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Ágrip 

Húsnæðismarkaður hefur gengið í mikla verðbólu á Íslandi, Bandaríkjunum og mörgum 

löndum Evrópu síðastliðinn áratug. Verðhækkanir voru í fleiri tugum prósenta að raunvirði. Á 

þessum tíma var aðgangur að fjármagni óvenjulega mikill í sögulegu samhengi. Hagvöxtur 

var mikill og atvinnuleysi lítið. Almenningur fann fyrir auknum kaupmætti vegna þessa, en 

einnig vegna eignamyndunar sem til kom vegna hærra húsnæðisverðs. Árið 2007 springur svo 

verðbólan, fyrst í Bandaríkjunum, en örlítið síðar, árið 2008 á Íslandi og þeim Evrópulöndum 

sem höfðu gengið í gegnum samskonar verðbólu. Í kjölfarið lækkaði húsnæðisverð skarplega 

að raunvirði, velta dróst saman og skuldir, nauðungarsölur og vanskil jukust mikið. Nú árið 

2012, þegar þessi skýrsla er rituð, hefur dregið úr verðlækkunum, teikn eru á lofti um að 

einhver árangur hafi nást í að færa fjárhagsstöðu heimila til betri vegar og hagvöxtur hefur 

tekið við sér á ný.  

Húsnæðismarkaður er ákaflega mikilvægur fyrir hagkerfið í heild og þegar húsnæðisbólur 

springa fylgir gjarnan efnahagskreppa í kjölfarið. Því er mikilvægt að greina stöðuna á 

markaði á hverjum tíma. Rannsókn þessi leitast við að meta hver helstu einkenni 

húsnæðismarkaða eru þegar kemur að verðmyndun. Sérstaklega er gefinn gaumur að því 

hvernig markaðurinn hagar sér í niðursveiflum og hvaða öfl ráða ferð þegar markaðurinn 

vinnur sig í gegnum slíkar lægðir. Þá eru skoðaðar nokkrar lykilbreytur sem taldar eru hafa  

áhrif á verðmyndun á markaði og beitt til þess aðhvarfsgreiningu.  

Niðurstöður leiða í ljós að í niðursveiflum lækkar verð ekki mjög mikið heldur bíða seljendur 

frekar þar til gangi á umframmagn það sem framleitt var í uppsveiflum. Bygging nýbygginga 

fellur mjög mikið á meðan slík aðlögun fer fram. Skilyrði þess að umframmagnið seljist er  

aukning á mannfjölda svæðisins, og þá sér í lagi aukning á fjölda fjölskyldna. Samkvæmt 

mannfjöldaspá og þeim gögnum sem fáanleg eru er líklegt að gengið verði á umframmagnið 

árið 2013 og þá muni byggingaraðilar taka við sér að nýju. 

Þær breytur sem skoðaðar eru í tengslum við eftirspurn á húsnæðismarkaði eru kaupmáttur, 

vextir, væntingar og mannfjöldaþróun. Niðurstöður aðhvarfsgreiningar leiddu í ljós að mest er 

fylgnin milli húsnæðisverðs og væntinga. Þá er einnig töluvert mikil fylgni milli verðþróunar 

húsnæðis og kaupmáttar. Fylgni milli mannfjöldaþróunar og húsnæðisverðs er eitthvað minni. 

Vaxtastig virðist hins vegar ekki hafa neina marktæka fylgni við þróun húsnæðisverðs.  
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Inngangur 

Þróun fasteignaverðs er mörgum hugleikin af tveimur meginástæðum. Önnur er sú að stór 

hluti eigna almennings er bundin í fasteignum og því skiptir verðþróun miklu fyrir 

eignamyndun, en hin er sú að fasteignir eru stór hluti eigna hverrar þjóðar og því er verðþróun 

mikilvæg fyrir hagkerfið í heild (André, 2010). Á Íslandi hefur lengi tíðkast að fólk eigi 

húsnæðið sem það býr í. Skattkerfi hefur stutt slíkt kerfi með svokölluðum vaxtabótum, auk 

þess sem söluhagnaður fasteigna er skattfrjáls upp að vissu marki. Langflestir búa í eigin 

húsnæði (Sveinn Agnarsson og Sigurður Jóhannesson, 2011). Húsnæðið er oftast langstærsta 

eign fólks og því skiptir miklu fyrir eignamyndun hvernig verð húsnæðis þróast.  

Þegar eignabólur verða á húsnæðismarkaði hafa þær áhrif á hagkerfi í hlutföllum við stærð 

eignabólunnar (Agnello og Schuknecht, 2009). Síðastliðinn áratug hefur mikill óstöðugleiki 

einkennt þróun húsnæðisverðs á Íslandi og mörgum öðrum löndum vegna mikillar útlána-

aukningar, verðbólu og þeim mikla skell sem kom í kjölfarið (André, 2010). Þetta hefur haft 

mikil áhrif á hagkerfi þessara landa og þessu hefur fylgt mikil efnahagskreppa (André, 2010). 

Fyrir hagþróun á Íslandi er því mikilvægt að skoða þessa þróun, meta hvort sjái í botninn og 

velta vöngum yfir hvert stefni næstu árin. 

Í almennri umræðu heyrast oft álit manna á hvert húsnæðismarkaðurinn sé að stefna. Ásgeir 

Jónsson hagfræðingur hefur áhyggjur af nýrri bólumyndun (Mbl.is, 2012a), á meðan aðrir svo 

sem Már Guðmundsson bankastjóri Seðlabanka Íslands sjá engin merki um nýja verðbólu 

(Mbl.is, 2012b). Jafnframt gefa greiningardeildir bankanna reglulega út skýrslur um stöðu á 

fasteignamarkaði ásamt spá um væntanlega verðþróun. Í skýrslu frá greiningardeild Arion 

banka frá haustmánuðum 2011 er til að mynda spáð því að á árinu 2013 muni verða skortur á 

fasteignum á markaði sem muni leiða til nokkuð öflugra verðhækkana. (Ásdís Kristjánsdóttir 

og Davíð Stefánsson, 2011). Einnig eru áberandi umfjallanir á fréttamiðlum um þróun veltu 

og fjölda samninga á fasteignamarkaði þar sem vísað er í vikuleg gögn Þjóðskrár Íslands 

(Höskuldur Kári Schram, 2012). 

Þegar svo misvísandi skilaboð og álit um stefnu húsnæðismarkaðarins berast í sífellu vaknar 

sú spurning hvort ekki sé hægt að greina stöðu og stefnu markaðarins með fræðilegum hætti.  
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Þróun húsnæðisverðs 

Á síðasta áratug gekk mikil húsnæðisverðsbóla yfir heiminn (André, 2010). Ísland var þar svo 

sannarlega ekki undanskilið (Sigurður Jóhannesson, Anna Guðrún Ragnarsdóttir, og Kári S. 

Friðriksson, 2010). Húsnæðisverð hækkaði um tugi prósenta að raunvirði á árunum 2003 til 

2007 eins og sjá má á mynd 1. Rannsóknir benda til þess að meðal helstu ástæðna sé þensla í 

hagkerfinu, aukinn kaupmáttur, hagstæð lánskjör og væntingar almennings um enn frekari 

hækkanir (André, 2010; Case & Shiller, 2003). Á Íslandi spiluðu allir þessir þættir saman á 

árunum 2003 til 2007.  

Á eftirfarandi mynd sjáum við þróun húsnæðisverðs að raunvirði frá árinu 1991 til ársins 

2011. Húsnæðisverð er fengið frá Þjóðskrá Íslands þar sem miðað er við kaupverð á fermetra 

á öllum tegundum íbúðarhúsnæðis. Vísitala neysluverðs er fengin frá Hagstofu Íslands. 

Myndin sýnir prósentubreytingu verðs húsnæðis að frádreginni prósentubreytingu vísitölu 

neysluverðs (án húsnæðis) yfir sama tímabil. 

 

Mynd 1. Breyting húsnæðisverðs að raunvirði á milli ára 

Heimildir: Hagstofa Íslands, e.d. –a; Þjóðskrá Íslands e.d.-a 

Athygli vekur að húsnæðisverð þróast nokkuð í takt við verðbólgu framan eða frá árunum 

1991 til 1997. Það sjáum við af þeirri staðreynd að verðþróun húsnæðis að frádreginni vísitölu 

neysluverðs (án húsnæðis) víkur ekki mikið frá x-ásnum.  
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Um og upp úr aldamótum fer að bera á óstöðugleika. Við sjáum að árin 1999 og 2000 hækkar 

húsnæðisverð um næstum 30% að raunvirði á einungis tveimur árum. Hækkanir áranna 2003 

til 2006 eru svo næstum 70% umfram verðbólgu. Síðla árs 2008 springur svo fjármála- og 

húsnæðisbólan og við sjáum kröftugar lækkanir á árunum 2009 og 2010. Húsnæðisverð 

lækkar um 46,5% að raunvirði á aðeins tveimur árum. Þetta eru gríðarlegar lækkanir og hafa 

haft miklar afleiðingar fyrir fjölmörg heimili (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2012). Til að mynda 

var efnahagur heimila viðkæmur fyrir verðlækkunum ef þau höfðu átt fasteign í nokkurn tíma 

en höfðu „tekið út sitt uppsafnaða eigið fé“ í gegnum lántöku, eða þau sem keyptu sína fyrstu 

eign á árunum 2006-2008. Hinir sem seldu sína eign og keyptu nýja með stuttu millibili ættu í 

raun að standa á sléttu en þó fer það eftir því hvort viðkomandi keypti stærri eign, og jók 

lántöku, eða minnkaði við sig og hagnaðist þá að öllu öðru jöfnu. Þegar lögð er saman þróun 

húsnæðisverðs yfir tímabilið 1991-2011 er athyglisvert að þrátt fyrir hinar gríðarlegu sveiflur 

síðasta áratugar hefur húsnæðisverð hækkað um 53,5% að raunvirði. Því mætti ætla að sá 

hluti heimila sem ekki hefur verslað með húsnæði um langt skeið ætti ekki að verða fyrir 

miklum áhrifum af þeim mikla óstöðugleika sem ríkt hefur á húsnæðismarkaði. 

Hugsanlegt er að húsnæðismarkaður sé að ná jafnvægi á ný eftir mikinn óstöðugleika síðustu 

ára. Þrátt fyrir slæma skuldastöðu heimila (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2012) og áhættufælni 

fjármálastofnana vegna útlána til almennings (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010) er mögulegt 

að farin séu að sjást batamerki. Það sjáum við á því að árið 2011 er þróun húsnæðisverð ekki 

langt frá verðbólgu (mynd 1) og virðist því í það minnsta komin tímabundið kyrrð í lofti.  

