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Útdráttur 

Umræðan um húsnæðimarkaðinn síðustu misseri hefur einkennst af því að bæði leigu- 

og fasteignamarkaður hafa verið of hátt verðlagðir. Báðir þessir markaðir ráðast af 

samspili framboðs og eftirspurnar. Í þessari ritgerð verður fjallað um einfalt 

framboðs/eftirspurnar líkan, skoðaðir hvatar á framboðshliðinni sem og afleiðingar 

þegar umframframboð myndast á fasteignamarkaði. Skoðað verður hvernig Tobins 

hlutfallið hefur þróast fyrir byggingaraðila og hvernig hvati til nýbygginga myndast. 

Einnig verður skoðað hvernig leigumarkaðurinn tekur við sér eftir bankahrun og hversu 

hratt var gengið á þær umframbirgðir sem til staðar voru eftir uppgangsár þar á undan.

 Helstu niðurstöður ritgerðarinnar eru að fasteignamarkaðurinn sé 

undirverðlagður miðað við leigumarkað en leigumarkaður sé líklega að verða mettur og 

sé búinn að ná einhverju hámarki. Út frá þessu þykir ólíklegt að leiguverð eigi eftir að 

hækka og þar sem nú fækki í hópi í leigjenda og byrði húsnæðiskostnaðar þeirra hefur 

haldist stöðugur eftir hækkanir síðustu ára. Því er líklegt að fasteignaverð eigi eftir að 

hækka miðað við leigumarkað og þeirra launahækkana sem munu eiga sér stað á 

vinnumarkaðnum í náinni framtíð. 
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1  Inngangur  

Miklar umræður hafa verið í þjóðfélaginu um leiguverð og fasteignaverð á 

höfuðborgarsvæðinu.  

Hér á landi hafa miklar breytingar átt sér stað á húsnæðismarkaði síðustu ár en 

einnig hefur aðkoma hins opinbera að húsnæðismálum breyst mikið. Íbúðaverð hefur 

hækkað töluvert undanfarin ár um allan heim og er Ísland þar engin undantekning. 

Reyndar er Ísland á meðal landa í heiminum þar sem uppsveifla á húsnæðismarkaði var 

sem mest á árunum fyrir hrun bankanna (Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004). 

Íbúðamarkaður á Íslandi skiptist í tvo innbyrðistengda en þó aðskilda markaði, 

leigu- og eigendamarkað (Leamer, 2009). Á Íslandi felst stefna stjórnvalda í að auðvelda 

íbúum landsins að búa í sínu eigin húsnæði og því hefur aukið fé verið lagt í að stuðla að 

almennri húsnæðiseign heldur en að efla leigumarkaðinn. Breytingar hjá Íbúðalánasjóði 

ýttu enn frekar undir stuðning við almenna húsnæðiseign með lánum allt að 90% af 

kaupverði húsnæðis. (Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004). Vegna þessara breytinga 

hefur verið ríkjandi stefna á Íslandi í átt að eigin húsnæði síðustu áratugi og margir kosið 

að búa í eigin húsnæði. Eftir efnahagshrun á Íslandi árið 2008 hafa þó margir þurft að 

leita á leigumarkað vegna þeirra erfiðu aðstæðna sem hafa ríkt á fjármálamarkaði.   

Áður en bankar fóru að bjóða íbúðalán voru strangari kröfur um hærra eigið fé 

og mögulegt lánshlutfall var lægra. Stærri fasteignir þar með talið sérbýli hafa því að 

öllum líkindum verið undirverðlögð. Reynst hefur ungu fólki erfitt að festa kaup á 

fasteign þar sem hækkandi verð og auknar kröfur um hlutfall á eigið fé er mörgum um 

megn. (Björn Rúnar Guðmundsson og Edda Rós Karlsdóttir, 2005).  Áður tíðkaðist að fólk 

byggði sín eigin hús, flutti inn í þau hálfkláruð og kláruðu framkvæmdir á lengri tíma en 

þekkist í dag. Við þetta fyrirkomulag skapaðist aukið veðrými í eignum og gátu  

afkomendur þeirra nýtt sér þetta veðrými til að fá hærri lán við kaup á minni eignum. 

Þessi rök notast höfundur við og horfir því eingöngu til þróun fasteignaverðs á eignum í 

fjölbýli. Sambærileg rök eru einnig notuð þegar verið er að bera saman leiguverð og 

fasteignaverð þar sem yfirgnæfandi leiguíbúða er í fjölbýli.    
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Óhætt er að segja að húsnæðismarkaðurinn verður fyrir áhrifum af þróun 

efnahagsmála í landinu en þessar breytingar hafa einnig helst áhrif á húsnæðisverð. Ef 

áhrifin af slíkum breytingum fela í sér breytingar á framboði húsnæðis getur skapast 

ójafnvægi milli framboðs og eftirspurnar húsnæðis. Aðrir þættir geta einnig haft áhrif á 

húsnæðisverð, til dæmis breytingar á sköttum, niðurgreiðsla og stefna hins opinbera í 

húsnæðismálum. Eins geta breytingar á framboði húsnæðis eða aðgengi að lánsfjármagi 

haft áhrif á eftirspurn eftir húsnæði (Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004). 

Margir voru búnir að benda á mögulegan húsnæðisskort sem gæti leitt til 

hækkunar á bæði fasteigna- og leiguverði. Margt bendir til að það sé raunin í dag því 

framboð á húsnæði er fast til skamms tíma og hefur lítið sem ekkert verið byggt í 

þónokkur ár og hafa hótelbyggingar verið í aðalhlutverki byggingaraðila síðustu ár. Loks 

þegar sést fyrir endann á þeim framkvæmdum er spurning hvort það sé kominn hvati til 

að byggja íbúðarhúsnæði. 

Upphaflega ætlaði höfundur að rannsaka áhrif lóða- og leiguverðs á verðmyndun 

fasteigna á höfuðborgarsvæðinu en fjallað verður lítillega um það í þessari ritgerð. 

Núverandi markmið ritgerðarinnar er að skoða hvort fasteigna- og leigumarkaðir séu 

yfirverðlagðir í dag og hver möguleg framtíðarþróun sé á húsnæðismarkaði. Til að meta 

markaðinn verða notuð ýmis þekkt hlutföll úr fjármálaheiminum og má þar nefna Tobins 

Q og hlutföllin fasteignaverð/ársleigu og fasteignaverð/tekjum. 

Skipulag ritgerðarinnar er þannig að í kafla 2 eru erlendar og innlendar 

rannsóknir fræðimanna skoðaðar og sett fram einfalt framboðs og eftirspurnar líkan. Í 

kafla 3 mun höfundur skoða hvað ræður framboðshluta á fasteignamarkaði, skoðar 

langtímavirði fasteigna og Tobin hlutfallið og hvernig það hefur þróast síðustu 20 ár. Í 

kafla 3 kemur einnig fram hvernig lóðaverð hefur orðið marktækur hluti af 

byggingarkostnaði og hvað gerist ef umframframboð verður á markaðnum. Í kafla 4 eru 

íbúðamarkaðir skoðaðir en þá einna helst leigumarkaður þar sem fjallað verður um 

hvernig þróun á leiguverði hefur verið í samanburði við íbúðaverð til lengri og skemmri 

tíma. Einnig kemur höfundur inn á hvernig mannfjöldi og eftirspurn á markaði jókst en á 

sama tíma var lítið sem ekkert byggt af nýju íbúðarhúsnæði. Eins verður farið lítillega 

inná fjölgun ferðamanna. Í kafla 5 er fasteignamarkaður skoðaður og fjallað er um 

íbúðalán og innkomu bankanna á íbúðalánamarkað. Kafli 6 fjallar um verðmyndun á 
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fasteignamarkaði og skoðað er hvernig raunvirði húsnæðis hefur þróast frá árinu 2000. 

Eins verða skoðuð tvö hlutföll til að meta markaðinn og fjallað verður um byrði 

húsnæðiskostnaðar. Í kafla 7 mun höfundur skoða stöðuna í dag og meta mögulegar 

framtíðarhorfur á markaðnum samkvæmt greiningardeildum. Í kafla 8 kynnir höfundur 

sínar niðurstöður og vangaveltur. 

Helsta ástæða fyrir vali á þessu viðfangsefni er að nemandi hefur mikinn áhuga á 

fasteigna- og leigumarkaði á höfuðborgarsvæðinu og veltir almennt fyrir sér mörgum 

spurningum er varða viðfangsefni ritgerðar. Höfundur er bæði fasteignaeigandi og 

leigusali og hefur víðtæka reynslu sem iðnaðarmaður síðustu 15 ár og hefur mikinn 

áhuga á að vinna störf er tengjast fasteignamarkaðnum í framtíðinni. 
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2 Fræðilegt yfirlit 

2.1 Erlendar rannsóknir fræðimanna 

Seðlabanki Evrópu lét Agnello og Schuknecht (2009) gera rannsókn á fasteignaverði í 

átján iðnríkjum til að meta áhrif af verðbólum á fasteignamarkaði og kostnað þeirra á 

hagkerfi þjóða þegar uppgangi lýkur og bóla springur. Helst niðurstöður þeirra 

rannsókna voru  

 

 Nýlegar fasteignaverðbólur hafa varað í langan tíma og verið umfangsmiklar. 

  Fylgni virðist vera mikil milli stærðar og þess  tíma sem uppsveifla stóð yfir  

og niðursveiflu sem kemur í kjölfarið. 

 Kostnaður hagkerfis í niðursveiflu, mældur í vergri landsframleiðslu, fylgir 

stærð uppsveiflu og þeirri peningastefnu sem var við lýði á þeim tíma. 

 helstu áhrifavaldar á fasteignaverð og líkur á bólu í þeim efnum eru m.a vextir 

á lánum til skamms tíma og hvernig peninga- og útlánamarkaðir þróast bæði 

innan- og utanlands.  

