis þegar hlutfall 

innfluttra umfram brottflutta verður hátt á stuttum tíma. Til lengri tíma litið eru lýðfræðilegir 

áhrifaþættir á þróun húsnæðisverðs óljósari (André, 2010).  

Hægt er að áætla upp að einhverju marki hversu margir nýjir koma inn á húsnæðismarkað á 

hverjum tíma með því að skoða fólksfjöldabreytingar á tilteknu aldursbili. Algengt er að 

fyrstu íbúðarkaup séu gerð á aldrinum 25-35 ára. Mynd 14 sýnir samhengi á milli fjölda nýrra 

íbúða og fólksfjöldabreytinga á aldrinum 20-35 ára á Íslandi árin 1930-2010. Myndin er 

fengin að láni og gerð árið 2004. Því er þróun nýbygginga og fólksfjöldaþróun frá 2004-2010 

byggð á spá á þeim tíma. Þeir árgangar, sem fæddust á Íslandi eftir seinna stríð, voru óvenju 

stórir. Af þeim sökum  kom mikill fjöldi af ungu fólki inn á húsnæðismarkaðinn á milli 1960 

og 1980. Mikil eftirspurnaraukning varð eftir húsnæði á þeim tíma og síðan samdráttur eftir 

að eftirstríðskynslóðin hafði komið sér fyrir. Þegar afkomendur þessarar kynslóðar komu inn 

á markað í kringum aldamótin olli það aftur nýrri eftirspurnarhrinu á húsnæðismarkaði 

(Ásgeir Jónsson, Snorri Jakobsson og Steingrímur Finnson, 2004).  

EES- samningurinn, sem Íslendingar urðu aðilar að1994, greiddi meðal annars fyrir flutninga 

vinnuafls á milli landa. Svo virðist sem áhrifa samningsins fari að gæta fljótlega eftir 

innleiðingu hans. Hlutfall innfluttra umfram brottflutta vex ört frá árinu 1995 (mynd 15). Í 

hagsveiflunni, sem lauk árið 2002, mátti greina sterk áhrif innflutts vinnuafls, sérstaklega í 

byggingariðnaði árin 1999-2000, þegar þenslan var í hámarki. Þegar dró úr 

efnahagsumsvifum á árunum 2001-2003 hægði verulega á streymi erlends vinnuafls til 

landsins (Björn Rúnar Guðmundsson, o.fl., 2007).  
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Mynd  14. Nýjar íbúðir á Íslandi 1930-2004 og fólksfjöldabreyting (20-35 ára) 1930-2010  

Heimild: Ásgeir Jónsson, o.fl., 2004 

 

Árið 2004 fjölgaði erlendum ríkisborgurum verulega. Árið 2005 voru aðfluttir umfram 

brottflutta yfir 3.700 manns. Á árinu 2006 voru þeir ríflega 5.500 og árið 2007 voru þeir í 

kringum 5.300 (Hagstofa Íslands, e.d.- f; Ólöf Garðarsdóttir, 2012). Mannfjöldaþróun á 

Íslandi um miðbik fyrsta áratugar þessarar aldar hefur verið líkt við það sem kallað hefur 

verið gorkúlubær (e. boomtown), þar sem íbúum fjölgar hratt vegna aðflutts vinnuafls. 

Áberandi mest var auking erlendra karla á vinnualdri (Ólöf Garðarsdóttir, 2012). Má rekja 

þessa aukningu að miklu leyti til stórframkvæmda og gríðarlegra umsvifa í byggingariðnaði. 

Umfang þessara framkvæmda var slíkt að þær varð að manna að stórum hluta með innfluttu 

vinnuafli (Páll Hreinsson, o.fl., 2010a). Ólöf Garðarsdóttir (2012) bendir á að athyglisvert sé 

hversu lítill brottflutningur hafi verið í hópi erlendra ríkisborgara í ljósi þess hve margir 

útlendingar fluttu til landsins í aðdraganda bankahrunsins.    

Greiningardeild Landsbankans (2007) heldur því fram að ein af ástæðunum fyrir því að 

húsnæðisverð hafi hækkað eins hratt og raun varð á hafi verið að gríðarleg fólksfjölgun átti 

sér stað árin á undan (Björn Rúnar Guðmundsson, o.fl., 2007).   
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Mynd  15. Búferlaflutningar til og frá Íslandi 1990-2011 

Heimild: Hagstofa Íslands, e.d.- f 

 

Á tímabilinu 2000-2006 fjölgaði Norðmönnum mest allra samanburðarþjóða, eða um tæplega 

4%. Á sama tíma fjölgaði Dönum og Finnum um tæp 2% og Svíum um rúm 2% (André, 

2010). Hlutfall innfluttra umfram brottflutta á Íslandi varð neikvætt eftir fjármálahrunið 2008.  

Ef búferlaflutningar til og frá Norðurlöndunum eru skoðaðir kemur í ljós að hlutfall innfluttra 

umfram brottflutta var lengst af jákvætt bæði í Noregi og Svíþjóð og hélst nokkuð stöðugt 

framan af tímabilinu. Í Noregi náði fjölgunin hámarki árið 2007, þegar fjöldi innfluttra 

umfram brottflutta var um 42 þúsund. Í Svíþjóð hefur fjöldi innfluttra umfram brottflutta að 

meðaltali verið um 25-30 þúsund á ári frá 2000. Fjölgunin náði hámarki árið 2009 þegar um 

63 þúsund fluttust til landsins umfram þá sem fluttust frá landinu. Í Danmörku hefur hlutfall 

innfluttra umfram brottflutta verið óverulegt miðað við Noreg og Svíþjóð (Hagstofa Íslands, 

e.d.- f; Statistics Denmark, e.d.- d;  Statistic Norway, e.d.- f; Statistics Sweden, e.d.- d).   

Í löndum OECD hefur stærð meðalfjölskyldunnar minnkað á síðustu áratugum. Færri börn 

fæðast inn í hverja fjölskyldu og fleiri kjósa að búa einir eða einir með börn. Fólk verður 

eldra og betri lífskjör gera því kleift að búa lengur á heimilum sínum. Þetta hefur orðið til 

þess að heimilum hefur fjölgað og þörf fyrir húsnæði vaxið (André, 2010).  
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6. Þjóðfélagslegir áhrifaþættir   

6. 1.  Ríkisstyrkir, skattaafslættir og bætur 

Samkvæmt rannsóknum geta stjórnvaldsaðgerðir, svo sem breytingar á sköttum, lögum, 

reglum og niðurgreiðslum, haft áhrif á verðþróun á húsnæðismarkaði. Algengt er að 

stjórnvöld reyni að ná félagslegum markmiðum sínum á sviði húsnæðismála með 

skattkerfinu.   

Ríkisvaldið hefur styrkt íbúðareigendur með ríkisábyrgð á lánum, sem leitt hafa til lægri 

vaxta, ásamt því að veita vaxtabætur sem greitt hafa hluta vaxta hjá tekju- og efnaminna fólki 

(lög um breytingar á lögum nr. 75/1981). Fyrir innkomu bankanna gengdi útlánastefna 

ríkisvaldsins einnig félagslegu hlutverki í vaxandi mæli, meðal annars í formi svokallaðra 

viðbótarlána frá árinu 1999. Slík lán voru fyrst og fremst hugsuð fyrir þá tekju- og efnaminni 

í samfélaginu (Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004).  

Í skýrslu, sem Samtök atvinnulífsins birtu árið 2002, kom fram að áætla mætti að ríkið hefði  

með óbeinum hætti greitt um það bil 15-20% af kaupverði húsnæðis í formi hagstæðra 

ríkistryggðra lána og vaxtabóta. Má ætla að ríkisstyrkirnir, ríkisábyrgð lána og vaxtabætur 

hafi hvatt fólk til þess að safna frekar skuldum en að greiða upp húsnæðislán (Finnur 

Geirsson, 2002).  

Þjóðhagslegur ávinningur séreignarstefnu stjórnvalda hefur verið umdeilanlegur, þar sem   

skattaafsláttur í formi vaxtabóta til íbúðarkaupa getur hvatt fólk til að byggja eða kaupa 

stærra húsnæði og taka hærri lán en nauðsynlegt er. Fjárfesting í íbúðarhúsnæði getur því rutt 

burt fjárfestingum sem hafa hærri ávöxtun fyrir skatta, þar sem þær gefa betri ávöxtun en 

margar aðrar sem skattlagðar eru á hefðbundna vegu (Magnús Árni Skúlason, 2004).  

Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir (2004) segir að vísbendingar séu um að opinberar lánveitingar 

til húsnæðiskaupa stuðli að almennari húsnæðiseign og að aðstoð vegna vaxtagreiðslna 

húsnæðislána stuðli að aukinni skuldsetningu.   

Ef skoðaður er útreikningur vaxtabóta
6
 hér á landi, miðað við þau tekju- og eignamörk sem í 

gildi eru í dag,  kemur í ljós að það er ekki alltaf hvetjandi að greiða niður húsnæðislán. Hér 

verður sett upp dæmi, og borin saman tvenn hjón, sem hvort um sig hafa samanlagt 7 m.kr. á 

ári í tekjur og eiga brúttó-eign að andvirði 30 m.kr. Önnur hjónin skulda 18 m.kr. í 

húsnæðislán og eiga 12 m.kr. í eignir umfram skuldir, hin hjónin skulda húsnæðislán 25 m.kr. 

                                                           
6 Stofn til útreiknings vaxtabóta 2012:  Hámarks vaxtagjöld hjá hjónum og sambýlisfólki eru kr. 1.200.000 á ári. 

Tekjutenging: Frá vaxtagjöldum dragast 8% af tekjustofni (tekjuskattstofn og fjármagnstekjur) og er mismunurinn reiknaðar 

vaxtabætur. Eignatenging: Vaxtabætur skerðast ef eignir að frádregnum skuldum fara yfir kr. 6.500.000.- hjá hjónum og 

sambýlisfólki og falla niður við nettó eign að fjárhæð kr. 10.400.000.- hjá sama hópi. Vaxtabætur hjóna og sambýlisfólks 

geta að hámarki orðið kr. 600.000.- á ári ( Ríkisskattstjóri, e.d.- b).  
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og eiga 5 m.kr. í eignir umfram skuldir. Hjónin með lægra húsnæðislánið fá engar vaxtabætur 

þar sem þær falla niður við nettó-eign hjóna umfram 10,4 m.kr. Hjónin með hærra lánið fá 

hins vegar 440 þúsund krónur á ári í vaxtabætur, eða tæplega 37 þúsund krónur á mánuði. Ef 

miðað er við að lánstími og lánskjör á lánunum sé sá sami og greiddar séu 5 þúsund krónur á 

mánuði í afborgun fyrir hverja milljón, greiða hjónin með lægra lánið 90 þúsund krónur á 

mánuði í húsnæðislán en hjónin með hærra lánið 125 þúsund krónur. Eftir að tekið hefur 

verið tillit til vaxtabóta greiða hins vegar hjónin, sem skulda meira, 2 þúsund krónum minna á 

mánuði fyrir húsnæði sitt (Ríkisskattsjóri, e.d.- a). Þess má geta upplýsingar úr ofangreindri 

reiknivél voru m.a. notaðar við útreikning vaxtabóta í greiðslumati hjá Glitni og Kaupþingi 

þegar höfundur starfaði þar árin 2000-2005.  

Til að koma til móts við þá sem búa í leighúsnæði var húsaleigubótum komið á með lögum 

nr.100 frá 1994. Húsaleigubætur hafa verið mun lágtekjumiðaðri en vaxtabætur og því ekki 

gagnast sömu tekjuhópum (Arnaldur Sölvi Kristjánsson, 2011).   

Fyrirkomulag húsnæðislána í Evrópu, þar með talið á Norðurlöndunum, tók miklum 

breytingum undanfarna áratugi. Í kringum 1980 var meirihluti slíkra lána veittur af hinu 

opinbera, beint eða óbeint. Með opnun fjármálamarkaða heimsins og aukinni samkeppni milli 

landa yfirtóku fjármálafyrirtæki hins vegar lánamarkaði að mestu leyti víðsvegar í Evrópu 

(Samtök banka og verðbréfafyrirtækja, 2003). Aðkoma ríkisvaldsins hefur verið með ólíkum 

hætti á Norðurlöndum.  Gætt hefur almenns stuðnings vegna vaxtabyrði á húsnæðislánum í 

formi skattaafslátta, í stað bóta eins og tíðkast hér á landi. Þá hefur ríkisvaldið almennt komið 

að félagslegri aðstoð. Í Noregi er þáttur ríkisins enn nokkuð stór til nýbygginga. Sá hluti var 

um 12% af heildarhúsnæðislánamarkaði árið 2003 og eru það einu lánin með ríkisábyrgð 

(Seðlabanki Íslands, 2003). Í Finnlandi hefur ríkið komið að byggingu félagslegs húnæðis. 

Slík lán voru um 10% af húsnæðislánum árið 2003 (Samtök banka og verðbréfafyrirtækja, 

2003). Einnig er veitt ríkisábyrgð á öðru húsnæði gegn gjaldi. Mjög strangar reglur gilda um 

þær, m.a. um gerð húsnæðis, hlutfall af virði eignar og hámark fjárhæðar (Seðlabanki Íslands, 

2003). Engin ríkisábyrgð er veitt á húsnæðislán í Danmörku. Sænska ríkið hætti beinum 

lánveitingum til húsnæðiskaupa árið 1992 og þar, eins og í Finnlandi, hefur verið veitt 

ríkisábyrgð gegn gjaldi með ströngum skilyrðum (Samtök banka og verðbréfafyrirtækja, 

2003; Seðlabanki Íslands, 2003).  

Öll Norðurlöndin hafa heimilað endurgreiðslur af vaxtakostnaði. Í Noregi, Svíþjóð og 

Finnlandi hafa 28-30% af vaxtakostnaði verið greidd til baka, upp að vissu vaxtaþaki. 

Algengast er að það sé óháð því hvort vextir eru af lánum til húsnæðiskaupa eða af annars 
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konar lánum. Danskir lántakendur hafa getað dregið vaxtagjöld að fullu frá tekjustofni 

(Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004; Samtök banka og verðbréfafyrirtækja, 2003).    

6. 2. Afnám hafta og einkavæðing 

Flestir hagfræðingar eru þeirrar skoðunar að opnun hagkerfa, sérhæfing og aukin viðskipti á 

milli landa séu af hinu góða og að hömlur dragi úr velsæld og hagvexti. Þó hefur verið deilt 

um það hvort rétt sé að leyfa hömlulausa fjármagnsflutninga milli landa (Páll Hreinsson o.fl., 

2010a).  

Höft á fjármagnshreyfingum á Íslandi voru afnumin í áföngum frá 1990 til 1997, samhliða 

því að  Íslendingar gerðust aðilar að EES- samningnum. Samningurinn veitti fullt frelsi til 

flutninga vinnuafls, vara og þjónustu. Með breytingunum tengdist innlendur 

fjármálamarkaður alþjóðlegu umhverfi og löggjöf fjármálamarkaðarins var löguð að því sem 

gerðist í helstu viðskiptalöndum. Stórstígar breytingar urðu á íslensku efnahagslífi í kjölfar 

afnáms hafta á fjármagnsflutningum. Var það upphafið að einkavæðingarskeiði með 

minnkandi umsvifum ríkisins, sem fram að því hafði haft yfirburðastöðu á íslenskum 

fjármálamarkaði. Í kjölfar aukins frjálsræðis jókst flæði fjármagns inn og út úr landinu 

(Bjarni Ármannsson, 2003). Ríkisbankarnir voru einkavæddir og lauk því ferli 2003. 

Einkavæðingin skóp umhverfi þar sem bankarnir uxu enn frekar og opnaði  fyrir óhóflegum 

útlánavexti (Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2010). 

Eins og áður hefur komið fram hófst afnám hafta á Norðurlöndunum mun fyrr en á Íslandi. 

