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Ágrip 

 

Fasteignaverð á Íslandi tvöfaldaðist að raungildi frá byrjun þessarar aldar fram til miðsumars 

2007. Húsnæðisverð hafði þá hækkað gríðarlega á flestum fasteignamörkuðum í Evrópu en 

tók svo að lækka í kjölfar þeirrar fjármálakreppu sem hófst síðsumars 2007 þegar verðgildi 

undirmálslána til fasteigna tók að falla í Bandaríkjunum og fasteignaverð í kjölfarið. 

Húsnæðisverð hrundi á Íslandi og hefur lækkað um 35% að raungildi með tilheyrandi 

afleiðingum fyrir heimilin í landinu.  

 

Mikið hefur verið ritað um þetta efni að undanförnu, en minna farið fyrir tillögum að úrbótum 

á uppbyggingu íslenska húsnæðismarkaðarins. Höfundur mun því, auk greiningar á orsökum 

og afleiðingum þessa verðþróunnar á Íslandi, varpa ljósi á sérstöðu þýska 

húsnæðismarkaðarins þar sem stöðugleiki hefur verið viðvarandi í langan tíma. Lítið sem 

ekkert virðist hafa verið ritað um þýska húsnæðismarkaðinn hér á landi. 

 

Fræðigrunnur ritgerðarinnar byggir á kenningum hagfræðinnar um lögmál framboðs og 

eftirspurnar auk kenninga er snúa að uppbyggingu markaða og fjármögnun og rekstri eigna 

almennt. 

 

Samkvæmt niðurstöðum greiningar höfundar er íslenski húsnæðismarkaðurinn ekki sjálfbær 

og rekja megi stöðugleika þýska markaðarins til kerfisbundinna ástæða sem ná allt aftur til 

seinni heimsstyrjaldarinnar og svo þeirra breytinga sem áttu sér stað á húsnæðismarkaði í 

kjölfar sameiningar Austur- og Vestur Þýskalands árið 1990. 
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Inngangur 

 

Allir þurfa þak yfir höfuðið og eru íbúðarkaup ein mikilvægasta fjárfesting sem almenningur 

ræðst í hverju sinni. Útgjöld vegna íbúðar, einkum leiga eða fjármagnskostnaður, eru jafnan 

stærsti útgjaldaliður heimila. Til þess að tryggja stöðugleika og viðunandi lífskjör er því 

nauðsynlegt að fasteignamarkaðir viðkomandi hagkerfa séu byggðir á traustum grunni og 

óvissa um verðþróun þeirra sé í lágmarki.  

Fasteignamarkaðir víðs vegar um Evrópu fóru ekki varhluta af þeirri alþjóðlegu 

fjármálakreppu sem hófst síðsumars 2007 þegar verðgildi undirmálslána til fasteigna tók að 

falla í Bandaríkjunum og fasteignaverð í kjölfarið. Margir fasteignamarkaðir höfðu hækkað 

mikið í góðærinu og hrundu svo þegar halla tók undan fæti og fór íslenski 

fasteignamarkaðurinn sérstaklega illa út úr þeirri verðleiðréttingu. Þar sem heimilishald heyrir 

til grunnþarfa allra manna þá er mjög óheppilegt að íbúðamarkaðir séu svo viðkvæmir fyrir 

ytri aðstæðum sem raun ber vitni.  

Höfundi lék því hugur á að vita hvað hefði farið úrskeiðis og hvað þyrfti til að byggja upp 

traustan og heilbrigðan fasteignamarkað á Íslandi.  

Skýrsla þessi er greining á orsökum og afleiðingum þeirrar verðþróunar sem varð á 

íslenskum húsnæðismarkaði frá aldamótum til dagsins í dag auk þess sem varpað er ljósi á 

sérstöðu þýska húsnæðismarkaðarins þar sem stöðugleiki hefur verið viðvarandi í langan 

tíma. 

Ekki er reynt að leggja mat á framtíðarþróun íslenska húsnæðismarkaðarins enda ekki 

viðfangsefni þessarar skýrslu. 

Skýrsla þessi skiptist í tvo hluta. Hluti I er greining á íslenska húsnæðismarkaðnum. Þar 

verður jafnvægisverð á fasteignamarkaði skilgreint og sýnt fram á hvernig það raskaðist á 

ákveðnu tímabili á íslenskum íbúðamarkaði. Í köflunum þar á eftir fer í hönd greining á 

orsökum þess og afleiðingum.  

Hluti II varpar ljósi á sérstöðu þýska húsnæðismarkaðarins í alþjóðlegu samhengi. 

Einungis verður stuðst við íbúðarverð á höfuðborgarsvæðinu á Íslandi í rannsókn þessari. 
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HLUTI I 

-GREINING Á ÍSLENSKA HÚSNÆÐISMARKAÐNUM  



3 
 

1.1. Framboð og eftirspurn 

Stór hluti af auði heimila er bundinn í húsnæði þeirra, sérstaklega á Íslandi þar sem um 75% 

fjölskyldna búa í eigin húsnæði, og geta því verðbreytingar á húsnæðismarkaði haft mikil 

áhrif á eigna- og eiginfjár stöðu heimilanna. Jafnframt hefur verðmyndun á markaði mikil 

áhrif á fjárfestingargetu þeirra sem eru að kaupa sitt fyrsta húsnæði. Það er því nauðsynlegt að 

átta sig á lögmálum framboðs og eftirspurnar á húsnæðismarkaði. 

 

A) Eftirspurn eftir húsnæði 

Samkvæmt kenningu Barker (2005) eru það aðallega sjö þættir sem hafa áhrif á 

verðbreytingar húsnæðis, en það eru: a) breytingar á ráðstöfunartekjum, b) raunvextir, c) 

uppbygging markaðar fyrir húsnæðislán, d) skattlagning, e) viðhaldskostnaður, f) fólksfjölgun 

og g) framboð húsnæðis.
1
 Þannig má halda því fram að breytingar á hreinum 

ráðstöfunartekjum að frádregnum kostnaði
2
 auk fólksfjölgunnar

3
 hafi ríkjandi áhrif á 

eftirspurn eftir húsnæði á markaði. 

Að mati höfundar er þó erfitt að réttlæta að kaupmáttaraukning til húsnæðiskaupa eigi 

endilega að renna til verktaka í formi hærra einingarverðs. Þess vegna ætti 

byggingarkostnaður auk eðlilegrar hagnaðarhlutdeildar byggingarverktakans að mynda 

langtíma jafnvægisverð á húsnæðismarkaði. Ofangreindir þættir geta hins vegar haft áhrif á 

húsnæðisverð til skemmri tíma þar sem framboð af húsnæði er fast til skamms tíma vegna 

þess langa tíma sem tekur að byggja nýtt húsnæði og auka framboð á markaði. 

Þá ætti aðgengi að húsnæðislánum, að öðru jöfnu, ekki að hafa nein áhrif á eftirspurn eftir 

húsnæði þar sem aðgengið sem slíkt hefur engin áhrif á greiðslugetu heimilanna. Þó mætti 

réttlæta að slíkar kerfisbreytingar auki eftirspurn eftir húsnæði ef fjárfestingargeta sem og 

greiðsluvilji kaupenda er meiri til langs tíma en sem nemur ríkjandi skipulagi á 

húsnæðislánamarkaði hverju sinni. 

  

                                                           
1
Barker, K. (2005). 

2
 Vaxtakostnaður er jafnan langstærsti útgjaldaliðurinn vegna íbúðarhúsnæðis og getur því breyting á vaxtastigi 

(sem er hluti ávöxtunarkröfunnar) haft áhrif á verðgildi húsnæðis en nánar verður vikið að því síðar í skýrslunni. 
3
 Með töluverðri einföldun væri hægt að fella fólksfjölgun undir ráðstöfunartekjur þar sem aukinn mannfjöldi á 

vinnualdri ætti að skila sér í auknum ráðstöfunartekjum en raunveruleikinn er sá að til er fólk sem hefur litlar 

sem engar tekjur en þarf samt þak yfir höfuðið og því er þetta nákvæmara svona. 
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Af ofangreindri umfjöllun ætti að vera ljóst að einfalt líkan af eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði 

til skamms tíma mætti setja fram sem jöfnu 1. Hér er eftirspurn eftir húsnæði sett fram sem 

fall af íbúðarverði, tekjum, vaxtastigi og mannfjölda, þar sem allar breytur eru raunstærðir. 

(1)                      

Þar sem    táknar eftirspurn,  ᵢ eru fastar,   táknar rauntekjur á hvern íbúa,   táknar 

mannfjölda,    táknar raunvirði húsnæðis og   táknar raunvexti. Neikvæð formerki fyrir 

húsnæðisverð og vaxtastig skýrist af því að lægri stuðlar ættu að auka eftirspurn eftir húsnæði. 

 

B) Framboð á húsnæði 

Framboð vöru ræðst aðallega af eftirspurn eftir henni á fullkomnum markaði. Það sem 

einkennir húsnæðismarkaði hins vegar er almennt hægur aðlögunarhraði framboðshliðarinnar. 

Það er vegna þess hve langan tíma tekur að byggja nýtt húsnæði til að mæta aukinni 

eftirspurn. Þetta leiðir af sér að framboð á húsnæðismarkaði er óteygið til skamms tíma og 

getur því aukinn þrýstingur eftirspurnar við óbreytt framboð haft mikil áhrif til 

verðhækkunnar á húsnæðismarkaði á slíku aðlögunartímabili. Þá er einnig erfitt að draga hratt 

úr framboði við minnkandi eftirspurn þar sem dýrt er standa uppi með hálfkláruð eða jafnvel 

fullbúin hús og fer því ákveðinn tími í að selja slíkar eignir. Á meðan geta verktakar slegið 

því á frest að hefja nýbyggingar sem hefur þá áhrif á framboð á húsnæðismarkaði síðar (e. 

lag). Ef lítið framboð er á húsnæðismarkaði en mikil eftirspurn ætti verðið því að hækka og 

þar með arðsemi verktakans, að öðru jöfnu. Vegna aukinnar arðsemi framleiða verktakar 

meira og með auknu framboði ætti verð að lækka aftur í átt að langtíma jafnvægisverði. 

Framboð af húsnæði ætti því að vera teygið til langs tíma litið.
4
 

Barot og Yang (2002) og fleiri fræðimenn hafa lagt fram þá kenningu að byggingamagn ráðist 

af verði íbúða og kostnaði við byggingu þeirra hverju sinni.
5
 Einfalt líkan fyrir framboð af 

húsnæði mætti því setja fram með eftirfarandi jöfnu, þar sem allar breytur eru raunstærðir: 

  

                                                           
4
 Minnkandi eftirspurn ætti ekki að hafa eins mikil áhrif til lækkunar þar sem nýbyggðar eignir hafa hátt 

upplausnarvirði (sem nemur byggingarkostnaði) sem oft eru fjármagnaðar með lántöku og því geta verktakar 

ekki selt undir kostnaðarverði án þess að a) verða gjaldþrota eða b) fá afskriftir lánastofnanna sem nemur slíkri 

lækkun, og er það oft torstótt. Þar að auki eru nýbyggingar einungis lítill hluti húsnæðismarkaðar hverju sinni og 

þarf mikið til þess að nafnverð alls húsnæðis á markaði lækki. Það skýrist af litlum vilja almennings til slíkrar 

lækkunar vegna áhrifa lækkunar á efnahagsreikning þeirra (bíða frekar með sölu en að bókfæra mikið tap) sem 

og af því að eldri eignir eru einnig fjármagnaðar með lántöku og gilda þar sömu rök og varðandi verktakanna um 

afskriftir lánastofnana. Minni eftirspurn hefur hins vegar áhrif á nýtt framboð sem kemur fram með seinkun sbr. 

ofangreint. 
5
Barot, B. og Yang, Z. (2002). 
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(2)      (    ) 

Þar stendur     fyrir breytingu á framleiðslumagni húsnæðis, x > 0 er fasti,    er verð 

húsnæðis og C er fylki sem inniheldur kostnað vegna nýbyggingar.   

Þetta þýðir samkvæmt „Tobin´s q-theory of investment“ að á meðan verð er hærra en 

heildarkostnaður sjá verktakar sér hag í því að framleiða húsnæði, svo lengi sem þeir geti selt 

það.
6
 Til langs tíma veldur verðaðlögun því að hlutfall íbúðarverðs og heildarkostnaðar stefnir 

á fastann   sem samræmist þannig eðlilegum hagnaði fyrir framleiðendur, þ.e. 
  

 
   

7
 Hvenær 

sem verð eykst meira en sem nemur heildarkostnaði sjá byggingarfyrirtæki sér leik á borði og 

auka því framboð sitt af húsnæði sem bendir til upphallandi framboðskúrfu þ.e. eru tilbúnir til 

þess að framleiða meira við hækkandi verð. 

Eins ef verð lækkar eða kostnaður byggingarfyrirtækja hækkar þá segir þessi kenning okkur 

að draga ætti úr nýbyggingu. Færri fyrirtæki sjá þá fram á hagnaðarvon og draga því úr 

umsvifum sínum og minnka framkvæmdir. Það getur þó reynst erfitt þar sem verktakar hafa 

jafnvel fjárfest í byggingarrétti, tækjum og tólum auk mannauðs og því fastur kostnaður 

orðinn hár og afar sársaukafullt að draga úr framleiðslu. Þess vegna hefur aðlögunarkostnaður 

(e. Adjustment Cost) töluverð áhrif á framboð á húsnæðismarkaði einsog Kenny (1999) hefur 

sýnt fram á.
8
 Með aðlögunarkostnaði er átt við að oft er kostnaðarsamt fyrir 

byggingarverktaka að auka við framboð sitt því áður en bygging húsnæðis getur hafist þarf að 

gera ýmsar ráðstafanir. Þegar dregur svo úr umsvifum og framleiðslu íbúðarhúsnæðis situr 

þessi fjárfesting eftir (e. Dead Capital). Þannig myndast slaki og ónýtt fjárfestingargeta, sem 

er kostnaður fyrir verktakann, sérstaklega ef fjárfestingin hefur ekki náð að borga sig upp að 

fullu fyrir slíkan slaka. 

Ef jafnvægi á að ríkja á húsnæðismarkaði getur framleiðslumagn samt aldrei verið meira, til 

lengri tíma litið, en sem nemur fjölgun heimila að frádreginni fyrningu íbúða. 

                                                           
6
Tobin, J. (1969). 

7
 Innlegg höfundar: Sé kostnaði eiginfjár bætt við kenningu Tobin´s þannig að C innihaldi heildarkostnað hlýtur 

fastinn   alltaf að stefna í átt að 1,0 til lengri tíma litið. Kenning Tobin´s staðfestir þannig tilgátu höfundar á bls. 

4 um jafnvægisverð. 
8
Kenny, G. (1999). 
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Mynd 1: Jafnvægi á húsnæðismarkaði 

Einsog sjá má í sýnidæminu á mynd 1 þá er jafnvægi framboðs og eftirspurnar við verðið 200 

þúsund á fermetra þar sem 4 einingar eru framleiddar (punktur 1). Ef kaupmáttur almennings 

eykst (tekjur hækka eða vextir lækka) eða mikil fólksfjölgun á sér stað sem eykur tímabundið 

þrýsting eftirspurnar eftir húsnæði þá hliðrast eftirspurnarkúrfan uppá við þ.e. 

húsnæðiskaupendur væru tilbúnir til þess að borga hærra verð fyrir meira magn - verktakar 

myndu því auka framleiðsluna og þannig myndaðist nýtt jafnvægisverð sem samsvarar 225 

þúsund fyrir 6 framleiddar einingar (punktur 2 – eftirspurnarkúrfa hliðrast upp á við en 

framboðskúrfan er óbreytt). En þar sem framboð á húsnæði er óteygið til skamms tíma, þar 

sem það tekur svo langan tíma að byggja nýtt húsnæði, þá eykst framboð ekki samstundis 

þrátt fyrir aukna eftirspurn. Er þá hætt við því að framboðskúrfan hliðrist einnig samfara 

auknum þrýstingi eftirspurnar. Þannig yrði sama magn framleitt en við hærra verð sem þýðir 

að nýtt jafnvægisverð myndast í 250 þúsund á fermetra en framleiðslumagnið er óbreytt 

(punktur 3). 

Nýbygging sem og kaup á húsnæði er mjög fjármagnsfrek fjárfesting og er því að mestu 

fjármögnuð með lánum. Aðgengi að fjármagni hefur því mikil áhrif á bæði framboð og 

eftirspurn eftir húsnæði. Vaxtakostnaður, sem er það gjald sem greitt er fyrir að fá fjármagn 

að láni, er því augljóslega lykilstærð í þessu samhengi. Vaxtakostnaður hefur enn meiri áhrif á 

eftirspurn eftir húsnæði heldur en framboð þar sem íbúðarkaupendur þurfa að greiða sína 

vexti í allt að 40 ár og jafnvel lengur en verktakinn ber einungis vaxtakostnað á meðan 

byggingu stendur. Af sömu ástæðum ná langtímavextir til alls íbúðarhúsnæðis á markaði á 

meðan nýbyggingar heyra bara til lítils hluta húsnæðismarkaðarins. Vaxtastig er því 

gríðarlega mikilvægt fyrir eftirspurn og eftir atvikum verðmyndun á fullbúnu húsnæði. Nánar 

verður fjallað um fjármögnun á húsnæðismarkaði síðar í skýrslu þessari. 
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1.2. Jafnvægisverð 

Í samræmi við kafla 1.1. um framboð og eftirspurn ætti fasteignaverð til lengri tíma að vera í 

jafnvægi við byggingarkostnað (með hönnun og lóðaverði) auk fjármagnskostnaðar eigin fjár 

og skulda við byggingu að viðbættri söluþóknun eignarinnar. 