 

Verðbólumyndun á fasteignaverði er skilgreind sem mikið og langvarandi fráviki frá 

langtímaraunvirði á húsnæði. Ekki er þó til ein fræðilega rétt aðferð til að meta hvort um 

verðbólu sé að ræða, heldur hafa verið settar fram ýmsar tilgátur um hvernig eigi að 

meta það. Góð aðferð þarf þó að vera einföld, hlutlæg og veita líklegar niðurstöður. 

Agnello og Schuknecht notuðu raunverð á húsnæði til að meta hvort um verðbólu væri 

að ræða. Helstu rök þeirra fyrir því er að þessi aðferð veitir miklar upplýsingar þar sem 

horft sé á langtímaþróun því að lengd verðbólu skipti einnig miklu máli, ekki bara stærð 

hennar. Langvarandi verðbóla getur haft áhrif á húseigendur og lánveitendur ef þeir 

telja að verðhækkanir séu varanlegar og mun því hafa áhrif á fjárfestingar, neyslu og 

lánveitingu þeirra (Agnello og Schuknecht, 2009). 
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2.2 Innlendar rannsóknir fræðimanna 

Sambærileg rannsókn á fasteignamarkaðnum var gerð af Lúðvíki Elíassyni fyrir 

Seðlabanka Íslands 2014. Þar var leitast við að finna mögulegar skýringar á þeim miklu 

og hröðu hækkunum sem voru á fasteignamarkaðnum á árunum 2004 – 2007. Þessi 

bóla var að miklu leyti til komin vegna einkavæðingar bankanna, alþjóðlegs 

fjármálaumhverfis og innlendrar stefnu. Þessi rannsókn var að miklu leyti byggð á 

eftirspurnar/framboðs líkani sem var sett fram í fyrri skýrslu á vegum Seðlabanka Ísland 

(Lúðvík Elíasson, 2014). Þessu líkani verða gerð skil í kafla 2.3. 

2.3 Hagfræði líkan Framboð/Eftirspurn 

Líkt og á öðrum sviðum hagfræðinnar er skilgreint jafnvægi á húsnæðismarkaði þar sem 

eftirspurn er jöfn framboði. Við þetta jafnvægi er hægt að leiða út eftirspurnarfall 

almenns neytanda/heimilis á markaði (Lúðvík Elíasson og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 

   (1) 

Hd er eftirspurn eftir húsnæði, Ph er húsnæðisverð, P almennt verðlag, R raunvextir, Y 

eru tekjur heimilis, Wf er eignir/auður heimilis og D eru skuldir heimilis (Lúðvík Elíasson 

og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 

Hægt er að gera sér í hugarlund að hækkun á húsnæðisverði muni draga úr eftirspurn 

og eins ef vextir á lánum hækka, muni draga úr eftirspurn. Bæði auknar tekjur og auður 

auka eftirspurn eftir húsnæði. Erfiðara getur verið að spá um hver áhrif skulda eru á 

eftirspurn þar sem auðveldari aðgangur að lánsfé getur aukið eftirspurn tímabundið. 

Bjartsýni á framtíðarhorfur getur kallað á meiri vilja til skuldsetningar en meiri skuldir 

kalla á hærri afborganir í framtíðinni og því er erfiðara að segja til um langtímaáhrif 

skulda á eftirspurnarfallið (Lúðvík Elíasson og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 

Framboð á húsnæði ræðst að stærstum hluta af því hver ávöxtun af fyrirhuguðum 

byggingarframkvæmdum sé, það er hægt að sjá af hlutfallinu milli markaðsverðs á 

húsnæði og byggingarkostnaðar. 

 

    (2)     
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C er kostnaður við byggingu nýs húsnæðis, Ph er verð á húsnæði. Ef að Q > 1 er 

hagnaðarmöguleiki til staðar og hvati til nýbygginga. Jafnvægi er á fasteignamarkaði þar 

sem Hd = Hs = H eða framboð á húsnæði er jafnt eftirspurn. Mynd 1 sýnir hvernig 

framboðs- og eftirspurnarferlar skerast til skamms tíma og langs tíma og eru í jafnvægi í 

skurðpunktum. Til skamms tíma má áætla að framboð á nýju íbúðarhúsnæði sé föst 

stærð. Þar sem framkvæmdir taka alltaf einhvern tíma er framboðslína til skamms tíma 

lóðrétt (Lúðvík Elíasson og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 

Mynd 1: Framboð/Eftirspurnar líkan 

Húsnæðisverð til langs tíma ræðst af Q hlutfallinu. Ef að Q = 1 þá er Ph = C því verður 

framboðslína lárrétt til langs tíma. Af þessu má álykta að eftirspurn eftir húsnæði ráði 

verði til skamms tíma en byggingakostnaður húsnæðis til langs tíma. Þar sem fjármagns- 

og leitarkostnaður er hár á eftirspurnarhliðinni og nýbyggingar eru lítill hluti af 

heildarframboði af húsnæði, má áætla að töluverðan tíma taki að ná langtímajafnvægi. 

Húsnæðisverð mun vera hærra en byggingarkostnaður þar til langtímajafnvægi er náð 

(Lúðvík Elísasson og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 
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Nú verður jákvæð tekjuaukning í samfélaginu. Við það færist eftirspurnarlínan til hægri 

og verð hækkar frá A til B þar sem framboð er fast. Við verðið B er Q > 1 og hvati til að 

byggja er til staðar. Hægt og rólega mun byggingamarkaður ná að anna eftirspurn og 

langtímajafnvægi Q = 1 verður náð við skurðpunkt C og magn húsnæðis er núna H´. 

Tíminn sem það tekur að ná langtímajafnvægi fer eftir því hversu brattur 

eftirspurnarferillinn er (Lúðvík Elísasson og Þórarinn G. Pétursson, 2006). 
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3 Framboð 

3.1 Langtímavirði fasteigna og Tobins Q 

Ef við gerum ráð fyrir því að lóðaframboð og lóðaverð sé það sem ráði langtímajafnvægi 

á fasteignamarkaði, er hægt að líta sem svo á að langtímavirði húsnæðis sé óháð 

húsnæðislánamarkaði. Aukin eftirspurn til skamms tíma getur því hækkað verð og 

skapað hagnaðarmöguleika fyrir fjárfesta og byggingaraðila. Ein leið  til að skoða þessa 

þróun er að nota Tobins Q vísitöluna til að meta hvort hagnaðarmöguleiki sé til staðar. 

Tobins Q er hlutfallsvísitala og deilum við byggingarvísitölu upp í vísitölu fasteignaverðs 

á höfuðborgarsvæðinu. Ef þetta hlutfall er 1, er verð nýbygginga jafnt byggingarkostnaði 

og langtímajafnvægi á markaði. Ef hlutfallið er stærra en 1 er hagnaðarvon og hvati til 

nýbygginga (Axel Hall, Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson og Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2003).  

 

Mynd 2: Vísitala íbúðaverðs í fjölbýli 

Heimild: Þjóðskrá  

Sé rýnt í gögn um vísitölu fyrir íbúðaverð sést að vísitalan helst nokkuð stöðug fram til 

aldamóta og fer þá hækkandi. Notast er við vísitölu fyrir fjölbýli því í nýbyggingu fjölbýlis 

er hvati til byggja fleiri íbúðir á lóð. Við horfum til þessa jafnvægis sem er á þessum 

árum og gerum ráð fyrir að við séum nálægt langtímajafnvægi á húsnæðismarkaði og 
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stöðlum byggingarvísitöluna miðað við 1998. Gerum það sama við íbúðir í byggingu þ.e 

stöðlum við árið 1998 = 1. 

   Tobins Q fyrir íbúðir í fjölbýli má sjá á mynd að neðan.  

 

Mynd 3: Þróun Tobins Q fyrir byggingariðnað  

Heimild: Þjóðskrá og Hagstofa Íslands  

 

Tobins Q hlutfallið gefur vísbendingar um hvort íbúðaverð sé yfir eðlilegu 

langtímajafnvægi sem er jafnt og 1. Fram að aldamótum erum við nálægt jafnvægi en 

fer síðan vaxandi og nær hámarki seinni hluta árs 2006. Eftir það fellur það hratt en 

hefur verið á uppleið síðustu ár. Fjöldi íbúða í byggingu fylgir þessu hlutfalli vel og nær 

miklum toppi árið 2008 en hríðfellur svo eftir það í kjölfar bankakreppunnar. Þessi 

samfylgni, eins og sjá má á mynd 3, styður við þá kenningu Tobins Q um að 

hagnaðarmöguleiki kalli á aukningu í nýbyggingum. 

3.1.1 Byggingarkostnaður og lóðaverð 

Samkvæmt framboðs/eftirspurnar líkani mun markaðsverð aðlaga sig að 

byggingarkostnaði til langs tíma litið. Byggingarkostnaður er samsettur úr launa- og 

efniskostnaði og lóðaverði. Í tölum Hagstofunnar, þar sem hún metur byggingarkostnað, 

gerir hún ekki ráð fyrir lóðaverði í sínum útreikningum. Greiningardeild Arion banka 
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gerði mat á hlutfalli lóðaverðs í byggingarkostnaði og notaði til þess gögn sem náðu yfir 

árin 1997 - 2011. Þar kemur fram að áður fyrr hafi lóðaverð verið mjög lítill hluti 

byggingarkostnaðar og hélst stöðugur allt fram til ársins 2006. Með þéttingu byggðar og 

hækkandi fasteignaverði hefur lóðaverð þó orðið sífellt stærri hluti byggingarkostnaðar. 

Hlutfall lóðaverðs hefur hækkað úr 10% í 20% af byggingarkostnaði sérbýlishúsa og úr 

4% í 17% fyrir fjölbýlishús. Þrátt fyrir litlar sem engar byggingarframkvæmdir síðustu ár 

og kaupmáttur hafi rýrnað, hefur lóðaverð því sem næst staðið í stað (Ásdís 

Kristjánsdóttir og Davíð Stefánsson, 2011).  