Mikilvægi húsnæðismarkaðarins 

Húsnæðismarkaðurinn er ákaflega mikilvægur eins og áður segir vegna áhrifa á efnahag 

almennings og hagsveiflur. Rannsóknir sýna að hann spilar mikilvægan þátt í hagsveiflum 

þjóða (e. business cycle) (Gupta, Kabundi og Miller, 2011). Verðþróun húsnæðiseigna getur 

átt þátt í að spá fyrir um verðbólgu og hefur áhrif á neyslu og fjárfestingar almennings (Catte, 

Girouard, Price, og André, 2004). Húsnæðismarkaðurinn getur því haft nokkurskonar 

forspárgildi fyrir aðra hluta efnahagsins. 

Þetta er ákaflega mikilvægt fyrir stjórnvöld á hverjum tíma. Þau geta haft áhrif á 

húsnæðismarkaðinn með ýmsum aðgerðum svosem breytingum á skattkerfi eða beinum 

aðgerðum í gegnum opinbera lánasjóði svosem Íbúðalánasjóð. Breytingar á lánshlutfalli, 

greiðslubyrði og lánaskilmálum hafa áhrif á vilja almennings til að skuldsetja sig vegna 

fasteignakaupa (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010). 
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Stjórnvöld hafa einnig beinan hag af verðþróun á húsnæðismarkaði vegna aðkomu opinberra 

lánasjóða. Þegar verðbólur springa eins og nú hefur gerst aukast vanskil og gjaldþrot og það 

rýrir mjög eignastöðu Íbúðalánasjóðs (Mbl.is, 2010c). Þeir sem keyptu á hápunkti 

eignabólunnar og skuldsettu alla fjárfestinguna sitja uppi með eign sem er veðsett langt upp 

fyrir rjáfur. Vilji lántakenda til að standa í skilum minnkar og lánastofnanir neyðast til þess að 

ganga að eignum sem ekki duga fyrir upphæð lánsins. 

Það vekur einnig megna óánægju meðal almennings þegar húsnæðisverðbólur springa. 

Almenningur kennir stjórnvöldum um lélega hagstjórn, vegna þess að þegar húsnæðisbólur 

springa kemur venjulega kreppa með auknu atvinnuleysi og versnandi eignastöðu, sem eins 

og áður segir hefur áhrif á neyslu og fjárfestingar (Catte o.fl., 2004). Þetta skapar því 

nokkurskonar vítahring (e. downward spiral). Óánægðir kjósendur eru svo ekki líklegir til að 

endurnýja umboð stjórnvalda sem klúðra efnahagnum, að minnsta kosti ekki til skemmri tíma 

litið.  

Helsta ástæða þess að atvinnuleysi eykst þegar húsnæðismarkaður fer í lægt er sú að 

nýbyggingar eru afskaplega frekar á vinnuafl. Byggingaiðnaðurinn er eini stóri iðnaðurinn 

sem missir um sextíu prósent allrar veltu í því sem mætti kalla venjulegum efnahags-

samdrætti (Case, 2008). Það er því ákaflega mikilvægt fyrir atvinnustig landa að 

húsnæðismarkaður sé stöðugur. Á Íslandi dróst byggingariðnaðurinn enn meira saman en 60 

prósent eftir að húsnæðisbólan sprakk. Samkvæmt skýrslu hagfræðistofnunar Háskóla Íslands 

um húsnæðismarkaðinn dróst vinna við húsbyggingar saman um 75% frá því að mest var á 

seinasta ársfjórðungi ársins 2007 (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010).  

Eftir innkomu íslenskra viðskiptabanka á húsnæðislánamarkað á síðasta áratug hefur 

markaðurinn einnig öðlast aukið gildi fyrir þá. Lánasöfn bankanna hafa orðið fyrir 

skakkaföllum vegna vanskila. Í dag sitja bankarnir uppi með hundruðir eigna sem þeir hafa 

þurft að ganga að vegna vanskila (Ásdís Kristjánsdóttir og Davíð Stefánsson, 2011). Þeir eru 

því einnig mikilvægir haghafar á fasteignamarkaði. 

Það er því bæði hagur stjórnvalda og bankanna að ástand á húsnæðismarkaði lagist. 

Áframhaldandi verðlækkandi myndu rýra efnahag þeirra sjálfra til viðbótar við efnahag 

lántakenda.  

Í stuttu máli er því húsnæðismarkaðurinn mikilvægur vegna þess hve stór hluti hann er af 

efnahagnum og vegna þess forspárgildis sem hann hefur á almenna hagþróun. 



 

6 
 

Einkenni húsnæðismarkaða í niðursveiflum 

Húsnæðismarkaðir eru frjálsir markaðir þar sem kaupendur og seljendur ákveða sjálfir verð 

sín á milli. Kaupendur geta gert hverskonar tilboð sem þeim sýnist og seljendum er frjálst að 

taka eða hafna hvaða tilboðum sem er nema þegar um nauðungarsölu er að ræða (Sigurður 

Jóhannesson o.fl., 2010). Lögmál um framboð og eftirspurn hefur því áhrif á verð á 

húsnæðismarkaði. Markaðurinn hefur ýmis sérkenni. 

Karl Case nefnir helst fjögur atriði sem einkenni húsnæðismarkaðinn í skýrslu sem nefnist 

„The central role of home prices in the current financial crisis: How will the market clear?“ 

(2008). Eignir eru í fyrsta lagi misjafnar að gæðum og erfitt að bera saman verð. Það sem 

hann á við með því er að staðsetning, útsýni, landgæði, ástand fasteigna og umhverfi eru 

meðal þátta sem hafa áhrif á hversu eftirsóknarverðar eignir eru. Þess vegna sé nær ómögulegt 

að bera saman eignir og vita með einhverri vissu hvers virði þær séu. Verð eignar inniheldur 

einnig fjármagnskostnað og því getur hún þjónað sem fjárfesting, sér í lagi á óvissutímum. 

Þegar vextir eru lágir, miklar sveiflur á mörkuðum og lítil tækifæri til fjárfestinga getur 

fasteign bæði haft fast greiðsluflæði vegna leigugreiðslna og haft möguleika á að hækka í 

verði þróist markaður á þann veg. Það er hinsvegar áðurnefnd óvissa um þróun verðs 

mismunandi eigna sem gerir fasteignir að varhugaverðum fjárfestingum. Gallar geta komið í 

ljós, eftirspurn eftir búsetu getur breyst milli hverfa, atvinnuástand getur breyst og þar fram 

eftir götunum. 

Í öðru lagi nefnir Case að húsnæðismarkaðir séu viðkvæmir fyrir verðbólum og verð eru stíf 

niður á við (e. sticky downward).  Rannsóknir sýna að húsnæðismarkaðir lendi í verðbólum, 

þar á meðal rannsókn Seðlabanka Evrópu (Agnello og Schuknecht, 2009). Á tímum missi 

kaupendur sjón á raunverulegu virði eigna sinna (e. fundamentals) og væntingar um verð 

stjórnast að miklu leyti til af verðþróun síðustu ára. Þegar verðbólan springur eru verð svo stíf 

niður á við. Seljendur reynast ófúsir til þess að lækka verð á eignum sínum og því einkennir 

niðursveiflur að nafnverð eigna breytist lítið en velta og fjöldi samninga fellur mjög mikið. Á 

flestum öðrum mörkuðum falla verð þegar eftirspurn fellur en svo er ekki á húsnæðismarkaði. 

Skýrsla hagfræðistofnunar Háskóla Íslands um ástand og horfur á húsnæðismarkaði frá árinu 

2010 rennir frekari stoðum um þær fullyrðingar að markaðsverð gefi ekki í öllum tilvikum 

fullkomna mynd af markaðnum (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010). Samkvæmt henni gefur sú 

staðreynd að mikið hafi dregið úr viðskiptum á markaði, auk þess að húsnæðisverð hafi 

lækkað meira á uppboðum en í almennri sölu, vísbendingar um að verð séu stíf niður á við. 
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Skýrsluhöfundar telja að óraunhæfar væntingar seljenda ráði þar nokkru um og þeir séu að 

bíða eftir „réttu“ tilboði. Á almennum markaði geta seljendur hafnað þeim tilboðum sem þeim 

finnst of lág. Einnig getur spilað inn í að seljendur séu tregir til þess að selja á verði sem er 

lægra en veð því þeir lendi þá í vandræðum hjá lánastofnunum.  

Þriðja atriðið sem Case nefnir (2008) er ákaflega mikilvægt þegar skoða skal lægðir á 

húsnæðismarkaði eins og við finnum okkur nú í. Niðursveiflum hefur ekki lokið fyrr en það 

umframmagn sem varð til í verðbólu hefur klárast. Að því gefnu að fólksfjölgun sé á 

viðkomandi svæði jafnar markaðurinn sig ekki með því að verð aðlagist heldur í gegnum 

minni framleiðslu af eignum. Í rannsókn hagfræðistofnunar Háskóla Íslands er því haldið fram 

að á Íslandi hafi fjöldi nýbygginga aukist meira á bólutímunum en í nokkru öðru 

samanburðarlandi (Sigurður Jóhannesson o.fl, 2010). Þegar bólan svo sprakk hafi svo hvergi 

dregið meira úr nýbyggingum.  

Í fjórða lagi nefnir Case að húsnæðismarkaðurinn sé ákaflega næmur fyrir breytingum á 

vaxtastigi og mun næmari en aðrar greinar efnahagslífsins. Sögulega hafi 

húsnæðismarkaðurinn sýnt fyrstu og mestu viðbrögð við aðgerðum Seðlabanka Bandaríkjanna 

(e. Federal Reserve) til þess að örva eða hægja á efnahagnum. Þetta hefur þó ekki verið raunin 

hér á landi ef miðað er við fylgni vaxta og breytinga á húsnæðisverði árabilið 2003 til 2012 en 

það mun verða skoðað sérstaklega síðar í þessari skýrslu. 

Í stuttu máli eru húsnæðismarkaðir viðkvæmir fyrir verðbólum, í niðursveiflum eru verð stíf 

niður á við (e. sticky downwards), markaðsverð gefur ekki alltaf fullkomna mynd af 

markaðnum, niðursveiflum lýkur ekki fyrr en umframmagn það sem framleitt var á 

uppgangstímum hefur verið selt og fjármagnsmarkaðir hafa mikil áhrif. 

Næst verða skoðaðar þær breytur sem taldar eru hafa áhrif á húsnæðismarkaðnum þegar hann 

starfar með eðlilegum hætti. 