Hægt er að segja að árin 1982-1986 hafi verið fyrir Norðurlöndin það sem árin 1984-2003 

voru fyrir Ísland. Samnefnari breytinga á Norðurlöndunum var frelsi til vaxtaákvarðana og 

öflun fjármagns á alþjóðlegum mörkuðum (Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf 

Sigurjónsson, 2010). Eftir áratugalanga skömmtun fjármagns gátu bankastofnanir aukið útlán 

til heimila og fyrirtækja verulega. Samkeppni myndaðist á milli lánastofnana sem leiddi til 

útlánabólu og aukinnar skuldsetningar, mikilla verðhækkana á eignum, sérstaklega 

fasteignum og hlutabréfum, aukinnar einkaneyslu og ört minnkandi sparnaðarhlutfalls sem á 

endanum varð neikvætt (Jonung, 2010). Fyrir afnám hafta voru takamarkanir á hámarks- 

fjárhæðum og vöxtum lána og því litu margir stærri bankar á breytta tíma sem gullið tækifæri 

til þess að auka markaðshlutdeild sína á lánamarkaði. Samkeppnin ýtti enn frekar undir 

útlánaþenslu og var í raun eina augljósa ástæðan fyrir því að bankar buðu upp á vaxtakjör 

sem voru undir þeirra eigin lánakjörum (Berg, 1998).  
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Afnám hafta varð á sama tíma og alþjóðleg uppsveifla í viðskiptum. Skattalögin voru 

hagstæð þeim sem skulduðu og eftirlit með bönkum var lítið. Uppsveiflan og útlánabólan 

leiddu síðar til mikilla erfiðleika stærstu viðskiptabanka og bankakreppa varð í Svíþjóð, 

Finnlandi og Noregi. Bankar í Finnlandi fóru aftur að skila hagnaði 1996 eftir mikla 

enduruppbyggingu á bankakerfinu. Í Svíþjóð náði kreppan hámarki haustið 1991 og bankar 

voru farnir að ná sér á strik í kringum 1993. Norsku kreppuna má að hluta til rekja til 

lækkandi olíuverðs árið 1986.  Norðmenn voru mun fljótara að ná sé upp úr kreppunni en 

Svíar og Finnar (Honkapohja, 2009). Samspil hagfræðilegra þátta varð til þess að þróunin í 

Danmörku varð ólík því sem gerðist hjá hinum Norðurlöndunum. Danir voru með opnasta 

hagkerfi þessara landa á sjöunda og áttunda áratugnum og fjármálamarkaðurinn þar því mun 

tengdari alþjóðlegum mörkuðum. Þó að afnám hafta hafi einnig átt sér stað á áttunda 

áratugnum gerðist það mun fyrr en hjá Svíum og Finnum og fór fram í miðri niðursveiflu. 

Staða viðskiptabankanna hrakaði þó eins og annars staðar og tapið á bankakerfinu varð 

svipað og í Noregi. Vandinn náði ekki að þróast upp í kerfisbundna bankakreppu. Eignaverð 

lækkaði einnig mun minna en á hinum Norðurlöndunum (Jonung, 2010). 

Margir telja að ákvörðunum um afnám hafta á Norðurlöndunum hafi verið þrýst í gegn án 

nægilegrar gagnrýni frá stjórnvöldum og almenningi og að eftirlitið, sem átti að koma auga á 

þá áhættu sem slíkar breytingar gætu haft í för með sér, hafi brugðist. Sérfræðingar í 

seðlabönkum og fjármálaráðuneytum Norðurlandanna hafi fyrst og fremst horft á hverjar 

jákvæðar afleiðingar afnáms hafta gætu orðið til lengri tíma í stað þess að huga að möguleika 

á ójafnvægi og kreppu til skamms tíma (Jonung, 2010). Samkvæmt rannsókn Demirgüç-Kunt 

og Detragiache (1998) eru meiri líkur á bankakreppum þar sem höft á fjármálamörkuðum eru 

lítil. Líkurnar eru jafnframt minni þar sem eftirlitsstofnanir eru sterkar, mikil virðing er borin 

fyrir lögum og framkvæmd þeirra og spilling er lítil. Í rannsókn þeirra er bent á að að 

óstöðugleiki í fjármálakerfi myndist þó almennt ekki fyrr en nokkrum árum eftir losun 

regluverks og að varlega þurfi að fara í afnám hafta í þeim löndum þar sem eftirlit með 

fjármálastofnunum hefur ekki þróast að fullu. Englund (1999) kemst að þeirri niðurstöðu að 

jafnvægi í efnahagslegu umhverfi sé mikilvægt, svo að hægt sé að tryggja stöðugleika á 

fjármálamörkuðum.  
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6. 3. Aðgengi að lánsfjármagni og lánskjör  

Reinhart og Rogoffs (2008) rannsökuðu 18 fjármálakreppur í heiminum frá eftirstríðsárunum 

fram til ársins 2007. Þau komust að því að hægt væri að greina sambærileg atriði sem 

undanfara kreppu. Að áhrifaríkar breytingar á regluverki myndi aðstæður sem geti leitt til 

mikillar aukningar útlána á fjármálamörkuðum, sem aftur ýti undir eignaverðbólgu, og að 

virði eigna, þá sérstaklega fasteigna, lækki svo mjög hratt þegar bólan tekur að hjaðna. 

Til að fjármagna íbúðarkaup er algengast að tekin séu lán fyrir hluta kaupverðs með veði í 

viðkomandi fasteign. Samkvæmt Seðlabanka Íslands (2004) ræðst eftirspurn eftir íbúðalánum 

og þar af leiðandi vöxtur þeirra af samspili nokkurra þátta:  

1. Fjárhæð lágmarkslána 

2. Lengd lána 

3. Leyfilegum veðmörkum 

4. Reglum um tegund húsnæðis sem lánað er til 

5. Reglum um greiðslumat 

6. Efnahagslegum og lýðfræðilegum þáttum  

Í rúma öld hafa húsnæðismarkaður og lánamarkaður hins opinbera verið nátengdir á Íslandi. 

Fyrstu húnæðislán ríkisins voru veitt af Veðdeild Landsbanka Íslands árið 1900. Árið 1956 

var Húsnæðismálastofnun ríkisins, síðar Húsnæðisstofnun ríkisins, stofnuð í samstarfi við 

Veðdeild Landsbankans. Sá hún um afgreiðslu lána til ársins 1999 (Jón Rúnar Sveinsson, 

e.d.- a). Húsnæðisstofnun ríkisins var sjálfstæð ríkisstofnun sem veitti lán til almennra 

íbúðakaupa úr Byggingasjóði ríkisins og lán til félagslegra íbúðakaupa úr Byggingarsjóði 

verkamanna (Ríkisendurskoðun, 1990). Árið 1989 var húsbréfakerfið tekið upp og samhliða 

því greiðslumat skuldara. Hámarks veðhæfi fasteigna var þá 65% af matsverði eigna, eða 

70% ef keypt var fyrsta íbúð, veðsetningin takamarkaðist þó við sömu hlutföll af 

brunabótamati eigna ef það var lægra. Hámarkslánstími var 25 ár (lög um breyting á lögum 

um Húsnæðisstofnun ríkisins nr. 86/1988, sbr. lög nr.109/1988; Seðlabanki Íslands, 2004). 

Lögum um húsnæðismál var breytt árið 1998 og í kjölfarið var Íbúðalánasjóður stofnaður árið 

1999 og tók við hlutverki Húsnæðisstofnunar ríkisins. Breytt lög áttu að stuðla að því að 

landsmenn gætu búið við öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum og hefðu aukna möguleika á 

því að eignast húsnæði á viðráðanlegum kjörum (lög um húsnæðsmál nr. 44/1998). 