3.2 Umframframboð 

Á árunum  2003 - 2008  var þróun fasteignaverðs þannig að mikill hvati var til 

nýbygginga.  

Þó svo að byggingarkostnaður hafi aukist hækkaði fasteignaverð það hratt að 

sífellt var aukinn hvati til nýbygginga. Fjölgun íbúða var þó meiri en fjölgun íbúa á 

höfuðborgarsvæðinu á þeim tíma. Af þeim sökum varð töluverð offjárfesting á 

markaðnum á þessu tímabili. Í kjölfar bankahruns árið 2008 féll fasteignaverð hratt og 

mikið á meðan kostnaður við byggingu hækkaði. Við þetta ástand varð algjör stöðnun á 

byggingarmarkaði (Regína Bjarnadóttir, 2015). 

 

3.2.1 Yfirskot á fasteignamarkaði  

Gerum ráð fyrir að markaður sé í langtímajafnvægi það er Q = 1. Nú hækka laun 

skyndilega og með því eftirspurn eftir húsnæði. Þar sem framboð á húsnæði er fast til 

skamms tíma, hækkar verð strax. Byggingaverktakar hafa nú aukinn hag í því að byggja 

og auka framboð á íbúðum þar til langtímajafnvægi er náð. Nýtt jafnvægisverð hefur þó 

hækkað þar sem laun eru stór hluti af byggingarkostnaði líkt og sjá má á mynd 4, vinstra 

megin.  

Yfirskot á fasteignamarkaði getur átt sér stað þegar eftirspurn eykst skyndilega 

og fer fram úr framboði. Gerum nú ráð fyrir að vextir lækki, það mun auka eftirspurn og 

hækka verð. Byggingarframkvæmdir aukast til að mæta eftirspurninni, verð mun lækka 

og ná jafnvægi aftur þar sem jafnvægisverð er jafnt byggingarkostnaði. Þetta nýja 
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jafnvægisverð myndi þó vera eitthvað lægra en upphafsverð þar sem vaxtakostnaður 

byggingaraðila er minni en áður sjá mynd 4, hægra megin (Sigurður Jóhannesson, 2005). 

 

   

Mynd 4: Launahækkun og vaxtalækkun 
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4 Íbúðamarkaður 

Íbúðamarkaður skiptist í tvo innbyrðistengda en þó aðskilda markaði, leigu- og 

eigendamarkað. Á báðum mörkuðum er það samspil framboðs og eftirspurnar sem 

ákveður markaðsverð. Jafnvægi á leigumarkaði myndi ákvarðast við að eftirspurn eftir 

íbúðarhúsnæði væri jafnt framboði. Á kaupendamarkaði væri það hinsvegar jafnvægi við 

verð þar sem eftirspurn eftir eigin húsnæði og húsnæði til fjárfestingar er jafnt 

framboði. Við byggingu á nýju íbúðarhúsnæði, bætist við eining á framboðshlið beggja 

markaða. Ef fjölskylda ákveður að kaupa húsnæði mun leigumarkaðurinn ekki breytast 

en eftirspurn eftir eigin húsnæði mun aukast. Ef margir leigjendur með háar tekjur eru í 

mikilli samkeppni um húsnæði, mun leiga hækka og hátt verð hvetur fólk frekar til að 

flytja í fjölbýlishús. Hinn valkosturinn er sá að ef mikið hefur verið byggt en hagvöxtur 

lítill mun leiga vera lág. Leiguverð ræðst af þeim fjölda sem vill leigja og því magni af 

húsnæði sem er í boði (Leamer, 2009). 

Kaupendamarkaður ætti að vera meira knúinn af væntum aðstæðum í framtíðinni 

heldur en hver staðan er í dag. Ef t.d. svæði er þétt byggt og ýmsar kvaðir sem draga úr 

möguleika á nýbyggingum eða líklegt að staðbundinn hagvöxtur verði mikill í 

framtíðinni, mun verða samkeppni um kaup á eignum áður en leiguverð hækkar. Við 

þessar aðstæður er líklegt að fasteignaverð verði hátt miðað við leiguverð á sama tíma. Í 

megindráttum mun leigumarkaður mettast fyrst og í framhaldi af því munu 

kaupendamarkaður taka við sér og taka til greina hvert núverandi og framtíðar leiguverð 

sé ásamt því hvernig þeir sjá nánasta umhverfi þróast til að ákveða hvaða verð þeir séu 

tilbúnir að borga fyrir eignina (Leamer, 2009). 

 

4.1 Leigumarkaður 

Húsaleigumarkaður á Íslandi hefur lengst af verið mjög takmarkaður og hefur almenni 

markaðurinn einkennst af tímabundinni leigu. Íbúafjöldi hefur aukist mikið á 

höfuðborgarsvæðinu og er staðan nú að um 2/3 mannfjölda á Íslandi búa á 

höfuðborgarsvæðinu. Merkilegt er að þessi mikla aukning í eftirspurn á húsnæði hafi 

ekki skapað öflugri leigumarkað á höfuðborgarsvæðinu. Séreignastefna stjórnvalda 

hefur þó spilað þar inn í. Eins var skattalegt umhverfi húsaleigumarkaðar ekki sérlega 
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hagstætt leigusala, húsaleiga var skattlögð sem atvinnutekjur en því var svo breytt og er 

í dag skattlögð sem fjármagnstekjur. Þetta var til mikilla hagsbóta fyrir leigusala og var 

hvatning til fjárfestingar í húsnæði til að leigja út. Líklegt verður að teljast þegar 

húsaleiga var skattlögð líkt og um tekjur væri að ræða, hafi einungis hluti leigunnar verið 

gefin upp til skatts og því hafi vísitala greiddrar húsaleigu verið vanmetin. Eignaskattur 

var einnig við lýði og dró hann úr hvata til þess að halda úti leiguhúsnæði 

(Velferðarráðuneyti, 2004). Eignaskattur var afnuminn árið 2005 (Fjármála- og 

efnahagsráðuneyti, 2006). 

 

 

Mynd 5: Visitala greiddrar húsaleigu og þróun íbúðaverðs 

Heimild : Hagstofa Íslands 

 

Ef við berum saman vísitölu húsnæðisverðs og vísitölu greiddrar húsaleigu aftur í 

tímann, sést að húsnæðisverð hefur hækkað mun meira en vísitala greiddrar leigu. Fram 

kemur seinna í ritgerðinni að þetta er í engu samræmi við þá fylgni sem verður á milli 

fasteignaverðs í fjölbýli á höfuðborgarsvæðinu og hinnar nýju leiguverðsvísitölu sem 

Þjóðskrá hóf að taka saman árið 2011. Vísitala greiddrar húsaleigu var reiknuð út frá öllu 

landinu þar sem stór hluti leiguhúsnæðis var félagslegt og niðurgreitt af ríki og 

sveitafélögum og þar af leiðandi gaf ekki rétta mynd af markaðsverði. Nánar verður 

fjallað um þetta í kafla 4.4. 
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4.2 Aukin eftirspurn 

Stöðug fjölgun var á hinum almenna leigumarkaði frá árinu 2007. Mest hefur þó orðið 

fjölgun í aldursbilinu 25-34 ára hjá tekjulágum og einstæðum foreldrum. Grunnkenning 

hagfræðinnar segir að aukin eftirspurn hækki markaðsverð. Fjölgun heimila á 

leigumarkaði býr til þessa auknu eftirspurn og mögulega hækkun á verði. Hlutfall 

heimila í leiguhúsnæði hækkaði stöðugt frá árinu 2007 en það ár voru um 15,4% heimila 

í leiguhúsnæði en árið 2013 var hlutfallið komið í 24,9% (Hagstofa Íslands – a, 2014). 

Leigjendum er hægt að skipta í tvo hópa. Leigjendur á almennum leigumarkaði og 

þeim sem leigja í gegnum margvísleg leiguúrræði s.s. námsmannaíbúðir og félagsíbúðir 

en slíkt húsnæði er vanalega ódýrara en á almennum markaði. Fjölgun hefur verið í 

báðum hópum, þó meiri á almennum markaði (Hagstofa Íslands – a, 2014). 

Þetta samsvarar fjölgun um 13.000 heimilli á leigumarkaði á fimm árum. Mest var 

fjölgunin á meðal ungs fólks sem fór í auknum mæli á leigumarkað í kjölfar 

bankahrunsins. Á milli áranna 2012 og 2013 var þó fækkun á leigumarkaði en það 

minnkar um eitt prósentustig á milli ára.  Samhliða þessari miklu aukningu í eftirspurn 

hefur lítil aukning verið á framboði sökum stöðnunar á byggingarmarkaði (Regína 

Bjarnadóttir, 2015). 

 

Mynd 6: Fjöldi íbúða í byggingu 

 Heimild: Hagstofa Íslands  
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Langtímameðaltal er um 2300 íbúðir sem byrjað er að byggja á hverju ári. Frá árinu 2004 

verður mikil fjölgun í byggingu nýrra íbúða og nær hún hámarki árið 2008 þegar um 

3.900 íbúðir voru í byggingu. Þetta tímabil frá árinu 2004 - 2008 er mikið þenslutímabil á 

Íslandi og eins og hefur verið sýnt fram á með Tobin´s Q hlutfallinu var hagnaðarvon 

fyrir byggingarverktaka á þessum tíma.  

Þetta stóraukna framboð á þessum tíma gæti hafa lýst sér sem framboðsskellur á 

markaði og myndað þannig markað þar sem hagstæðara væri að leigja en að kaupa. 

Hafa ber þó í huga að þó bygging íbúða hafi verið hafin, er þó stór hluti þessara íbúða 

ekki íbúðarhæfar, jafnvel fokheldar eða komnar skemmra á veg en það. 