Breytur sem stýra verðmyndun á húsnæðismarkaði 

Hagfræðistofnun Háskóla Íslands vinnur að gerð líkans af fasteignamarkaði (Sigurður 

Jóhannesson o.fl., 2010). Í skýrslu stofnunarinnar er líkaninu lýst en þó er þess getið að það sé 

ekki tilbúið. Breytur sem notast er við eru meðal annars atvinnuleysi, neysluverð, 

byggingarkostnaður, fasteignaverð, húsbyggingar og mannafli. Breytingar á hlutfalli 

atvinnuleysis eru lykilstærð í líkaninu. Þær breytingar eru svo taldar hafa áhrif á 
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kauphækkanir, sem svo eru taldar hafa áhrif á fasteignaverð. Breytingar á langtímavöxtum eru 

einnig taldar hafa áhrif á fasteignaverð.  

Samkvæmt skýrslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar , OECD, um húsnæðismarkaðinn frá 

árinu 2010 eru helstu breytur sem stýra eftirpurn mannfjöldaþróun, fjármagnsmarkaðir og 

stjórnvaldsaðgerðir, kaupmáttur og væntingar (André, 2010).  

Í þessari rannsókn eru rannsakaðar breyturnar mannfjöldaþróun, vextir, kaupmáttur og 

væntingar, sampil þeirra og skýringarmáttur við þróun húsnæðisverð. Munurinn á þessari 

rannsókn og líkani hagfræðistofnunarinnar er því meðal annars sá að tekið er tillit til væntinga 

í þessari rannsókn. Hins vegar er ekki tekið tillit til annara breyta en vaxta þegar kemur að 

fjármagnsmörkuðum og stjórnvaldsaðgerðum og er það í samræmi við aðferð 

hagfræðistofnunarinnar.  

Skýrist sú afmörkun rannsóknarinnar að miða eingöngu við vexti þegar kemur að 

fjármagnsmörkuðum af því að þær breytur sem þar hafa áhrif eru svo margar að það væri efni 

í sjálfstæða rannsókn. Í slíka rannsókn þyrfti meðal annars að taka tillit til breytinga á 

lánshlutfalli miðað við verð eigna og aðgengi að fjármagni með tilliti til skuldsetningar og 

skuldavanda heimila. Einnig þyrfti að taka tillit til hverskonar breytinga á skattkerfi, en nú er 

við lýði svokallað vaxtabótakerfi. Mögulega þyrfti einnig að taka tillit til hlutfalls 

leigukostnaðar og kostnaði við að búa í eigin húsnæði og þá myndi upphæð húsaleigubóta 

einnig koma inn sem breyta sem þar gæti haft áhrif. Stórar breytingar á fjármögnunarumhverfi 

hafa gerst með löngu millibili og því yrði gagnaöflun einnig mjög krefjandi. Því afmarkast sá 

hluti sem snýr að fjármagnsmörkuðum í þessari skýrslu, á svipaðan hátt og í skýrslum 

hagfræðistofnunar Háskóla Íslands og Efnahags- og framfarastofnunarinnar, við að greina 

fylgni þróunar á vaxtastigi og húsnæðisverðs. 

Rannsóknarspurningin 

Hér á undan hefur verið tæpt á því sem einkennir húsnæðismarkaðinn í niðursveiflum og 

hverjir séu áhrifavaldar á verðþróun. Margar breytur spila inn í verðþróun og eftir verðbólur 

þarf markaðurinn að hreinsa út framleitt umframmagn áður en hann getur tekið við sér að 

nýju. Mikilvægt er að áætla hvenær slíku ferli gæti verið lokið. Einnig er mikilvægt að prófa 

þær breytur sem taldar eru spila inn í verðþróunina á markaðnum. Megin spurning 

rannsóknarinnar er hvert stefni á húsnæðismarkaðnum en til þess að svara því þarf að skoða 

þessi tvö megin atriði. Hvenær hefur vænt eftirspurn étið upp það umframmagn húsnæðis sem 
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framleitt var í uppsveiflunni og hver er áhrifamáttur þeirra breyta sem taldar eru hafa áhrif á 

verðþróunina á húsnæðismarkaði.  

Skipulag rannsóknarskýrslunnar 

Þessi rannsóknarskýrsla er skipulögð með eftirfarandi hætti. Í næsta kafla sem nefnist 

meginmál er skoðuð þróun nokkurra breyta sem taldar eru hafa áhrif á verðþróun á 

húsnæðismarkaði. Þær eru mannfjöldaþróun, fjármagnskostnaður og stjórnvaldsaðgerðir, 

kaupmáttur og væntingar. Notast er við lýsandi tölfræði til að skoða þróun þeirra síðastliðna 

áratugi. Í aðferðarkafla verður aðferðafræði við gagnaöflun og fylgnigreiningu 

rannsóknarinnar lýst. Næst tekur við kafli sem nefnist rannsókn en í honum fáum við útkomu 

fylgnigreiningarinnar. Í niðurstöðum koma svo ályktanir um áhrif þeirra lykilbreyta sem 

rannsakaðar hafa verið á húsnæðisverð ásamt samanburði við aðrar rannsóknir. Auk þess er í 

niðurstöðukafla mat á því hvenær eftirspurn hefur étið upp það umframmagn sem framleitt 

var í húsnæðisverðsbólunni. Að lokum eru dregnar saman helstu niðurstöður skýrslunnar í 

kafla sem nefnist lokaorð en í honum er auk þess að velt vöngum yfir spurningum sem 

rannsóknin hefur vakið auk mögulegra framtíðarrannsókna. 
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Meginmál 

Í þessum kafla er skoðuð þróun þeirra breyta sem helst eru taldar hafa áhrif á verðmyndun á 

húsnæðismarkaði. Fyrst er skoðuð eftirspurnarhliðin. Þær breytur sem taldar eru hafa áhrif þar 

eru mannfjöldaþróun, vextir og fjármagnsmarkaðir, kaupmáttur og væntingar. Að því loknu er 

skoðuð framboðshliðin. Sú breyta sem helst er talin hafa áhrif þar er byggingarkostnaður. 

Mannfjöldaþróun 

Hagstofa Íslands birtir tölur um fjölda íslenskra heimila. Þegar við skoðum fjöldann sjáum við 

að heimilum fer fjölgandi frá árinu 2004 þegar þau eru 111.200 til ársins 2009 þegar þau eru 

126.100 (mynd 2). Á árunum 2010 og 2011 snýst þróunin við. Heimilum fer fækkandi, 

brottufltningur er frá landinu og stafar það að öllum líkindum af efnahagskreppunni.  

  

Mynd 2. Fjöldi íslenskra heimila 

Heimild: Hagstofa Íslands e.d. –b 

Þegar litið er til breytinga á fjölda heimila milli ára (mynd 3) eru miklar breytingar milli 

áranna 2006 og 2009. Hámarki nær þróunin milli áranna 2008 og 2009 þegar heimilum fjölgar 

um 4200. Árin 2010 til 2011 fækkar heimilum um 1500 hvert ár. Athygli vekur að sú fækkun 

er þó ekki hlutfallslega mikil miðað við fjölgun áranna á undan. 
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Hagstofan birtir einnig mannfjöldaspá (mynd 4). Þegar hún er skoðuð sjáum við að gert er ráð 

fyrir töluverðri aukningu mannfjöldans nú þegar á næstu árum. Spáin er gerð árið 2012. 

Miðað er við miðspá í þessum tölum en Hagstofan birtir einni lágspá og háspá. Milli áranna 

2011 og 2012, sem er sá hluti línuritsins sem ekki eru spágildi, hefur íbúum landsins fjölgað 

um 1123 og ef að líkum lætur merkir það að heimilum landsins sé hætt að fækka. Það er 

athyglisvert þegar borið er saman við árin á undan (mynd 3). Næstu 5 ár gerir Hagstofan ráð 

fyrir aukningu mannfjöldans um 0,8 til 1 prósentustig á ári eða milli 2500 og 3500 manns. 

 

Mynd 4. Mannfjöldaspá 

Heimild: Hagstofa Íslands e.d. –c 
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Mynd 3. Breytingar á fjölda heimila 

Heimild: Hagstofa Íslands e.d. –b 
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Vextir og fjármagnsmarkaðir 

Lánamarkaðir og peningastefna seðlabanka skipta gríðarlega miklu máli fyrir húsnæðis- 

markaðinn samkvæmt erlendum rannsóknum (Case, 2008). Einn af lykilþáttum húsnæðisbólu 

síðasta áratugar var aðgengi að fjármagni. Miles og Pillonca (2008) rekja hvernig vextir 

lækkuðu töluvert á árunum 1990 til 2007 í fjórtán löndum og hafi það verið stór áhrifaþáttur á 

þá verðbólu sem myndaðist á fasteignamarkaði í þeim löndum.  

Á þessum tíma var aðgengi að lánsfé óvenju mikið á heimsvísu, fjármögnunarkostnaður 

þjóðríkja lækkaði mjög og munur milli þeirra dróst verulega saman. Það hafði meðal annars 

áhrif á ávöxtunarkröfu fasteignaskulda (Miles og Pillonca, 2008).  

Frá níunda áratug síðustu aldar bar á þróun í norðurhluta Evrópu til afléttingar á höftum sem 

áður höfðu verið á fjármagsmarkaði húsnæðislána (André, 2010). Fleiri fjármálastofnunum 

var gert kleift að bjóða upp á lán til húsnæðiskaupa og nýjar tegundir húsnæðislána komu á 

markað með fjölbreyttari skilmálum. Fleiri lönd OECD losuðu svo á þessum höftum á síðasta 

áratug og á Íslandi komu bankarnir, sem þá höfðu verið einkavæddir, inn á 

húsnæðismarkaðinn. Lánahlutfall á landinu var aukið í 100% af verði fasteignar, sem gerði 

lántakendur sérstaklega viðkvæma fyrir verðbreytingum á undirliggjandi eign (Sigurður 

Jóhannesson o.fl., 2010). 

Þessi þróun útlánaaukningar hefur verið kyrfilega rakin í fjölmörgum skýrslum (Scanlon og 

Whitehead, 2004; Bank of international settlements, 2006; European central bank, 2009). 

Meðal helstu einkenna hafa verið framlenging lánaskilmála, lán þar sem afborganir hafa 

einungis verið fyrir vöxtum, lán með sveigjanlegum afborgunarskilmálum þar sem í sumum 

tilfellum afborganir dugðu ekki fyrir vöxtum (e. negative amortisation), aukið 

skuldsetningarhlutfall undirliggjandi eignar, minni kröfur til lántakanda varðandi greiðslumat 

og getu til þess að standa undir skuldbindingum auk tilhneigingar lántakenda til þess nota 

eigið fé í fasteign til frekari lántöku. 