A) Samsetning vísitölu byggingarkostnaðar 

Eurostat, hagstofa Evrópusambandsins, gaf árið 1996 út leiðbeiningar um samsetningu 

vísitalna til mælinga á byggingakostnaði. Í leiðbeiningunum er vísitölum húsbygginga skipt í 

þrennt eins og sjá má á mynd 2.
 9

 

 

 

Mynd 2: Vísitala byggingakostnaðar. Heimild: Hagstofa Íslands 

Aðfangavísitala (e. Input index) mælir verðþróun á öllum þeim aðföngum sem fara í 

bygginguna. Aðföngin eru meðal annars byggingarefni, vinna, leiga á vélum, flutningur og 

orka. Það fellur í hlut byggingarverktaka, sem ráðinn er til að byggja tiltekið hús á tiltekinni 

lóð, að standa straum af kaupum á þessum aðföngum í eiginn reikning (sbr. mynd 2).  

Frá sjónarhóli verkkaupans fæst að aðfangavísitala verktakans að viðbættri framleiðni hans og 

álagningu myndar vísitölu framleiðsluverðs (e. Output index) fyrir húsbyggingar. Þegar tekinn 

er saman kostnaður verkkaupans bætist einnig við virðisaukaskattur, lóðaverð, 

                                                           
9
 Hagstofa Íslands. (2010). 
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fjármagnskostnaður og hönnunarkostnaður. Ef svo sölukostnaði og söluþóknun er bætt við 

kostnað verkkaupans fæst söluverðsvísitala.
10

 

Vísitala byggingarkostnaðar gefin út af Hagstofu Íslands er aðfangavísitala. Í rannsókn þessari 

er byggingarvísitala borin saman við vísitölu íbúðarverðs sem inniheldur meðalverð allra 

fullbúinna íbúða á höfuðborgarsvæðinu, nýjar sem notaðar, og gefin er út af Þjóðskrá Íslands. 

Höfundur gerir þannig ráð fyrir því að verkkaupi geti bætt lóðaverði, hönnunarkostnaði og 

fjármagnskostnaði eigin fjár og skulda auk söluþóknunar við byggingarkostnað er hann selur 

viðkomandi eign. Nýbyggðar eignir séu því dýrari en meðalverð á markaði sem birtist í 

vísitölu íbúðarverðs Þjóðskrár Íslands sem nemur þessum viðbætta kostnaði. Þannig séu 

byggingavísitala frá Hagstofunni og vísitala íbúðarverðs frá Þjóðskrá algjörlega 

samanburðarhæfar. Þetta leiðir til eftirfarandi jöfnu: 

Byggingavísitala = Söluverðsvísitala = Vísitala íbúðarverðs 

1.3.  Byggingarkostnaður og Markaðsvirði húsnæðis 

Mannfólkið hefur þurft þak yfir höfuðið frá örófi alda. Húsnæði er því nauðsynjavara í þeim 

skilningi og ætti markaður með húsnæðikost að vera bæði virkur og þroskaður. Á slíkum 

mörkuðum með nauðsynjavörur er ávöxtun jafnan lág og frekar stöðug. Samanburður á 

byggingarkostnaði og markaðsverði húsnæðis að raunvirði á höfuðborgarsvæðinu ber þetta 

með sér og er mikil fylgni á milli þessara þátta utan gríðarlegs fráviks frá árinu 1998 – 2007
11

 

en á því tímabili ríflega tvöfaldaðist íbúðaverð að raunvirði á meðan byggingarkostnaður 

hækkaði einungis um 8,0%.
12

 Íbúðaverð lækkaði svo hratt frá 2008 – 2012 eða um 34% að 

raunvirði á meðan byggingarkostnaður hækkaði um 6,9% á sama tímabili.
13

 
14

 

                                                           
10

 “Verktaki” og “verkkaupi” eru skilgreindir sem sami aðili og kallaður “verktaki” í greiningu þessari. 
11

 Frávik þetta er framvegis skilgreint sem “bólutímabil” í skýrslu þessari. 
12

 Hér er vert að ítreka að inn í byggingarkostnaði er gert ráð fyrir ávöxtun eiginfjár verktakans sem skýrir litla 

raunverðshækkun byggingarkostnaðar á tímabilinu. Á öllum þroskuðum fasteignamörkuðum þykir hvert 

prósentustig að raunvirði til marks um miklar breytingar vegna almenns umfangs fjárfestingar og áhrifa þeirra á 

heimilin. 
13

 Hagstofa Íslands. (e.d.). 
14

 Þjóðskrá Íslands. (e.d.). 
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Mynd 3: Heimild: Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands og eigin útreikningar. 

Einsog sjá má á mynd 3 þá slítur markaðsverð íbúða sig frá byggingarkostnaði á umræddu 

tímabili og verður mismunurinn mestur árið 2007, eða 109%, þar sem byggingarkostnaður var 

168 þús á fermetra að raunvirði á meðan markaðsverð íbúða var 352 þús á fermetra á 

höfuðborgarsvæðinu.
15

 Ef byggingarverktakar lögðu að meðaltali 20% eigið fé í verkið þá var 

umframávöxtun þess 548%, að gefnum forsendum, sem er augljóslega merki um verulega 

brenglaðan markað.
16

  

Einsog sjá má á grafinu er húsnæðisverð nú að nálgast byggingarkostnað aftur en þessi snarpi 

verðkúfur kostar hins vegar þjóðina gríðarlega fjármuni því samfara hækkun fasteigna jókst 

skuldsetning þeirra, sem hverfur ekki þó svo að markaðsverð leiti aftur til jafnvægis.  

Ef markaðsverð húsnæðis hefði haldist í hendur við byggingarkostnað til dagsins í dag með 

sama hætti og það gerði framundir aldamót, og verðkúfurinn þannig skorinn í burtu, hefði 

fermetraverð á höfuðborgarsvæðinu verið undir 200 þús á fermetra á raunvirði árið 2007 í 

staðinn fyrir 350 þús og skuldsetningin minni sem því nemur.
17

 Fasteignaskuldir heimilanna 

                                                           
15

 Þessi punktur á mynd 3 þegar fermetraverð fór tímabundið í 352 þúsund á fermetra minnir óneitanlega á ferlið 

sem lýst er í kringum punkt 3 á mynd 1 á bls. 6 í kaflanum um framboð og eftirspurn. 
16

 Umframhagnaður af hverjum fermetra er 184þús og gerir það 548% ávöxtun miðað við 33,6 þús kr. eiginfjár 

framlag verktakans (20% af byggingarkostnaði sem nam 168 þús). Eðlileg ávöxtun verktakans er innifalinn í 

byggingarkostnaði og því er hér um umframhagnað að ræða. Ekki er tekið tillit til lóðarverðs þar sem það breytir 

ekki heildarmyndinni. 
17

 Sjá “Linear - hallatala – spáforsendur 1987 – 2000” á mynd 3. 
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námu 1,196 milljörðum króna í byrjun árs 2010.
18

 Hvert einstaka prósentustig í minni 

skuldsetningu nemur því 10,2 milljörðum króna auk tilheyrandi greiðslubyrði fyrir heimilin.
19

 

Lítið sýnidæmi segir okkur að ef Jón og Gunna keyptu sér 100fm íbúð árið 2007 þá kostaði 

hún 35 m.kr. og 90% lán hefði numið 31,5 m.kr. Ef þessi bólumyndun hefði ekki átt sér stað 

og íbúðaverð þróast í eðlilegu jafnvægi við byggingarkostnað þá hefði íbúðin kostað 16,7 

m.kr. og lánið hefði numið 15,0 m.kr. eða 52% lægra en ella. Greiðslubyrði Jóns og Gunnu 

nemur í dag 205þús á mánuði í stað 97,5þús m.v. 20 ára verðtryggt lán og 6,500 kr. 

greiðslubyrði fyrir hverja milljón utan verðbóta. Niðurstaðan yrði enn verri ef um 100% lán 

hefði verið að ræða.
20

 

Það er því til mikils að vinna með því að rannsaka: 

 Hvernig gat þetta gerst? 

 Hvaða áhrif hefur þetta? 

 Hvernig má koma í veg fyrir að þetta gerist aftur? 

 

Hvernig gat þetta gerst? 

Einsog sýnt var fram á í 1.1. kafla ætti húsnæðisverð til lengri tíma að vera í jafnvægi við 

byggingarkostnað. Bólutímabilið er verulegt frávik frá þessu sambandi. Er því fróðlegt að 

rannsaka hvað olli slíku fráviki þ.e. svona gríðarlegri raunækkun íbúðaverðs umfram 

jafnvægisverð. 

  

                                                           
18

 Rannsóknarnefnd Alþingis, 1. Bindi. (2010). 
19

 Gengistryggð lán nema einungis 10 - 15% af þessum höfuðstól, önnur lán eru verðtryggð (en verðtryggingin 

sem slík er ekki rannsóknarefni þessarar skýrslu umfram beinar afleiðingar hennar, sem birtast í aukinni 

vaxtabyrði þar sem verðbætur bætast við höfustól einsog sjá má síðar í skýrslunni). Þess má geta að fasteignalán 

jukust um 382 milljarða að frádregnum uppgreiðslum á árunum 2004-2007 eingöngu. Miðað við óbreytt 

skuldahlutfall hefðu fasteignalánin einungis átt að aukast um 196 milljarða, eða 186 milljarða minna en ella, ef 

samband íbúðaverðs og byggingarkostnaðar hefði haldist óbreytt. Greiðslubyrði þeirrar upphæðar fyrir heimilin 

er 14,5ma á ári, utan verðbóta, miðað við 20 ára verðtryggt lán á núverandi kjörum hjá Íbúðalánasjóði. 
20

 Íbúðalánasjóður. (e.d.). 
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1.4.  Ráðstöfunartekjur 

Þar sem heimili greiða af íbúðum sínum með ráðstöfunartekjum þá getur greiðslubyrði þeirra, 

eðli málsins samkvæmt, aldrei orðið meiri en sem nemur slíkum tekjum. Því getur verið 

gagnlegt að skoða þróun íbúðaverðs í samanburði við kaupmátt launa. 

  

Mynd 4: Heimild: Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands og eigin útreikningar. 

Fylgni milli kaupmáttar launa og íbúðaverðs er nokkuð sterk framundir aldamót
21

 en þá tekur 

íbúðaverð að hækka umtalsvert umfram kaupmátt allt til ársins 2007, líkt og gerðist með 

samband íbúðaverðs og byggingarkostnaðs, þrátt fyrir að kaupmáttur launa á Íslandi hafi verið 

með því allra mesta innan OECD ríkjanna á þessu tímabili.
22

 Kaupmáttur launa jókst um 49% 

á bólutímabilinu en á sama tíma ríflega tvöfaldaðist íbúðaverð að raunvirði þannig að 

kaupmáttaraukning launa skýrir bara að hluta til þá bólumyndun sem varð á markaðsvirði 

íbúða á þessu tímabili.
23

 Raunvaxtastig húsnæðislána, sem hefur bein áhrif á kaupmátt á 

húsnæði sem stærsti kostnaðarliður þess, var hins vegar lækkað hjá Íbúðalánasjóði úr 5,1% 

niður í 4,15% árið 2004 sem gerir 18,6% hutfallslega lækkun vaxta.
24

 Greiðslugeta 

íbúðarkaupenda styrkist sem því nemur en það skýrir ekki að fullu þá hækkun sem varð á 

húsnæðisverði á þessum tíma.
25 

                                                           
21

 Fylgni kaupmáttar og íbúðaverðs (e. Correlation) gaf fylgnistuðulinn 0,47 fyrir þetta tímabil sem er meðal 

mikil fylgni (fullkomin fylgni = 1, engin fylgni = 0, fullkomin neikvæð fylgni = -1). 
22

 Hagstofa Íslands. (e.d.). 
23

 Kaupmáttur launa drógst svo saman um rétt tæplega 30% frá árunum 2008 – 2010 á sama tíma og raunvirði 

íbúðaverðs lækkaði um 36% og er fylgni þessara tveggja breytna ótrúlega mikil á þessu tímabili eða sem nemur 

fylgnistuðlinum 0,91 og er það nánast fullkomin fylgni. Gæti það verið til marks um að húsnæðismarkaðurinn 

hafi fengið svokallað efnahagslegt áfall (e. „Reality Shock)“ í kjölfar hrunsins. 
24

 Íbúðalánasjóður. (e.d.). 
25

 Vextir eru annar hluti ávöxtunarkröfu húsnæðis – hinn hlutinn er ávöxtunarkrafa eiginfjár kaupandans. Ef 

vextir lækka en ávöxunarkafa hlutafjár stendur óbreytt þá er hægt að greiða meira fyrir eignina en uppfylla eftir 
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1.5.  Skuldasöfnun 

Sú hækkun sem varð á íbúðaverði umfram kaupmátt hefur því verið fjármögnuð með öðru en 

aukningu ráðstöfunartekna eingöngu. Liggur því beinast við að kanna skuldasöfnun sem 

hlutfall af ráðstöfunartekjum.  

  

Mynd 5: Heimild: Hagfræðistofnun Háskóla Íslands og eigin útreikningar. 

Þrátt fyrir að ráðstöfunartekjur hafi aukist síðustu áratugi á Íslandi þá jókst skuldasöfnun 

hlutfallslega mun meira. Á bólutímabilinu frá 1998 – 2007 fóru skuldir heimilina úr 85% upp 

í 150% af ráðstöfunartekjum.
26

 Skuldir jukust því hlutfallslega um 76% umfram kaupmátt, 

sem hafði aukist um 49% á sama tímabili.
27

 Að öðru jöfnu hefur því tímabundin 

fjárfestingargeta heimila aukist um 125% á þessu tímabili auk þess sem vaxtakostnaður hafði 

lækkað einsog áður hefur komið fram. Þessir þættir skýra vel þá raunvirðishækkun er varð á 

íbúðaverði, sem hækkaði um 110% að raunvirði á sama tímabili.  

Þetta er sterk vísbending um að bólumyndun á húsnæðisverði hafi, ásamt auknum kaupmætti,  

verið drifin áfram af aukinni skuldasöfnun og gríðarlegri almennri eftirspurn eftir húsnæði en 

mannfjöldi jókst um 10% á Íslandi á tímabilinu 2004 – 2008.
28 29

 Til þess að varpa ljósi á 

hvað olli slíkri eðlisbreytingu á skuldsetningu íslenskra heimila er rétt að skoða þær 

kerfisbreytingar sem orðið hafa á fjármögnun húsnæðis á þessu tímabili. 

                                                                                                                                                                                     
sem áður ávöxunarkröfu eigandans að því gefnu að sjóðstreymi af eigninni sé óbreytt. Vaxtalækkun getur því 

leitt til núvirðis hækkunar húsnæðisverðs, að öðru óbreyttu. 
26

 Hagfræðistofnun Háskóla Íslands. (2010). 
27

 Skuldir jukust úr 85% í 150% af  ráðstöfunartekjum eða sem nemur 65 prósentustigum og gerir það 76% 

hlutfallslega hækkun skulda umfram kaupmátt á sama tímabili. 
28

Hagstofa Íslands. (e.d.). 
29

Mestu munar um aðflutta umfram brottflutta sem námu 16 þúsund manns á þessu tímabili. 
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1.6.  Skuldasöfnun og kerfisbreytingar 

Íbúðalánasjóður var stofnaður árið 1999 og við það rýmkuðu tekjumörk vegna húsnæðislána 

þannig að fólk með ágætar tekjur gat tekið hærri lán en áður. Þá var verulegur uppgangur í 

efnahagslífinu á seinni hluta 10. áratugs síðustu aldar þar sem kaupmáttur launa jókst mikið á 

milli ára. Í hinum vestræna heimi hægði svo töluvert á hagkerfinu þegar netbólan sprakk í 

Bandaríkjunum 2001 en þó var ekki um neina raunverulega kreppu að ræða og tóku 

efnahagshjólin aftur við sér á árunum 2003 og 2004. Fyrir alþingiskosningar vorið 2003 

lofuðu þáverandi stjórnarflokkar rausnalegri íbúðalánum en áður þekktust þar sem lagt var til 

að hlutfall lána Íbúðalánasjóðs yrði hækkað í áföngum á komandi kjörtímabili úr 65-70% af 

kaupverði í 90%. Bæði Seðlabankinn og Hagfræðistofnun Háskóla Íslands vöruðu eindregið 

við því að þetta yrði gert á sama tíma og stjóriðjuframkvæmdir stæðu sem hæst í landinu. 