4.3 Hratt gengið á umframbirgðir 

Margt getur því bent til þess að í umræðu um fjölda tómra íbúða hafi sá fjöldi verið 

stórlega ofmetinn og markaðurinn hafi verið fljótur að taka til sín þær íbúðir sem voru 

tómar. Benda má á að Samtök Iðnaðarins gerðu úttekt á stöðu nýbygginga á 

höfuðborgarsvæðinu í mars 2009 og töldu þá að um 13.000 íbúðir væru tómar og af 

þeim væru einungis 22 fasteignir komnar á byggingarstig 7 eða það sem telst fullgert (G. 

Sverrir Þór, 2011). 

 

Mynd 7: Íbúðir í byggingu samanborið við fullkláraðar íbúðir og mannfjölda 

Heimild: Hagstofa íslands  
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Þegar skoðuð eru gögn fyrir fullkláraðar íbúðir sést greinilega hver áhrif bankahrunsins 

eru á byggingargeirann. Ekki er hægt að lýsa því öðruvísi en að algert hrun verði í 

fullkláruðum íbúðum strax árið 2009.  

Á árunum 2005 - 2007 skilar byggingariðnaðurinn um 2.000 íbúðum á ári eða um 

6.000 fullkláruðum íbúðum á markað sem er um 68% hlutfall af íbúðum í byggingu. Á 

árunum 2008 - 2010 eru svo fullkláraðar íbúðir um 1.600 sem er um 16% af þeim 

íbúðum sem voru í byggingu á sama tíma. Algeru lágmarki var svo náð árið 2011 þegar 

einungis 347  íbúðir voru skráðar sem fullkláraðar. Síðustu ár hefur fullkláruðum íbúðum 

þó fjölgað en ekki magn nýbygginga sem bendir til þess að byggingariðnaðurinn sé að 

klára þær byggingar sem „brunnu inni“ í hruninu. Eins sést að mannfjöldi er að aukast öll 

árin nema árið 2009. Árin 2010 – 2014 er mikið meiri aukning á mannfjölda heldur en 

fullgerðum íbúðum. Þetta styður við þá kenningu um að þetta umframframboð 

húsnæðis hafi verið stórlega ofmetið eða að minnsta kosti hafi markaðurinn gengið 

hratt á þetta umfram magn og því hafi þetta eingöngu verið tímabundið ástand.  

4.4 Þróun leiguverðs yfir skemmri tíma  

Þjóðskrá byrjaði að birta upplýsingar um greidda húsaleigu, eftir stærð og staðsetningu 

fasteigna í febrúar 2012. Þá hófu þeir einnig að birta vísitölu leiguverðs á 

höfuðborgarsvæðinu. Vísitalan er reiknuð útfrá vegnu meðaltali fermetraverðs á 

höfuðborgarsvæðinu (Seðlabanki Íslands, 2012).  

Áður fyrr var notast við vísitölu greiddrar húsaleigu sem Hagstofa Íslands notar 

við útreikning á vísitölu neysluverðs. Þessi vísitala er byggð á upplýsingum fyrir landið 

allt þar sem félagsbústaðir, stúdentar og öryrkjabandalagið mynda stærsta hluta af 

leigjendum. Húsaleigubótakerfið veitir svo upplýsingar um almenna markaðinn. Þessi 

vísitala litast því af samningum þar sem ríki og sveitarfélög niðurgreiða húsnæði og gefa 

ekki endilega góða sýn á markaðsverð leiguíbúða. Við útreikning á leiguverðsvísitölu 

sem Þjóðskrá tekur saman eru samningar sem eru eldri en 60 daga, félagslegar íbúðir og 

íbúðir þar sem herbergjafjöldi er ekki uppgefinn, ekki tekinn með í útreikning 

vísitölunnar. Vissir annmarkar eru þó á þessari vísitölu þar sem ekki er skylt að þinglýsa 

samningum og því líklegt að marga samninga vanti í upplýsingasafnið (Seðlabanki 

Íslands, 2012). 
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Þegar miðað er við vísitölu íbúðaverðs og leiguverðsvísitölu er ekki tekið tillit til þess að 

innan leiguverðsvísitölunnar er ekki mikið um sérbýli, bæði af þeirri ástæðu að færri 

hafa burði til að leigja stærri eignir og eins þeir sem það geta, eiga ekki rétt á 

húsaleigubótum og því mögulega bæði hagur leigjenda og leigusala að þinglýsa ekki 

samningi. Því munum við notast við vísitölu íbúðaverðs í fjölbýli til samanburðar við 

leiguverðsvísitölu. 

Eftir miklar lækkanir á raunverði fasteigna 2009 og 2010 virðist sem botninum hafi 

verið náð. Ef við skoðum gögn fyrir markaðsverð íbúða í fjölbýli, leiguverðsvísitölu, 

launavísitölu, byggingarvísitölu og almennt verðlag má sjá mikla fylgni frá janúar 2011. 

Miðað er við janúar 2011=100 

 

Mynd 8: Þróun leiguverðs á höfuðborgarsvæðinu frá 2011  

Heimild: Hagstofa Íslands og Þjóðskrá 

 

Þegar eingöngu er litið til þróunar á íbúðaverði í fjölbýli kemur í ljós að þróun leiguverðs 

og íbúðaverðs hefur fylgst nánast alveg að síðustu ár og hefur íbúðaverð samkvæmt 

þessu hækkað lítið eitt umfram leiguverð. Bæði fasteignaverð og leiguverð hefur þó 

hækkað umfram almennt verðlag og laun. Athyglisvert er hversu mikið kostnaður við 

húsnæði hefur hækkað umfram almennt verðlag. Möguleg ástæða þess getur verið 

uppsöfnuð raunlækkun húsnæðis, samkvæmt mynd 9 um 47%. 
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4.5 Áhugi fjárfesta og fjölgun ferðamanna. 

Fjármálafyrirtækið Gamma var fyrsta fyrirtækið sem fór gagngert að fjárfesta á 

fasteignamarkaðnum til að leigja út eignir. Fyrirtækið vann skýrslu árið 2011 þar sem 

farið var yfir markaðinn og komst fyrirtækið að þeirri niðurstöðu að lítið sem ekkert væri 

af lausum íbúðum á höfuðborgarsvæðinu þrátt fyrir að fyrirsjáanlegt væri að mikil 

eftirspurn myndi verða. Telja þeir stóra kynslóð vera væntanlega á íbúðamarkaðinn 

ásamt því að mikil fjölgun ferðamanna styðji við þessa eftirspurn. Leigufélagið á núna 

um 350 íbúðir og langflestar þeirra eru 2-3 herbergja. Lítið hafi verið byggt af þeim 

síðustu ár en á sama tíma sé stöðugt vaxandi þörf á minni íbúðum. Þrátt fyrir að 

leigufélagið eigi 350 íbúðir sem þeir leigja út eru þeir þó litlir aðilar miðað við markaðinn 

í heild (Gamma, 2014). 

Ferðamenn hafa einnig haft mikil áhrif á leiguverð og þá sérstaklega í 

miðbænum. Mikil fjölgun ferðamanna hefur haft þar mikið að segja. Fjöldi ferðamanna 

sem koma til landsins hefur tvöfaldast frá árinu 2010 til 2014 (Ferðamálastofa, 2015). 

Þar sem byggingarmagnið er tregbreytanlegt hefur framboð á hótelherbergjum ekki náð 

að anna eftirspurninni. Við þessar aðstæður hefur leiguverð hækkað mikið og færst í 

vöxt að íbúðareigendur í miðbænum leigi út eignir sínar til skemmri tíma og einnig á 

mun hærra verði. Hafa vefsíður einsog AirBnB orðið mjög vinsælar og þegar höfundur 

gerði stutta könnun á þeim vef og leitaði á eignum til leigu í fjóra daga í júní núna í 

sumar, komu tæplega 650 eignir til greina á höfuðborgarsvæðinu og langflestar í 

miðbænum. Meðalverð þessara eigna var €145 eða um 21.000 krónur á nótt samkvæmt 

gengi Landsbankans þann 14. apríl 2015. 

Mikil aukning er þó væntanleg á framboði á hótelherbergjum og gera áætlanir 

ráð fyrir að árin 2015 og 2016 muni hótelherbergjum fjölga um 1.000 í Reykjavík 

(Landsbankinn, 2015 - a). 

Má minnast á að fjöldi íbúða miðsvæðis í Reykjavík hefur verið keyptur til útleigu 

oft eingöngu til ferðamanna. Þessi þróun dregur úr framboði útleigu á almennum 

markaði og stuðlar að verðhækkunum (Landsbankinn, 2015 - b).  
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5 Fasteignamarkaður 

Húsnæði er aldrei algerlega einsleit vara. Alltaf er eitthvað sem aðgreinir þau, til dæmis 

stærð, staðsetning, útsýni eða eitthvað því líkt. Ósamhverfar upplýsingar eru við lýði á 

fasteignamarkaðnum þar sem eigendur hafa iðulega meiri upplýsingar um eign heldur 

en væntanlegur kaupandi. Af þessum sökum fellur markaðurinn ekki algerlega undir 

skilgreiningu fullkomins samkeppnis markaðar. Húsnæði er þó mikilvægt og oftar en 

ekki helsta neysluvara heimila og sú einstaka vara sem heimili verja hvað mestum hluta 

tekna sinna í (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013 - a).  

Þrátt fyrir að fasteignamarkaðurinn í heild sinni uppfylli ekki fullkomlega skilyrði 

um fullkominn samkeppnismarkað, er hægt að hluta hann niður og einblína á eingöngu 

þriggja herbergja íbúðir í fjölbýli. Þá má gera ráð fyrir því að margir kaupendur séu um 

hverja eign. Þegar margir kaupendur eru um eignina eru líkur á að einhver leiti 

upplýsinga um raunverulegt ástand eignar og að verðið muni ráðast af greiðsluvilja 

kaupenda.  