Á Íslandi varð einmitt þessi þróun á árunum 2005-2008 (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010). 

Um þriggja áratuga skeið hafði ekki verið mikil breyting á lánamöguleikum. Lán voru til 25 

eða 40 ára og bundin verðtryggingu. Svo langur lánatími var hvetjandi til þess að fólk 

eignaðist sitt eigið húsnæði því það gat dreift greiðslubyrðinni og varð til þess að kaupendur 

gátu eignast stærri eignir en annars (Sveinn Agnarsson og Sigurður Jóhannesson, 2011).  
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Fram að húsnæðiskrísunni urðu svo miklar breytingar þar á. Í fyrsta lagi komu bankarnir inn á 

húsnæðislánamarkað og var þá úti um ráðandi stöðu Íbúðalánasjóðs sem hafði verið fram að 

því. Bankarnir buðu upp á fleiri möguleika, þar á meðal svokölluð myntkörfulán, þar sem 

afborganir og höfuðstóll sveifluðust með gengi krónunnar (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010). 

Vegna ástands á alþjóðlegum lánamörkuðum buðu þessi lán upp á mjög lága vexti sem virtust 

hin mestu kostakjör í augum margra. Einnig hækkaði lánshlutfall af verði eignar, fyrst upp í 

90% en svo í 100%. Margir kaupendur voru sannfærðir um að húsnæðisverð gæti einungis 

þróast í eina átt, upp á við, svo þeir voru ekki í neinum vafa um að full skuldsetning 

eignarinnar væri góð viðskiptahugmynd. Þessi trú á að verðþróun framtíðar fylgi þróun 

síðustu ára eru eitt helsta einkenni bólumyndunar á húsnæðismarkaði eins og áður hefur verið 

rakið (Case og Shiller, 2003).  

Þessi þróun leiddi til mikillar skuldsetningar heimila og gengu þessi sögulega óvenjulegu 

lánaskilyrði að miklu leyti til baka. Svokölluð myntkörfulán eru ekki lengur í boði og tekist á 

fyrir dómstólum um lögmæti þeirra (Mbl.is, 2010d). Lánshlutfall hefur einnig verið lækkað. 

Meiri kröfur eru gerðar til lántakenda varðandi tryggingar og greiðslumat. Fjölmörg heimili 

hafa neikvætt eigið fé í sinni fasteign og hefur verið metið um 39% allra heimila í byrjun árs 

2010 (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2010). Stjórnvöld gripu til aðgerða til þess að leiðrétta hag 

skuldsettra heimila, meðal annars með svokallaðri 110% leið, þar sem skuldir vegna húsnæðis 

voru færðar niður í 110% af verði fasteignar (Sveinn Agnarsson og Sigurður Jóhannesson, 

2011). Mörg heimili eru því í kjölfar efnahagskreppunnar í þeirri stöðu að reyna að auka eigið 

fé sitt á ný (e. deleveraging) og taka til á efnahagsreikningnum. Þetta er einn þeirra þátta sem 

hefur áhrif til minnkunar eftirspurnar á íbúðamarkaði. 

Eins og hér hefur verið rakið eru margir þættir sem spila inn í aðgengi heimila og kjör á 

lánamörkuðum. Væri það efni í sérstaka rannsókn að leitast við að greina áhrif mismunandi 

stjórnvaldsaðgerða á verðþróun á húsnæðismarkaði. Í þessari skýrslu er aðeins tekin fyrir ein 

þeirra breyta, vaxtaþróun. Eftirtalin mynd (mynd 5) sýnir þá þróun frá árinu 2003 samkvæmt 

gögnum frá Seðlabanka Íslands. Við fyrstu sýn kemur vaxtaþróun heim og saman við þróun 

húsnæðisverðs, þegar vextir lækka frá árinu 2003 til ársins 2005 er verðbólan að hefjast. 

Vextir hækka svo aftur frá árinu 2006. Frá árinu 2008 lækka svo vextir og eru í byrjun árs 

2012 lægri en þeir voru við hápunkt húsnæðisbólunnar. 
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Mynd 5. Verðtryggðir vextir 

Heimild: Seðlabanki Íslands, e.d. –a 

 

Þegar vaxtaþróun óverðtryggðra vaxta frá árinu 2003 eru skoðuð með þróun vísitölu 

neysluverðs (án húsnæðis) til samanburðar kemur ýmislegt athyglisvert í ljós (mynd 6). 

Sögulega hefur verið mikil verðbólga á Íslandi í gegnum áratugina (Sveinn Agnarsson og 

Sigurður Jóhannesson, 2011) og leiddi það meðal annars til þess að verðtrygging 

lánaskuldbindinga, sparnaðar og launa var tekin upp. Verðtryggin launa var svo afnumin en 

ekki verðtrygging lánaskuldbindinga og sparnaðar. Frá árinu 2008 hefur sú sérkennilega staða 

komið upp að verðbólga og óverðtryggðir vextir hafa nokkurnveginn verið með sömu 

prósentugildi, sem ætti að öllu jöfnu að skapa ákaflega vænlegan kost fyrir lántakendur (sjá 

mynd 6). Þar sem verðbólgustig er einnig lágt, bæði að raungildi en einnig í sögulegu 

samhengi, má gera ráð fyrir að nánast engin hætta sé á því að verðbólga minnki svo að 

vaxtastigið verði óhagstæðara en það sem boði er með verðtryggðum lánum. Eina hættan er sú 

að vaxtastig hækki almennt í landinu og þar sem óverðtryggðir vextir eru breytilegir þá gætu 

þeir hækkað. En vaxtastig er að öllu jöfnu ekki hækkað nema til þess að slá á þenslu í 

hagkerfinu og því ætti verðbólga þá einnig að aukast og afborganir verðtryggðra lána þar með. 
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Mynd 6. Óverðtryggðir vextir og verðbólga 

Heimild: Hagstofa Íslands, e.d. –a; Seðlabanki Íslands, e.d. –a 

 

Seðlabanki Íslands birtir gögn um útlán fjármálafyrirtækja til heimila þar sem fram kemur 

meðal annar magn útlána mismunandi fjármálastofnana og hlutfall lánaflokka (Seðlabanki 

Íslands, e.d. –b). Vegna fjármálahrunsins og því mikla uppgjörs og slitameðferða sem 

bankastofnanir hafa gengið í gegnum, auk kaupa nýju bankanna á lánasöfnum nýju bankanna 

með afföllum, er torvelt að skoða þróun yfir lengra tímabil. Hins vegar er gagnlegt að skoða 

þróunina frá hruni. 

Samkvæmt gögnum frá Seðlabanka Íslands hafð hlutfall óverðtryggðra lána ekki farið mikið 

upp fyrir tíu prósent á árunum fyrir hrun (mynd 7). Frá árinu 2009 hefur hlutfallið hins vegar 

verið að aukast og í marslok árið 2012 var hlutfallið komið upp í 14,36%. Að sama skapi 

hefur hlutfall vertryggðra lána einnig verið að aukast. Hlutfall gengisbundinna lána og 

eignaleigusamninga hefur hins vegar lækkað mikið eins og sjá má. Þar sem sú aukning sem 

hefur orðið á óverðtryggðum lánum hefur verið í nokkru samræmi við þá aukningu sem orðið 

hefur á verðtryggðum lánum má ekki sjá að sá lánaflokkur sé hlutfallslega í mikilli sókn hjá 

kaupendum fasteigna og að mögulegir kostir óverðtryggðra lána gætu hugsanlega átt eftir að 

hafa áhrif á húsnæðismarkaði. 
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Mynd 7. Hlutfall lánaflokka af heildarútlánum fjármálastofnana til heimila 

Heimild: Seðlabanki Íslands e.d. –b 

 

Það sem kynni að hafa áhrif á það að ekki fleiri séu að nýta sér óverðtryggð lán er að 

möguleiki margra til endurfjármögnunar kann að vera takmarkaður. Þegar hlutföll heimila 

sem eiga við fjárhagserfiðleika að etja eru skoðuð kemur í ljós að allt frá árinu 2007 hafa 

vandræðin aukist umtalsvert (mynd 8). Vanskil sem rekja má til húsnæðislána eða leigu hafa 

aukist frá um það bil fimm prósentustigum í það að vera í kringum tíu prósent frá árunum 

2008 til 2010. Þeir sem telja húsnæðiskostnað vera þunga byrði á fjárhag heimilisins eru í 

kringum þrjátíu prósent árin 2010 og 2011. Gögn eru fengin frá Hagstofu Íslands en þar 

kemur fram að árið 2010 var tekin upp ný skilgreining á því hvað telst vera þung byrði 

húsnæðislána eftir reglugerðum Eurostat. Sú skilgreining leiddi til mun hærra mats á hlutfalli 

heimila í fjárhagsvandræðum en áður hafði verið talið. Samkvæmt þessum gögnum hefur 

skuldsettum heimilum ekki tekist að létta greiðslubyrði sína heilt á litið. Eini ljósi punkturinn 

er að þeir sem telja önnur lán vera þunga byrði hefur fækkað um nokkur prósentustig. 

Mögulega er ástæðan sú að heimili einbeiti sér fyrst að óhagstæðari lánum sem bera hærri 

vexti og þau lán séu tengd neysluaukningu bóluáranna. 
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Mynd 8. Fjárhagsvandræði heimila 

Heimild: Hagstofa Íslands e.d. -d 

 

Kaupmáttur 

Tekjur fjölskylda eru einn þeirra þátta sem hafa mikil áhrif á getu til þess að kaupa sér eigin 

húsnæði. Þegar kaupmáttur eykst jafnt og þétt eins og vill vera þegar hagvöxtur ríkir hefur 

það áhrif á eftirspurn eftir húsnæði. Kaupmáttur er því ein þeirra breyta sem vissulega gegnir 

hlutverki í verðmyndun á markaði með íbúðarhúsnæði (André, 2010).  

Miles og Pillonca (2008) rannsökuðu verðbreytingar á húsnæði í 14 OECD löndum á 

árabilinu 1996-2008 en á þeim tíma urðu miklar hækkanir á húsnæðisverði. Samkvæmt þeirra 

niðurstöðum hafði kaupmáttaraukningin ein og sér áhrif til hækkunar að raunvirði á bilinu 

þrjátíu og fimm til fjörtíu og fimm prósentustigum að meðaltali á því tímabili.  