Lögðu þessar stofnanir til hóflegar breytingar fram til ársins 2007 til þess að draga úr 

þrýstingi á fasteignaverð á þenslutímum í íslensku efnahangslífi.
30

 

 

Stjórnvöld virtu þessar aðvaranir hins vegar að vettugi og í júlí 2004 voru hámarkslán 

Íbúðalánasjóðs hækkuð og verðtryggðir vextir lækkaðir í 4,8% en þá höfðu þeir staðið í 5,1% 

í rúman áratug. Þar með hófust kerfisbreytingar á íbúðalánum landsmanna sem ekki sér enn 

fyrir endann á. Íbúðalánasjóður boðaði að lánshlutfall yrði hækkað úr 65% upp í 90% síðar á 

árinu en áður en til þess kom hófu einkareknu bankarnir innreið síðna á markaðinn. Þeir höfðu 

í gegnum tíðina útvegað landsmönnum lán á 2. veðrétti, frá 65% allt að 90% og „brúað þannig 

bilið“ við íbúðarkaup. Þeirra svar gagnvart fyrirætlunum Íbúðalánasjóðs var að bjóða lán á 1. 

veðrétti og fjármagna að fullu íbúðarkaup landsmanna, í beinni samkeppni við 

                                                           
30

 Rannsóknarnefnd Alþingis, 1. Bindi. (2010). 
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Íbúðalánasjóð.
31

 Haustið 2004 bauð KB banki íbúðalán á 4,4% verðtryggðum vöxtum fyrir 

allt að 80% af verðmæti fasteignar. Ekkert þak var á tölugildi lánanna. Aðrir bankar fylgdu í 

kjölfarið og ekki leið á löngu þar til í boði voru lán fyrir allt að 100% af markaðsvirði 

fasteigna.
32

 

Í desember 2004 samþykkti svo Alþingi lög sem heimiluðu Íbúðalánasjóði útlán fyrir allt að 

90% af kaupvirði íbúða. Jafnframt var tilkynnt að hámarkslán yrðu hækkuð í tæpar 15,0 m.kr. 

og hafði þak lána þá hækkað um 50% á um einu ári. Vextir voru jafnframt lækkaðir niður í 

4,15% og höfðu þannig lækkað hlutfallslega um 18,6% á árinu.
33 34

 

 

Mynd 6: Húsnæðisverð á höfuðborgarsvæðinu árin 1997-2008 á verðlagi ársins 2008.  

Tölurnar eru tilvísanir í töflu 1.1. Heimild: Fasteignaskrá Íslands og Hagfræðistofnun Háskóla Íslands. 

Sjá má á mynd 6 frá Hagfræðistofnun Háskóla Íslands að í kjölfar allra þessara umfangsmiklu 

kerfisbreytinga í lok árs 2004 rýkur fasteignaverð upp og hefur það aldrei hækkað jafn mikið í 

sögunni einsog 2005 - 2006 eða um 26,3% að raunvirði.
35

 

                                                           
31

 Rannsóknarnefnd alþingis, 1. bindi. (2010). 
32

 Í sumum tilfellum gátu íbúðareigendur endurfjármagnað áhvílandi húsnæðislán á metnu markaðsvirði og leyst 

út bundið eigið fé til annarra nota. 
33

 Hlutfallsleg lækkun vaxtastigs úr 5,1% niður í 4,15% er 18,6%. 
34

 Hagfræðistofnun Háskóla Íslands. (2010). 
35

Hægt er að sjá þróun húsnæðisverðs á nafnvirði sem og launavísitölu í Viðauka I á bls. 56. Þar sem 

húsnæðislán á Íslandi eru verðtryggð er afar mikilvægt að sýna líka þróun húsnæðisverðs að nafnvirði því þótt 

raunverðsþróun húsnæðis sé lægri en nafnverðsþróun  vegna verðrýrnunnar krónunnar sökum almennra 

verðhækkana (þ.e. sem nemur verðbólgu viðkomandi tímabils) þá lækka húsnæðisskuldirnar ekki hlutfallslega 

einsog verðgildi fasteigna í slíkum útreikningi - heldur hækka til samræmis við vísitölu neysluverðs – sem 

þyngir vitaskuld greiðslubyrði og skuldastöðu sem því nemur. Nafnvirðisþróun fasteignaverðs endurspeglar því 

skuldaþróun húsnæðiseigenda og er hún hærri (en raunvirðisþróunin) sem nemur verðbólgu viðkomandi 

tímabils. Skuldastaða húsnæðiseigenda er því enn verri en raunvirðisþróun fasteignavirðs undanfarin ár segir til 

um. Nánar verður vikið að þessari athugasemd sem og misgengi launa og verðbólgu og áhrif þess á greiðslugetu 

verðtryggðra skulda síðar í skýrslunni. 
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1.7. Samband skuldasöfnunar og markaðsverðs húsnæðis 

Fróðlegt er því að bera saman fylgni aukinnar skuldasöfnunar og íbúðaverðs.  

 

Mynd 7: Heimild: Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, Þjóðskrá Íslands og eigin útreikningar.  

Gríðarlega sterk fylgni er á milli aukinna skulda og svo markaðsverðs íbúða.
36

 Má því ætla að 

bólumyndun á íbúðaverði hafi, ásamt auknum kaupmætti, verið fjármögnuð og drifin áfram af 

aukinni skuldasöfnun og kerfisbreytingum þar að lútandi. 

Slíkt er afar varhugavert þar sem kaupmáttur launa getur minnkað og jafnvel orðið neikvæður 

á milli ára á meðan skuldir hverfa ekki og þarf þá að borga af þeim með lægri 

ráðstöfunartekjum en áður. Jafnframt getur misgengi launa og verðbólgu, þar sem laun standa 

í stað en verðbólga eykst, haft alvarlegar afleiðingar fyrir heimilin í landinu þar sem 

húsnæðislán eru verðtryggð og þarf þá að greiða af hærri höfuðstól með óbreyttum eða jafnvel 

lægri launum en áður. 

Hvaða áhrif hefur þetta? 

Einsog fram hefur komið er húsnæðisverð nú að nálgast byggingarkostnað aftur en þessi 

snarpi verðkúfur kostar hins vegar þjóðina gríðarlega fjármuni því samfara hækkun fasteigna 

jókst skuldsetning þeirra, sem hverfur ekki þó svo að markaðsverð leiti aftur til jafnvægis. Þar 

að auki hefur kaupmáttur launa dregist saman og því dregið úr getu heimila til þess að greiða 

af skuldum sínum. 

  

                                                           
36

 Gefur fylgnistuðulinn 0,83 sem er gríðarlega sterk fylgni, sérstaklega yfir svona langt tímabil. 
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1.8. Vaxtabyrði 

Það liggur því beinast við að kanna fyrst hvaða áhrif þessi aukna skuldsetning hefur á 

vaxtabyrði og þar með hreinar ráðstöfunartekjur heimilanna. 

  
Mynd 8: Greiddir vextir samkvæmt skattskrá. Heimild: Hagstofa Íslands og eigin útreikningar. 

Einsog sjá má á mynd 8 þá hefur vaxtabyrði íbúðalána aukist um ríflega helming sem hlutfall 

af ráðstöfunartekjum frá 1998 – 2010 en vaxtakostnaður er, ásamt matarútgjöldum, stærsti 

kostnaðarliður heimilanna. Vaxtabyrðin var búin að aukast um ríflega 30% strax árið 2004 en 

minnkar svo umtalsvert en það skýrist af vaxtalækkun Íbúðalánasjóðs þar sem vextir voru 

lækkaðir úr 5,1% niður í 4,15% eða sem nemur 18,6% hlutfallslegri lækkun einsog greint var 

frá hér að framan.
37

 

Vextir hækkuðu svo aftur árið 2006 auk þess sem skuldsöfnun jókst og því eykst vaxtabyrðin 

hratt einsog grafið gefur til kynna þrátt fyrir að kaupmáttur hafi ennþá verið að aukast á 

þessum tíma.
38

 Þá tók verðbólga einnig að aukast og leggjast verðbætur þá við höfuðstól 

verðtryggðra húsnæðislána sem eykur vaxtakostnaðinn enn frekar. Vextir Íbúðalánasjóðs 

náðu svo hámarki sínu í desember 2007 er þeir stóðu í 5,75%, sem er 38,5% hlutfallsleg 

hækkun frá því sem þeir voru lægstir. Vextir tóku síðan að lækka aftur og standa nú í 4,2% en 

vaxtabyrðin eykst hins vegar sem hlutfall af ráðstöfunartekjum vegna áralangrar 

skuldasöfnunar, aukinna verðbóta og svo árið 2010 höfðu ráðstöfunartekjur og kaupmáttur 

launa dregist saman um 13,8% frá því hann stóð sem hæstur árið 2007.
39

  

Hafa ber í huga að afborganir lána eru ekki inn í þessum tölum um vaxtabyrði þar sem þær 

teljast til fjárfestingar en það má færa rök fyrir því að í þeim tilfellum þar sem heimili eru 

                                                           
37
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38

 Íbúðalánasjóður. (e.d.). 
39

 Hagstofa Íslands. (e.d.). 
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yfirveðsett, áhvílandi lán eru hærri en virði íbúðar, ætti að gjaldfæra slíkar afborganir þar sem 

engin raunveruleg eignamyndun á sér stað við greiðslu þeirra heldur minnkar bara skuldastaða 

og neikvætt eigið fé sem því nemur. 

1.9.  Vanskilatölur 

Skýrsla Hagstofu Íslands um fjárhagsstöðu heimilanna 2011 sýnir að 10,2% heimila voru í 

vanskilum með húsnæðislán eða leigu einhvern tíma á síðastliðnum 12 mánuðum og 12,4% 

voru í vanskilum með önnur lán. Húsnæðislán hafa þannig lang þyngsta vægið er lýtur að 

vanskilum heimila þar sem gera má ráð fyrir því að seinni hópurinn sé einnig í vanskilum með 

húsnæðislánin. Af þeim sem tóku þátt í könnuninni töldu 31,6% heimila húsnæðiskostnað 

þunga byrði og 15,2% töldu greiðslubyrði annarra lána þunga. Rúmlega helmingur allra 

heimila átti erfitt með að ná endum saman eða 51,5%.
40

 Þeir sem eru líklegastir til þess að búa 

við verulega íþyngjandi húsnæðiskostnað á Íslandi er ungt fólk og hefur staða þeirra versnað 

hratt undanfarin ár. Það kemur ekki á óvart þar sem yngri kynslóðin var jafnan að kaupa sína 

fyrstu eign á bólutímabilinu og skuldsetja sig fyrir kaupunum.
 41

 

Þrátt fyrir að endurskipulagning útlána hjá íslenskum fjármálastofnunum hafi miðað áfram á 

árinu 2011 er enn mikið verk eftir óunnið. Bókfært virði útlána í vanskilum var um 13,5% í 

árslok 2011 en hæsta vanskilahlutfallið hjá samanburðarbönkum Fjármálaeftirlitsins var 5,8% 

hjá Bank of Ireland.
42

  

Þegar horft er til veltu á húsnæðismarkaði þá féll hún algjörlega saman eftir bankahrun 2008 

og þarf að leita allt aftur til ársins 1992 – 1993 til að finna samskonar samanburð á föstu 

verðlagi. Þá hefur fjöldi kaupsamninga ekki verið færri en árið 2009 – 2010 frá því mælingar 

hófust. Nýjustu tölur benda til þess að bæði velta og fjöldi kaupsamninga sé að taka lítillega 

við sér á höfuðborgarsvæðinu.
43

 Gríðarlegur samdráttur varð einnig í byggingageiranum en 

árið 2009 – 2010 höfðu ekki verið byggðar færri íbúðir á Íslandi frá því árið 1983. Þetta leiddi 

til fjöldagjaldþrota í greininni þar sem fjórðungur allra gjaldþrota á Íslandi heyra til 

byggingariðnaðar frá bankahruni 2008.
44

 Engar vísbendingar eru um að byggingariðnaður sé 

að taka við sér þrátt fyrir að gengið hafi verulega á það offramboð íbúðarhúsnæðis sem 

myndaðist á góðærisárunum. Mannfjöldaspár gefa þó tilefni til þess að greinin gæti rétt úr 

kútnum þegar fram í sækir. Þessar tölur varpa ljósi á afleiðingar þeirrar látlausu 

                                                           
40

 Hagstofa Íslands. (2011). 
41

Sjá mynd í Viðauka II á bls. 57 sem sýnir hratt versnandi stöðu ungs fólks á Íslandi. 
42

Fjármálaeftirlitið. (2012). 
43

 Þjóðskrá Íslands. (e.d.). 
44

 Hagstofa Íslands. (e.d.). 



18 
 

skuldasöfnunar sem dreif áfram bólumyndun á íslenskum húsnæðismarkaði. Íslenski 

fasteignamarkaðurinn er ekki sjálfbær að mati höfundar. Tilgangur þessarar greiningar er hins 

vegar ekki að finna úrræði fyrir heimili sem þegar eru yfirveðsett heldur að draga fram 

veikleika íslenska fasteignamarkaðarins og koma fram með tillögur um hvernig stuðla megi 

að traustum og heilbrigðum fasteignamarkaði. 

 

1.10. Leigumarkaður á Íslandi 

Það hefur nánast heyrt til undantekninga að fólk leigi húsnæði sitt á Íslandi. Samkvæmt 

skýrslu Samráðshóps um húsnæðisstefnu, sem gefin var út 2011, var hlutdeild búsetu í formi 

húsaleigu 17% af heildarframboði íbúðarhúsnæðis á meðan 77% bjuggu í eigin húsnæði, aðrir 

bjuggu við önnur skilyrði s.s. í félagslegu húsnæði (sbr. mynd 9).
45

 

 

Samsetning húsnæðismarkaðarins á Íslandi árið 2011 

 

Mynd 9: Heimild: Velferðarráðuneytið (2011). 

Í kjölfar hrunsins árið 2008 hefur aukin eftirspurn myndast á húsaleigumarkaði.
46

 Hluti 

fjölskyldna hefur misst sitt húsnæði og neyðst til þess að leigja sér þak yfir höfuðið en 

stjórnvöld hafa leitað leiða til að sporna við þeirri þróun með ýmsum úrræðum. Þá eiga þeir 

sem eru að hefja búskap erfiðara um vik með að kaupa sitt húsnæði, bæði vegna lítils 

aðgengis að lánsfjármagni og vegna skertrar fjárfestingargetu. Það ríkir jafnframt mikil óvissa 

á húsnæðismarkaði nú um stundir, fólk er varfærnara en áður og heldur að sér höndum. 

 

                                                           
45

 Velferðarráðuneytið. (2011). 
46

 Þjóðskrá Íslands. (e.d.). 
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Mynd 10: Heimild: Hagstofa Íslands 

Þegar litið er til leiguverðsvísitölu Hagstofu Íslands sem inniheldur greidda húsaleigu þá sést 

að leiguverð hækkaði um 75% að raunvirði á árunum 2000 – 2008, en þá náði hún hámarki 

sínu. Í kjölfar hrunsins hefur leiga lækkað að nafnvirði og enn meira að raunvirði en virðist 

vera hækka aftur árið 2011 enda mikil spenna nú á leigumarkaði.
47

 

Þegar litið er til veltu á leigumarkaði kemur í ljós að hún jókst verulega strax eftir hrun og er 

það staðfesting á því að eftirspurn eftir leiguhúsnæði hefur aukist á kostnað búsetu í formi 

séreignar, sérstaklega þegar tekið er tillit til þess að íbúum á vinnualdri hefur fækkað á Íslandi 

á sama tíma.
48 49

 

Aukin eftirspurn eftir leiguhúsnæði er eðlileg á meðan mikil óvissa ríkir í hagkerfinu. Auk 

þess virðist vera pólitískur vilji fyrir því að auka hlutdeild leigumarkaðar á Íslandi en enn hafa 

ekki verið stigin nein skref í þá átt og er þessi stefnumörkun stjórnvalda frekar óljós enn sem 

komið er.
50

 

Sökum smæðar leigumarkaðarins og hversu lítil hefð er fyrir slíkri búsetu á Íslandi þá er litlar 

upplýsingar að finna um raunverulega stöðu hans. Jafnframt er húsaleiga oft greidd undir 

borðið, að hluta eða öllu leyti, og því ber að taka opinberum upplýsingum um leiguverð með 

fyrirvara. Leigumarkaður á Íslandi er því mjög óþroskaður og grunnur markaður sem bundinn 

er litlu regluverki í samanburði við þróaða leigumarkaði en nánar verður vikið að greiningu 

hans síðar í skýrslunni enda er viðbúið að vægi hans muni aukast verulega í framtíðinni. 

                                                           
47

Hagstofa Íslands. (e.d.). 
48

 Mannfjöldi drógst saman um 0,5% árið 2009 (1,500 manns) í fyrsta skipti í langan tíma. Þá voru einnig 

brottfluttir umfram aðflutta 7 þúsund manns á árunum 2009 – 2010. 
49

 Hagstofa Íslands. (e.d.). 
50

 Velferðarráðuneytið. (2011). 
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HLUTI II 

-SÉRSTAÐA ÞÝSKA HÚSNÆÐISMARKAÐARINS  
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Hvernig má koma í veg fyrir að þetta gerist aftur? 