Hámarkslánstími hafði verið aukinn úr 25 í 40 ár árið 1996. Eftirspurn eftir 40 ára lánum fór 

rólega af stað og árið 1997 voru um 20% nýrra húsnæðislána til 40 ára, árið 1999 var það 

hlutfall komið í 75% (Seðlabanki Íslands, 2004).  
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Með tilkomu Íbúðalánasjóðs 1999 voru Byggingarsjóður ríkisins og Byggingarsjóður 

verkamanna lagðir niður og sameinaðir sjóðnum. Frá þeim tíma fólst aðstoð ríkisins við þá 

tekju- og efnaminni í því að veitt voru viðbótarlán með ábyrgð viðkomandi sveitarfélags 

(Björn Rúnar Guðmundsson og Edda Rós Karlsdóttir, 2005). Viðbótarlánin voru veitt til 

viðbótar við almenn lán. Þau gátu numið allt að 25% af matsverði íbúðar en heildarlánveiting 

frá Íbúðalánasjóði gat þó ekki orðið hærri en 90% af matsverði eigna. Fyrsta árið voru veitt 

um 1200 viðbótarlán. Eftirspurnin jókst hratt og árin 2002-2003 voru veitt um 3000 

viðbótarlán. Viðbótarlánin komu ekki síst til góða þeim sem áður höfðu verið á leigumarkaði 

og áttu ekki mikið eigið fé til íbúðarkaupa (Seðlabanki Íslands, 2004). Með nýjum lögum var 

félagslegt eignaríbúðakerfi Byggingarsjóðs verkamanna lagt niður en sveitarfélög gátu þá 

óskað eftir því að falla frá forkaupsrétti sínum svo að eigendur gætu selt íbúðirnar á frjálsum 

markaði (lög um húsnæðismál nr. 44/1998). Í ágúst 2002 var kaupskyldu og forkaupsrétti 

sveitarfélaga vegna félagslegra eignaríbúða aflétt. Þessi innspýting í íbúðamarkaðinn kom um 

þær mundir sem hann var að rétta úr kútnum eftir tímabundna lægð sem hófst árið 2001 

(Seðlabanki Íslands, 2004). Árið 2001 var   gerð enn ein breytingin á húsnæðislánamarkaði 

þegar veðmörk gagnvart brunabóti voru hækkuð í 85% en fyrri veðmörk voru þá farin að 

takmarka útlán verulega vegna hækkandi fasteignaverðs árin á undan (Seðlabanki Íslands, 

2004).   

Árið 2003 var ákveðið að hækka lánshlutfall almennra íbúðalána Íbúðalánasjóðs í áföngum úr 

65% til 70%  í allt að 90% af verðgildi eigna og hækka hámarksupphæðir sjóðsins verulega. 

Fóru lánin úr 9,7 m.kr. í byrjun árs 2004 í 14,9 m.kr. í lok árs, 15,9 m.kr.í apríl 2005 og 18 

m.kr. ári síðar. Vextir lána lækkuðu einnig snögglega árið 2004 og fóru úr 5.1% í 4,15% 

þegar þeir voru lægstir (Páll Hreinsson o.fl., 2010a). Þó að lífeyrissjóðir og viðskiptabankar 

hefðu um tíðina  veitt lán til íbúðakaupa var það í fremur litlum mæli og oftast til viðbótar við 

lán Íbúðalánasjóðs þar sem kjörin voru að jafnaði ekki sambærileg (Seðlabanki Íslands, 

2004). Hinn ríkisrekni  Íbúðalánasjóður hafði í raun einokað lánveitingar vegna 

íbúðarhúsnæðis þar sem hann gat boðið lægri vexti en bankar og sparisjóðir vegna 

niðurgreiddra kjara (Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigusjónsson, 2010).   
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Samkvæmt Halli Magnússyni (2008), fyrrverandi sviðsstjóra hjá Íbúðalánasjóði, var 

Íbúðalánasjóður með um 80% markaðshlutdeild á íbúðalánamarkaði fram til ársins 2004,  

lífeyrissjóðir með um 15% og bankar með um 5% (Magnús Guðmundsson, 2009). 

 

Mynd  16. Þróun húsnæðiverðs höfuðborgin og breytingar á lánamarkaði 1990-2011 

Heimild: Fasteignaskrá Ríkisins, e.d.- d (þróun húsnæðisverðs) 

 

Breyting varð á þessu árið 2004, þegar bankarnir höfðu eflst í kjölfar einkavæðingar og 

samruna. KB banki reið á vaðið í ágúst 2004 og bauð aukin íbúðalán á hagstæðari kjörum en 

Íbúðalánasjóður. Aðrir bankar og lífeyrissjóðir fylgdu hratt í kjölfarið (Samtök atvinnulífsins, 

2008). Að auki tóku bankarnir að bjóða upp á íbúðalán tengd erlendri mynt sem losuðu 

íslensk heimili við verðtrygginguna en mynduðu um leið gengisáhættu (Björn Rúnar 

Guðmundsson, o.fl., 2004). Með innkomu bankanna jókst samkeppnin stórlega milli aðila á 

húsnæðislánamarkaði, framboð á lánum jókst og lánskjör urðu hagstæðari en áður hafði 

þekkst hér á landi (Samtök atvinnulífsins, 2008). Mynd 16 sýnir helstu breytingar á 

húsnæðismarkaði og þróun húsnæðisverðs á höfuðborgarsvæðinu 1990-2011.  

Í staðinn fyrir að takmarka niðurgreidd lán var aðgangur að þeim aukinn verulega. Misvægi 

var komið á milli mikils framboðs fjármagns frá bönkum og stjórnvöldum og vaxtastefnu 

Seðlabanka Íslands (Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2010). Vegna harðrar 

samkeppni fengu einstaklingar á vissu tímabili verðtryggð lán með 4,15% vöxtum á sama 

tíma og bankar voru að fjármagna þau lán með töluvert hærri vöxtum. Til dæmis fjármagnaði 

Sparisjóður Hafnarfjarðar sig með allt að 1% hærra álagi, sem þýddi að tap var fyrirséð á 
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slíkum lánum vegna neikvæðs vaxtamunar (Már Wolfgang Mixa, munnleg heimild, 3. mai 

2012).  

 

 

Mynd  17. Vextir á lánum Íbúðalánasjóðs 1990-2008 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010b. Töluleg gögn aðeins birt á vef, kafli 4. mynd 36 

 

Þrátt fyrir að ýmsar breytingar hafi verið gerðar á húsnæðislánamarkaði þá var nær engin  

breyting á vöxtum á 11 ára tímabili eða frá 1993-2004 þegar vextir náðu sögulegu lágmarki 

(mynd 17) (Páll Hreinsson o.fl., 2010b. Töluleg gögn aðeins birt á vef, kafli 4, mynd 36). 

Óhætt er að segja að mikil og hröð kaupmáttaraukning hafi átt sér stað hjá þeim sem nýttu sér 

lækkandi vexti og lengri lánstíma á húsnæðislánum. Mynd 18 er tekin úr lánareiknivél og 

sýnir greiðslubyrði húsnæðislána miðað við mismunandi forsendur. Sama greiðslubyrði er í 

upphafi á 35 milljón króna láni með 4,15% vöxtum, til 40 ára, og á 25 milljón króna láni, til 

25 ára, með 5,15% vöxtum. Samkvæmt útreikningi höfundar gat einstaklingur, sem var með 

25 ára, 25 milljón króna lán, með 5,15 % vöxtum, endurfjármagnað sig (með 

lántökukostnaði) á 4,15% vöxtum, til 40 ára, og lækkað greiðslubyrði sína úr 140.000 

krónum á mánuði í tæpar 110.000 krónur á mánuði. 
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Greiðslubyrði húsnæðislána (jafngreiðslulána) samanburður 

  Lengd láns 40 
  

  

  lánsupphæð 25.000.000.-  
 

 
  vextir 4,15%  

  

  

  jafngreiðslur (annuitet) ** miðað við 2,5% verðbólgu   

Ár Eftirstöðvar Vextir Afborgun Greiðsla alls Greiðsla á mánuði  

1 25.000.000 1.037.500 253.920 1.291.420          107.618 

29 24.588.125 1.020.407 1.622.364 2.642.771 220.231** 

  Lengd láns 25 
  

  

  lánsupphæð 25.000.000.-  
 

  

  vextir 5,15 % 
  

  

   jafngreiðslur (annuitet) ** miðað við 2,5% verðbólgu    

Ár Eftirstöðvar Vextir Afborgun Greiðsla alls Greiðsla á mánuði  

1 25.000.000 1.287.500 513.072 1.800.572          150.048 

10 24.715.238 1.272.835 1.032.050 2.304.885 192.074** 

  Lengd láns 40 
  

  

  lánsupphæð 35.000.000.-  
 

  

  vextir 4,15% 
  

  

  Verðtryggt lán - jafngreiðslur (annuitet)   

Ár Eftirstöðvar Vextir Afborgun Greiðsla alls Greiðsla á mánuði  

1 35.000.000 1.452.500 355.488 1.807.988 150.666 

      

 

Mynd  18.  Samanburður á lánum. 25 ár og 5,15% vextir og 40 ár og 4,15% vextir 

Höfundur reiknivélar:  Már Wolfgang Mixa, e.d. 