Þegar skoðuð er þróun kaupmáttar, mæld sem breyting launavísitölunnar umfram breytingu 

vísitölu neysluverðs (án húsnæðis) sjáum við að á Íslandi varð kaupmáttaraukning nokkuð 

heilt á litið á árabilinum 1996-2008 (mynd 9). Hækkaði kaupmáttur samanlagt um 57,5% á 

þessu árabili. Það er því ekki að undra að almenningur hafi haft jákvæðar væntingar um 
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kaupmátt sinn á árunum fyrir hrun. Í kjölfar efnahagshrunsins varð almenningur hins vegar 

fyrir gríðarlega mikilli kaupmáttarskerðingu eins og sjá má á mynd 9. Á aðeins tveimur árum, 

2009 og 2010, lækkaði kaupmáttur um 21,7%. Jákvætt verður hins vegar að telja að sú þróun 

hefur snúist við eða að minnsta kosti náð jafnvægi því árin 2011 og 2012 er 

kaupmáttaraukning á ný. Dugar það þó skammt til þess að jafna út þann mikla 

kaupmáttarmissi sem varð árin á undan. 

 

Mynd 9. Þróun kaupmáttar 

Heimild: Hagstofa Íslands, e.d. –a; e.d. -e 

 

Væntingar 

Væntingar kaupenda varðandi verðþróun á húsnæðismarkaði getur haft áhrif á eftirspurn og 

þar af leiðandi verðmyndun. Hins vegar sýnir rannsókn BSA (Building societies association) í 

Stóra-Bretlandi (2007) að það er ekki meginhugsun fólks undir venjulegum kringumstæðum 

þegar það kaupir sér fasteign að fjárfesta og hagnast af verðbreytingum. Húsnæðiskaupendur 

leggja frekar áherslu á það að eiga það húsnæði sem það býr í. Samkvæmt rannsókninni var 

löngun til að eignast eigið húsnæði til að búa í meginástæða 88% kaupenda. Næstum jafnhátt 

hlutfall taldi leigugreiðslur vera fjármuni sem væri kastað á glæ eða 77%.  

Hins vegar sýna rannsóknir að undantekning sé frá þessu þegar fasteignamarkaðir eru í 

verðbólu. Þá geta væntingar haft mikil áhrif hvort heimili séu tilbúin til að skuldsetja sig til 

kaupa á fasteignum (Case, 2008). Þegar mikill meirihluti almennings er farinn að líta á 
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húsnæði sem fjárfestingu er miklar líkur á því að húsnæðismarkaðurinn sé í verðbólu (Case og 

Shiller, 2003). 

Capacent Gallup mælir og gefur út svokallaða væntingavísitölu. Henni er ætlað að gefa 

heildarmynd af væntingum fólks til efnahagsmála. Spurt er um sex atriði: mat á núverandi 

efnahagsaðstæðum, væntingum til efnahagslífsins eftir sex mánuði, mat á núverandi ástandi í 

efnahagsmálum, væntingum til ástands í atvinnumálum eftir sex mánuði og væntingum til 

heildartekna heimilisins eftir sex mánuði.  

Væntingavísitalan tengist því einungis væntingum heimila til þróunar húsnæðisverðs á 

óbeinan hátt þar sem hún mælir ofantalin sex atriði. Hins vegar hafa efnahagur og 

húsnæðismarkaður hafa svo sterkar tengingar, eins og áður hefur verið fjallað um, og því  má 

ætla að hún geti verið gagnleg til samanburðar. 

Samkvæmt heimasíðu Capacent Gallup eru útreikningar væntingavístölunnar framkvæmdir á 

eftirfarandi hátt (2012): „Fyrir hverja spurningu hér að ofan er deilt í fjölda jákvæðra svara 

með fjölda jákvæðra og neikvæðra svara. Útkoman er hlutfall sem er síðan margfaldað með 

200 og þá fæst breyta sem getur tekið gildið 0-200. Það að Væntingavísitala Gallup sé á 

tilteknum tíma 100 merkir því að það eru jafn margir jákvæðir og neikvæðir svarendur. Ef 

hún er hærri en 100 eru fleiri jákvæðir og ef hún er lægri eru fleiri neikvæðir.“  

Gildi væntingavísitölunnar sýndu að margir voru jákvæðir á framgang efnahagsmála og síns 

eigin efnahags á árunum fyrir hrun eins og sjá má á meðfylgjandi mynd (mynd 10). Vísitalan 

hélst á milli 120 og 130 stigum allt frá árinu 2004 til 2008 þegar segja má að hafi orðið algert 

hrun í væntingum fólks. Væntingavísitalan fellur þá niður í 20 stig árið 2009 og eru þá  

samkvæmt skilgreiningum Capacent Gallup afskaplega fáir jákvæðir í garð efnahagsmála. Hið 

jákvæða er hinsvegar að eftir að vísitalan náði botni árið 2009 hefur viðhorf fólks og bjartsýni 

í efnahagsmálum jafnað sig hægt og bítandi. Í júnímánuði 2012 stendur vísitalan í 79,9 stigum 

sem er nálægt því gildi sem hún stóð í árið 2002. Þó er athyglisvert að samkvæmt útlistunum 

Capacent Gallup eru enn árið 2012 fleiri neikvæðir en jákvæðir í garð efnahagsmála. 
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Mynd 10. Væntingavísitala Capacent Gallup 

Heimild: Capacent Gallup 

 

Framboð 

Ná hefur verið skoðun þróun nokkurra þeirra breyta sem helst eru taldar hafa áhrif á 

eftirspurnarhlið húsnæðismarkaðarins og þá liggur beinast við að skoða þá hlið sem snýr að 

framboði. Framboðshliðin á húsnæðismarkaðnum hefur almennt verið minna rannsökuð en 

eftirspurnarhliðin (Gyourko, 2009). Ýmislegt hefur þó áhrif á framboð eins og til dæmis 

staðbundnar aðstæður, framboð af landi til nýbygginga, vegakerfi, aðrir innviðir samfélagsins 

ásamt lögum og reglugerðum (André, 2010) .  

Grundvallarlögmál hagfræðinnar segja okkur að byggingaraðilar byggja á meðan það er 

hagnaðarvon í byggingastarfsemi (André, 2010). Til þess að svo megi þarf markaðsverð 

fasteigna að vera hærra en sá kostnaður sem fellur við gerð nýbygginga. Hins vegar er ekki 

alltaf svo einfalt að meta markaðsverð fasteigna. Eins og áður segir eru kaupendur að kaupa 

meira en bara steypu, járn og tré (Case, 2008). Staðsetning, samgöngur, aðgengi að 

stofnunum, önnur þjónusta, mismunandi gjaldheimta sveitarfélaga, útsýni og fleira hefur áhrif 

á það verð sem kaupendur eru tilbúnir til að greiða. Þjóðskrá Íslands heldur utan um 

fermetraverð í mismunandi hverfum Reykjavíkur. Í eftirfarandi töflu (tafla 1) má sjá 

meðalstaðgreiðsluverð á fermetra í nokkrum úthverfum höfuðborgarsvæðisins árið 2011. 

Miðað er við íbúðir í fjölbýlishúsum. Athygli vekur að töluverður munur er á milli hverfa sem 

styður þá röksemdafærslu að kaupendur meti fleiri þætti en fasteignina sjálfa. Munur á hæsta 

gildi, 233.942, og lægsta gildi, 178.756, er 55.186 og af því má draga þá ályktun að mikill 

verðmunur sé á milli húsnæðisverðs í úthverfum höfuðborgarsvæðisins.  
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Reykjavík 
   

 
Hólar 

  
187.513 

 
Sel 

  
178.756 

 
Hraunbær 

 
203.380 

 
Hús 

  
208.306 

 
Borgir 

  
214.102 

 
Engi 

  
210.360 

 
Grafarholt 

 
221.825 

Kópavogur 
   

 
Lindir 

  
219.758 

 
Smárar 

  
231.658 

 
Salir 

  
233.942 

 
Vatnsendahæð (Kórar,Hvörf,Þing) 228.967 

Hafnarfjörður 
   

 
Vangur 

  
185.431 

 
Álfaskeið 

  
189.524 

  Hraun     182.718 

Meðaltal 
  

206.874 
 
    

Tafla 1. Fermetraverð í nokkrum úthverfum  

höfuðborgarsvæðisins árið 2011 ásamt meðaltali 

Heimild: Þjóðskrá Íslands e.d. –b 

Hagstofa Íslands mælir byggingarkostnað og notar til þess svokallað byggingarvísitöluhús. 

Samkvæmt skilgreiningu stofnunarinnar er vísitöluhús fjölbýlishús á höfuðborgarsvæðinu,  

nánar tiltekið eitt endastigahús af þremur í fjögurra hæða íbúðarblokk. Í stigahúsinu eru tíu 

íbúðir, þrjár tveggja herbergja, þrjár þriggja herbergja og fjórar fjögurra herbergja (Hagstofa 

Íslands, ed. –f).  

Til þess að meta hagkvæmni byggingaraðila ætti að vera gagnlegt að bera saman 

byggingarkostnað í byggingarvísitöluhúsi (mynd 11) og meðaltal fermetraverðs í nokkrum 

úthverfum höfuðborgarsvæðisins (tafla 1). Þegar það er gert kemur í ljós að kostnaður við 

byggingu fjölbýlis er enn nokkuð undir söluverði fasteigna. Árið 2011 er fermetraverð í 

byggingavísitöluhúsi 157.560 krónur en meðaltal fermetraverðs í nokkrum úthverfum er 

206.874. Því virðist við fyrstu sýn vera svigrúm fyrir einhverja arðsemi byggingaraðila.   
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Mynd 11. Fermetraverð í byggingavísitöluhúsi að nafnvirði 

Heimild: Hagstofa Íslands e.d. –a; e.d. -f 

 

Hagstofa Íslands birtir tölur um byrjun nýbygginga. Á mynd 12 sjáum við þróunina frá árinu 

1983. Athygli vekur að allt til ársins 2001 ríkir hlutfallslegur stöðugleiki miðað við tímabilið 

sem kemur upp úr því. Meðaltal nýbygginga er eitthvað í kringum rúmlega 1.000 á ári. Mikil 

fjölgun nýbygginga verður á árunum eftir 2001 og ná þær hámarki árið 2007 þegar þær eru 

yfir 2.500. Það er rúm tvöföldun á því byggingamagni sem var á árunum 1983 – 2001. Árið 

2008 hrynur hins vegar byggingamarkaðurinn og hefur ekki tekið við sér enn árið 2011.  