Að mati höfundar er nauðsynlegt að tryggja stöðugleika á íslenska húsnæðismarkaðnum til að 

stuðla að bættum lífskjörum þjóðarinnar. Áður en hægt er að leggja mat á hvaða kerfislegu 

breytingar eru æskilegar er nauðsynlegt að líta til reynslu nágrannaþjóða okkar af sama 

viðfangsefni. 

Fasteignamarkaðir víðs vegar um Evrópu fóru ekki varhluta af þeirri alþjóðlegu 

fjármálakreppu sem hófst síðsumars 2007 þegar verðgildi undirmálslána til fasteigna tók að 

falla í Bandaríkjunum og fasteignaverð í kjölfarið. Margir fasteignamarkaðir höfðu hækkað 

mikið í góðærinu og hrundu svo þegar halla tók undan fæti. 

Einn örfárra fasteignamarkaða sem virðist nánast ónæmur fyrir duttlungum alþjóðlegra 

fjármálamarkaða er þýski fasteignamarkaðurinn. 

 

Mynd 11: Nafnvirðisþróun húsnæðis frá árinu 1994: Heimild: OECD og Þjóðskrá Íslands  

Einsog sjá má á ofangreindu grafi þá hefur þýski fasteignamarkaðurinn lækkað lítillega á 

meðan aðrir helstu markaðir Evrópu hafa tekið kollsteypu.
51

 Þýski íbúðamarkaðurinn hefur 

varla haggast síðustu 15 árin og benda nýjustu tölur jafnframt til þess að eftir örlitla lækkun 

2008-2009 hafi hann tekið að hækka í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar, gagnstætt við 

                                                           
51

Hægt er að sjá viðlíka samanburð á þróun húsnæðisverðs þessara ríkja að raunvirði í Viðauka III á bls. 58. Þar 

sem húsnæðislán á Íslandi eru verðtryggð er afar mikilvægt að sýna þennan samanburð að nafnvirði því þótt 

söguleg verðþróun sé lág á núvirði vegna virðisrýrnunnar krónunnar sökum almennra verðhækkana - þá lækka 

skuldirnar ekki hlutfallslega einsog verðgildi húsnæðis - heldur hækka til samræmis við vísitölu neysluverðs. 
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flesta aðra fasteignamarkaði.
52

 Höfundur mun því leitast við að varpa ljósi á sérstöðu þýska 

húsnæðismarkaðarins. 

 

2.1. Almennt um þýska húsnæðismarkaðinn 

Þýski fasteignamarkaðurinn hefur verið í eldlínu alþjóðlegra fjárfesta undanfarinn áratug af 

augljósum ástæðum. Á meðan aðrir helstu fasteignamarkaðir, bæði í Bandaríkjunum og 

Evrópu, hafa margfaldast í verði þá hefur sá þýski staðið í stað. Vegna eðlis fjárfestinga í 

húsnæði, þar sem heildarvirðið er hátt (e. Enterprice Value) sem og skuldsetning, þá hafa 

breytingar á virði fasteigna gríðarleg áhrif á ávöxtun eiginfjár.
53

 Töldu fjárfestar að vegna 

samfelldrar stöðnunar þýska fasteignamarkaðarins væri hann vanmetinn og bundu því miklar 

vonir við hækkun fasteignaverðs og aukna búsetu í formi séreignar í Þýskalandi, sem er það 

lægsta í Evrópu utan Sviss
54

, en 60% Þjóðverja leigir sitt húsnæði. Fjárfestar sáu mikil 

tækifæri í hinni litlu séreign á þýska húsnæðismarkaðnum þar sem þeir ætluðu sér að kaupa 

söfn af íbúðum og selja svo einstaka eignir til einstaklinga, í þeirri von að hlutfall séreignar í 

Þýskalandi myndi taka að nálgast meðaltalið í Evrópu. Þar að auki var þýska hagkerfið að 

standa sig nokkuð vel í alþjóðlegum samanburði.
55

  

                                                           
52

 OECD. (e.d.). 
53

Miðað við 20% eigið fé þá leiðir hver prósentustigs hækkun á fasteigninni til 5% ávöxtunar á eigið fé. Ef 

fasteignin hækkar um 20% þá leiðir það til 100% ávöxtunar á eigið fé – ef hún hækkar um 200% þá leiðir það til 

1000% ávöxtunar á eigið fé. Af sömu ástæðum gæti allt eigið fé kaupanna tapast við 20% lækkun eignarinnar. 
54

Sem er „hitt Evrópuríkið“ sem upplifði ekki húsnæðisbólu undanfarinn áratug sbr. graf nr. 11. 
55

Cielback, M. (2012). 
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Spá fjárfesta reyndist hins vegar ekki á rökum reist þar sem bæði húsnæðisverð og hlutfall 

séreignar hefur staðið í stað í Þýskalandi allan undanfarinn áratug.  

Skýringar þessa má rekja til: 

 

A) Hás hlutfalls leiguíbúða á þýska húsnæðismarkaðnum en ástæður þess má rekja allt 

aftur til seinni heimsstyrjaldarinnar er víðtæk kerfisbreyting varð á þýska 

fasteignamarkaðnum. 

Þetta er meðal þess sem dr. Marcus Cielback hefur haldið fram en hann telur m.a. að 

stöðugleiki þýska húsnæðismarkaðarins byggist á því að meirihluti Þjóðverja leigi sitt 

húsnæði á grundvelli langtíma leigusamninga og því regluverki sem hvíli á þeim markaði. 

Hann lagði einnig fram svokallaða stöðugleika kenningu (e. Stability Hypothesis) en 

samkvæmt henni heyrir það til grundvallarþarfa allra manna að eiga heimili og því standi 

fjölskyldur ávallt frammi fyrir eingöngu tveimur kostum varðandi búsetukost, þ.e. annað 

hvort að kaupa eða leigja húsnæði. Ef skortur er á þroskuðum og virkum leigumarkaði, einsog 

staðreyndin er í flestum Evrópuríkjum, þá leggist öll eftirspurn eftir húsnæði á 

kaupendamarkaðinn. Auk þess er slík séreignastefna almennt studd af stjórnvöldum í formi 

skattaívilnanna t.d. þegar vaxtakostnaður er frádráttarbær frá skattstofni tekna.
56

 Slíkt skipulag 

leiði því á endanum til óvirks leigumarkaðar og mikils þrýstings eftirspurnar á 

kaupendamarkaði húsnæðis.
57 58

 

 

Og: 

B) Þeirra breytinga sem áttu sér stað á framboði og eftirspurn á húsnæðismarkaði í 

kjölfar sameiningar Austur- og Vestur Þýskalands árið 1990.  

Til þess að varpa skýru ljósi á sérstöðu þýska húsnæðismarkaðarins þarf einnig að skoða þær 

kerfisbreytingar sem áttu sér stað við sameiningu Þýskalands árið 1990 og þau áhrif sem það 

hafði á framboð og eftirspurn á þýska húsnæðismarkaðnum.  

Þessum tveimur söguþáttum og kerfisbreytingum þar að lútandi verður gerð nánari skil í 

köflunum hér á eftir. 
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Ortalo-Magné og Prat (2007) halda því fram að pólitísk stefnumótun hafi mikil áhrif á búsetuform almennings.  
57

Innlegg höfundar: Stuðningur stjórnvalda leiðir svo til enn aukinnar búsetu í formi séreignar sem aftur leiðir til 

enn frekari stuðnings stjórnvalda við slíkan búsetukost vegna pólitískra hagsmuna sem stjórnmálamenn eiga 

undir meirihluta heimila. Þannig getur myndast veruleg bjögun sem þurrkar út leigumarkað húsnæðis vegna 

inngripa stjórnvalda. 
58

Cielback, M. (2012). 



24 
 

2.2. Hátt hlutfall leiguíbúða á þýska húsnæðismarkaðnum 

A) Upphaf þýska leigumarkaðarins 

Einsog kom fram í kafla 1 um framboð og eftirspurn þá er það eðli húsnæðismarkaða að 

kerfisbreytingar þeirra taka að jafnaði langan tíma, bæði vegna umfangs fjárfestingarinnar og 

að töluverðan tíma tekur að framleiða húsnæði. Þá leita fjölskyldur jafnan eftir stöðugleika 

þegar kemur að búsetukosti og búa jafnvel í sama húsnæði alla sína ævi. Þess vegna skiptir 

„upphaflegt jafnægi“ (e. Initial Equilibrium) miklu máli þegar litið er til samsetningar 

húsnæðismarkaða. 

Samkvæmt greinargerð dr. Michael Voightlander má rekja hátt hlutfall leiguíbúða á þýska 

fasteignamarkaðnum til kerfisbundinna ástæðna sem ná allt aftur til loka seinni 

heimsstyrjaldarinnar. Eftir seinni heimsstyrjöldina var skortur á húsnæði mikið vandamál í 

Vestur Þýskalandi
59

 þar sem um 4,5 milljónir íbúða voru mikið skemmdar eða höfðu 

eyðilaggst í stríðinu (um 40% alls húsnæðis í landinu).
60

 Þar að auki var mikill straumur af 

flóttamönnum til landsins sem jók þrýsting eftirspurnar eftir húsnæði enn frekar. 

Í ljósi þessara aðstæðna á húsnæðismarkaði, sem og lítils framboðs af íbúðalánum, var ljóst að 

hinn frjálsi markaður myndi ekki ráða við það verkefni að sjá almenningi fyrir húsnæði einn 

síns liðs. Af þeim ástæðum voru árið 1950 sett fram húsnæðislög („First Housing Law“) til að 

styðja við byggingu íbúða sem náðu til breiðs hóps fólks í landinu hvað varðar gæði, stærð og 

húsaleiguverð. Þessi aðgerð markaði upphafið af víðtækum félagslegum stuðningi þýskra 

stjórnvalda við almenning í landinu vegna húsnæðismála.
61

 

Stuðningur þýskra yfirvalda fólst aðallega í niðurgreiðslum til byggingarverktaka sem þurftu 

fyrir vikið að lúta ákveðnum skilmálum gagnvart leigjendum sínum. Þessir skilmálar fólust 

fyrst og fremst í kvöðum á leiguverði. Í fyrstu var leigan fest í ákveðnu gildi en svo seinna var 

stuðst við ákveðin viðmið þar sem leigan mátti ekki vera hærri en sem nam tilteknum kostnaði 

við rekstur eignarinnar, sem var skilgreindur sérstaklega (e. Cost Rents). Í flestum tilfellum 

var slík leiga undir markaðsverði en leigjendur voru bundnir ákveðnum tekjumörkum til þess 

að öðlast þessa félagslegu aðstoð. Slík tekjumörk voru mjög rausnarleg þar sem félagslegt 

húsnæði átti að skírskota til breiðs hluta þjóðarinnar og voru tekjumörkin einungis sett við 
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Þessi umfjöllun um sögu þýska húsnæðismarkaðsins skírskotar bara til Vestur Þýskalands þar sem ekki var 

hægt að nálgast ásættanlegar heimildir um Austur Þýskaland fyrir fall Berlínarmúrsins. Vestur Þýskaland telur 

meira en 80% íbúa Þýskalands. 
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upphaf leigutímans en eftir það mátt leigjandinn rjúfa slíkt viðmið á samningstímanum. Það 

var því mjög hagsælt fyrir hina vinnandi stétt að nýta sér slíkt húsnæði og fresta 

íbúðarkaupum. 

Með þessu víðtæka átaki tókst Þjóðverjum að minnka húsnæðisskort um helming á einungis 6 

árum en árið 1956 var skorturinn um 2,3 milljónir íbúða og árið 1962 var skorturinn kominn 

niður í 658 þúsund íbúðir. Þessar aðgerðir höfðu mikil áhrif á allan þýska 

húsnæðismarkaðinn. Fram til ársins 1959 heyrði meira en 50% af öllu nýbyggðu 

íbúðarhúsnæði undir félagslega aðstoð stjórnvalda. Allan 6. áratug síðustu aldar fóru mikið 

fleiri nýbyggðar íbúðir í leigu heldur en til séreignar og það sama má segja um 7. áratuginn, 

með örfáum undantekningum. Það studdi einnig þessa þróun að skilvirkur lánamarkaður hafði 

ekki enn skotið niður rótum í Þýskalandi eftir stríð og voru því íbúðarkaup mjög 

fjármagnsfrek fjárfesting fyrir almenning á þessum tíma.  

Það var ekki bara fjárhaglegur ávinningur af því að þiggja félagslegt húsnæði. Þetta 

búsetuform var einnig vinsælt vegna gæða sinna og stærðar sem jukust jafnt og þétt, þangað 

til útilokað var að greina félagslegt húsnæði frá öðrum húsakosti. Af þeim ástæðum ríktu 

engir sérstakir fordómar gagnvart leigjendum í Þýskalandi einsog tíðkast í flestum öðrum 

vestrænum ríkjum m.a. á Íslandi. 

Svo umfangsmikið félagslegt átak leiðir ósjálfrátt af sér bjögun (e. Crowding Out Effect) þar 

sem fjárfestingar á frjálsum markaði verða óarðbærar og nánast óþarfar. Þar af leiðandi verður 

hinn frjálsi markaður mjög óskilvirkur. Þessar aðgerðir höfðu því mikil áhrif til lækkunar á 

almennu markaðsverði á húsaleigu. Sú staðreynd jók svo eftirspurnina eftir leiguhúsnæði enn 

frekar þar sem það var í rauninni ódýrara að leigja húsnæði heldur en að eiga það sjálfur. 

Þýsk stjórnvöld gættu sín hins vegar á því að gefa fjárfestum möguleika á því að byggja og 

eiga slíkt félagslegt húsnæði svo lengi sem þeir undigengust ákveðin skilyrði gagnvart 

leigjendum sínum.
62

 Eftir að samningstíma um húsnæðisaðstoð lauk færðust viðkomandi 

íbúðir á almennan leigumarkað og er hlutfall félagslegs húsnæðis í Þýskalandi nú með því 

allra lægsta í Evrópu. Þetta lagði hins vegar grunninn að þeim leigumarkaði sem Þjóðverjar 

búa við í dag.
 63
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Höfundur: Þetta fyrirkomulag hefur vitaskuld haft mikil áhrif á þá leigusala sem voru fyrir á markaðnum en 

afleiðingar þess á þeim tíma eru utan rannsóknarefnis þessarar skýrslu. 
63
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2.3. Búsetuform 

Samkvæmt kenningu Poterba um húsnæðiskostnað þá eru það einkum a) aðstæður á 

leigumarkaði, b) skattaleg meðhöndlun, c) skilvirkni íbúðalánamarkaðar og d) fasteignaverð  

sem hafa afgerandi áhrif á val almennings á búsetukosti.
64

 

A) Aðstæður á leigumarkaði og áhrif þess á búsetuform 

Húsnæðismarkaðir bjuggu við strangt eftirlit víða um Evrópu eftir seinni heimsstyrjöldina. 

Var þá leiguverð oft fest við sömu gildi og fyrir stríð einsog gert var í Þýskalandi. Sem dæmi 

má nefna að á Spáni bjó um helmingur fólks í leiguhúsnæði á 5. áratug síðustu aldar. Í dag er 

leiguhlutfallið þar með því lægsta sem tíðkast í Evrópu eða um 10% á meðan það er um 60% í 

Þýskalandi (sjá mynd 12).
65

 

 

Mynd 12: Heimild: CHECODHAS 

Helsta skýring þess að hlutdeild leigumarkaðar á Spáni rýrnaði svo mikið sem raun ber vitni 

er að þar var aldrei slakað á regluverkinu og má sem dæmi nefna að allt fram til ársins 1994 

mátti ekki hækka leigu á Spáni en þá var leitt í lög að hækka mætti leiguverð en þó einungis á 

leigusamningum sem gerðir voru fyrir árið 1964, þeir sem gerðir voru síðar mátti ekki hækka. 

Jafnframt máttu leigjendur á Spáni færa leigusamning sinn á milli kynslóða og leigusali gat 

ekki yfirfært viðhaldskostnað eða endurbætur á fasteigninni yfir á leigukaupa. Leigusölum á 

Spáni var því gert ókleift að hagnast á útleigu íbúða og þar með drógu þeir eignir sínar út af 
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leigumarkaðnum.
66

 Það skýrir þetta lága leiguhlutfall og hátt hlutfall auðra íbúða (e. Vacancy 

Rate) sem er um 14% á húsnæðismarkaði á Spáni á landsvísu, mun hærra en sem nemur 

meðaltali evruríkjanna. Í Þýskalandi er hlutfall auðra íbúða vel undir 10% af 

húsnæðismarkaðnum.
67

 

Í Bretlandi dró einnig úr framboði leiguíbúða með of stífri miðstýringu á leigumarkaði. Eftir 

að leiguverð hafði verið fest við gildin fyrir stríð allt fram til 1957 var þeim höftum aflétt. 