5.1 Íbúðalán til fasteignakaupa 

Réttur til húsnæðislána er mjög sterkur hér á landi. Hefur pólitísk stefna í gegnum tíðina 

verið hvetjandi fyrir almenning til að eignast sitt eigið húsnæði. Lánakerfið hefur verið 

ætlað öllum og jafnvel talið vera sjálfsögð mannréttindi að hafa aðgang að íbúðalánum 

(Jón Rúnar Sveinsson, e.d. - a).       

Aðkoma ríkisins að húsnæðislánakerfinu hefur átt ríkan þátt í því að 

sjálfseignahlutfall hefur verið hátt á meðal íslenskra fjölskyldna. Hagstæð lán til 

íbúðakaupa hafa staðið lágtekjuhópum til boða. Einnig hefur verið hvati til íbúðakaupa 

til eigin nota í gegnum skattkerfið í formi vaxtabóta sem aukast með lækkandi tekjum 

lántakenda (Jón Rúnar Sveinsson, e.d. - b).   

Fyrstu eiginlegu húsnæðislánin voru veitt um aldmótin 1900 og mörkuðu upphaf 

séreignarstefnu stjórnvalda í húsnæðismálum. Strax var byrjað að lána til 25-40 ára líkt 

og enn er gert í dag.  Veðdeild Landsbankans veitti fyrstu lánin og gegndi veigamiklu 

hlutverki í lánveitingum til húsnæðismála allt til ársins 1955 (Jón Rúnar Sveinsson, e.d. - 

c).  
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Miklar breytingar urðu á húsnæðislánakerfinu á níunda áratug síðustu aldar. Nýtt 

lánakerfi var tekið í notkun, svokallað húsbréfakerfi var tekið upp. Hætt var að notast við 

niðurgreiðslur á lánakjörum og þess í stað var farið að notast við tekjutengdar 

niðurgreiðslur í gegnum vaxtabætur. Hægt var að fá hærra lánshlutfall en áður eða allt 

að 70% í stað 49%. Vaxtakjör bréfanna réðust á markaði og við mikil afföll hækkuðu 

vextir þeirra. Árið 1990 eru breytingar gerðar á lögum um félagslegt húsnæði og í 

kjölfarið verður mikil aukning í lánveitingum til byggingar félagslegra íbúða. Eftir 

setningu laganna jókst krafa hjá leigjendum um að komið yrði á húsaleigubótum en árið 

1991 lagði Ólafur Ragnar Grímsson fram frumvarp um að húsaleigubætur yrðu greiddar í 

gegnum skattkerfið með svipuðum hætti og vaxtabætur. Það mál náði þó ekki í gegn á 

þeim tíma. Lög um húsnæðismál voru svo samþykkt á Alþingi árið 1998 sem tóku gildi 

þann 1.janúar 1999 og markaði endalok húsnæðismálakerfisins og upphaf 

Íbúðalánasjóðs (Jón Rúnar Sveinsson, 2013). 

5.1.1 Íbúðalánasjóður 

Í lögum um húsnæðismál nr.44 sem samþykkt voru árið 1998, segir að tilgangur laganna 

sé að stuðla að öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum. Þetta skal gert með því að koma að 

skipulagi í húsnæðismálum sem og lánveitingum (Alþingi Íslands, 2015).  

Enn fremur segir á síðu Íbúðalánasjóðs um starfsemi og hlutverk sjóðsins: 

„Íbúðalánasjóður er sjálfstæð stofnum í eigu ríkisins sem veitir einstaklingum, sveitarfélögum og 
félagasamtökum húsnæðislán til íbúðarkaupa og byggingarframkvæmda. Íbúðalánasjóður er 
fjárhagslega sjálfstæður og stendur undir lánveitingum og rekstri með eigin tekjum.“ 

„Tilgangur sjóðsins er að stuðla að því með lánveitingum og skipulagi húsnæðismála að landsmenn 
geti búið við öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum og að fjármunum verið sérstaklega varið til þess að 
auka möguleika fólks til að eignast og leigja húsnæði á viðráðanlegum kjörum.“  

(Íbúðalánasjóður e.d.). 

 

Við stofnun Íbúðalánasjóðs var viðbótarlánakerfi tekið upp í stað hins félagslega þáttar 

húsnæðisstefnunnar. Þessi viðbótarlán veittu möguleika á að fá allt að 90% 

húsnæðislán. Íbúðalánasjóður hætti að notast við viðbótarlánakerfið árið 2004 og stóð 

nú öllum til boða að fá 90% húsnæðislán. Nú er Íbúðalánasjóður hættur að gegna 

félagslegu hlutverki og er verið að nota ríkisábyrgð til að veita öllum lán á sem lægstum 

vöxtum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013 - b). 
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Upphaf 90% lánanna svokölluðu má rekja til ályktunar sem samþykkt var á flokksþingi 

Framsóknarflokksins stuttu fyrir kosningar árið 2003. Seðlabanki Íslands og 

Hagfræðistofnun bentu á að þensluskeið væri í íslensku efnahagslífi og væri tímasetning 

breytinganna því ekki góð og að fara þyrfti varlega til að ekki kæmi til of mikillar 

skuldsetningar heimila. Þegar íslenskir bankar fóru að koma inn á 

húsnæðislánamarkaðinn á svipuðum tíma, hefði verið eðlilegast að Íbúðalánasjóður 

hefði haldið sig til hlés og einbeitt sér að þeim hópi sem bankarnir voru ekki að lána. 

Þetta gerði sjóðurinn ekki, heldur fór í fulla samkeppni við bankanna með ýmsum ráðum 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013 - c). 

5.1.2 Innkoma banka á lánamarkaðinn 

Eftir einkavæðingu bankanna fóru þeir að leita meira inn á íbúðalánamarkað en áður 

hafði tíðkast. KB banki  hóf að veita íbúðalán til almennings í ágúst 2004 og buðu þeir 

upp á möguleikann á að endurfjármagna eldri lán eða taka ný lán með veði í eigninni. 

Hámarksveðhlutfall var sett við 80% á höfuðborgarsvæðinu. Einn helsti munur á þessum 

lánum KB banka og Íbúðalánasjóðs var sá að ekkert fjárhæðartakmark var á lánum KB 

banka og ennfemur ekki krafa um að lánið væri notað til íbúðarkaupa. Þannig að sá sem 

var með nægt veðrými á sinni eign gat tekið lán, greitt upp eldri lán og notað 

mismuninn, ef einhver væri, í það sem þeim lystir, hvort sem var til framkvæmda við 

húsnæði, kaupa bíl eða aðra almenna neyslu. Aðrir bankar komu einnig inn á markaðinn 

og fjölbreyttari lán en hafði þekkst áður, stóðu nú til boða fyrir fasteignaeigendur. Hægt 

var að velja um óverðtryggð eða verðtryggð lán. Það er svo í byrjun árs 2004 að 

Íslandsbanki hóf að veita húsnæðislán í erlendri mynt með 80% hámarksveðhlutfalli. 

Þessi erlendu lán náðu þó ekki fótfestu þar sem fáir tóku þessi lán. Gengislánin áttu þó 

eftir að ná miklum hæðum hér á landi seinna meir (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013 - d).  
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6 Verðmyndun á fasteignamarkaði 

Mikil húsnæðisverðbóla hefur verið áberandi í heiminum frá árinu 2000. Í 

húsnæðisverðbólu hækkar húsnæðisverð mjög mikið, jafnvel um tveggja stafa prósentu 

tölu og hefur fólk trú á áframhaldandi hækkunum (André, 2010). 

Ráðstöfunartekjur heimila stýra því hvers konar húsnæði fólk hefur efni á. 

Heildartekjur þjóðfélags ræðst af meðaltekjum þegna og atvinnuþátttöku. Í síðustu 

þenslu jukust tekjur og atvinnuleysi minnkaði en báðar þessar stærðir auka eftirspurn 

eftir húsnæði sem aftur leiðir til verðhækkana. Almennt voru þessar stærðir þó ekki 

nægar til að réttláta alla þá hækkun sem gekk yfir húsnæðismarkaðinn (André, 2010). 

 Á mynd 9 má sjá þróun húsnæðisverðs að raunvirði fyrir íbúðir í fjölbýli (Ph/P) á 

árunum 2000 til 2015. Gögn fyrir mynd 9 voru fengin hjá Þjóðskrá Íslands fyrir vísitölu 

íbúðaverðs í fjölbýli á höfuðborgarsvæðinu á árunum 2000 til 2015. Vísitala neysluverðs 

fyrir húsnæðiskostnað er fengin frá Hagstofu Íslands og prósentu breytingar á þessum 

vísitölum og mismunur þeirra er notaður til grundvallar á eftirfarandi mynd. 

 

Mynd 9: Þróun húsnæðisverðs að raunvirði frá 2000 til 2015 

Heimildir: Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands  
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Á myndinni  sjáum við að íbúðaverð er að hækka umfram almennt verðlag flest þeirra 

ára sem litið ert til en það sjáum við á fráviki frá núll prósent markinu. Hækkar 

húsnæðisverð mikið á skömmum tíma og eru hækkanir á árunum 2005 og 2006 yfir 20% 

á ári umfram almennt verðlag.   

6.1 Hlutföll til að meta ástand húsnæðismarkaðar 

Fasteignaverð gegn tekjum og fasteignaverð gegn leigu eru mikið notuð hlutföll til að 

meta hvert ástand er á húsnæðismarkaði. Bæði þessi hlutföll hafa tilhneigingu til að leita 

í langtíma meðaltal sitt aftur. Mikið frávik frá langtímameðaltali eru því vísbendingar um 

yfir- eða undirverðlagðan markað.  

Hlutfallið fasteignverð/tekjum er hægt að túlka sem hversu viðráðanlegt er fyrir 

fólk að kaupa sér fasteign. Þegar raunverð húsnæðis hækkar, verður erfiðara að kaupa 

eign sem mun draga úr eftirspurn og þar af leiðandi lækka verð.  