Eins og áður hefur verið rakið benda gögn til þess að söluverð fasteigna í úthverfum sé yfir 

byggingarkostnaði og ætti því að öllu jöfnu að vera meira um nýbyggingar. Þetta styður þær 

rannsóknir sem benda til þess að fleiri atriði spili inn í hagnaðarvon byggingaraðila heldur en 

munur á söluverði og byggingarkostnaði (André, 2010). Hugsanlegt er að um samspil 

nokkurra þátta sé að ræða. Þegar tekið hefur verið tillit til fjármagnskostnaðar gæti framlegð 

byggingaraðila verið hverfandi ásamt því að þeir aðilar sem útvega fjármagn, bankastofnanir, 

sjái sér ekki hag í að auka framboð á markaði. Einnig getur undanfarin óhagstæð 

mannfjöldaþróun og offramboð vegna húsnæðisbólunnar haft áhrif á væntingar 

byggingaraðila og dregið úr vilja þeirra til framkvæmda. 
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Mynd 12. Byrjun nýbygginga 

Heimild: Hagstofa Íslands e.d. -g 
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Aðferð 

Nú hefur verið skoðuð þróun helstu breyta sem taldar eru hafa áhrif á eftirspurn og framboð á 

húsnæðismarkaði. Í næsta kafla, sem nefnist rannsókn, er notast við aðhvarfsgreiningu til þess 

að meta útskýringarmátt þeirra breyta sem taldar eru hafa áhrif á eftirspurn á 

húsnæðismarkaði og þar með verðþróun.  

Rannsóknin er byggð á fyrirliggjandi gögnum. Gögn hafa verið sótt til Hagstofu Íslands, 

Seðlabanka Íslands, Capacent Gallup og Þjóðskrá Íslands eins og fram kemur í skráðum 

heimildum. Frumbreyta rannsóknarinnar er þróun húsnæðisverðs og fylgibreyturnar eru þróun 

á fjölda fjölskyldna, verðtryggðir og óverðtryggðir vextir, kaupmáttur og væntingar. Notast 

var við eins löng tímabil og pör tímaraðanna buðu upp á. Fyrst er skoðuð fylgni milli 

húsnæðisverðs og mannfjöldaþróunar, nánar tiltekið fjölda fjölskyldna. Tímaröð er fengin frá 

Hagstofu Íslands, nánar tiltekið úr svonefndri lífskjarakönnun og nær aftur til ársins 2004. 

Næst er skoðuð fylgni húsnæðisverðs og vaxtastigs. Upplýsingasvið Seðlabanka Íslands birtir 

á heimasíðu yfirlit yfir vaxtaþróun frá árinu 2003. Að því loknu er skoðuð fylgni 

húsnæðisverðs og kaupmáttar. Notast er við tímaröð frá Hagstofu Íslands sem nær aftur til 

ársins 1989. Að lokum er skoðuð fylgni þróunar húsnæðisverðs og væntingavísitölu Capacent 

Gallup. Nær sú tímaröð aftur til ársins 2002. 

Töflureiknirinn Microsoft Excel er notaður til greiningar, bæði hvað varðar gerð 

skýringarmynda og til aðhvarfsgreiningar. Notast er við Data Analysis viðbót í forritinu til 

aðhvarfsgreiningar. 

Athyglisvert er að skoða hvort þær breytur sem rannsakaðar eru hafi skýringarmátt hér á landi 

til samanburðar við erlendar rannsóknir sem fjallað hefur verið um í inngangi og meginmáli 

þessarar skýrslu. Slíkur samanburður er hafður til hliðsjónar í niðurstöðukafla, sem birtist 

síðar í þessari skýrslu. 
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Rannsókn 

Mannfjöldaþróun 

Til þess að meta hversu mikil fylgni er á milli breytinga á fjölda kjarnafjölskylda og 

breytingum á húsnæðisverði er notuð aðhvarfsgreining. Breytingar á raunvirði húsnæðis eru 

metnar sem prósentubreyting fermetraverðs á milli ára að frádreginni prósentubreytingu á 

vísitölu neysluverðs (án húsnæðis) milli sömu ára. Breytingar á fjölda kjarnafjölskyldna eru 

metnar sem breyting í prósentum á milli ára.  

Á mynd 13 má sjá að fylgnin er jákvæð með skýringarhlutfallið 0,4 sem getur ekki talist mjög 

sterk fylgni. Niðurstöðurnar er hægt að túlka á þann veg að þótt breytingar á fjölda 

fjölskyldna virðist tengjast á einhvern hátt verðmyndun á húsnæðisverði er ekki hægt að 

fullyrða neitt um að svo sé.  

 

 

Mynd 13. Húsnæðisverð og breytingar á fjölda kjarnafjölskyldna 

Heimildir: Hagstofa Íslands e.d. –a; e.d. –b; Þjóðskrá Íslands e.d. -a 
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Vextir og fjármagnsmarkaðir 

Kjör á fjármagnsmarkaði og þær aðgerðir sem stjórnvöld geta gripið til ætli þau sér að hafa 

áhrif á húsnæðismarkað til vaxtar eða samdráttar geta verið af margvíslegum toga. Einnig geta 

slíkir atburðir gerst á áratuga fresti eins og gerðist þegar lánahlutfall var hækkað úr 70% upp í 

100% á örfáum árum. Því er ekki einfalt að setja upp líkan sem mælir fylgni milli slíkra 

aðgerða og breytinga á húsnæðisverði. Hugsanlegt er að útbúa líkan sem beitir fjölvíðri 

aðhvarfsgreiningu sem prófað væri yfir margra áratuga skeið og í mörgum löndum. Slíkt er 

hinsvegar langt fyrir utan mögulegt svigrúm þessarar rannsóknar. 

Vextir eru þó breyta sem auðsótt er að sækja gögn yfir og ætlað er að vera stjórntæki 

peningamála. Því er gagnlegt að skoða hvort fylgni sé á milli vaxta og breytinga á 

húsnæðisverði. Framkvæmd var aðhvarfsgreining á milli húsnæðisverðs og verðtryggðra 

vaxta annarsvegar og óverðtryggðra vaxta hins vegar. Skoðuð var fylgni milli hlutfallslegra 

breytinga á fermetraverði milli ára að raunvirði sem fyrr, og vaxtaprósenta almennra 

verðtryggðra og óverðtryggðra vaxta í byrjun árs. Greiningin nær til árabilsins 2003-2012. 

Fyrst er skoðuð fylgni húsnæðisverðs og verðtryggðra vaxta (mynd 14), en eins og áður hefur 

komið fram hefur hlutfall slíkra lána sögulega verið yfir 80% hjá lántakendum á Íslandi 

(Seðlabanki Íslands, e.d. –b). Það vekur strax athygli að fylgni þessarra breyta er ákaflega lítil 

með skýringarhlutfallið 0,0465.  

 

Mynd 14. Húsnæðisverð og verðtryggðir vextir 

Heimildir: Hagstofa Íslands e.d. –a; e.d. –b; Seðlabanki Íslands e.d. -a 
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Fylgni milli þróunar húsnæðisverðs og óverðtryggðra vaxta ber að sama brunni því fylgnin er 

veik (mynd 15). Skýringarhlutfall er einungis 0,1235. 

 

 

Mynd 15. Húsnæðisverð og óverðtryggðir vextir 

Heimildir: Hagstofa Íslands e.d. –a; e.d. –b; Seðlabanki Íslands e.d. -a 

 

  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

4,00 9,00 14,00 19,00 24,00

B
re

yt
in

g 
á 

ra
u

n
vi

rð
i h

ú
sn

æ
ð

is
ve

rð
s 

Óverðtryggðir vextir janúar ár hvert skv. Seðlabanka Íslands 

R² = 0,1235 
Y = 0,0116x - 0,107 



 

28 
 

Kaupmáttur 

Aðhvarfsgreining á breytingu húsnæðisverðs og breytingu kaupmáttar leiðir í ljós nokkuð 

sterka fylgni á árunum 1990-2012 (mynd 16). Skýringarhlutfall kaupmáttaraukningar á 

verðbreytingar húsnæðis að raunvirði er 58%. Kaupmáttur er mældur sem hækkun eða lækkun 

launavísitölu umfram vísitölu neysluverðs (án húsnæðis) í prósentum milli ára. Breyting á 

raunvirði húsnæðis er metin eins og áður.  

 

 

Mynd 16. Húsnæðisverð og kaupmáttur 

Heimildir: Hagstofa Íslands e.d. –a; e.d. –b; e.d. -e 

 

  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-15,00% -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

B
re

yt
in

g 
á 

ra
u

n
vi

rð
i h

ú
n

sæ
ð

is
ve

rð
s 

Breyting á launavísitölu umfram vísitölu neysluverðs (án húsnæðis) 

R² = 0,58 
Y = 1,59x + 0,0013 



 

29 
 

Væntingar 

Að lokum í rannsóknarhluta þessarar skýrslu er framkvæmd aðhvarfsgreining milli þróunar 

húsnæðisverðs og væntinga samkvæmt væntingavísitölu Capacent Gallup. Fylgnin reyndist 

vera mjög sterk með skýringarhlutfallið 0,76. Þetta sýnir sterkustu fylgnina af þeim breytum 

sem prófaðar eru hér.  

 

 

Mynd 17. Húsnæðisverð og væntingavísitala 

Heimildir: Hagstofa Íslands e.d. –a; e.d. –b; Capacent Gallup 
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Niðurstöður 

Áhrif helstu breyta 

Nú hafa verið rannsakaðar nokkrar af þeim breytum sem helst eru taldar hafa áhrif á 

verðþróun á húsnæðismarkaði. Gagnlegt er að bera niðurstöður saman við þær rannsóknir sem 

fjallað hefur verið um fyrr í þessari skýrslu.  

Mannfjöldaþróun er talin vera augljós þáttur varðandi eftirspurn og þar með verðmyndun á 

húsnæði í skýrslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD (André, 2010). Í þeirri skýrslu 

er notuð aðhvarfsgreining þar sem skoðuð er fylgni milli aukningu mannfjölda og þróun 

húsnæðisverðs í 18 OECD löndum yfir árabilið 2000 til 2006. Skýringarhlutfall þeirrar 

aðhvarfsgreiningar er 0,4. Það er nákvæmlega sama skýringarhlutfall og fæst í rannsókn 

þessarar skýrslu á húsnæðismarkaði höfuðborgarsvæðisins. Samkvæmt skýrslu OECD er 

aukning mannfjölda frekar skýring fyrir verðhækkunum til skemmri tíma litið, en lengri tíma 

áhrif eru talin óljósari vegna þess að þá muni framboðshliðin taka við sér. Niðurstaðan 

þessarar rannsóknar gefa til kynna að fasteignamarkaður hér á landi lúti sömu lögmálum og 

löndum OECD hvað varðar mannfjöldaþróun. 