Árið 1965 ákvað breska þingið hins vegar að setja á laggirnar „fair rents system“ þar sem 

húsaleiga átti að vera ákveðin af svokölluðum „óháðum leigufulltrúum“. Þeirra hlutverk var 

að ákveða leiguverð sem byggt væri á þeirri forsendu að enginn skortur væri á leiguhúsnæði 

og þannig væri best að meta sanngjarnt leiguverð. Afrakstur þessa kerfis var sá að árið 1981 

var leiguverð 54% lægra en metið markaðsverð og á árunum 1970 – 1986 hækkaði húsaleiga 

18% minna en sem nam vísitölu neysluverðs í Bretlandi.
68

 

Viðbrögð fjárfesta við svo miðstýrðum leigumarkaði, bæði á Spáni og í Bretlandi, voru þau 

sömu – þeir drógu eignir sínar út af leigumarkaði þar sem ávöxtun fjármagns var ekki 

fullnægjandi og kusu að selja þær frekar eða brúka til annarra nota. Þar með minnkaði 

framboð leiguíbúða jafnt og þétt þrátt fyrir að almenningur væri tilbúinn til þesss að greiða 

markaðsverð fyrir húsaleigu. En sökum regluverks neyddist fólk hins vegar til þess að kaupa 

sér íbúð. Þrátt fyrir að slakað hafi verið á kló miðstýringar á leigumarkaði á Spáni og í 

Englandi í seinni tíð þá er leiguhlutfall þar enn með því lægsta sem gerist í Evrópu.
69

 

Regluverk er vissulega til staðar á leigumarkaði í Þýskalandi en það var hins vegar ekki eins 

íþyngjandi fyrir fjárfesta einsog t.d. á Spáni og Bretlandi. Strax árið 1958 lagði þáverandi 

ráðherra húsnæðismála Þýskalands, Paul Lucke, fram róttækar tillögur þess efnis að aflétta 

höftum á leiguverði. Í hinu pólitíska ferli var dregið úr róttækni tillagna hans en engu að síður 

samþykkt að slaka jafnt og þétt á leiguhöftum í svokölluðum „White Districts“ ríkjum frá 

árinu 1961. Hugtakið „White Districts“ vísaði til svæða þar sem húsnæðisskortur var undir 

þriggja prósenta viðmiði. Í fyrstu heyrðu einungis 52 sveitarfélög í Þýskalandi undir slíkt 
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viðmið en í kringum 1970 var búið að slaka á höftum á leiguverði í nánast öllum ríkjum 

Þýskalands að Berlínarborg undanskilinni.
70

 

Þjóðverjar hægðu síðan á þessu ferli á 8. áratugnum þar sem þeir voru ekki tilbúnir til þess að 

aflétta algjörlega höftum á leiguverði og var því kynnt til sögunnar svokallað „samræmt 

leiguverð“ („Vergleichsmietenregelung“). Samkvæmt þessu kerfi, sem er enn við lýði í dag, 

má einungis hækka leigu annað hvert ár en aldrei meira en 20% yfir þriggja ára tímabil og 

verður leigusalinn að sanna réttmæti hækkunarinnar með tilvísun í leiguverðsvísitölu 

(„Mietspiegel“) eða leiguverð sambærilegs húsnæðis. Leigusala er hins vegar heimilt að 

yfirfæra viðhaldskostnað og endurbætur yfir á leiguliða, náist samkomulag við leiguliða um 

slíkt. Vernd leiguliða gagnvart leigusala er hins vegar sterk í Þýskalandi. Leigusali getur t.d. 

almennt ekki rift leigusamningi við leiguliða, jafnvel eftir samningstíma, nema leigusali þurfi 

að nota íbúðina persónulega.
71

 

Heilt yfir má þó segja að leigumarkaðnum í Þýskalandi hafi verið gefið nægt frjálsræði til 

þess að fýsilegt væri fyrir fjárfesta að halda uppi nægu framboði íbúða á leigumarkaði enda 

hefur leiga þar hækkað að meðaltali minna á þriggja ára tímabili en sem nemur 20% 

viðmiðinu. Almenningur í Þýskalandi hefur þannig ekki neyðst til þess að kaupa sér íbúð 

einsog í mörgum öðrum löndum Evrópu þar sem þýski leigumarkaðurinn hefur ávallt verið 

nokkuð skilvirkur. Þjóðverjar hafa því haft annan raunverulegan valkost en að kaupa sér íbúð, 

reynist aðstæður á kaupendamarkaði ekki hagstæðar. 

Upphaf húsaleigulöggjafar á Íslandi má rekja til ársins 1917 er sett voru bráðabirgðalög um 

leiguverð vegna húsnæðiseklu í Reykjavík í kjölfar fyrri heimstyrjaldarinnar. Lögin voru felld 

úr gildi 1926 og fram til ársins 1939 giltu engin lög um húsaleigu á Íslandi. Á árum síðari 

heimstyrjaldarinnar voru sett ýmis bráðabirgðalög um húsaleigu. Meginlögin sem innleidd 

voru árið 1943 um húsaleigu voru afnumin árið 1953, höfðu þá engin lög verið í gildi þegar 

fyrstu heildarlög um húsaleigusamninga voru sett árið 1979 og eru þau enn í gildi utan 

smávægilegra breytinga sem gerðar voru árið 1994.
72 73

 

 

                                                           
70

Voigtlander, Michael (2009). 
71

Haffner, M., Elsinga, M. og Hoeckstra, J. (2002). 
72

Velferðarráðuneytið. (2011). 
73

Húsaleigulög. nr. 36/1994. 



29 
 

Í lögunum er skýrt tekið fram að „aðilum er frjálst að semja um fjárhæð húsaleigu og hvort og 

þá með hvaða hætti hún skuli breytast á leigutímanum“.
74

 Leiguvernd er þokkaleg en 

uppsagnafrestur húsaleigu fer eftir samningi en sé hann ótímabundinn er frestur að hámarki 6 

mánuðir, erfitt er hins vegar að bera fólk út á Íslandi og þarf aðstoð sýslumanns við slíkar 

aðstæður.
75

 

 

Árið 1920 tilheyrðu 62,9% íbúða leigumarkaði á Íslandi. Allar götur síðan hefur hlutdeild 

leiguíbúða dregist saman og var algengt að fjölskyldur byggðu sjálfar sitt húsnæði áratugina 

eftir stríð. Um 1980 leigði 17% almennings húsnæði sitt. Í húsnæðiskönnun 

Félagsvísindastofnunar árið 1988 fyrir Húsnæðisstofnun var hlutfall leigjenda enn 17%. Í 

samsvarandi könnun 1992 var hlutfall leigjenda komið niður í 13%. Sem dæmi um lítið 

gagnsæi íslenska leigumarkaðarins þá eru ekki eru til nákvæmar upplýsingar um núverandi 

fjölda íbúða í útleigu en árið 2009 var talið að um 17% íbúða tilheyrði leigumarkaði, sem er 

með því allra lægsta innan Evrópu. Meðaltal landa Evrópusambandsins er um 27%.
76

 

 

Leigumarkaðurinn á Íslandi er frábrugðinn markaði annarra Evrópuríkja að því leyti að mikið 

af leiguhúsnæði er í eigu einstaklinga sem leigja út íbúðir sínar tímabundið. Töluverður fjöldi 

leigjenda er því ekki í varanlegu leiguhúsnæði og býr því ekki við húsnæðisöryggi. Flestir 

leigjendur á Íslandi eru ungt sem og einhleypt fólk. Um það bil þrír af hverjum fjórum leigjendum 

voru undir 34 ára aldri samkvæmt könnun Íbúðalánasjóðs árið 2009 og aðeins 7% fólks í sambúð 

bjuggu í leiguhúsnæði.
 77

 Af því má álykta að fáir Íslendingar velji leigu sem langtíma búsetukost en 

einsog kom fram í kafla 1.10. þá hefur eftirspurn eftir leiguhúsnæði aukist á Íslandi í kjölfar hrunsins 

2008 vegna skertra aðstæðna til kaupa á eigin húsakosti. Það má því segja að aðstæður á leigumarkaði, 

bæði hvað varðar framboð og eftirspurn, séu fremur óvissar á Íslandi. 
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B) Skattaleg meðhöndlun og áhrif þess á búsetuform 

Saga félagslega húsnæðiskerfisins og fullnægjandi framboð íbúða á almennum leigumarkaði í 

kjölfarið eru mikilvægir þættir til úskýringar á háu hlutfalli leigumarkaðar í Þýskalandi. 

Hlutfall séreignar hefur jafnframt vaxið minna í Þýskalandi en á öðrum mörkuðum þrátt fyrir 

vaxandi frjálsræði á leigumörkuðum almennt. Skýring þess er m.a. sú að ekki hefur falist eins 

mikið skattalegt hagræði í búsetu í formi séreignar í Þýskalandi einsog í öðrum löndum.
78

  

Skattalegar ívilnanir fyrir fjárfestingu í íbúðarhúsnæði hafa mikil áhrif á eftirspurn eftir slíku 

búsetuformi. Ef það felst almennt skattalegt hagræði í því að eiga fasteign umfram það að 

leigja hana mun, að öðru jöfnu, hlutfall slíks búsetuforms aukast. 

Til að styðja við búsetu í formi séreignar er kaupendum jafnan veittur skattaafsláttur þannig 

að vaxtagjöld séu frádráttarbær frá skattstofni tekna en það er ekki til staðar í Þýskalandi. 

Skattalegri meðhöndlun er öfugt farið í flestum öðrum ríkjum Evrópu (sjá  má í töflu 1.2.). 

 

Í sumum ríkjum Evrópu er ekkert þak á þeim vaxtagjöldum sem eru frádráttarbær frá 

skattstofni tekna og felst í því, að öðru jöfnu, gríðarlegur hvati til að kaupa fasteign frekar en 

að leigja hana. Þess má jafnframt geta að Van den Noord (2003) heldur því fram að 

húsnæðisverð sveiflist meira við slíkar aðstæður þar sem þessi skattaafsláttur þrýsti á hærra 

lánshlutfall og þar með sé húsnæðismarkaðurinn viðkvæmari fyrir vaxtahækkunum og öðrum 

skilyrðum á fjármálamarkaði hverju sinni.
79

 Þau skattafríðindi vegna íbúðarkaupa sem hafa 

verið við lýði í Þýskalandi í gegnum tíðina voru jafnan hófleg og bundin við ákveðna fjárhæð 

sem takmarkar þannig hvata til skuldasöfnunar og dregur úr þrýstingi á húsnæðisverð. 

Jafnframt gátu fjölskyldur einungis nýtt slík skattafríðindi einu sinni á ævinni. Meðal annars 

af þeim ástæðum hafa þýskar fjölskyldur jafnan beðið með sín fyrstu íbúðarkaup enda 
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Þjóðverjar þekktir fyrir það að kaupa sína fyrstu húseign frekar seint og búa í henni jafnvel 

allt fram til dauðadags.
80

 

Séreignarstefna hefur verið ríkjandi í húsnæðismálum á Íslandi. Stuðningur hins opinbera 

hefur að mestu falist í því að auðvelda einstaklingum að eignast eigið húsnæði í formi 

vaxtabóta og leigjendur lengst af staðið algjörlega á eigin vegum án sérstaks stuðnings 

stjórnvalda. Þeir sem þurfa að greiða vaxtagjöld af lánum vegna kaupa eða byggingar á 

íbúðarhúsnæði til eigin nota eiga rétt á vaxtabótum sem greiddar eru af ríkinu. Vaxtabætur 

geta numið umtalsverðum fjárhæðum og má sem dæmi nefna að þær voru fjórðungur af öllum 

vaxtakostnaði sem heimilin greiddu árið 1994. Það hlutfall fór svo lækkandi og var komið 

niður í 13% árið 2008 þegar ákveðið var að veita auknum fjárhæðum í vaxtabætur í formi 

sérstakra vaxtaniðurgreiðslna til að koma til móts við slæma fjárhagsstöðu heimilanna og 

gildir sá stuðningur til ársins 2013. Vaxtabætur hafa því hækkað mikið aftur og námu alls 

26,3% af vaxtakostnaði heimilanna árið 2011.
81

 

 

Leigjendur höfðu rétt til skattaívilnana á tímabilinu 1981-1988 en þá var heimilt að draga frá 

skattstofni helming greiddrar leigu. Árið 1995 voru teknar upp svokallaðar húsaleigubætur en 

markmið þeirra var að lækka húsnæðiskostnað tekjulágra leigjenda og draga úr aðstöðumun á 

húsnæðismarkaði. Almennt hefur verið litið á leigukost sem tímabundið úrræði fyrir þá aðila 

sem geta ekki komið sér upp eigin húsnæði af félagslegum ástæðum. Húsaleigubætur fara 

hækkandi með fjölda barna á heimilinu meðan vaxtabæturnar gera það ekki. Bæði kerfin taka 

tillit til tekna en skerðing vaxtabóta hefst við mun hærri tekjur en skerðing húsaleigubóta.
82

 

 

Yfirlýst markmið stjórnvalda er að „auka jafnræði milli ólíkra búsetuforma og fjölga 

valkostum á húsnæðismarkaði“
83

 með því að taka upp svokallaðar húsnæðisbætur í stað 

vaxta- og húsaleigubóta. Skattaleg meðhöndlun vegna húsnæðis er hins vegar enn óbreytt á 

Íslandi frá árinu 1995 og hefur hinn víðtæki stuðningur stjórnvalda við búsetu í formi 

séreignar aukist enn frekar með tilkomu sérstakra vaxtaniðurgreiðslna sem leggst við 

hefðbundnar vaxtabætur. 
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C. Skilvirkni á íbúðalánamarkaði og áhrif þess á búsetuform 

Aðgengi að fjármagni getur haft áhrif á hlutfall séreignar á íbúðamarkaði þar sem heimilin 

reiða sig oftast á lánsfjármagn þegar þau kaupa sér húsnæði. Í Þýskalandi eru íbúðarkaup 

yfirleitt fjármögnuð á eftirfarandi hátt: Bankar fjármagna 60 – 80% af veðhæfi íbúðarinnar þar 

sem veðhæfið endurspeglar langtímavirði veðandlagsins sem er að jafnaði metið 10 – 15% 

lægra en kaupvirði íbúðarinnar. Þetta þýðir að bankar lána að jafnaði 50 – 70% af andvirði 

íbúðarinnar við kaup.
84

                                               Tafla 1.3. Hlutfall fasteignaláns af virði eignar. 

Einsog sjá má á töflu 1.3. þá er aðgengi að fjármagni í 

Þýskalandi mun minna en í öðrum löndum þar sem 

lánsfjárhæð getur verið hærri en sem nemur kaupvirði 

íbúðarinnar.
85

 Þar sem bankar eru sérstaklega varfærnir 

gagnvart ungu fólki með lægri tekjur þá er hægt að slá því 

föstu að aðgengi að fjármagni hafi verið veruleg hindrun 

við fyrstu kaup á íbúð í Þýskalandi þar sem eiginfjárkrafa 

þeirra getur numið allt að 50% af andvirði eignarinnar.  

Margar rannsóknir sýna fram á það að möguleikar til hárrar fjármögnunar á íbúðalánamarkaði 

í Þýskalandi eru mjög takmarkaðir.  Bæði Mercer Oliver Wyman (2003) og London 

Economics (2005) sýna fram á að möguleikar fjölskyldna til fasteignakaupa sem hafa lítið 

eigið fé, óreglulegar tekjur eða hafa lent á vanskilaskrá eru afar litlir í Þýskalandi og vegna 

virks leigumarkaðar þá sé eftirspurn eftir slíkri fjármögnun auk þess mjög takmörkuð. Á hinn 

bóginn hafa sambærilegar fjölskyldur í Bretlandi varla annan kost en að kaupa sína eigin 

fasteign þar sem leigumarkaður þar er mjög stopull og hefur fjármálamarkaðurinn í Bretlandi 

því þróað lánaafurðir til þess að mæta slíkri eftirspurn. 

Vextir á húsnæðislánum eru hins vegar lágir í Þýskalandi m.a. vegna mikils lánshæfistrausts 

þýska ríkisins. Vextir á húsnæðislánum í Þýskalandi eru jafnan fastir en innan við 1% af 

fasteignalánum þar hafa breytilega vexti.
86

 Tsatsaronis og Zhu (2004) benda á að verð 

húsnæðismarkaða sem búi við breytilega vexti flökti meira en ella. Það sé vegna þess að 

ráðstöfunartekjur heimila séu háðari vaxtaþróun hverju sinni, sem aftur hefur svo áhrif á 

fjárfestingargetu heimila og þar með húsnæðisverð.  
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Þá er þóknun til fjármálastofnanna vegna uppgreiðslu húsnæðislána að jafnaði mjög há í 

Þýskalandi í samanburði við aðrar evrópuþjóðir og lítið um möguleika á því að sniðganga 

slíka þóknun við gerð lánssamnings gegn hærra vaxtaálagi.
87

 Sveigjanleiki íbúðareigenda er 

þannig minni í Þýskalandi sem hvetur almenning til búsetu í formi húsaleigu fremur en 

séreignar. 