Hlutfallið fasteignaverð/leiga er horft til nafnverðs á húsnæði gegn leiguverði, ef 

verð hækkar umfram leigu verði til hvati fyrir fólk að fara á leigumarkað sem mun leiða 

til hækkunar á leigu og lækkunar á fasteignaverði (André, 2010). 

6.1.1 Fasteignaverð gegn leigu 

Þegar fjárfest er í hlutabréfum eru tekjur fyrirtækis skoðaðar og væntar tekjur þess í 

framtíðinni núvirtar og er það notað til að verðleggja fyrirtæki. Sömu rök ættu að vera til 

hliðsjónar þegar verð á fasteign er ákveðið, því ætti að horfa til 

húsnæðisverðs/leigutekjum hlutfallsins. Taka ætti verð húsnæðis og deila í það  áætlaðri 

árlegri leigu, að frádregnu viðhaldi og fasteignagjöldum. Fasteignaverð ætti því að 

endurspegla núvirt tekjuflæði eignar (Leamer, 2009). 

Eftir að Þjóðskrá fór að taka saman ítarlegar upplýsingar um leigumarkaðinn og 

flokka eftir stærð og hverfum, er hægt að beita þessum hlutfallsreikningi sem getur 

gefið vísbendingu um hvort borgi sig að leigja eða kaupa fasteign.  

Til að reyna fá sem nákvæmasta mynd af hlutfallinu mun höfundur eingöngu 

horfa til þriggja herbergja íbúða, bæði þar sem þær eru líklegastar til að vera í fjölbýli og 

líklegar leiguíbúðir. Líkt og sjá má á mynd 8 í kafla 4.4 hefur hlutfallsleg þróun á 

leiguverði og fasteignaverði íbúða í fjölbýli nánast verið sú sama frá því að Þjóðskrá hóf 
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að taka saman gögn um leigumarkaðinn og því mun höfundur skoða hvernig staðan er í 

mars 2015. 

Eftir að hafa séð þessa miklu samfylgni á milli leiguverðs og fasteignaverðs í 

fjölbýli, ákvað höfundur að beita þeirri aðferð að fengnar voru upplýsingar hjá Þjóðskrá 

um leiguíbúðir í febrúar 2015. Þar eru gefnar upplýsingar um meðalstærð íbúða og svo 

meðalfermetraverð. Þessar upplýsingar voru svo notaðar til þess að þrengja leitina að 

sambærilegum fasteignum til sölu á fasteignavef Mbl.is. 

Hlutfallið veitir samanburð á milli þess að kaupa íbúð og leigja. Tekið er meðal 

umbeðið verð á markaði og það deilt með meðalleiguverði yfir árið fyrir sambærilega 

eign. 

Samkvæmt fjármálavefnum Investopedia.com er markaður skilgreindur þannig 

að.  

Ef hlutfall er: 

Tafla 1: Skilgreining á hlutfalli fasteigna- og leiguverðs. 

< 15 Borgar sig að kaupa fasteign. Markaður undirverðlagður 

16 – 20 Borgar sig venjulega að leigja fasteign. Markaður yfirverðlagður. 

> 20 Borgar sig að leigja fasteign. Markaður yfirverðlagður. 

 

Heimild: Investopedia 

Tafla 2: Útreiknað hlutfall fasteigna- og leiguverðs.  

Póstnúmer 

Meðalverð skv. 
Fasteignavef 
Mbl.is 

Mögulegt  
leiguverð 
m.v. meðalleiguverð 

Hlutfall fasteigna- 
og leiguverð 

101-105-107-   170        30.864.286                                             167.650                          15,3      

103-104-108        29.000.000                                             160.797                          15,0      

109-111        23.600.000                                             151.763                          13,0      

110-112-113        25.535.714                                             156.992                          13,6      

116,270,271,276        26.900.000                                             125.730                          17,8      

200-201-203        33.535.000                                             179.817                          15,5      

210-225-220-221        28.120.000                                             152.349                          15,4      
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Þessir útreikningar eru einungis viðmið en gefa enga síður vísbendingu um hvernig  

markaður lítur út fyrir einhvern sem er að velta fyrir sér hvort eigi að leigja eða kaupa 

eign. Allar eignir á þessum lista eru eins sambærilegar og meðal þriggja herbergja 

leiguíbúð í viðkomandi hverfum. Hafa ber þó í huga að hvati til að kaupa íbúð í formi 

vaxtabóta lækkar þetta hlutfall og er bara til staðar hjá þeim sem kaupir og býr í 

íbúðinni. Á móti kemur að leigutekjur eru skattlagðar sem fjármagnstekjur og leggjast á 

leigusala og hækkar þetta hlutfall. Þetta er því líklega nokkuð nærri lagi til að meta stöðu 

á markaði. 

6.1.2 Fasteignaverð gegn tekjum 

Í gegnum tíðina hefur fólk gert ráð fyrir að ákveðinn hluti tekna sinna fari í húsnæði. Þar 

sem magn húnæðis í boði er fast til skamms tíma, munu hærri tekjur einungis leiða til 

þess að fólk mun bjóða hærra verð í íbúðir (Ásgeir Jónsson, 2003).  

Með því að horfa til langtímasambands launa og fasteignaverðs er hægt að meta 

langtímajafnvægi á húsnæðismarkaði. Er þá hægt að sjá hvort húsnæðisverð sé yfir eða 

undir þessu langtímajafnvægi. Hlutfall launa og fasteignaverðs sé því fast hlutfall þegar 

horft er til lengri tíma. Í hvert skipti sem markaður hefur færst frá þessu langtímagildi 

líður ekki langur tími þar til hann nær langtímameðaltali sínu aftur. Samkvæmt skýrslu 

Hagfræðistofnunar var markaður nálægt sínu langtímajafnvægi á árunum 2000 - 2003 

(Axel Hall, Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson og Tryggvi Þór Herbertsson, 2003).  

Höfundur mun því skoða hvernig þetta hlutfall hefur þróast frá síðustu aldamótum. 
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Mynd 10: Þróun fasteignaverðs sem hlutfall af launum. 

Heimild Hagstofa Íslands 

Á mynd 10 má sjá hversu mikið markaðurinn færist frá þessu jafnvægi á árunum 2003 -

2008. Markaðurinn leiðrétti sig snögglega frá hámarki sínu í byrjun árs 2008 og var hröð 

lækkun á markaðnum allt til ársins 2011. Eftir nokkurra ára stöðugt ástand á 

markaðnum hefur verið hækkun síðustu misseri. Má vel greina merkjanlegar breytingar 

á markaðnum árið 2003 við upphaf bólunnar. Á þessum tíma eru hlutir eins og 90% 

húsnæðislán, aukinn kaupmáttur, lægri vextir og auðveldari aðgangur að fjármagni allt 

mikilvægir þættir sem skipta máli þegar skammtímahækkun á fasteignamarkaði er til 

staðar.  

Ferillinn í dag er ekki jafnbrattur upp á við og hann var árið 2004. Þar  spilar inn í 

að lækkun á kaupmætti hefur haldist að miklu leyti síðan í gengisfallinu árið 2008. Eins 

eru meiri takmarkanir á hámarkslánshlutfalli til íbúðakaupa.   

6.2 Getur fasteignaverð verið of hátt 

Eign á stað sem nú þegar er orðinn mettur eins og til dæmis við strandlengju og ekki eru 

frekari áætlanir eða möguleikar á að byggja meira á þeim stað, er hægt að hugsa sem 

svo að verð muni stefna upp á við í framtíðinni. Þessi tiltekna tegund af eign hefur leitt 

marga til að hugsa eins um stærri svæði. Þá er hugsað sem svo að þörf eftir húsnæði sé 

til staðar í borginni og verð ákvarðist í samhengi við framboð og eftirspurn og því sé 
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hættan á fasteignaverðbólu lítil sem engin. Því er hættulegt að líta algerlega framhjá 

áhrifum leiguverðs við ákvörðun á fasteignaverði. Við verðmat á hlutabréfi er litið til 

tekna sem fyrirtækið er að skila í dag og hverjar séu raunhæfar tekjur í framtíðinni. Sé 

verð á hlutabréfi hátt yfir þessum væntu tekjum, getur verið um hlutabréfabólu að 

ræða. Sama ætti að eiga við þegar fasteignaverð er metið. Fasteignaverðbóla verður til 

þegar kaupverð á fasteign er hærra en vænt greiðsluflæði af leigutekjum eignarinnar. 

Það sem er þó ólíkt við hlutabréfabólu og fasteignabólu er sú að bóla á fasteignamarkaði 

springur venjulega ekki. Nafnverð húsnæðis lækkar sjaldnast mikið, þó að þær 

hremmingar sem húsnæðismarkaðurinn lenti í á árunum 2007 - 2009 hafi í einhverjum 

tilvikum lækkað nafnverð á húsnæði (Leamer, 2009). 

Við þær aðstæður þar sem fasteignaverð hækkar yfir langan tíma eða mikið á 

stuttum tíma, vakna upp spurningar hvort fasteignaverð sé of hátt eða hvort það geti 

haldist svona hátt. Er þá hægt að horfa til hlutfalls tekna og fasteignaverðs. Þetta hlutfall 

hefur sveiflast á þröngu bili í kringum langtímagildi og ef markaður hefur færst langt frá 

því, hefur hann leiðrétt sig í átt að þessu gildi stuttu seinna. Því er hægt að gera ráð fyrir 

að það hlutfall tekna sem tekið er frá í húsnæði sé fast til lengri tíma (Ásgeir Jónsson, 

2003). 