 

Hugsanlegt er því að eignamyndun og heildarendurgreiðslur lána hafi ekki verið efst í huga 

almennings við lántökur á þessum tíma og að mörgum hafi þótt freistandi að fara inn á 

íbúðamarkaðinn á breyttum kjörum, kaupa stærri og dýrari íbúðir, greiða upp yfirdráttalán og 

lán með hærri greiðslubyrði eða eyða meiru í neyslu.   

Ríkistryggð lán jukust um 50% á árunum 1995-2002 umfram almennt verðlag og voru íslensk  

heimili þá þegar einhver hin skuldsettustu í heimi. Skuldir heimila við bankakerfið jukust 

gríðarlega um mitt ár 2004. Á fjórum árum fóru útlán viðskiptabankanna úr rúmum 184 

ma.kr. í tæpa 900 ma.kr. sem er tæplega fimmföld aukning (Kjartan Broddi Bragason, 2010). 

Skuldir heimilanna við lánakerfið, þ.e. banka, Íbúðalánasjóð, lífeyrissjóði, LÍN og 
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tryggingarfélög voru 1.551 ma.kr. um áramótin 2007-2008, og ráðstöfunartekjur heimilanna 

rétt rúmar 700 ma.kr. Því voru skuldir heimilanna rúmlega tvöfaldar ráðstöfunartekjur ársins. 

Á miðju ári 2008 voru þessar skuldir orðnar 1.760 ma.kr og höfðu því aukist um 13,5% á 

hálfu ári. Skuldir við Íbúðalánasjóð tengdust íbúðakaupum, svo og mestur hluti lána við 

lífeyrissjóði. Af skuldum við bankanna töldust 60% vera vegna íbúðakaupa 

(Fjármálaráðuneytið, 2008).  

Töluvert var um uppgreiðslur lána Íbúðalánasjóðs, aðallega frá hausti 2004 og út árið 2005 

(mynd 19). Á einu og hálfu ári, frá ágúst 2004 til febrúar 2006, drógust heildarútlán sjóðsins 

saman um 102 ma.kr., eða um 21,5%. Það var ekki fyrr en í upphafi árs 2008 að útlán 

sjóðsins fóru fram úr því sem þau voru áður en uppgreiðslur vegna endurfjármögnunar hjá 

viðskiptabönkunum hófust haustið 2004 (Páll Hreinsson o.fl., 2010a).  

Árið 2004 veittu bankar og sparisjóðir um 40 ma.kr. á mánuði í lán til fasteignakaupa og á 

sama tíma voru greidd upp lán hjá Íbúðalánasjóði fyrir um 20 ma.kr. á mánuði. Ný útlán 

banka og Íbúðalánasjóðs að frádregnum uppgreiðslum lána hjá Íbúðalánasjóði námu alls 50 

ma.kr. á fjórða ársfjórðungi 2004, 145 ma.kr. á árinu 2005, 85 ma.kr. 2006 og 102 ma.kr. árið 

2007(Páll Hreinsson o.fl. , 2010a).  

 

 

Mynd  19. Ný íbúðalán banka og útlán og uppgreiðslur Íbúðalánasjóðs 2004-2008 

               Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010b. Töluleg gögn aaðeins birt á vef. Kafli 4. mynd 39. 

   

Á fyrri helmingi ársins 2008 var þessi stærð um 25 ma.kr., sem er nánast sama upphæð og ný 

lán Íbúðalánasjóðs á þeim tíma. Bankarnir voru þá nánast búnir að draga sig alveg út af 

þessum markaði. Uppgreiðslur lána hjá Íbúðalánasjóði voru nokkurs konar spegilmynd af 
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nýjum útlánum banka og sparisjóða og námu að jafnaði um 2/3 hlutum nýrra íbúðalána banka 

og sparisjóða á fyrri hluta árs 2005 og um helmingi árið 2006 (Páll Hreinsson o.fl. , 2010a).  

 

Lánshlutfall húsnæðislána sem hlutfall af virði eigna jókst verulega í mörgum löndum OECD 

á  níunda áratugnum. Danmörk og Svíþjóð voru með 95% veðhlutfall á húsnæðislánum á 

árunum 1981-1987. Hlutfallið var lækkað niður í 80% á tíunda áratugnum. Árið 2005 var 

lánshlutfall húsnæðislána í Danmörku 80% og hámarkslánstími 30 ár. Í Svíþjóð var algengast 

að hámarkslánshlutfallið væri 75% á sama tíma en gat farið í 95% í einhverjum tilvikum.  

Hámarkslánstími var 60 ár. Finnar lækkuðu lánshlutfall húsnæðislána sinna á árunum 1981-

1987 úr 85% í 75% . Árið 2005 miðuðu flestir finnskir bankar við 70% lánshlutfall, þó að 

sumir bankar hafi verið enn varkárari, og miðað við 60% hlutfall. Lánstími í Finnlandi árið 

2005 var að jafnaði 20-25 ár. Einhverjir bankar buðu þó upp á 30-60 ára lánstíma. 

Hámarkslánshlutfall í Noregi hefur almennt verið 80% frá 1981, í einstaka tilvikum þó hærra. 

Þá hefur verið litið á framtíðarhæfni til endurgreiðslu og jafnvel krafist viðbótartrygginga. 

Árið 2004 voru ¾ allra húsnæðislána í Noregi innan við 80% af verðmati eigna. 

Hámarkslánstími Í Noregi var 30 ár á lánum með breytilegum vöxtum árið 2005. Á sama 

tíma var hámarkslánstími lána með föstum vöxtum þar lægstur allra þjóða, eða 10 ár. 

Algengasta lengd lána í Noregi var á milli 15 og 25 ár (Bahadir og Mykhaylovay, 2011; 

Neytendasamtökin, 2005).  

Árið 2003 var í Danmörku byrjað að bjóða upp á lán þar sem eingöngu voru greiddir vextir í 

upphafi lánstíma og árið 2004 komu á markaðinn lán með vaxtaþaki. Með þessum nýju 

afurðum voru húsnæðiskaupendum boðnir fleiri möguleikar til fjármögnunar þótt 

útlánareglur ættu að tryggja greiðslugetu. Húsnæðiskaup litu út fyrir að vera mun hagstæðari 

en þau voru í raun og veru og eftirspurn eftir húsnæði jókst gríðarlega með tilheyrandi 

verðhækkunum (Royal Danish Ministry of Foreign Affairs, 2012).  

Gríðarleg skuldaauking hefur orðið hjá heimilum í flestum löndum OECD undanfarin ár og  

áratugi, og mynda húsnæðiskuldir þar stærsta hlutann. Árið 1995 endurspegluðu skuldirnar 

ráðstöfunartekjur heimila fyrir um það bil eitt ár að meðaltali. Árið 2000 var það hlutfall 

komið í kringum 120% og árið 2007 var það nálægt 170% (André, 2010). Þegar skuldir sem 

hlutfall af ráðstöfunartekjum voru rúmlega 200% á Íslandi í lok árs 2007 voru skuldir heimila 

á Norðurlöndunum, sem hlutfall af ráðstöfunartekjum, hæstar í Danmörku eða um 300% en 

höfðu verið um 180% árið 1995 (André, 2010). Eignir danskra heimila höfðu á móti aukist 

umtalsvert, eða um helming á 25 árum (Þóra Kristín Gunnarsdóttir, 2010). Í Noregi höfðu 
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skuldir heimila sem hlutfall af ráðstöfunartekjum hækkað úr um það bil 120% árið 1995 í um 

200% árið 2007, í Svíþjóð úr 80% í 160% og í Finnlandi úr 65% í um 120% (André, 2010).  
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7. Niðurstöður    

Á árunum 1990-1998 var húsnæðisverð nokkuð stöðugt á höfuðborgarsvæðinu en meira en 

þrefaldaðist svo á árunum 1999 til 2008. Mestu hækkanir urðu á árunum 2004-2008. Fjöldi 

kaupsamninga hélst í hendur við þá þróun. Húsnæðisverð lækkaði almennt í upphafi tímabils 

á Norðurlöndum í kjölfar þeirra efnahagsþrenginga sem gengið höfðu yfir. Mest varð 

lækkunin í Svíþjóð og Finnlandi. Frá miðjum tíunda áratugnum hækkaði húsnæðisverð nær 

stöðugt á Norðurlöndunum. Mestar hækkanir urðu í Danmörku árin 2003-2007. Hvergi urðu 

þó eins miklar verðhækkanir og á Íslandi árin 2004-2008.  