Einsog kom fram í kafla 1.6. um skuldasöfnun þá hefur aðgengi að fjármagni vegna 

íbúðarkaupa almennt verið greitt á Íslandi þar sem ríkisrekinn banki greiðir götu 

húsnæðiskaupenda. Íbúðalánin eru oftast verðtryggð og lánshlutfall hefur jafnan verið hátt í 

alþjóðlegum samanburði þar sem Íbúðalánasjóður lánar gegn 1. veðrétti í húsnæðinu en 

einkareknir bankar svo brúað bilið með láni gegn 2. veðrétti. Lánsframboð til húsnæðiskaupa 

jókst mjög við einkavæðingu bankanna en eftir að um þrengdist á alþjóðalánamörkuðum 

haustið 2007 drógu bankar úr lánveitingum til húsnæðiskaupa. Íbúðalánasjóður náði því aftur 

yfirgnæfandi hlutdeild á þeim markaði og er almennt lánshlutfall í dag ekki yfir 80% af 

kaupvirði eignar og að hámarki 20 m.kr.
88

 Að öðru leyti eru aðstæður á íbúðalánamarkaði 

fremur óljósar í dag en þó virðast bankar vera að taka við sér aftur og eru farnir að bjóða upp 

á óverðtryggð húsnæðislán en greiðslumat á lántökum hefur verið hert verulega.
89

 Það mætti 

því segja að skilvirkni á íbúðalánamarkaði á Íslandi og aðgengi að fjármagni hafi beðið 

mikinn skaða við bankahrun árið 2008 og ætti það í sjálfu sér að styðja við leigumarkaðinn á 

Íslandi.  
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Þess má geta að nýju bankarnir eru að bjóða fasta vexti á þessum óverðtryggðu lánum á frekar hagstæðum 

kjörum til 3 – 5 ára en eftir það geta vextir tekið breytingum. Þetta er afar varasamt því húsnæði er langtíma 

fjárfesting sem krefst stöðugleika og nokkurrar vissu um sjóðstreymi, sérstaklega þar sem húsnæði er 

samanstaður heimilis. Að taka lán til langs tíma en festa vexti til skamms tíma getur þannig virkað einsog 

skuldagildra ef kjör breyttra vaxta að 3 – 5 árum liðnum reynast óhagstæð. Slíkar lánaafurðir eru ekkert ólíkar 

hefðbundnum undirmálslánum (e. Sub-Prime) í Bandaríkjunum þar sem greiðslubyrði lágtekjufólks var frestað 

með svipaðri útfærslu. 
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D) Fasteignaverð og áhrif þess á búsetuform 

Séreign húsnæðis getur tryggt íbúðareigendur fyrir verðhækkunum á leigumarkaði („hedging 

demand theory“)
90 91

 þar sem kostnaður vegna séreignar liggur jafnan ljós fyrir.
92

 Lönd sem 

búa við stöðugt hækkandi eða sveiflukennt fasteignaverð, sem ætti að leiða til hærri leigu í 

kjölfarið, hafa því tilhneigingu til þess að búa við lægra leiguhlutfall og hærra hlutfall 

séreignar þar sem heimilin vilja tryggja stöðugan húsnæðiskostnað.
93

 

 

Mynd 13: Heimild: OECD, Þjóðskrá Íslands og eigin útreikningar 

Einsog við sáum á mynd 11 á bls. 22 þá hefur verðþróun verið mun hóflegri í Þýskalandi en í 

öðrum ríkjum Evrópu og er staðalfrávik verðbreytinga þar um 2% á ári frá 1994 - 2011 sem 

segir okkur að í tveimur af hverjum þremur árum breyttist húsnæðisverð innan við 2% að 

nafnvirði á ársgrundvelli (sjá mynd 13). Samskonar staðalfrávik verðbreytinga íslenska 

húsnæðismarkaðarins er 11% á ársgrundvelli sem er gríðarlega hátt eða sem nemur meira en 

öllu eiginfjár húsnæðis sé það fjármagnað með 90% láni. Það þýðir að allt eigið fé í slíkri 

fasteign tapist í tveimur af hverjum þremur árum, sé verðbreytingin neikvæð. Svipaða sögu er 

að segja af húsnæðismarkaði Bretlands og á Spáni en þar er samskonar staðalfrávik 

verðbreytinga um 8% á ársgrundvelli.
94

 Í Sviss, sem hefur búið við stöðugt húsnæðisverð 

einsog Þýskaland undanfarna áratugi, nemur staðalfrávikið 3% á ársgrundvelli og leigja enn 

fleiri húsnæði sitt þar heldur en í Þýskalandi. Það er því óhætt að segja að kenning Poterba, 

um að heimili sem búi við sífellt hækkandi fasteignaverð vilji tryggja stöðugan 
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húsnæðiskostnað með því að búa í sínu eigin húsnæði, eigi við rök að styðjast þar sem það 

endurspeglast skýrt í háu hlutfalli séreignar á húsnæðismarkaði þjóðanna.  

Hvað þennan lið kenningar Poterba varðar þá gengur kenning dr. Marcus Cieleback um 

stöðugleika á húsnæðismarkaði (e. Stability Hypothesis) raunverulega enn lengra en þar segir 

að sé skortur á virkum og þroskuðum leigumarkaði, einsog reyndin er í þeim ríkjum Evrópu 

sem mynduðu húsnæðisbóluna, þá leggist öll eftirspurn eftir húsnæði á kaupendamarkaðinn 

sem þrýsti á hærra húsnæðisverð. Kenning hans segir jafnframt að húsnæðisverð sé stöðugt í 

Þýskalandi og Sviss vegna þess að meirihluti íbúa leigi sitt húsnæði á grundvelli langtíma 

leigusamninga. Yfirgnæfandi búseta í formi séreignar sé þannig orsök hás og sveiflukennds 

húsnæðisverðs en ekki afleiðing þess.
95

 

Þessar niðurstöður, sem sýna stöðugt og lækkandi húsnæðisverð í Þýskalandi, benda til þess 

að lítið tilefni hafi verið fyrir almenning að ætla að húsnæðisverð myndi hækka mikið og þess 

vegna var fólk ekki undir neinum sérstökum þrýstingi til að kaupa sér íbúð í ótta um að leiga 

myndi hækka. Enda er þar, einsog áður er getið, til staðar leiguþak sem heimilar ekki meira en 

20% hækkun leigu yfir þriggja ára tímabil, eða að hámarki 6,7% hækkun á ári, sem tryggir 

leigutaka fyrir óvæntum hækkunum á leiguverði upp að því marki. 

Samantekt: Samkvæmt kenningu Poterba um húsnæðiskostnað þá eru það einkum aðstæður 

á leigumarkaði, skattaleg meðhöndlun, skilvirkni íbúðalánamarkaðar og fasteignaverð  sem 

hafa afgerandi áhrif á val almennings á búsetukosti.  

Það er ljóst af framangreindri umfjöllun að skilvirkur leigumarkaður, hógværir skattaafslættir 

til íbúðarkaupa, strangt greiðslumat vegna húsnæðislána og lækkandi fasteignaverð skýrir að 

mestu hvers vegna sögulegt leiguhlutfall er svo hátt í Þýskalandi, en lágt á Íslandi, sem raun 

ber vitni. Nánar verður vikið að þessum þætti í niðurstöðu skýrslunnar.  
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2.4. Framboð og eftirspurn á þýska húsnæðismarkaðnum 

Í kjölfar falls Berlínarmúrsins sameinuðust A- og Vestur Þýskaland í eitt ríki og komu þá til 

kerfislegar breytingar sem höfðu mikil áhrif á framboð og eftirspurn á þýska 

húsnæðismarkaðnum. Þessar kerfisbreytingar varða bæði búferlaflutninga innanlands þar sem 

mikill fjöldi fólks sóttist eftir því flytjast frá austri til vesturs og svo viðbrögð stjórnvalda sem 

reyndu að sporna við þessari þróun með því að örva fjárfestingu á byggingar- og 

húsnæðismarkaði í Austur Þýskalandi. Þessar aðgerðir stjórnvalda höfðu mikil áhrif á 

framboð og eftirspurn á húsnæðismarkaði fram yfir miðjan 10. áratuginn í Þýskalandi. Það er 

því mikilvægt að gera sér grein fyrir þessum áhrifum þegar meta á núverandi stöðu framboðs 

og eftirspurnar auk verðþróunnar á húsnæðismarkaði í Þýskalandi. 

A) Sameining Þýskalands 1990 

Þegar Austur Þýskaland sameinaðist Vestur Þýskalandi í eitt ríki þann 3. október 1990 þá 

bjuggu um 64 milljón manns í vestur hlutanum og um 16 milljón manns í austur hlutanum. 

Eftir sameininguna flutti fjöldinn allur af fólki frá austri til vesturs í leit að atvinnutækifærum 

og aukinni fjárhagslegri velferð. Til þess að sporna við þessu ferli lofuðu stjórnvöld aukinni 

samleitni á milli landshlutanna í efnhagslegu tilliti. Stjórnvöld lögðu sérstaka áherslu á 

stuðning við húsnæðis- og byggingarmarkaðinn í Austur Þýskalandi til þess að auka 

fjárfestingu og þar með lífskjör fólks í þeim hluta landsins. Sérstakar skattalegar ívilnanir og 

niðurgreiðslur fyrir byggingarverktaka og íbúðarkaupendur voru kynntar til sögunnar til þess 

að auka framkvæmdir nýbygginga og styðja við endurbætur á eldra húsnæði í austrinu. Í 

kjölfarið tók við tímabil í Austur Þýskalandi sem kalla má „byggingabólu“, þar sem 

framkvæmdir og framboð húsnæðis tóku lítið tillit til langtíma eftirspurnar og þar með 

varanlegrar ávöxtunar fjármagns á húsnæðismarkaði.
96

 

Frá árinu 1991 – 1996 jukust byggingarleyfi frá 5,500 upp í 186,000 sem gefin voru út á ári í 

Austur Þýskalandi og nýbygginar rúmlega tífölduðust eða frá 16,700 íbúðum upp í 178,000 

íbúðir sem byggðar voru á árinu. 

Árið 1997 var þriðja hver íbúð byggð í Austur Þýskalandi, sem er merkilegt þegar litið er til 

þess að þá var einnig mikið byggt í vestur hluta landsins (sjá mynd 14).
97
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Mynd 14: Housing Completions in Germany in the 1990‘s: Heimild: Federal Statistic Office 

Auk þeirra Þjóðverja sem fluttust frá austri til vesturs bættist við bylgja af hælisleitendum og 

flóttamönnum sem sóttust eftir heimilisfesti í Vestur Þýskalandi. Þessi aukni þrýstingur 

eftirspurnar eftir húsnæði leiddi til húsnæðisskorts og töluverðrar hækkunar íbúðar- og 

leiguverðs í landshlutanum. Byggingarleyfi í Vestur Þýskalandi (að Berlínarborg meðtaldri) 

jukust um 50% frá 1990 – 1994 og fjöldi nýbygginga tvöfaldaðist (sjá mynd 14). Samfara 

þessum auknu framkvæmdum hækkaði byggingakostnaður bæði í Vestur- og Austur 

Þýskalandi. Verð á byggingalóðum hækkaði einnig og tóku bæði leiguverð og íbúðaverð að 

hækka, ekki bara í Vestur, heldur einnig í Austur Þýskalandi. Var þetta þannig afleiðing 

markaðsbrestar vegna niðurgreiðslna og inngripa stjórnvalda á húsnæðismarkaði (sjá mynd 

14).
98

 

Frá og með árinu 1995 tók þrýstingur á húsnæðismarkaði hins vegar að hjaðna. Eftirspurn fór 

að veikjast auk þess sem stjórnvöld drógu úr öllum sínum miðstýrða stuðningi á markaðnum. 

Þetta leiddi til langvarandi leiðréttingar á jafnvægi framboðs og eftirspurnar á 

húsnæðismarkaði í Þýskalandi. 

 

B) Eftirspurn á þýska húsnæðismarkaðnum 

Þegar litið er til eftirspurnar eftir húsnæði þarf bæði að horfa til raunverulegrar þarfar fyrir 

húsnæði og svo ráðstöfunartekna kaupenda. Raunveruleg þörf fyrir húsnæði endurspeglast í 

lýðfræðilegri þróun í Þýskalandi. Á tímabilinu eftir fall Berlínarmúrsins frá 1990 – 1996 jókst 

mannfjöldi í Þýskalandi um 2,3 milljón manns, og taldi þannig 82 milljón íbúa í lok þess 
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tímabils, með tilheyrandi áhrifum á eftirspurn eftir húsnæði. Frá þeim tíma hefur mannfjöldi 

sem slíkur haft lítil áhrif á eftirspurn eftir húsnæði þar sem hann hefur nánast staðið í stað 

fram til ársins 2002, þegar mannfjöldi náði hámarki í 82,5 milljónum íbúa, og hefur svo 

minnkað lítillega síðan þá.
99

 

 

Samkvæmt opinberum spám mun íbúafjöldi í Þýskalandi telja um 79 milljónir manna árið 

2025, sem er um það bil sami íbúafjöldi og við sameiningu Þýskalands árið 1990. Að teknu 

tilliti til þessarar þróunnar, sem hófst um miðjan 10. áratug síðustu aldar, þá mun aukin 

eftirspurn eftir húsnæði aðallega felast í þörf fyrir minna húsnæði þar sem meðalstærð 

fjölskyldna í Þýskalandi er að minnka. Árið 2009 voru skráð 40,2 milljónir heimili í 

Þýskalandi. Hefur hlutfall einhleypra, sem inniheldur einn einstakling í heimili, aukist mest 

síðustu tvo áratugina eða úr 35% árið 1990 í um 40% af heildarfjölda heimila. Fjöldi para án 

barna hefur einnig aukist hlutfallslega þannig að hlutdeild hefðbundinna fjöldskyldna sem 

inniheldur þrjá fjölskyldumeðlimi eða fleiri í heimili hefur lækkað stöðugt eða úr 35% árið 

1990 og niður í 26% árið 2009. Þar af leiðandi hefur meðalstærð fjölskyldna lækkað úr 2,28 

einstaklingum árið 1990 niður í 2,04 einstaklinga árið 2009. Gert er ráð fyrir því að þessi 

þróun muni halda áfram um ókomna framtíð (sjá mynd 15).
100

 

 

Mynd 15: Number of households in m‘000 by household types. Heimild: Federal Statistic Office 

Þessar tölur eru yfir landsvísu í Þýskalandi og innihalda því mikinn svæðisskiptan mun, 

sérstaklega milli Austur og Vestur Þýskalands. Búferlaflutningar innanlands eru mikilvægur 

drifkraftur eftirspurnar eftir húsnæði þar sem að efnahagslega sterk svæði, aðallega í Vestur 
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Þýskalandi, laða að meira fólk. Þetta hefur leitt til þéttbýlismyndunar í Þýskalandi og aukinnar 

eftirspurnar eftir húsnæði á viðkomandi svæðum. Núverandi þéttbýlisstuðull er því talinn eiga 

eftir að aukast úr 74% í 85% fyrir árið 2050 samkvæmt „United Nation Population Division“. 

Samfara því eru heimilisform einhleypra og para talin eiga eftir að aukast enn frekar á 

þéttbýlissvæðum.  

Þessar breytingar er snúa að fjölda heimila og heimilisstærð auk aldurssamsetningar 

fjölskyldna snerta eftirspurn eftir húsnæði með víðtækum hætti og þá sérstaklega stærð, 

skipulag og fjölda íbúða.  

Breytinganna gætir sérstaklega í Austur Þýskalandi þar sem lífskjör hafa tekið að nálgast það 

sem tíðkast í Vestur Þýskalandi. Það ferli stendur enn yfir og mun hafa þó nokkur áhrif á 

eftispurn eftir húsnæði þó svo að það verði ekki með jafn afgerandi hætti og var strax eftir 

sameiningu landsins (sjá mynd 16). 

 

Mynd 16: Heimild: Federal statistical office 

Þar að auki þá hefur efnahags- og menningarleg þróun ríkja alltaf áhrif á eftirspurn eftir 

húsnæði. Í fyrsta lagi má nefna sífellt auknar kröfur um gæði húsnæðis og þykja 

íbúðablokkirnar sem byggðar voru í stórum stíl strax eftir seinni heimsstyrjöldina á 

áratugunum 1945 – 1980 aðeins uppfylla lágmarks þarfir til húsnæðis nú á dögum og munu 

því fjölskyldur sem þar búa flytjst búferlum þegar betri og hagkvæmari húsnæðiskostir 

bjóðast.
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Í öðru lagi þá tryggir efnhagslegur vöxtur og aukin framleiðni meiri atvinnu og þar með hærri 

ráðstöfunartekjur á hvern íbúa. Það gefur fjölskyldum efnahagslegt svigrúm til þess að leggja 

meira fé í húsakost sinn. Á sama tíma þá tryggir sterkur efnhagslegur stöðugleiki nauðynlegan 

grundvöll fyrir fjárhagslegar áætlanir s.s. til þess að fjárfesta í sinni eigin íbúð.  

Í þriðja lagi þá laða efnahagslega sterkar þjóðir og sveitafélög almennt að fólk sem aftur leiðir 

til aukinnnar eftirspurnar eftir húsnæði á viðkomandi svæði vegna fólksfjölgunnar.   

 

Mynd 17: Internal migration patterns in Germany (in ‘000). Heimild: Federal statistical office. 