6.3 Byrði húsnæðiskostnaðar 

Húsnæði er stór og mikilvægur hluti af lífsgæðum fólks. Eiginleikar húsnæðisins skipta 

þar máli, til dæmis stærð og gæði en einnig hversu stóru hlutfalli af ráðstöfunartekjum 

sínum fólk er tilbúið í að verja í húsnæði. Þegar meta á áhrif húsnæðiskostnaðar á 

lífskjör er nauðsynlegt að horfa á hann í samhengi við ráðstöfunartekjur. Árið 2013 var 

byrði meðal einstaklings vegna húsnæðiskostnaðar 19,8% og hafði haldist nokkuð 

stöðug frá árinu 2006. Ef tekið er til mismunandi stöðu fólks á fasteignamarkaði má 

greina þónokkrar breytingar. Þegar byrði fólks sem bjó í eigin húsnæði lækkaði, hækkaði 

byrði þeirra sem voru á leigumarkaði (Hagstofa Íslands, 2014 - b). 

Það eru aðallega tveir þættir er ákvarða breytingar á byrði húsnæðiskostnaðar en 

það eru tekjur og húsnæðiskostnaður. Það að byrði leigjenda á almennum markaði 

hækki, þarf ekki að koma til vegna hærri húsnæðiskostnaðar heldur getur verið um 

tekjuáhrif að ræða eða hærra hlutfall lágtekjuhópa á leigumarkaði (Hagstofa Íslands, 

2014 - b). 
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Mynd 11: Byrði húsnæðiskostnaðar. 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Mynd 11 hér að ofan sýnir byrði húsnæðiskostnaðar á meðal þriggja hópa þjóðfélagsins. 

Á því má sjá að meðalbyrði þeirra sem er á almennum leigumarkaði hefur hækkaði 

nokkuð hratt en hefur haldist stöðug síðustu tvö ár. Meðalgreiðslubyrði þeirra sem hafa 

húsnæðislán hefur lækkað og einnig haldist nokkuð stöðug síðustu ár. Þeir sem eiga sitt 

húsnæði skuldlaust þurfa ekki að greiða leigu né afborganir af lánum og er sú þróun til 

marks um almennan rekstrarkostnaðar húsnæðis.  

Samkvæmt skýrslu Hagstofu Íslands, þar sem byrði húsnæðiskostnaðar á Íslandi 

var borin saman við aðrar Evrópuþjóðir, var Ísland árið 2012 staðsett nokkurn veginn 

fyrir miðju með 16,5% af ráðstöfunartekjum heimilis í húsnæði. En það sem er kannski 

fróðlegt við þennan samanburð, er að einungis Finnland er með lægri byrði 

húsnæðiskostnaðar af þeim þjóðum sem við berum okkur oftast saman við (Hagstofa 

Íslands, 2014 - b). 
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Mynd 12: Hlutfall húsnæðiskostnaðar af ráðstöfunartekjum 2012. 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Verulega íþyngjandi byrði húsnæðiskostnaðar er skilgreint þegar hlutfall fer yfir 40% af 

ráðstöfunartekjum heimilis. Frá árinu 2007 hefur fjölgað í þessum hóp á leigumarkaði ár 

hvert þó að lækkun hafi verið seinustu ár. En árið 2013 var 6,8% eigenda með 

fasteignalán með íþyngjandi húsnæðiskostnað á meðan 17,9% leigjenda á almennum 

markaði var í þeim aðstæðum. Það sem mér finnst merkilegt, er að þeir sem eru með 

húsnæðislán og verulega íþyngjandi greiðslubyrði eru flestir árið 2006 og góðærisárið 

2007 eru þeir fleiri en árið 2009 rétt eftir bankahrun. Árin 2006 og 2007 var ekkert 

byrjað að tala um 110% leið og hvorki sértæka né almenna skuldaleiðréttingu fyrir 

húsnæðiseigendur. 

Ef fólk greiðir meira en 40% af ráðstöfunartekjum sínum í húsnæði er það talið 

búa við verulega íþyngjandi húsnæðiskostnað. Ef að litið er til þess hóps, má greina 

heildarfækkun þó að fjölgun hafi verið í hópi leigjenda. Hlutfall fólks með íþyngjandi 

húsnæðiskostnað var í meðallagi miðað við önnur Evrópu lönd árið 2012. 
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Mynd 13: Verulega íþyngjandi húsnæðiskostnaður. 

Heimild: Hagstofa Íslands  

Þegar allt Ísland var skoðað kom í ljós að um 9% landsmanna bjó við verulega íþyngjandi 

húsnæðiskostnað sem var rétt undir meðaltali Evrópusambandsins. Í samanburði við hin 

Norðurlöndin þá voru Finnland (4,5%) og Svíþjóð (7,6%)  með lægra hlutfall, Noregur 

(9,9%) og Danmörk (18,2%) með hæsta hlutfallið (Hagstofa Íslands, 2014 - b).   
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7 Staðan í dag og horfur á fasteignamarkaði 

Stöðug aukning hefur verið með viðskipti með íbúðarhúsnæði síðustu misseri og árið 

2014 hafði fjöldi þeirra þrefaldast frá árinu 2009. Fyrstu mánuði ársins 2015 hefur 

dregið úr fjölda kaupsamninga en það þarf ekki endilega að vera vísbending um þá 

þróun sem eftir lifir árs (Hagfræðideild Landsbankans, 2015 - b).  

Önnur ástæða fyrir þessari stöðnun í fjölda viðskipta og verðhækkana á fasteignum 

gæti verið lítið framboð á húsnæði. Vilji til að kaupa er nægur en skortur er á húsnæði 

og getur það skýrt að einhverju leyti þá verðhækkun sem á sér stað í dag. Hagfræðideild 

Landsbankans spáði því að eftirspurn eftir húsnæði myndi aukast eftir lækkun 

verðtryggða húsnæðislána og heimili fengju þá meiri vissu um skuldastöðu sína. Eins 

hefur ungt fólk ekki verið virkt á fasteignamarkað síðustu ár en leitar nú í auknum mæli 

á þann markað (Hagfræðideild Landbankans, 2015 - c). 

Eins og fram kemur í skýrslu Hagfræðideild Landbankans (2015 - b) hefur 

fasteignaverð á höfuðborgarsvæðinu hækkað um 1,8% milli mánaða í febrúar. Þessar 

hækkanir koma í kjölfar fyrri hækkana sem áttu sér stað í desember 2014 og janúar 

2015. Árshækkun fjölbýlis er því 11,6% og árshækkun sérbýlis er 8,1% og hefur því 

fasteignaverð hækkað um 10,8% síðustu 12 mánuði (Hagfræðideild Landsbankans, 2015 

– b). 

Samkvæmt fyrrnefndri skýrslu Hagfræðideild Landsbankans (2015 - b) má draga þá 

ályktun að eftirspurn á fasteignamarkaði hefur aukist. Hækkun fasteignaverðs má oftast 

rekja til hefðbundna áhrifaþátta eins og þróun kaupmáttar, tekna og atvinnustigs. 

Kaupmáttur launa jókst töluvert árið 2014 og getur slík þróun haft áhrif á fasteignaverð. 

Eins og áður hefur komið fram er margt sem bendir til þess að framboð íbúðarhúsnæðis 

muni ekki anna eftirspurn og þar af leiðandi myndast aukinn þrýstingur á verðlag 

(Hagfræðideild Landsbankans, 2015 - b).  

Þess má geta að Hagfræðideild Landsbankans spáir 9,5% hækkun fyrir árið 2015, 

6,5% hækkun fyrir árið 2016 og 6,2% hækkun fyrir árið 2017 (Hagfræðideild 

Landsbankans, 2015 - d). 

 



 

40 

Lækkun á höfuðstóli verðtryggðra íbúðalána geta aukið viðskipti á fasteignamarkaði. 

Óvissa um kjarasamninga og afleiðingar þeirra dregur úr þeirri aukningu. Aðalkraftur í 

þróun fasteignaverðs kemur í gegnum kaupmátt, tekjur og atvinnustig í landinu. Þessar 

og fleiri hagstærðir hafa verið jákvæðar á síðasta ári. Telur Hagfræðideild Landsbankans 

að þrátt fyrir töluverða hækkun fasteignverðs á síðasta ári sé sú hækkun ekki óraunhæf 

miðað við þróun kaupmáttar og tengdra hagstærða. Því telur Hagfræðideild 

Landsbankans að ekki sé um bólumynd að ræða enn sem komið er (Hagfræðideild 

Landsbankans, 2015 - c). 

Árið 2003 var eitt helsta kosningamál Framsóknaflokksins að auka aðgang að 

lánsfé til íbúðakaupa. Lánshlutfall var aukið í 90% af kaupverði eignar (Björn Rúnar 

Guðmundsson og Edda Rós Karlsdóttir, 2005). 

Hagfræðistofnun gaf út skýrslu á þeim tíma þar sem farið var yfir mögulegar 

útfærslur og hvaða áhrif breytingarnar gætu haft á húsnæðismarkaðinn. Helsta 

niðurstaða þeirra var sú að til langs tíma væri húsnæðisverð óháð lánafyrirkomulagi á 

hverjum tíma. Fyrirkomulagið gæti þó haft áhrif til hækkunar á verði til skamms tíma þar 

sem framboð á húsnæði væri tregbreytanlegt. Því myndu aðstæður í efnahagslífinu hafa 

mikil áhrif og nauðsynlegt væri að breytingarnar væru vel tímasettar og kæmu fram í 

nokkrum skrefum. Árið 2004 var mikið þenslutímabil yfirvofandi í efnahagslífinu og 

varaði Hagfræðistofnun við að farið yrði í breytingar á þessum tíma. Eins var varað við 

mögulegri fasteignaverðbólu og þeim miklu og víðtæku áhrifum sem gætu orðið ef sú 

bóla myndi springa (Axel Hall, Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson og Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2003).  

Fyrir kosningar árið 2013 var eitt af kosningaloforðum Framsóknarflokkins 

samkvæmt stefnuskrá flokksins „...að leiðrétta stökkbreytt•verðtryggð húsnæðislán“. 

(Framsóknarflokkurinn, 2015).  