Verðbólga var fremur lág á Íslandi á fyrri hluta tímabilsins og í samræmi við verðbólguþróun   

Norðurlandaþjóðanna en jókst svo hratt frá árinu 1997. Á sama tíma var tekjuskattur á 

launafólk lækkaður, kaupmáttur jókst og fasteignaverð hækkaði.    

Hagvöxtur var neikvæður á Íslandi, Svíþjóð og Finnlandi fram undir miðjan tíunda áratuginn 

en þá snerist þróunin við með jákvæðum hagvexti allra þjóða. Á árunum 2002-2008 var 

hagvöxtur á Íslandi mun meiri en hjá samanburðarþjóðunum. Þróun fasteignaverðs á Íslandi 

virðist hafa fylgt auknum hagvexti, vaxandi kaupmætti launa og þeirri bjarstýni sem 

einkenndi almenning. Á sama tíma var atvinnuleysi á Íslandi með því lægsta sem gerðist í 

OECD-löndum.  

Húsnæðisverð á Norðurlöndunum var í lægð í upphafi tíunda áratugarins en fór að hækka á 

ný um leið og efnahagsástandið tók við sér um miðjan tíunda áratuginn. Hagvöxtur varð 

jákvæður og það dró úr atvinnuleysi. Ástandið batnaði fyrst í Danmörku og Noregi en síðar í 

Svíþjóð og Finnlandi.  

Lítill hvati var til nýbygginga á Íslandi fram undir aldamót vegna fremur lágs fasteignaverðs. 

Frá þeim tíma snerist þróunin við og tími mikilla byggingarframkvæmda fór í hönd. 

Vísbendingar eru um að uppsöfnuð þörf hafi verið farin að myndast eftir nýju húsnæði í 

kringum aldamótin þar sem lítið hafði verið byggt árin á undan og efnahagsástandið verið í 

lægð fram til ársins 1997. Stór hópur fólks var á íbúðarkaupaaldri, og hefur hugsanlega séð 

sér leik á borði með auknum kaupmætti, lengri lánstíma og tilkomu viðbótarlána.  

Fólksfjölgun var hlutfallslega meiri á Íslandi en á Norðurlöndundum í kringum 1999 og svo 

aftur frá 2004 sem tengja má við uppganginn í efnahagslífinu. Vísbendingar eru um að hluti 

þessa fólks hafi sest að á Íslandi og keypt sér húsnæði.  

Þrátt fyrir að hvati virðist hafa verið til nýbygginga á Norðurlöndunum, var lítið byggt á fyrri 

hluta tímabilsins, sem líklega getur að einhverju leyti skýrt þær verðhækkanir sem þar hafa 
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orðið. Lóðaskortur gæti verið ein af ástæðunum fyrir því að umsvifin í byggingariðnaði, bæði 

á höfuðborgarsvæðinu og á Norðurlöndunum, urðu ekki meiri en raun varð á.     

Þrátt fyrir að hlutfall húsnæðis í eigu íbúa á Íslandi sé hærra en á hinum Norðurlöndunum 

hafa öll löndin boðið upp á endurgreiðslur vegna vaxta af húsnæðislánum og sum þeirra 

jafnframt af öðrum lánum. Vísbendingar eru um að slíkir styrkir hvetji til kaupa á eigin 

húsnæði og leiði til aukinnar skuldsetningar.   

Fyrirliggjandi rannsóknir benda til þess að sterk tengsl séu á milli aukins aðgengis að 

lánsfjármagni og hækkunar húsnæðisverðs. Á Íslandi voru veðhlutfall, lánstími og vextir lána 

í nær óbreyttri mynd frá 1990-1996 og að sama skapi urðu óverulegar breytingar á 

húsnæðisverði.  Í lok niðursveiflunnar árið 1996 voru húsnæðislán lengd úr 25 árum í 40 ár 

og með tilkomu viðbótarlána árið 1999 var í fyrsta sinn heimiluð veðsetning upp að hámarki 

90% af kaupverði. Þessar breytingar bættu verulega aðgengi lágtekjufóks og fyrstu 

íbúðarkaupenda að íbúðalánum. Líklegt má telja að breytingarnar hafi örvað 

húsnæðismarkaðinn umfram það sem gengur og gerist í uppsveiflu, sér í lagi vibótarlánin, að 

minnsta kosti tók húsnæðisverð að hækka hratt frá árinu 1999.    

Þær erlendu rannsóknir sem fjallað var um hér að framan, benda til þess að rekja megi mestu 

verðhækkanir á húsnæðismörkuðum síðari áratuga til afnáms hafta á fjármálamörkuðum, sem 

leiði til aukinnar samkeppni á milli lánastofnana með tilheyrandi útlánabólum. Demirgüç-

Kunt og Detragiache (1998) bentu á að líkurnar á því væru meiri þar sem eftirlit með 

fjármálastofnunum væri vanþróað og stjórnsýsla veikburða. Íslendingar virðast hafa gengið í 

gegnum svipaða reynslu, árin 2004-2008, og Norðurlandaþjóðirnar á níunda áratugnum. Eftir 

afnám hafta sköpuðust skilyrði sem síðar leiddu til mikilla samkeppni lánastofnana. 

Lánshlutfall húsnæðislána var hækkað verulega með tilheyrandi útlánabólum og miklar 

verðhækkanir á húsnæði fylgdu í kjölfarið. Þrátt fyrir að afnám hafta á Íslandi hafi verið lokið 

fyrir aldamótin átti ríkisvaldið bankanna fram til ársins 2003, þegar þeir voru einkavæddir. 

Svo virðist sem megin tilgangur bankanna hafi verið að ná sem mestri markaðshlutdeild 

þegar þeir fóru í harða samkeppni við ríkisvaldið á húsnæðislánamarkaði árið 2004 og juku 

aðgengi að lánsfjármagni umfram það sem áður hafði sést. Allt bendir til þess að sú breyting, 

ásamt langvinnu góðæri, mikilli kaupmáttaraukingu, skattalækkunum og jákvæðum 

efnahagslegum væntingum almennings, hafi átt stóran þátt í þeirri miklu útlánabólu sem varð 

og þeim húsnæðisverðhækkunum sem fylgdu í kjölfarið.  
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Þó að hlutverk eftirlitsstofnana með bönkum og fjármálamörkuðum hafi ekki verið rannsakað 

hér, virðast tilraunir Seðlabanka Íslands til að slá á þenslu, með hækkandi vöxtum, hafa 

skilað  litlum árangri, þar sem ríkisvaldið hækkaði lánsfjárhæðir og lánshlutfall húsnæðislána, 

lækkaði skatta og hélt óbreyttum vaxtabótum.  

Norðurlandaþjóðirnar virðast eitthvað hafa lært af hremmingum níunda áratugarins. 

Veðhlutfall  húsnæðislána hefur almennt lækkað frá þeim tíma. Þar hafa breytilegir vextir 

verið óvenju lágir, sér í lagi á síðari hluta samanburðartímabilsins, sem líklega hefur átt þátt í 

því að húsnæðisverð hefur hækkað mikið. Vísbendingar eru um að nýjar lánaafurðir hafi 

einnig ýtt verulega undir útlánaþenslu og hækkun fasteignaverðs.  

Niðurstöður þessarar rannsóknar benda til þess að nokkuð sterk tengsl séu á milli aukins 

aðgengis að lánsfjármagni og hækkunar húsnæðisverðs, en það sé þó ekki eina skýringin.  

Líklegra er að aukið aðgengi að fjármagni hafi veruleg áhrif á þróun húsnæðisverðs ef 

breytingar á lánamarkaði eru viðamiklar, efnahagsástand er gott, væntingar fólks til eigin 

efnahags eru jákvæðar og aðhald stjórnvalda lítið. Vísbendingar eru um að mikil fólksfjölgun 

á skömmum tíma geti þrýst á verðhækkanir til skemmri tíma og að þróun nýbygginga geti 

haft áhrif á verðþróun til lengri tíma. Niðurstöður þessara rannsóknar eru í megin-atriðum í 

samræmi við niðurstöður þeirra Andrews, Sánches og Johansson (2011) og Agnello og 

Schucknecht (2009) sem fjallað var um í upphafi. Axel Hall o.fl., (2003) segja að þegar til 

skemmri tíma er litið séu sterkust tengsl á milli aukins aðgengis að lánsfé, eftirspurnar eftir 

húsnæði og þróunar húsnæðisverðs.   