Allir þessir þrír þættir hafa áhrif á þróun þýska húsnæðismarkaðarins. Hagvöxtur í Þýskalandi 

hefur verið stöðugur og er landið að styrkjast í alþjóðlegum samanburði. Almennt séð þá 

hneigjast búferlaflutningar innan Þýskalands ennþá til vesturs, þótt dregið hafi verulega úr 

því, með tilheyrandi bæði jákvæðum og neikvæðum áhrifum á eftirspurn eftir húsnæði á þeim 

svæðum (sjá mynd 17).
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C) Framboð á þýska húsnæðismarkaðnum 

Samkvæmt opinberum göngum þá eru alls um 40,2 milljón heimila í Þýskalandi. Þar af eru 

31,3 milljón íbúðir í Vestur Þýskalandi og 8,9 milljón íbúðir í Austur Þýskalandi. Ef litið er 

nánar á húsnæðið þá eru alls 18,5 milljónir eininga einbýlis eða parhús og 20,8 milljónir eru í 

formi blokkaríbúða. Vegna niðurrifs ónýts húsnæðis í Austur Þýskalandi frá sameiningu 

landshlutanna hefur íbúðafjöldi þar staðið í stað frá árinu 2005. 

 

Mynd 18: Ownership Structure of the German housing stock. Heimild: Federal Statistical Office. 

Stærsti hluti húsnæðis í Þýskalandi eða 77% er í eigu einkaaðila en 23% eininga eru í eigu 

fagfjárfesta eða opinberra stofnana s.s. félagslegt húsnæði. Um 40% heimila búa í sínu eigin 

húsnæði en 60% heimila leigja. 

Stærsti hluti þess húsnæðis sem til staðar er í Þýskalandi var byggt á tímabilinu eftir seinni 

heimsstyrjöldina árið 1945 og fyrir sameiningu Þýskalands árið 1990. Um 64% af húsnæðinu 

í Vestur Þýskalandi var byggt á þeim tíma og 43% í Austur Þýskalandi. Þessi stóri hluti 

eininga sem byggður var í vestur hlutanum á þessum tíma skýrist af meiri 

húsnæðisskemmdum þar eftir stríð og afkastameira hagkerfi þar sem ráðist var í víðtækan 

félagslegan stuðning vegna húsnæðismála. Um 10% húsnæðis var byggður fyrsta áratuginn 

eftir sameiningu Þýskalands og einungis 3 – 4% eigna var reistur eftir síðustu aldamót árið 

2000 (sjá mynd 18).
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Mynd 19: Age structure of the German housing stock. Heimild: Federal Statistical Office 

Mikið hefur dregið úr bæði útgefnum byggingaleyfum sem og fjölda nýbygginga eftir 

aldamót (sjá mynd 19). Nákvæm greining nýbygginga leiðir í ljós að frá árinu 1999 hefur 

fjöldi einbýlis- og parhúsa haldist stöðugri en fjöldi íbúðarblokka sem hafa í rauninni horfið 

hlutfallslega af markaðnum og er það í samræmi við lýðfræðilega þróun sem rakin var hér í 

kaflanum um eftirspurn. Árið 2009 fór eftirspurn eftir byggingaleyfum að aukast og er búist 

við auknu framboði nýbyggina í kjölfarið. Helsta ástæða þessa er talin vera aukin 

þéttbýlismyndun í Þýskalandi og eftirspurn þar að lútandi.
104

 

 

Mynd 20: Housing completions in Germany (´000). Heimild: Federal statistical office. 

 

  

                                                           
104

Cielback, M. (2012). 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Vestur

Austur

1918 eða eldra 1919 - 1948 1949 - 1978

1979 - 1990 1991 - 2000 2001 eða yngra

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Hluti eins og tveggja manna fjölsk. Heildarfjöldi nýbygginga Hlutdeild blokkaríbúða



43 
 

D) Munur á þróun húsnæðismarkaða í Vestur og Austur Þýskalandi 

Jafnvel 20 árum eftir sameiningu Austur og Vestur Þýskalands er enn þó nokkur munur á 

þróun húsnæðismarkaðar á þessum svæðum. Einsog fram kom hér að framan þá á þetta bæði 

við um húsnæðisstærð og samsetningu fjölskyldna. Þennan mismun má að sumu leyti rekja til 

ráðstöfunartekna en það má heldur ekki gleyma þeirri staðreynd að kerfisbreytingar á 

húsnæðismarkaði geta tekið langan tíma. Það skal þó tekið fram að kerfislegur munur hefur 

samt minnkað jafnt og þétt á milli landshlutanna, sérstaklega undanfarin ár (sjá töflu 1.3.).
 105

 

 

Tafla 1.3. Heimild: Deutsche Bank Research og Federal Statistical Office.  
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2.5. Markaðsaðstæður á þýska húsnæðismarkaðnum 

Hinni miklu eftirspurn eftir húsnæði sem myndaðist eftir sameiningu Þýskalands og varði allt 

fram til ársins 1995 var mætt með stór auknu framboði nýbygginga. Samfara þessum auknu 

framkvæmdum hækkaði byggingakostnaður bæði í Vestur- og Austur Þýskalandi. Verð á 

byggingalóðum hækkaði einnig og tóku bæði leiguverð og íbúðaverð að hækka, ekki bara í 

Vestur, heldur einnig í Austur Þýskalandi. Var þetta þannig afleiðing markaðsbrestar vegna 

niðurgreiðslna og inngripa stjórnvalda á húsnæðismarkaði einsog fram kom í kaflanum hér að 

framan um framboð og eftirspurn. 

 

Mynd 21: Heimild: OECD og Deutsche Bank Research. 

Eftir það tók þrýstingur á húsnæðismarkaði hins vegar að hjaðna. Eftirspurn fór að veikjast 

auk þess sem stjórnvöld drógu úr öllum sínum miðstýrða stuðningi á markaðnum. Þetta leiddi 

til langvarandi leiðréttingar á jafnvægi framboðs og eftirspurnar á húsnæðismarkaði í 

Þýskalandi. Í dag má segja að mikið jafnvægi ríki á milli framboðs og eftirspurnar enda hefur 

íbúafjöldi Þýskalands nánast staðið stað frá árinu 1995 og felst eftirspurnin eftir húsnæði helst 

í auknum fjölda íbúða á hvern íbúa vegna minnkandi fjöldskyldugerðar.
106

 

Þessi þróun, ásamt háu leiguhlutfalli og regluverki þar að lútandi, hefur leitt til þess að verð 

hefur verið stöðugt í Þýskalandi undafarin áratug. Á svipuðum tíma hófst hins vegar 

„húsnæðisbóla“ á öllum helstu fasteignamörkuðum annarra Evrópuríkja, sem nú er öllum 

kunnug. 

 

 

  

                                                           
106

Deutsche Bank Research. (2010). 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1983 1988 1993 1998 2003 2008

Húsnæðisverð í Þýskalandi 
% yoy 



45 
 

A) Þróun leigumarkaðar í Þýskalandi 

Sé litið til leigumarkaðarins sýna tölur yfir landið í heild að leiga hefur hækkað um 1% að 

meðaltali á ári síðasta áratuginn, eða um 0,4% minna en almennar verðhækkanir, en hafa 

verður í huga þann innbyrðis mun sem er á milli svæða í Þýskalandi.
107

  

 

Mynd 22. Heimild: ECB og Deutsche Bank Research. 

Almennt séð hefur húsaleiga og húsnæðisverð hækkað meira á þeim svæðum sem eru 

efnahagslega sterk s.s. í Munich og Hamburg en sem nemur meðaltali í Þýskalandi á 

landsvísu á meðan dreifbýlari svæði hafa staðið í stað eða jafnvel lækkað á sama tímabili. Þá 

hefur leiguverð hækkað meira í stærri borgum Vestur heldur en Austur Þýskalands. Það skal 

þó tekið fram að leiguverð í sterkum borgum í Austur Þýskalandi hækkaði mikið undanfarin 

ár, jafnvel á mælikvarða Vestur Þýskalands. Þá er vert að nefna að minni borgir í Vestur 

Þýskalandi hafa verið að skipa á sér lista yfir þau svæði þar sem leiga hefur hækkað hvað 

mest í Þýskalandi. Þetta á bæði við langtíma- og skammtíma húsaleigu (sjá myndir 22 og 

23).
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Mynd 23: Heimild: Deutsche Bank Research 

IPD Deutschland, sem er sjálfstætt starfandi greiningardeild, birti tölur árið 2010 um 

heildarávöxtun (rent yields plus the capital gain/losses) fyrir valin svæði í Þýskalandi þar sem 

bestu svæðin voru tekin út og borin saman við önnur.
109

 Niðurstaðan leiddi í ljós að dregið 

hefur mjög saman með þessum svæðum hvað heildarávöxtun snertir. Það skal samt tekið fram 

að innan „All other places“ eru eflaust svæði sem hafa verri ávöxtun en „Prime Locations“ en 

sennilega einnig svæði sem hafa betri ávöxtun. Það sem skiptir þó mestu máli hér er að dregið 

hefur saman með svæðunum og því mætti ætla að svæðisbundinn munur ávöxtunar á 

húsnæðismarkaði í Þýskalandi fari minnkandi.
110

 

 

Mynd 24: Rent yields plus the capital gain/losses: Heimild: Deutsche Bank Research. 
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Deutsche Bank Research:„The top regions were Hamburg, Berlin, Rhineland, Rhine-Main region, Stuttgart 

and Munich. Peripheral locations thus include all other cities“. 
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2.6. Þýski húsnæðismarkaðurinn í alþjóðlegum samanburði 

Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn gerði greiningu á grundvallarþáttum húsnæðismarkaða helstu 

ríkja Evrópu árið 2008 (e. „Vulnerability Analysis of Housing Markets“). 

Sem hluta þessarar greiningar var lagt mat á verðbil nokkurra íbúðamarkaða í Evrópu. Með 

verðbili er IMF að vísa til bilsins á milli raunverulegs markaðsverðs og svo þess verðs sem 

hægt er að réttlæta með vísan til grundvallarþátta viðkomandi markaða.  

Til þess að leggja mat á mögulegt yfirverð voru verðbreytingar viðkomandi húsnæðismarkaða 

greindar yfir ákveðið tímabil sem fall af: hagkvæmnishlutfalli (e. „the ratio of house prices to 

disposable income“), vexti raunverulegra ráðstöfunartekna á hvern íbúa, skammtímavöxtum, 

langtímavöxtum, skuldastöðu, breytingu á ávöxtunarkröfu eiginfjár og svo þróun mannfjölda 

á vinnualdri. Það húsnæðisverð sem ekki var hægt að réttlæta sem fall af þessum 

grundvallarþáttum var metið sem yfirverð/undirverð og gæfi til kynna að slíkar þjóðir væru 

sérstaklega berskjaldaðar fyrir mögulegri leiðréttingu á húsnæðisverði. Niðurstaða 

greiningarinnar bendir til þess að markaðsverð hafi endurspeglað grundvallarþætti þýska 

húsnæðismarkaðarins á þeim tíma. Það er hægt að líta á niðurstöðu þessarar greiningar sem 

staðfestingu á því að þýski húsnæðismarkaðurinn hafi ekki verið vanmetinn síðasta áratuginn, 

frekar að verðþróun hans hafi verið í jafnvægi. En flestir húsnæðismarkaðir í Evrópu hafi hins 

vegar verið ofmetnir á sama tíma (sjá mynd 25).
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Mynd 25: Verðbil (%). Heimild: IMF
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2.7. Samanburður á íslenska og þýska húsnæðismarkaðnum 

Einsog rakið hefur verið í þessari greinargerð þá hefur þróun íslenska og þýska 

húsnæðismarkaðarins verið ákaflega ólík undanfarna áratugi. Íslenski húsnæðismarkaðurinn 

er einn allra sveiflukenndasti fasteignamarkaður í Evrópu á meðan sá þýski hefur reynst sá 

stöðugasti. 

      

Mynd 26: Price / Income and Nominal Mortgage Rates. Heimild: OECD, Þjóðskrá Íslands, Magnús Árni 

Skúlason og eigin útreikningar.  

Grundvallarþættir þessara húsnæðismarkaða endurspeglast á mynd 26 þar sem kemur skýrt 

fram að almennt hafa laun hækkað hraðar en húsnæðisverð í Þýskalandi á meðan því er öfugt 

farið á Íslandi. Þetta er staðreynd þrátt fyrir að langtíma nafnvextir hafi verið himinháir á 

Íslandi en það ætti að leiða til lækkunar á húsnæði ef fjármagnskostnaður þess er hár. Mætti 

því ætla að ráðstöfunartekjur skili sér almennt betur í vasa Þjóðverja að húsnæðiskostnaði 

frádregnum. Sá veruleiki er svo staðfestur á mynd 27 þar sem húsaleiga er tæplega 30% hærri 

á Íslandi en í Þýskalandi sem hlutfall af ráðstöfunartekjum og er að draga enn frekar í sundur 

með þjóðunum hvað þetta varðar.      Mynd 27: Heimild: Eurostat 
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3. Niðurstöður 

A) Íslenski húsnæðismarkaðurinn 

Skýrsla þessi er greining á orsökum og afleiðingum þeirrar verðþróunar sem varð á íslenskum 

húsnæðismarkaði frá aldamótum til dagsins í dag auk þess sem varpað er ljósi á sérstöðu 

þýska húsnæðismarkaðarins þar sem stöðugleiki hefur verið viðvarandi í langan tíma. 

Niðurstaða greiningar á íslenska húsnæðismarkaðnum er afgerandi. 

Til lengri tíma litið ætti jafnvægisverð á húsnæðismarkaði að haldast í hendur við 

byggingarkostnað auk eðlilegrar hagnaðarhlutdeildar byggingarverktakans en vegna 

umfangsmikilla kerfisbreytinga, sem allar voru innleiddar á sama tíma, raskaðist þetta 

jafnvægisverð verulega. Dæmið um Jón og Gunnu sýndi okkur að greiðslubyrði af 100fm 

íbúð á höfuðborgarsvæðinu sem þau keyptu árið 2007 er 205 þúsund kr. á mánuði í stað 

97,500 kr. ef jafnvægi hefði haldið sér. Þessi verðkúfur sem myndaðist á bólutímabilinu og 

hrun fasteignaverðs mun hafa varanleg og óafturkræf áhrif á lífskjör fólks á Íslandi.  

Þessar kerfisbreytingar sem voru innleiddar árið 2004 þar sem lánshlutfall var hækkað um 

meira en helming, vextir voru keyrðir niður í sögulegt lágmark auk þess sem almenningi var 

boðið að leysa út það eigið fé sem var bundið í fasteigninni með enn frekari skuldsetningu, 

var gert á tímum þegar að mannfjöldi sem og ráðstöfunartekjur uxu hvað hraðast á Íslandi, 

sem eru helstu drifkraftar eftirspurnar eftir húsnæði. Þetta setti gríðarlegan þrýsting á 

húsnæðisverð og á innan við tveimur árum var það búið að hækka um meira en 50% að 

nafnvirði, sem var ein mesta nafnverðshækkun á fasteignamarkaði á heimsvísu á þeim tíma. 

Aldrei í sögunni hefur íslenskur fasteignamarkaður hækkað svo mikið.  

Sá böggull fylgdi þó skammrifi að þessi verðhækkunarhrina endurspeglaði ekki sterka 

grundvallarþætti íslenska húsnæðismarkaðarins heldur var hún drifin áfram af geigvænlegri 

skuldasöfnun íbúðareigenda. 

Þegar vindar breyttust svo á alþjóðlegum fjármálamörkuðum árið 2008 hrundi íslenski 

fasteignamarkaðurinn og hefur hann lækkað alls um 35% að raunvirði á því tímabili. 

Kaupmáttur launa hefur jafnframt fallið en verðbólga aukist, sem blæs út höfuðstól 

húsnæðislána vegna verðtryggingar og þyngir þannig greiðslubyrði lánþega. Þurfa heimilin 

því að greiða af þessum auknu skuldum með lægri ráðstöfunartekjum en áður sökum 

misgengis launa og verðbólgu. 

Vaxtabyrði íbúðalána hefur aukist um ríflega helming sem hlutfall af ráðstöfunartekjum frá 

1998 – 2010 þrátt fyrir að vaxtastigið sjálft hafi lækkað verulega á tímabilinu. Vaxtakostnaður 

er ásamt matarútgjöldum stærsti kostnaðarliður heimilanna. Afborganir lána eru ekki inn í 
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þessum tölum um vaxtabyrði þar sem þær teljast til fjárfestingar en í þeim tilfellum þar sem 

heimili eru yfirveðsett, áhvílandi lán eru hærri en virði íbúðar, ætti að gjaldfæra slíkar 

afborganir þar sem engin raunveruleg eignamyndun á sér stað við greiðslu þeirra heldur 

minnkar bara skuldastaða og neikvætt eigið fé sem nemur þeirri fjárhæð. Raunveruleg 

vaxtabyrði heimilanna er því enn þyngri sem þessu nemur. 

Afleiðingarnar hafa ekki látið á sér standa. Árið 2011 voru um 10,2% heimila í vanskilum 

með húsnæðislán eða leigu einhvern tíma á síðastliðnum 12 mánuðum og hefur 

húsnæðisliðurinn lang þyngsta vægið í vanskilum heimilanna. Um 31,6% heimila töldu 

húsnæðiskostnað þunga byrði og rúmlega helmingur allra heimila átti erfitt með að ná endum 

saman eða 51,5%. Þeir sem eru líklegastir til þess að búa við verulega íþyngjandi 

húsnæðiskostnað á Íslandi er ungt fólk og hefur staða þeirra versnað hraðast allra undanfarin 

ár. Bókfært virði útlána í vanskilum var um 13,5% í árslok 2011 en hæsta vanskilahlutfallið 

hjá þeim bönkum sem Fjármálaeftirlið ber sig saman við var 5,8% hjá Bank of Ireland.  