Mannfjöldaþróun og fjölgun fjölskyldna er því að öllum líkindum mikilvægastar fyrir 

húsnæðismarkað þegar hann er í lægð því þá er þörf á fólksfjölgun til þess að hreinsa umfram-

magn af markaði eins og fram kom í skýrslu Karl Case (2008). Þegar því ferli er lokið muni 

þá byggingariðnaðurinn sjá um að þörf fólksins fyrir húsnæði sé mætt. Ef skortur yrði mikill á 

íbúðum myndi verð hækka svo að byggingaraðilar myndu sjá sér síaukinn hag í að byggja og 

eyða þeim verðmun sem væri á milli húsnæðisverði og byggingarkostnaði (að viðbættri 

framlegð þeirra). Þeir byggingaraðilar sem skilvirkastir eru ná betri framlegð en hinir og því 

ættu það að vera þeir samkeppnishæfustu sem starfa með þeirri takmarkaðri framlegð sem í 

boði er. Þegar horft er til þessa kemur í raun ekki á óvart að fylgnin sé jákvæð en ekki mjög 

sterk. 

Næsta breyta sem rannsökuð hefur verið er vaxtastig. Niðurstöður aðhvarfsgreiningar leiddu í 

ljós mjög litla fylgni. Þróun húsnæðisverðs og verðtryggðra vaxta hafði skýringarhlutfallið 

0,0465 og þróun húsnæðisverðs og óverðtryggðra vaxta hafði skýringarhlutfallið 0,1235. 

Þessar niðurstöður eru í engu samræmi við niðurstöður þeirra erlendu rannsókna sem hér 

hefur verið stuðst við (André, 2010; Case, 2008; Miles & Pillonca, 2008). Í skýrslu Case er 

því jafnframt haldið fram að húsnæðismarkaður í Bandaríkjum Norður-Ameríku sýni jafnan 
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fyrstu viðbrögð eignamarkaða þar í landi (2008) og eru þær niðurstöður þvert á það sem þessi 

rannsókn sýnir. Í skýrslu hagfræðistofnunar Háskóla Íslands er ekki gerð bein rannsókn á 

tengslum þessara breyta (2010). Hins vegar er fjallað um að stefnt sé að því að útfæra þau 

tengsl í líkan stofnunarinnar af húsnæðismarkaði á Íslandi. Einnig eru ítarlegar umfjallanir um 

aðra þróun lánamarkaða og aðgengi almennings að fjármagni til fasteignakaupa.  

Ef velta á vöngum yfir ástæðum þessarar litlu fylgni væri hægt að hugsa sér að lántakendur á 

Íslandi taki einfaldlega ekki sterklega inn í reikninginn hversu háa vexti lánið ber. Einnig gæti 

fjármálalæsi verið ábótavant. Mögulega sætta kaupendur húsnæðis sig einfaldlega við þá 

vaxtaprósentu sem er í boði hverju sinni enda þurfi þeir þak yfir höfuðið. Það að ekki sé meiri 

fylgni er þó rannsóknarefni útaf fyrir sig, sér í lagi fyrir þá sem rannsaka ákvarðanatöku á 

húsnæðismarkaði og áhrif peningastefnu Seðlabanka Íslands. 

Því næst var rannsökuð breytan kaupmáttur og fylgni hennar við þróun húsnæðisverðs. Sú 

breyta hefur undantekningalaust verið talin mikilvæg fyrir eftirspurnarhlið húsnæðismarkaða í 

þeim rannsóknum sem skoðaðar hafa verið í þessari skýrslu. Það kemur heim og saman við 

niðurstöður aðhvarfsgreiningarinnar. Skýringarhlutfall er 0,58.  

Þessar niðurstöður koma í sjálfu sér ekki á óvart. Þegar fólk finnur fyrir auknum kaupmætti 

eykst neysla og fjárfesting. Þegar kaupmáttur eykst getur það til að mynda skapað 

tilhneigingu fyrir fólk sem nýbúið er að mynda fjölskyldu til þess að kaupa sér sitt fyrsta þak 

yfir höfuðið. Þeir sem búa í leiguhúsnæði geta með auknum kaupmætti einnig fengið svigrúm 

til þess að kaupa. Aðrir geta notað aukinn kaupmátt til þess að stækka við sig húsnæði. 

Kaupmáttur virðist því hafa skýr áhrif til aukningar á eftirspurn og þar með hækkunar 

húsnæðisverðs.  

Að lokum var í rannsókn skoðuð fylgni milli verðþróunar húsnæðis og væntinga. 

Skýringarhlutfallið reyndist vera 0,76 og er það hæsta gildi í útkomu þessarar rannsóknar. 

Hátt skýringarhlutfall kemur heim og saman við þær erlendu rannsóknir sem hér hefur verið 

fjallað um (André, 2010; Building Societies Association, 2007; Case og Shiller, 2003; Miles 

og Pillonca, 2008). Kaupendur eru þó samkvæmt rannsókn Building Societies Association 

ekki drifnir áfram af væntum arði fjárfestingarinnar heldur frekar af löngun til þess að eiga 

húsnæðið sem það býr í (2007). Af því mætti draga því ályktanir að eftirspurn skapist þegar 

kaupendur eru bjartsýnir á efnahagsmál almennt, frekar en væntingar um miklar verðhækkanir 

húsnæðis. 
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Á þeim áratug sem rannsóknin ná til hefur húsnæðismarkaðurinn gegnið í gegnum verðbólu 

ásamt tilheyrandi skell. Því hafa væntingar verið sterkar á tímabilinu hvort sem þær hafa verið 

jákvæðar eða neikvæðar. Í venjulegu árferði þar sem sveiflur eru ekki eins miklar og meiri 

stöðugleiki ríkir væri hugsanlegt að fylgnin væri ekki eins sterk. Væntingar og 

væntingavísitala er þó samkvæmt þessum niðurstöðum breyta sem gagnlegt er að fylgjast með 

þegar skoða skal þróun húsnæðismarkaðar og meta þróun hans fram í tímann. 

Jafnvægi á húsnæðismarkaði 

Í venjulegu árferði er líklegt að þær breytur sem hér hafa verið rannsakaðar, kaupmáttur, 

væntingar, staða á fjármálamörkuðum og mannfjöldaþróun hafi áhrif á verðmyndun á 

markaði. Því er mikilvægt að greina hvenær umframframboð muni klárast. 

Nú hafa liðið rúm þrjú ár síðan verðbóla húsnæðismarkaðarins sprakk og er þá miðað við árið 

2009 þegar raunvirði húsnæðis lækkaði um rúm þrjátíu prósent (mynd 1). Frá þeim tíma hefur 

mikið vatn runnið til sjávar. Mörg heimili hafa gengið í gegnum greiðsluerfiðleika, fengið 

höfuðstól lækkaðan, önnur heimili hafa gengið í gegnum nauðungarsölur og gjaldþrot 

(Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2012). Enn önnur heimili hafa greitt niður skuldir, stundað aðhald 

í fjármálum og tekið til á efnahagsreikningnum. Þetta er hægfara ferli sem getur tekið 

árafjölda að skila árangri (Sigurður Jóhannesson o.fl., 2010).  

Á meðan hefur byggingaiðnaðurinn dregist mikið saman. Nýbyggingar hafa verið í sögulegu 

lágmarki og nánast engar (mynd 12). Byggingaraðilar hafa annað hvort farið á hausinn eða 

legið í hýði eins og bjarndýr að vetri. Mannfjöldaþróun hefur einnig verið óhagstæð því 

fjölskyldum fækkaði á árunum 2010 og 2011 (mynd 3). Atvinnuleysi jókst einnig í kreppunni 

og kaupmáttur dvínaði (mynd 9). Hagvöxtur var einnig neikvæður (Hagstofa Íslands, e.d. –h). 

Allir þessir þættir eru til þess fallnir að draga úr eftirspurn á húsnæðismarkaði. 

Samkvæmt skýrslu OECD um þátt húsnæðismarkaðarins í hagsveiflum (e. the business cycle)  

er byggingariðnaðurinn fyrr að taka við sér í botni niðursveiflna en breyting á verðþróun á 

markaði (Catte, Girouard, Price og André, 2004). Vera má að ástæður þessa séu fólgnar í því 

að byggingaraðilar hafa hag af því að fylgjast vel með og þeir hafi aðstöðu til þess að nálgast 

betri upplýsingar og úr fleiri áttum en aðrir markaðsaðilar. Því er lykilatriði fyrir greinendur á 

húsnæðismarkaði, þegar staðan er eins og hún er núna árið 2012, að fylgjast vel með 

byggingaðilum en eins og áður hefur komið fram hefur ekki borið á viðsnúningi samkvæmt 

gögnum Hagstofu Íslands (e.d. -g). 
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Ekki er auðvelt að nálgast ítarleg gögn frá byggingaraðilum en þó má nefna forsíðuumfjöllun 

Fréttablaðsins frá 28. Júlí (2012). Í þeirri umfjöllun er rætt við nokkra aðila hjá fyrirtækjum 

sem selja byggingarkrana og vinnuvélar. Samkvæmt þeim hefur orðið ákveðinn viðsnúningur, 

gæta megi meiri bjartsýni hjá byggingaraðilum og pöntunum sé að fjölga. Mikil þörf sé á að 

endurnýja vörubíla, nú séu seldir á þriðja tug á ári, en í venjulegu árferði áður en 

húsnæðisbólan hafi náð hámarki hafi selst um 50-60 bílar á ári. Samkvæmt grófri áætlun er 

því byggingariðnaðurinn að byrja að taka við sér, en sé þó einungis um helmingurinn af því 

sem hann ætti að vera ef stöðugleika gætti í efnahagslífinu. 

Hins vegar hlýtur að koma að því að bygginga- og húsnæðismarkaður taki við sér af fullum 

krafti á ný. Ýmis jákvæð teikn eru þar á lofti. Á árinu 2011 tók hagvöxtur við sér á ný og var í 

kringum 3% (Hagstofa Íslands, e.d. –h). Það er ákaflega jákvæð þróun eftir samdrátt áranna 

2009 og 2010. Einnig hefur atvinnuleysi farið minnkandi og er nú þegar þetta er skrifað í 

ágústmánuði 2012 á bilinu fjögur til fimm prósent (Hagstofa Íslands, e.d. –i). Ef þessi þróun 

heldur áfram er stutt í það að atvinnuleysi verði svo lágt að samkeppni skapist um vinnuafl 

sem að öllu jöfnu ætti að leiða til kaupmáttaraukningar almennings. Húsnæðisverð hefur tekið 

að hækka á ný en enn hafa þær hækkanir ekki verið umfram verðbólgu (Hagstofa Íslands, e.d. 

-a). Jákvætt verður þó að telja að verðþróun haldi í það minnsta í við verðbólgu.  