Fróðlegt væri að greina frekar þær áhrifabreytur sem hér hafa verið skoðaðar og taldar eru 

hafa haft hvað mest áhrif á þróun húsnæðisverðs. Einnig væri áhugavert að rannsaka hvort 

einhver  séreinkenni á íslensku samfélagi gætu hafa átt þátt í því að útlánabólan og 

verðhækkanirnar 2004-2008 urðu meiri á Íslandi en annarsstaðar á Norðurlöndunum. Frekari 

greiningar verða þó að bíða betri tíma þar sem það er umfangsmeira verk en hér var lagt upp 

með. Verkefnið er spennandi og vonandi tekur einhver það að sér áður en langt um líður. 

Hver veit nema að það verði framhaldsverkefni höfundar í frekara námi eða starfi.   
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8. Umræða    

Eins og fram kom í inngangi var ákveðið að bera saman þróun húsnæðisverðs á Íslandi og á 

Norðurlöndunum, meðal annars vegna þess að samfélög þeirra landa hafa verið álitin um 

margt lík. Rannsóknir benda til þess að þrátt fyrir ýmis líkindi sé einnig margt sem greini á 

milli, og að  Íslendingar séu að sumu leyti líkari Ameríkönum en Norðurlandaþjóðum. 

Niðurstöður rannsókna benda meðal annars til þess að Íslendingar séu mun einstaklings- og 

samkeppnismiðaðri en Norðurlandabúar og aðhyllist meiri efnishyggju (Stefán Ólafsson, 

2003). Hugsanlega skýrir það að hluta til af hverju séreignarformið í húsnæðismálum hefur 

verið algengara á Íslandi og af hverju svo margir rjúka í fasteignakaup, þegar lánsfjármagn 

eykst og aðstæður teljast heppilegar.  

Í könnun einni sem gerð var stuttu fyrir innkomu bankanna á húsnæðislánamarkað árið 2004,  

sögðust 83% þeirra sem voru á leigumarkaði fremur vilja búa í eigin húsnæði. 

Leigumarkaðurinn á Íslandi hefur almennt haft fremur slæma ímynd og samfélagslega séð 

þótt óæskilegt að vera háður duttlungum hans. Skynjun samfélagsins hefur verið í þá átt að 

eingöngu þeir væru á leigumarkaði sem ekki hefðu efni á því að kaupa íbúðir á almennum 

markaði (Magnús Árni Skúlason, 2004).  

Þær húsaleigubætur, sem hafa verið greiddar frá árinu 1995, hafa ekki verið sambærilegar við 

vaxtabætur og einungis hentað litlum þjóðfélagshópi. Er það væntanlega ein af ástæðunum 

fyrir því að ásókn í leiguhúsnæði hefur verið lítil. Magnús Árni Skúlason (2004) kemst að 

þeirri niðurstöðu að til langs tíma litið sé eignarformið hagstæðara en leiguformið, sér í lagi 

ef búið er í sama húsnæðinu í nokkur ár og ef raunhækkun verður á eignum. Hann bendir á að 

ef húsaleigubætur hækki sé líklegt að hegðunarmynstur fólks breytist og hvatinn til þess að 

kaupa húsnæði minnki að öðru óbreyttu.  

Þegar höfundur þessarar skýrslu hóf störf hjá Glitni, árið 2000, sáu bankarnir um að gera 

greiðslumat og veita ráðgjöf varðandi lán Íbúðalánasjóðs en lítið var um lánveitingar hjá 

bönkum til íbúðakaupa. Fasteignaviðskipti höfðu tekið verulegan kipp eftir innkomu 

Íbúðalánasjóðs 1999 samhliða nýjum viðbótarlánum og lengri lánstíma. Mikil aðsókn var í 

viðbótarlánin og meirihluti fólks tók fremur 40 ára lán en 25 ára vegna lægri greiðslubyrði í 

upphafi lánstíma. Almennt velti fólk því ekki fyrir sér hversu mikið meira væri greitt af 

slíkum lánum þegar upp var staðið og hversu mikið minni eignarmyndunin væri. Margir 

komu úr leiguhúsnæði og ef greiðslubyrði lána var lægri en húsaleiga náðu útreikningar 

þeirra yfirleitt ekki lengra. Lánareglur Íbúðalánasjóðs voru fremur slakar á þessum tíma og 

auðvelt að fá lán og komast í gegnum greiðslumat. Áberandi var hve stór hópur erlendra 



44 
 

ríkisborgara keypti húsnæði með tilkomu viðbótarlánanna. Þrátt fyrir að útlendingarnir hefðu 

almennt fremur lágar tekjur voru þeir oft búnir að leggja meira fyrir í fyrstu íbúðakaup en 

Íslendingarnir. Þeir gerðu einnig minni kröfur um stærð húsnæðis og staðsetningu.  

Húsnæðislánamarkaðurinn breyttist mikið með tilkomu íbúðalána bankanna árið 2004. 

Höfundi bauðst starf hjá KB banka (síðar Kaupþing) um vorið sama ár í nýrri deild. Hlutverk 

deildarinnar var meðal annars að þjónusta Íbúðalánasjóð samkvæmt samkomulagi sem gert 

hafði verið á meðan bankarnir voru í ríkiseigu. Snemma var ljóst að eitthvað mikið lá í loftinu 

í húsnæðislánamálum bankans og að deildinni væri ætlað annað og meira hlutverk en að 

þjónusta Íbúðalánasjóð. Andrúmsloftið hjá KB banka var mjög ólíkt andrúmsloftinu hjá 

Glitni og meiri samkeppnisandi ríkti. Útibúin voru meira og minna mönnuð konum en 

höfuðstöðvarnar aðallega mannaðar ungum karlmönnum. Ármann Þorvaldsson (2009), 

fyrrum starfsmaður KB banka/Kaupþings, lýsir andrúmsloftinu og stemmingunni sem ríkti í 

bók sinni Ævintýraeyjunni, á þá leið að það hafi einkennst af mjög mikilli vinnu og 

samkeppni innanhúss en jafnframt tíðum skemmtunum. Samkvæmt Ásgeiri Jónssyni (2009) 

hjá KB banka/Kaupþingi, þá hafði bankinn á þessum tíma lægstu makaðshlutdeild útlána af 

viðskiptabönkunum, meiri markaðshlutdeild þýddi aukin seld þjónusta og öruggara lánasafn 

sem lækkaði kröfur um eiginfjárhlutfall bankans.  

Að mati höfundar var markmið bankans, með nýjum útlánum, að ná yfirgnæfandi 

markaðshlutdeild á íbúðalánamarkaði og á sviði viðskiptabankastarfsemi, með því að krækja í  

viðskiptavini frá hinum bönkunum. Ásgeir Jónsson (2009) segir að útspil KB banka hafi 

verið markaðssetning (e. P.R. move) og að stjórn bankans hafi viljað deila ávöxtun af erlendu 

útrásinni með íslensku þjóðinni með því að bjóða ódýr fasteignalán. Ármann Þorvaldsson 

(2009) segir að frumkvæði af nýjum lánum hafi komið frá Hreiðari Má Sigurðssyni 

(stjórnanda bankans) þar sem hann taldi Íbúðalánasjóð vera í óeðilegri samkeppni við 

bankanna.     

Útlánaherferðin byrjaði með ógnarhraða og fullt var út úr dyrum í Fasteignaþjónustunni og í 

útibúum bankans. Þó að ekki tæki ekki nema tvo daga fyrir samkeppnisaðilana að bjóða 

samskonar lán, var ljóst að forskot hafði myndast. Á sama tíma var fasteignasölum boðið í 

hóf og á kynningarfundi og allir virtust himinlifandi með framtak bankans, sem brotið hafði 

blað í sögu íslenskra húsnæðislána og risið upp gegn ríkisvaldinu.  

Ljóst var að markaðshludeildin skipti mestu máli hjá KB banka/Kaupþingi og að meiri 

áhersla var lögð á fjölda viðskiptavina en trausta lántakendur. Fólk sem áður hafði ekki haft 



45 
 

tækifæri á að eignast eigið húsnæði kom nú í bankann, með blik í augum, í von um að geta 

loksins látið drauminn rætast. Eignir hækkuðu á undraverðum hraða þar sem eftirspurnin 

jókst gríðarlega.  