Þegar horft er til veltu á húsnæðismarkaði þá féll hún algjörlega saman eftir bankahrun 2008 

og þarf að leita allt aftur til ársins 1992 – 1993 til að finna samskonar samanburð á föstu 

verðlagi. Þá hefur fjöldi kaupsamninga ekki verið færri en árið 2009 – 2010 frá því mælingar 

hófust. Gríðarlegur samdráttur varð einnig í byggingageiranum en árið 2009 – 2010 höfðu 

ekki verið byggðar færri íbúðir á Íslandi frá því árið 1983. Þetta leiddi til fjöldagjaldþrota í 

greininni þar sem fjórðungur allra gjaldþrota á Íslandi heyra til byggingariðnaðar frá 

bankahruni 2008. Engar vísbendingar eru um að byggingariðnaður sé að taka við sér þrátt 

fyrir að gengið hafi verulega á það offramboð íbúðarhúsnæðis sem myndaðist á 

góðærisárunum.  

Þessar tölur varpa ljósi á afleiðingar þeirrar látlausu skuldasöfnunar sem dreif áfram 

bólumyndun á íslenskum húsnæðismarkaði. Afleiðingarnar eru ekki bara alvarlegar fyrir 

heimilin í landinu heldur efnahagslífið í heild sinni þar sem þung vaxtabyrði dregur úr 

kaupmætti íbúðareigenda og því allri neyslu og eftirspurn í hagkerfinu.  

Það er því nauðsynlegt að tryggja stöðugleika á íslenska húsnæðismarkaðnum til að stuðla að 

bættum lífskjörum þjóðarinnar.  

 

Til þess að varpa ljósi á hvaða kerfislegar breytingar eru æskilegar var litið til sérstöðu þýska 

húsnæðismarkaðarins þar sem stöðugleiki hefur verið viðvarandi í langan tíma. 
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B) Þýski húsnæðismarkaðurinn 

Stöðugleiki hefur einkennt þýska húsnæðismarkaðinn undanfarinn áratug á meðan aðrir helstu 

markaðir Evrópu hafa tekið kollsteypu. Greining á sérstöðu þýska húsnæðismarkaðarins gefur 

til kynna að skýringar þessa megi rekja til kerfisbundinna ástæðna sem ná allt aftur til seinni 

heimsstyrjaldarinnar og svo þeirra breytinga sem áttu sér stað á húsnæðismarkaði í kjölfar 

sameiningar Austur- og Vestur Þýskalands árið 1990. 

Hátt hlutfall leigumarkaðar 

Það er margt sem bendir til þess að virkur og þroskaður leigumarkaður, þar sem meirihluti 

Þjóðverja leigir sitt húsnæði á grundvelli langtíma leigusamninga, og það regluverk sem hvílir 

á þeim markaði, hafi lagt mikið til þess stöðugleika sem verið hefur einkennandi fyrir 

verðþróun á þýska húsnæðismarkaðnum. 

Samkvæmt kenningu Poterba um húsnæðiskostnað þá eru það einkum a) aðstæður á 

leigumarkaði, b) skattaleg meðhöndlun, c) skilvirkni íbúðalánamarkaðar og d) fasteignaverð  

sem hafa afgerandi áhrif á val almennings á búsetukosti.  

Andstætt flestum öðrum Evrópuríkjum þá leigir 60% Þjóðverja sitt húsnæði. Það skýrist 

aðallega af víðtæku félagslegu leigukerfi sem var sett á laggirnar eftir seinni heimsstyrjöldina 

sem var svo viðhaldið með stöðugt auknu frjálsræði á leigumarkaði í gegnum tíðina og hafa 

Þjóðverjar aldrei haft neina sérstaka fordóma gagnvart slíkri búsetu einsog tíðkast víða annars 

staðar. Aðgengi að fjármagni vegna íbúðarkaupa hefur einnig verið háð ákveðnum 

takmörkunum í Þýskalandi þar sem leggja þarf allt að 50% eigið fé til fyrstu íbúðarkaupa. 

Þýsk stjórnvöld hafa jafnframt ekki hvatt almenning sérstaklega til kaupa á sínu eigin húsnæði 

með skattaívilnunum.  

 

Séreignastefna er almennt studd af stjórnvöldum annarra Evrópuþjóða í formi skattaafslátta 

t.d. þegar vaxtakostnaður er frádráttarbær frá skattstofni tekna. Þegar húsnæðismarkaðir hafa 

þróast þannig að séreignarstefna er algjörlega ríkjandi þá er viðbúið að yfirvöld styðji slíkt 

búsetuform enn frekar þar sem stjórnmálamenn eiga pólitíska hagsmuni sína undir meirihluta 

íbúa. Þannig myndast ákveðinn misbrestur á milli búsetukosta vegna inngripa stjórnvalda sem 

vefur uppá sig jafnt og þétt og getur þurrkað út leigumarkaðinn. Það má halda því fram að 

þannig sé því einmitt fyrir komið á íslenska húsnæðismarkaðnum þar sem stjórnvöld eru 

nauðbeygð til þess að styðja við vaxtabótakerfið í formi sérstakra vaxtaniðurgreiðslna í kjölfar 

hrunsins og herða séreignarstefnuna enn frekar, þrátt fyrir að vilji sé fyrir því að jafna 

aðstöðumun hvað varðar búsetukosti. Yfirvöld eru þannig komin í hálfgerða sjálfheldu þegar 
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annað búsetuformið er farið að yfirgnæfa hitt. Svipaðar aðstæður virðast vera uppi í flestum 

öðrum Evrópuríkjum nema í Sviss, þar sem hlutdeild leigumarkaðar er enn stærri en í 

Þýskalandi, og býr þjóðin við svipaðan stöðugleika á húsnæðismarkaði og Þýskaland.  

 

Hvað d) lið kenningar Poterba varðar þá gengur kenning dr. Marcus Cieleback um 

stöðugleika á húsnæðismarkaði (e. Stability Hypothesis) raunverulega enn lengra en þar segir 

að sé skortur á virkum og þroskuðum leigumarkaði, einsog reyndin er í þeim ríkjum Evrópu 

sem mynduðu húsnæðisbóluna, þá leggist öll eftirspurn eftir húsnæði á kaupendamarkaðinn 

sem þrýsti á hærra húsnæðisverð. Kenning hans segir jafnframt að húsnæðisverð sé stöðugt í 

Þýskalandi og Sviss vegna þess að meirihluti íbúa leigi sitt húsnæði á grundvelli langtíma 

leigusamninga. Yfirgnæfandi búseta í formi séreignar sé þannig orsök hás og sveiflukennds 

húsnæðisverðs en ekki afleiðing þess. 

Þar sem búsetuform hefur ekki breyst mikið í Þýskalandi allra síðustu áratugina, og hlutfall 

leigumarkaðar annarra ríkja einsog á Spáni var ekki ólíkt því þýska eftir stríð, má halda því 

fram að leigumarkaðurinn sé ekki óeðlilega stór í Þýskalandi – heldur hitt – að hann sé 

óeðlilega smár í öðrum Evrópuríkjum. Stjórnvöld í Bretlandi og á Spáni fóru langt með að 

eyðileggja leigumarkaðina þar í landi með of stífu regluverki sem dró verulega úr framboði 

leiguíbúða þannig að almenningur hafði engan annan raunverulegan valkost en að kaupa sér 

húsnæði. 

Að mati höfundar sætir það furðu hversu einsleitt búsetuformið er í flestum Evrópuríkjum. 

Það má gera ráð fyrir því að búseta í formi húsaleigu muni aukast á öðrum mörkuðum næstu 

árin þ.á.m. Íslandi þar sem fólk neyðist til þess að leigja húsnæði sitt vegna hruns á 

fasteignamörkuðum. Jafnframt hefur leigumörkuðum almennt verið gefið aukið frjálsræði og 

er orðinn raunverulegur valkostur að leigja íbúð til móts við það að eiga hana auk þess sem 

lönd hafa dregið úr skattaívilnunum vegna íbúðarkaupa. Það er til mikils að vinna fyrir 

almenning að stuðlað sé að heilbrigðum og virkum leigumarkaði með húsnæði. 
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Sameining Austur- og Vestur Þýskalands 

Til útskýringar á stöðugleika þýska húsnæðismarkaðarins undanfarinn áratug þarf einnig að 

skoða þær kerfisbreytingar sem áttu sér stað við sameiningu Þýskalands árið 1990 og þau 

áhrif sem það hafði á framboð og eftirspurn á þýska húsnæðismarkaðnum. 

Hinni miklu eftirspurn eftir húsnæði sem myndaðist eftir sameiningu Þýskalands var mætt 

með stór auknu framboði nýbygginga og í kjölfarið tók við tímabil sem kalla má 

„byggingabólu“, þar sem framkvæmdir og framboð húsnæðis tók lítið tillit til langtíma 

eftirspurnar og þar með varanlegrar ávöxtunar fjármagns á húsnæðismarkaði.  

Eftir það tók þrýstingur á húsnæðismarkaði hins vegar að hjaðna. Eftirspurn fór að veikjast 

auk þess sem stjórnvöld drógu úr öllum sínum miðstýrða stuðningi á markaðnum. Þetta leiddi 

til langvarandi leiðréttingar á jafnvægi framboðs og eftirspurnar á húsnæðismarkaði í 

Þýskalandi. Í dag má segja að mikið jafnvægi ríki á milli framboðs og eftirspurnar enda hefur 

íbúafjöldi Þýskalands nánast staðið stað frá árinu 1995 og helsta eftirspurnin eftir húsnæði 

felst í auknum fjölda íbúða á hvern íbúa vegna minnkandi fjöldskyldustærðar. 

Á svipuðum tíma og draga tók úr slagkrafti þýska fasteignamarkaðarins hófst hins vegar 

„húsnæðisbóla“ á helstu mörkuðum annarra Evrópuríkja og verð fallið þar mikið í kjölfarið 

undanfarin ár. Það má segja að ákveðin tilviljun hafi ráðið þeirri tímasetningu að 

„byggingabólan“ í kjölfar sameiningar Þýskalands hafi verið að fjara út á þessum tímapunkti 

og markaðurinn því ekki tilkippilegur fyrir öðru slíku tímabili.  

Þessi þróun, ásamt háu leiguhlutfalli á grundvelli langtíma leigusamninga og regluverki þar að 

lútandi, hefur leitt til þess að verð hefur verið stöðugt í Þýskalandi í langan tíma. 
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C) Íslenski og þýski húsnæðismarkaðurinn 

Það er ekki ætlunin að leggja mat á það hér hvaða þætti þýska húsnæðismarkaðarins ætti að 

innleiða á Íslandi. Tilgangurinn með greiningu á sérstöðu þýska húsnæðismarkaðarins var að 

draga upp mynd af traustum og heilbrigðum húsnæðismarkaði, sem hægt væri að skoða sem 

mögulega fyrirmynd við enduruppbyggingu íslenska fasteignamarkaðarins, með frekari 

rannsóknum. 

Það verður þó ekki hjá því komist að nefna nokkur megin atriði er snúa að samanburði á 

þesssum tveimur mörkuðum. 

Mikill meirihluti Íslendinga kaupir sína eigin íbúð með lántöku á meðan meirihluti Þjóðverja 

leigir sitt húsnæði. 

Íslenski húsnæðismarkaðurinn er einn allra sveiflukenndasti fasteignamarkaður í Evrópu á 

meðan sá þýski hefur reynst sá stöðugasti. Þetta afhjúpast í staðalfráviki verðbreytinga sem er 

um 2% á ársgrundvelli á þýska húsnæðismarkaðnum frá 1994 - 2011 á meðan það er 11% á 

þeim íslenska sem er gríðarlega hátt eða sem nemur meira en öllu eigin fé húsnæðis sé það 

fjármagnað með 90% láni. Það þýðir að allt eigið fé í slíkri fasteign geti tapast í tveimur af 

hverjum þremur árum, sé verðbreytingin neikvæð. Heimilin sækjast almennt eftir stöðugum 

húsnæðiskostnaði og því er þetta afar óheppilegt fyrir Íslendinga. 

Grundvallarþættir þessara markaða endurspeglast einnig á mynd 26 þar sem kemur skýrt fram 

að laun hafa hækkað hraðar en húsnæðisverð í Þýskalandi á meðan því er öfugt farið á Íslandi. 

Þetta er staðreynd þrátt fyrir að langtíma nafnvextir hafi verið himinháir á Íslandi en það ætti 

að leiða til lækkunar á húsnæði ef fjármagnskostnaður þess er hár.  

Heildarkostnaður vegna húsnæðis er því mun hærri á Íslandi sem endurspeglast í því að 

húsaleiga er tæplega 30% hærri hér á landi en í Þýskalandi sem hlutfall af ráðstöfunartekjum 

og er að draga enn frekar í sundur með þjóðunum. Vex þetta hlutfall hratt á Íslandi, bæði 

vegna minni tekna leigjenda og aukins fjármagnskostnaðar leigusalans. 

 

Eðlismun þessara tveggja fasteignamarkaða verða ekki gerð tæmandi skil hér. Það er þó ljóst 

að Þjóðverjar eru í öfundsverðri stöðu hvað húsnæðismálum viðkemur. Það ríkir hins vegar 

mikil óvissa í þeim efnum á Íslandi þar sem séreignamarkaðurinn er ekki sjálfbær, þrátt fyrir 

víðtækan stuðning hins opinbera í formi vaxtabóta, og leigumarkaðurinn þrífst í skjóli 

óuppgefinna viðskipta. 
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4. Lokaorð 

Hugsuðurinn og tölfræðingurinn Nassim Nicholas Taleb setur þrjú skilyrði fyrir því að flokka 

sögulega atburði (bæði jákvæða og neikvæða) undir kenningu sína um svarta svaninn (e. 

Black Swan Theory): Að þeir séu ófyrirsjáanlegir, hafi afleiðingar og séu afturskyggnir þ.e. 

fyrirsjáanlegir eftir á (e. unperdictable, have consequences, and are retrospective). Þeir þrír 

atburðir sem höfðu mest áhrif á húsnæðismarkaði Íslands og Þýskalands falla allir undir þessa 

kenningu þ.e. seinni heimsstyrjöldin og fall Berlínarmúrsins á Þýskalandsmarkað og svo hin 

alþjóðlega fjármálakreppa sem hófst síðsumars 2007 með hrikalegum afleiðingum fyrir 

íslenska húsnæðismarkaðinn. 

Þetta sýnir okkur að það getur alltaf skollið á fárviðri sem mun hafa varanleg og óafturkræf 

áhrif ef markaðir eru ekki búnir undir það versta – og það gerðist á íslenska 

húsnæðismarkaðnum.  

Fá orð fá því lýst hversu mikilvægt það er að markaður sem sýslar með heimili fjölskyldna í 

landinu sé vel varinn fyrir ytri áhrifum með skynsamlegri uppbyggingu og áhættustýringu.  

Höfundi er það til efs að það sé mögulegt ef húsnæðismarkaður er höndlaður sem hver önnur 

fjárfestingargæði þar sem hver er spámaður í sínu heimalandi, jafnvel án nauðsynlegrar 

þekkingar til að meta svo stórar fjárfestingar sem fasteignakaup eru.  

Höfundur hefur þá bjargföstu trú að frjáls viðskipti hámarki verðmætasköpun en heimilin hafa 

annað og meira gildi heldur en að ávaxta pund landsmanna þar sem þau eru samanstaður 

fjölskyldna. 

Þess vegna sé óhjákvæmilegt annað en að setja víðtækt regluverk á húsnæðismarkað á Íslandi 

sem tryggir að óvissa um verðþróun hans sé í lágmarki. Hvort sem það eigi að gera með 

tilstuðlan stærri leigumarkaðar á grundvelli langtíma leigusamninga og setja þak á 

leiguhækkanir einsog gert er í Þýskalandi verða frekari rannsóknir að segja til um. Hin 

stöðuga þróun þýska og svissneska húsnæðismarkaðarins bendir þó sterklega til þess að slíkt 

geti orðið vænlegt til árangurs.  

Ein leið stjórnvalda til þess að stuðla að stærri leigumarkaði væri að búa honum skattalegt 

hagræði gegn því að markaðsaðilar undirgangist skilyrði regluverksins. Þannig væri búið að 

ná utan um áhættustýringu á húsnæðismarkaði sem myndi þá takmarkast við gerð 

reguverksins og þeim mun mikilvægara að það væri vel úr garði gert svo hægt sé að taka vel á 

móti þeim svörtu svönum sem munu heimsækja okkur í framtíðinni.  
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5. Viðaukar 

VIÐAUKI I 

-Samanburður á þróun nafn- og raunvirði húsnæðis á Íslandi 
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VIÐAUKI II 

--Íþyngjandi húsnæðiskostnaður nemur 40% af ráðstöfunartekjum eða meira 
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VIÐAUKI III 

--Samanburður á þróun raunvirði húsnæðismarkaða 
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