Ekki er auðsótt að meta það með fullri vissu hvenær gengið hefur að fullu á það umfram-

magn sem framleitt var af byggingaraðilum í verðbólunni. Ekki liggja frammi opinberar tölur 

frá bönkum um hversu margar eignir þeir eiga og hafa ekki komið á markað. Hins vegar hafa 

verið gerðar opinberar tölur frá Íbúðalánasjóði þegar Guðbjartur Hannesson velferðarráðherra 

svaraði fyrirspurn Guðlaugs Þórs Þórðarsonar alþingismanns (Mbl.is, 2012e). Í svarinu kom 

fram að íbúðalánasjóður átti 20. febrúar síðastliðinn 1.751 íbúð. Þar af eru 707 íbúðir í leigu 

og 255 óíbúðarhæfar. Mestur hluti þeirra íbúða sem eru óíbúðarhæfur er ófullgerður. Verið sé 

að vinna að gerð leigusamninga fyrir 91 íbúð, við þá íbúa sem bjuggu í þeim íbúðum áður en 

sjóðurinn leysti þær til sín. Þriðjungur íbúðanna er á Suðurnesjum. Aðeins 340 íbúðanna er á 

höfuðborgarsvæðinu. Af þessum tölum að dæma er magn íbúða á höfuðborgarsvæðinu sem 

eigi eftir að koma á markað ekki mjög mikill. 

Greiningardeildir bankanna gefa út skýrslur um horfur á húsnæðismarkaði. Hluti þeirra 

tölulegra gagna sem þar er vísað til koma frá bönkunum sjálfum og öðrum einkaaðilum, svo 

sem ráðgjafarstofum, sem ekki veita frjálsan aðgang að þeim gögnum. Því er erfitt að leggja 
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sjálfstætt mat á þau, en þó getur verið gagnlegt að skoða þær spár og áætlanir sem þar koma 

fram, og bera þær saman við önnur gögn málsins. 

Greinendur hjá greiningardeild Arion banka telja að framboð af íbúðum næstu þrjú árin sé allt 

að 3.200 íbúðir en ekki muni verða neinar nýbyggingar að ráði (Ásdís Kristjánsdóttir og 

Davíð Stefánsson, 2011). Samkvæmt ofangreindra aðila er eftirspurn eftir húsnæði áætluð í 

kringum 1.400 íbúðir í venjulegu árferði. Milli áranna 2011 og 2012 fjölgaði íbúum landsins 

um 1123 og samkvæmt miðspá Hagstofu Íslands um mannfjöldaþróun mun mannfjöldinn 

aukast um 0,8 til 1 prósentustig á ári næstu ár (e.d. -c). Það er aukning á milli 2500 til 3500 

manns og stemmir það nokkuð vel við áætlun greinenda hjá greiningardeild Arion banka um 

þörf fyrir 1.400 íbúðir á ári. 

Mat greinenda Arion banka er að nú gangi hratt á umframbirgðirnar, sérstaklega þegar tillit er 

tekið til þess að mikið af íbúðum sem lánastofnanir leystu til sín hafa verið settar í útleigu. 

Einnig telja þeir að þar sem það taki 18-24 mánuði að ljúka byggingu nýbygginga sé útlit fyrir 

skort á íbúðum á árinu 2013. Verði þetta raunin er því útlit fyrir að til skemmri tíma sjá í 

botninn hvað varðar umframmagn á markaði og verðhækkanir á árinu 2013 gætu orðið 

nokkuð kröftugar. 

Þrátt fyrir að aukningu megi merkja í sölu vinnuvéla til byggingarstarfsemi, greiningardeild 

Arion banka spái skorti á íbúðum árið 2013 ásamt kröftugum verðhækkunum og 

Íbúðalánasjóður hafi komið mikið af þeim íbúðum sem hann leysti til sín í útleigu hlýtur 

forsenda fyrir því að umframmagn fasteigna seljist að vera sú að mannfjöldaspá Hagstofu 

Íslands rætist. Ekki er ástæða til annars en að vera nokkuð bjartsýnn á það. Aukinn hagvöxtur 

og minnkandi atvinnuleysi (Hagstofa Íslands, e.d. –h, e.d. –i) eru þættir sem styðja við þá 

þróun. Það er því mat skýrsluhöfundar að á næsta ári, árinu 2013, muni hafa gengið á 

umframbirgðir og nýbyggingar taki við sér að nýju. 

Stefna stjórnvalda 

Eins og segir í meginmáli þessarrar skýrslu, í kafla sem nefnist mikilvægi húsnæðis-

markaðarins (bls. 4-5), þá er það kappsmál stjórnvalda að húsnæðismarkaður sé heilbrigður. 

Til lengri tíma eru vísbendingar um að stjórnvöld kunni að stefna að fjölbreyttari 

valmöguleikum almennings í húsnæðismálum. Velferðarráðuneytið skipaði sérstakan 

vinnuhóp sem gert var að vinna að undirbúningi þess að taka upp svokallaðar húsnæðisbætur í 
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stað vaxta- og húsaleigubóta. Tilgangur þess á að vera að stuðla að því að heimili eigi val 

milli þess að búa í leigu- eða eigin húsnæði (Vinnuhópur Velferðarráðuneytisins, 2012). 

Þessi stefna kemur heim og saman við niðurstöður Efnahags- og framfarastofnunarinnar, 

OECD. Niðurstöður rannsóknar sem unnin var á árinu 2010, eftir að húsnæðisbóla margra 

vesturlanda sprakk, eru á þann veg að stjórnvöld ættu að stuðla að fjölbreyttari valkostum 

almennings í húsnæðismálum (André, 2010). Með því væri hægt að draga úr efnahagslegum 

áhrifum verðbóla á húsnæðismarkaði. Takmörkuð geta sé til þess til framtíðar að koma í veg 

fyrir slíkar bólur, því peningastefna sé ekki nægilega áhrifaríkt tæki til þess (André, 2010). 

Hugsanlegt er að íslensk stjórnvöld hafi þetta í huga við endurskoðun stefnu til framtíðar. Til 

skemmri tíma hins vegar er líklegt að stjórnvöld vilji byggja undir húsnæðismarkaðinn fyrir 

þann yfirgnæfandi hluta landsmanna sem býr í eigin húsnæði. 

Lokaorð 

Samantekt á niðurstöðum 

Í þessari rannsókn hefur komið fram að húsnæðismarkaður er viðkvæmur fyrir verðbólum og 

væntingar almennings eru mikilvægur þáttur þegar kemur að því að greina hvort markaður sé 

í verðbólu eður ei. Einnig hefur komið fram að húsnæðismarkaður er ákaflega mikilvægur 

fyrir hagkerfið í heild sinni. Aðhvarfsgreining leiddi í ljós að sterk fylgni er milli verðþróunar 

húsnæðis og væntinga. Einnig er sterk fylgni milli verðþróunar húsnæðis og kaupmáttar. 

Minni fylgni er milli verðþróunar húsnæðis og mannfjöldaþróunar en það hefur verið skýrt 

með því að framboðshlið húsnæðismarkaðar aðlagi sig að mannfjöldaþróun þegar til lengri 

tíma er litið. Ekki reyndist vera fylgni milli verðþróunar húsnæðis og vaxtastigs hér á landi en 

var það þvert á umfjallanir erlendra skýrslna sem skoðaðar voru. Önnur skilyrði á 

fjármagnsmarkaði eru þó talin mikilvæg í innlendum rannsóknum á íslenska 

húsnæðismarkaðnum. 

Þegar húsnæðismarkaður lendir í niðursveiflum eftir verðbólur eins og gerst hefur á árunum 

2008-2011 leiðréttir markaðurinn sig ekki í gegnum verð heldur þarf umframmagn það sem 

framleitt var á bólutímum að seljast. Skilyrði þess að sú þróun eigi sér stað er að aukning eigi 

sér stað í mannfjöldaþróun. Samkvæmt spá Hagstofu Íslands er spáð aukningu mannfjöldans á 

næstu árum. Einnig hafa fjármálastofnanir sett töluverðan hluta þeirra eigna sem þær leystu til 

sín í útleigu og styður það við þá þróun að losa umframmagn af markaði. Því er útlit fyrir að 

húsnæðismarkaður og starfsemi nýbygginga taki við sér á árinu 2013. 
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Mögulegar framtíðarrannsóknir 

Þessi rannsókn hefur vakið upp hugmyndir af fleiri og ítarlegri rannsóknum. Áhugavert væri 

að kanna möguleika á að nálgast lengri tímaraðir af þeim breytum sem notaðar voru í 

aðhvarfsgreiningu. Ef slíkt væri mögulegt væri hægt að skoða hegðun þeirra í sögulegu 

samhengi. Fróðlegt væri að skoða hvort áhrifamáttur þeirra breyta sem rannsakaðar hafa verið 

hafi reynst breytilegur milli tímabila. Einnig væri gagnlegt að skoða með hvaða hætti 

markaðurinn hafi leiðrétt sig í fyrri niðursveiflum. 

Jafnframt væri áhugavert að framkvæma sjálfstæða greiningu á erlendum húsnæðismörkuðum 

sem væru sambærilegir við þann íslenska á þann hátt að hlutfall almennings sem byggi í eigin 

húsnæði væri hátt. Myndi þá verða framkvæmd aðhvarfsgreining á sömu breytum í þeim 

löndum til samanburðar. Með því væri hægt að sjá hvort þær hefðu sambærileg áhrif og hér á 

landi. Öll tilvik þar sem breytur virtust haga sér ólíkt myndu væntanlega þykja sérstaklega 

áhugaverð og þar með tilefni enn frekari rannsókna. Hægt væri að skoða hvernig erlendir 

markaðir hafi unnið sig í gegnum niðursveiflur og bera það saman við þróunina hér á landi. 

Væri þá hægt að gera samanburð á forspárgildi breyta (e. leading indicators) til þess að meta 

hverjar hafi í raun haft mest spágildi um lok niðursveiflu. 

Hvers vegna þessi rannsókn sýnir ekki fylgni á milli þróunar húsnæðisverðs og vaxtastigs 

þvert á erlendar rannsóknir er einnig rannsóknarefni út af fyrir sig. Ef mögulegt væri að sækja 

ítarleg gögn marga áratugi aftur í tímann um allar þær breytur sem áhrif hafa á 

fjármagnsmarkaði vegna fasteignakaupa almennings væri hægt að beyta fjölvíðri 

aðhvarfsgreiningu. Áhugavert væri að smíða líkan af þeim áhrifum. Fróðlegt væri að gera 

slíka greiningu einnig í erlendum löndum þar sem húsnæðismarkaðir væru sambærilegir. 
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