Berg (1998) segir að mjög hröð útlánaauking hafi alltaf þensluáhrif á hagkerfi umfram þau 

beinu áhrif sem verða á hækkun eigna. Mikilvægust séu auðsáhrifin (e. wealth effect), sem 

lýsa sér í aukinni áhættusækni fasteignaeigenda, aukinni neyslu og auknum fjárfestingum. 

Berg bendir á að augljósra auðsáhrifa hafi gætt á Norðurlöndunum í kjölfar útlánabólunnar og 

blómstrandi efnahagslífs á níunda áratugnum. Óhætt er að segja að auðsáhrifa hafi einnig 

gætt á Íslandi árin 2004-2008. Viðskiptavinir KB banka/Kaupþings „titruðu” af spenningi 

þegar þeir veltu fyrir sér hvað gera ætti við nýtilkomna sjóði. Starfsmenn voru ekki 

undanskildir þessum áhrifum og urðu margir fljótir til að kaupa stærri eignir eða 

endurfjármagna lán sín. Fjölmargir bættu við nýjum bíl eða hjólhýsi þar sem greiðslubyrði af 

2-3 milljónum til eða frá skipti ekki öllu máli. Hugsanlega hefur almenningur gert sér grein 

fyrir því að hin nýju lánakjör myndu ekki bjóðast lengi og það hafi því ýtt undir 

hamaganginn, að minnsta kosti virtust flestir vilja ná sér í  bita af kökunni með 

endurfjármögnun lána eða fasteignakaupum.   

Þó að fasteigaverð næði sögulegum hæðum virtist það ekki draga úr kaupgleðinni á 

fasteignamarkaði. Kindelberger (1996, bls. 13) heldur því fram að ekkert raski heilsu og 

dómgreind manna meira en það að sjá vini sína verða ríka. Þegar heimili og fyrirtæki sjái 

aðra græða á áhættusömum kaupum eða braski, hafi þau tilhneigingu til þess að apa 

glæfraleikinn eftir…„monkey see, monkey do.”, eins og Kindelberger orðar það. Óhætt er að 

segja að þessi orð hafi átt vel við á fasteignamarkaði 2004-2008, þar sem fasteignaheildsalar 

biðu í röðum eftir því að græða. Heildsalarnir tóku endursöluáhættu af byggingarverktökum 

sem höfðu vart undan við að byggja hús. Fjármöngun var ekki vandamál þrátt fyrir að 

hálfbyggðar eða óbyggðar byggingarnar væru oft á einu tryggingarnar. Margir heildsalanna 

hugðu einnig á landvinninga, til að mynda í Danmörku, þar sem fasteignaverð hafði þó 

hækkað gríðarlega, svo og í löndum Austur-Evrópu þar sem tækifærin virtust liggja. Í lok 

útlánaveislunnar fóru fasteignaheildsalar að fjármagna sig með lánum tengdum erlendri mynt 

sem leiddi til þess að illa fór hjá mörgum. Óhætt er að segja að boginn hafi einnig verið 

spenntur hátt hjá einstaklingum, gríðarleg ásókn  var í stórar eignir og sérbýli á 

höfuðborgarsvæðinu hækkuðu umfram aðrar eignir. Fólk keypti án þess að hafa selt og því 

sátu fjölmargir uppi með tvær eignir þegar fasteignasala dróst saman og eignaverð lækkaði að 

nýju. Fasteignasalar vildu fá sinn skerf af kökunni og bjuggu til ófá fjárfestingartækifæri, og 
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ýttu þannig undir kaup hjá jákvæðum almenningi. Flestir fasteignasalar þurftu þó að finna sér 

annan starfsvettvang í lok árs 2008.   

Nú árið 2012 hefur fasteignamarkaðurinn aðeins tekið við sér á ný eftir mikla lægð frá 2008. 

Aðstæður hafa þó breyst mikið. Aðgengi að lánsfjármagni hefur dregist verulega saman, 

lánakjör versnað, eignir eru yfirveðsettar og margir hafa misst eignir sínar. Leiguverð er mjög 

hátt á höfuðborgarsvæðinu og því virðist enn vera ódýrara að kaupa en leigja ef litið er fram 

hjá raunverðslækkunum á húsnæði.  

Samkvæmt Sigurði Erlingssyni (2012), framkvæmdarstjóra Íbúðalánasjóðs, á sjóðurinn í dag 

um 1750 íbúðir, þar af um 1150 íbúðir sem hvorki eru á sölu eða í leigu. Hluta af þessum 

íbúðum er áætlað að setja á leigumarkað sumarið 2012 vegna mikillar eftirspurnar. 

Samkvæmt Sigurði eiga bankarnir einnig mikið af íbúðum sem hvorki eru á sölu eða 

leigumarkaði. Hann bendir á að þrátt fyrir ríka einstaklingshyggju Íslendinga (sem hann líkir 

við Bandaríkjamenn eins og Stefán Ólafsson gerir), sé það því miður staðreynd eftir hrun 

fjármálakerfisins að mun stærri hópur fái hvergi lán og geti því ekki keypt sér húsnæði. Hann 

segir vera sterk tengsl á milli bágrar fjárhagsstöðu og þess að vera á leigumarkaði og að 24% 

þeirra sem hafi sótt um lán hjá sjóðnum árið 2011 hafi verið synjað um lánveitingu 

(Andersen, 2012).  

Hugsanlega mun hagur íslenskra leigutaka vænkast ef tillögur að nýju kerfi húsnæðisbóta 

verða að veruleika. Markmiðið með nýja kerfinu er að jafna húsnæðisstuðning ríkisvaldsins á 

milli ólíkra búsetuforma og stuðla að því að íslensk heimili eigi raunverulegt val á milli leigu-

, búseturéttar- og eignaríbúða. Íslenskur húsnæðismarkaður þróast þá ef til vill meira í átt að 

því fyrirkomulagi sem verið hefur hjá öðrum Norðurlandaþjóðum (Kolbeinn Óttar Proppe, 

2012).  
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9. Lokaorð  

Húsnæðismarkaðurinn er margslunginn og fjölmargir þættir geta haft áhrif á þróun hans. Sú 

rannsóknarspurning sem sett var fram í byrjun ritgerðarinnar, hljóðaði svo: Hvaða þættir hafa 

haft mest áhrif á þróun húsnæðisverðs á Íslandi síðustu tvo áratugi og er hægt að heimfæra 

þær niðurstöður á þá þróun sem verið hefur hjá samanburðarþjóðunum? Í stuttu máli benda 

niðurstöður til þess að sterk tengsl séu á milli aðgengis að lánsfjármagni og þróunar 

húsnæðisverðs. Jafnfram að magn breytinga á lánamarkaði, efnahagslegar aðstæður, 

kaupmáttur og væntingar fólks til eigin efnahags skipti verulegu máli.  

Niðurstöður þeirra erlendu rannsókna sem vísað var til í upphafi, bentu til þess að afnám 

hafta á fjármálamörkuðum síðustu ár og áratugi hefðu myndað skilyrði sem ýttu undir 

samkeppni lánastofnana. Afleiðingin hefði verið óhófleg útlánaaukning með tilheyrandi 

verðhækkunum á húsnæðismarkaði. Fræðimenn hafa ennfremur bent á að slík þróun sé mun 

líklegri hjá þjóðum þar sem eftirlit með fjármálastofnunum er lítið og stjórnsýsla veikburða. 

Þó að eftirlit með fjármálastofnunum hafi ekki verið rannsóknarefnið í þessari skýrslu er ljóst 

að árin 2004-2008 sköpuðust skilyrði á Íslandi sem ýttu undir samkeppni lánastofnana, 

útlánabóla myndaðist og verð á húsnæði hækkaði gríðarlega. Hugsanlega hafa einnig aðrir 

þættir haft áhrif á þessa þróun, svo sem félagslegir, menningarlegir og sálfræðilegir. Vert 

væri að skoða slíkt frekar í tengslum við þróun húsnæðisverðs til þess að öðlast skýrari mynd 

á því af hverju húsnæðisverð á Íslandi hækkaði meira og hraðar árin 2004-2008 en á hinum 

Norðurlöndunum.   
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