Hagfræðistofnun vann skýrslu sem fjallaði um áhrif þess að lækka húsnæðislán 

almennt. Meðal þess sem þar kemur fram er að ríki og sveitarfélög eigi stóran hluta í 

bönkunum og muni þess vegna bera stóran hluta þess kostnaður sem muni falla til við 

aðgerðirnar. Þessar aðgerðir eru þó taldar geta haft nokkur áhrif á heildareftirspurn í 

þjóðfélaginu. Má nefna jákvæð auðsáhrif þar sem skuldarar telja sig vera ríkari vegna 

lækkunar á skuldum en einnig eru jákvæð tekjuáhrif þar sem greiðslubyrði mun lækka á 
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þeim lánum sem lækka. Þetta mun þýða að heimili hafi meira fé í aðra neyslu en eins er 

bent á að ekki sé talið ólíklegt að einhverjir muni nýta aukið veðrými og sækjast eftir 

nýjum lánum. Ef ríki og sveitarfélög bera stóran hluta þess kostnaðar sem fellur til við 

lækkunar á húsnæðisskuldum, munu vera væntingar til þess að skattar hækki í 

framtíðinni. Þessar væntingar geta ýtt undir vinnuframlag. Allir þessir hvatar geta aukið 

eftirspurn eftir húsnæði og hækkað verð á markaði. Afleiðingar þessara leiðréttingar til 

framtíðar geta verið meðal annars þær að ríki muni í auknum mæli þurfa að sækja lánsfé 

á innlendan markað sem veldur vaxtahækkun en að sama skapi mun Seðlabankinn 

hækka stýrivexti ef hann telur að þenslumerki séu til staðar.  Hvort tveggja mun draga úr 

hvata til húsbygginga (Benedikt Jóhannesson, Sigurður Jóhannesson og Sveinn 

Agnarsson, 2012).  

Ásgeir Jónsson (2013) benti á að ekki þyrfti nema lítill hluti heimila að nýta sér 

aukið veðrými til nýrrar lántöku til að hafa mikil áhrif á eftirspurnarhlið markaðarins. 

Gera mætti ráð fyrir þeim möguleika að nokkurs konar keðjuverkun gæti átt sér stað. 

Hærra fasteignaverð eykur eigið fé sem hvetur svo til nýrra fasteignakaupa og svo 

framvegis. Hætta sé á að eftir stöðvun sem ríkt hefur á byggingarmarkaðnum síðustu ár 

muni eftirspurn fara vel fram úr framboði á íbúðum með tilheyrandi verðhækkunum 

(Ásgeir Jónsson, 2013).  

 

 

 

‚ 
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8 Umræða og Niðurstöður 

Mikill uppgangur var í nýbyggingum á árunum 2003 – 2008. Á þessum árum er mikil 

eftirspurn og hvati til nýbygginga er einnig mikill. Þessi mikla eftirspurn hverfur og 

framkvæmdir stöðvast allsnögglega við fall viðskiptabankanna um haustið 2008. Bentu 

margir á að bæði fyrir og eftir tilkomu 90% húsnæðislána myndi eftirspurn vaxa 

gríðarlega mikið í þjóðfélaginu. Íbúðalánasjóður fór í beina samkeppni við þá nýlega 

einkavæddu banka, sem eftir á hefði mögulega ekki átt að gera. Bankarnir hófu að veita 

lán með veði í fasteign upp að hámarksveðhlutfalli miðað við markaðsverð og engar 

kvaðir voru um að fjármagn þyrfti að vera bundið í húsnæði. Þessi valmöguleiki heimila 

að endurfjármagna íbúðalán sín og fá þá hærri lánsupphæð sem heimili gátu eytt í það 

sem þeim lystir, ýtti svo undir heildareftirspurn í þjóðfélaginu.   

Stöðnun verður í byggingariðnaði strax í kjölfar falls bankanna og lítið hefur verið 

byggt síðan. Fólksfjölgun hefur þó verið flest ár frá 2008 og það ásamt fáum sem engum 

nýbyggingum á íbúðarhúsnæði, hefur leitt til þess að hratt hefur gengið á það umfram 

magn sem þenslutíminn skildi eftir sig. Mörg heimili lentu í greiðsluerfiðleikum árin eftir 

hrun en þessir greiðsluerfiðleikar ásamt erfiðleikum til að fjármagna íbúðakaup sín, 

hefur gert leigumarkaðinn hagstæðan valkost á þessum tíma og sífellt fleiri sótt á 

leigumarkaðinn. Þessi aukna eftirspurn á leigumarkaðnum hefur að miklu leyti farið í 

það húsnæði sem stóð autt. Gamma fjárfestingarsjóður gerir úttekt árið 2011 þar sem 

þeir sjá fram á að mikil vöntun muni verða eftir íbúðarhúsnæði, þá sérstaklega eftir 

minni eignum. Í framhaldi af þeirri skýrslugerð sjá þeir hagnaðarmöguleika á 

markaðnum og fjárfesta í minni íbúðum sem þeir svo leigja út. Fjöldi ferðamanna sem 

kemur til landsins hefur vaxið ár frá ári og tvöfaldaðist fjöldi þeirra yfir fjögurra ára 

tímabil frá árinu 2010 til 2014. Þörfin eftir hótelrýmum var því mikil og hafði 

byggingariðnaðurinn ekki undan í þeim efnum og fóru eigendur íbúða að leigja 

erlendum ferðamönnum íbúðir sínar milliliðalaust í gegnum netið. Miklar 

hótelframkvæmdir eru þó í gangi núna og gera áætlanir ráð fyrir að á þessu ári og því 

næsta verði 1000 gistirými tekin í notkun. Leiguverð hefur því hækkað mikið frá árinu 

2011 og reyndar fylgt fasteignaverði í fjölbýli alveg að. Farið er þó að bera á því að 
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leigumarkaðurinn sé hættur að vaxa. Byrði leigjenda hefur aukist með hverju ári en 

hefur verið sambærilegur milli síðustu tveggja ára. Byrði leigjenda hefur þó hækkað 

töluvert umfram þeirra sem eru með húsnæðislán. Mikið hefur því verið rætt um að 

koma verði til móts við leigjendur og er það yfirleitt í formi einhverskonar niðurgreiðslna 

á húsaleigu. Ef samkeppni heldur áfram á leigumarkaði eru þó líkur á að aukin 

niðurgreiðsla á leigu muni skila sér í tekjuáhrifum til leigjenda og mögulega hækka boð 

þeirra í leiguíbúðir. Byggingarkostnaður við íbúðir var eftir bankahrun undir íbúðaverði 

og því engin hvati til bygginga. Íbúðaverð hefur þó hækkað og hefur kosningaloforð 

Framsóknar um leiðréttingu verðtryggða húsnæðislána hleypt einhverju lífi í markaðinn. 

Út frá þessu túlkar höfundur að niðurstöður ritgerðarinnar sé að fasteignamarkaðurinn 

hefur ekki verið yfirverðlagður síðustu misseri samanborið við leigumarkaðinn að 

minnsta kosti. Óhætt er því að segja að það sé margt sem bendir til þess að 

fasteignaverð muni hækka, meðal annars vegna þess að ólíklegt sé að leiguverð lækki.  

Hægt er að færa rök fyrir því að hlutfallið fasteignaverð/laun til lengri tíma litið 

sé vanmetið. Ástæðan fyrir því er að hér áður fyrr var algengara að fólk sá að stórum 

hluta um framkvæmdir sjálft og flutti inn í hálfkláruð hús sem tíðkast síður í dag. Sú 

staðreynd að fólk flytur inn í fullkláraðar eignir í dag, ásamt því að lóðaverð sé orðið stór 

hluti af byggingakostnaði, gefur sterklega til kynna að langtímajafnvægi hafi hliðrast upp 

á við. 

Þrátt fyrir mikinn samdrátt í nýbyggingum og nær enga eftirspurn eftir lóðum 

hefur lóðaverð þó haldið sér. Þetta styður þá kenningu að hækkun á lóðaverði sé komið 

til að vera en bendir einnig til þess að langtímameðaltal launa og fasteignaverðs sé 

vanmetið að einhverju leyti og hægt sé að réttlæta að það eigi mögulega að vera 

eitthvað hærra. Þetta meðaltal er ekki fjarri sínu langtímameðaltali en hefur þó fjarlægst 

það síðustu misseri, þó í engri líkingu við það sem var árið 2003 og náði hámarki árið 

2008. Það fjármagn sem hefur verið til byggingarframkvæmda hefur farið að stærstum 

hluta til framkvæmda tengdum ferðaþjónustu og þá aðallega til bygginga hótela. 

Nokkuð líklegt verður að teljast að nú sé farið að dragast saman með þeirri eftirspurn 

eftir gistingu fyrir ferðamenn og framboði á gistirými hótela og þá sérstaklega í miðbæ 

Reykjavíkur. Með aukinni eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði eru miklar líkur á að 

nýbyggingarhrina muni hefjast á ný. Mikil kaupmáttarrýrnun sem varð í kjölfar falls 
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gengis krónunnar eftir bankahrun, mun þó að einhverju leyti draga úr möguleikum á 

verðhækkunum. Þegar þetta er skrifað eru aðildarfélög að BHM í verkfalli og 

kjarabaráttu og eru mörg fleiri félög í harðri kjarabaráttu. Ljóst má vera miðað við þá 

umræðu í samfélaginu og þeim kjarasamningum sem á undan hafa verið gerðir, að 

miklar launahækkanir eru nú í kortunum. Hvort inneign sé fyrir svo miklum 

launhækkunum verður ekki farið út í hér en ljóst má vera að hærri laun munu skila sér 

að miklu leyti í aukinni eftirspurn eftir húsnæði og draga laun/fasteignaverð hlutfallið 

nær sínu langtímameðaltali. Sé rétt metið hjá höfundi, að mögulega sé 

langtímameðaltalið vanmetið að einhverju leyti muni það skila sér í hækkunum á 

húsnæðisverði. Eins er vert að minnast á að byggingarkostnaður er að einhverjum hluta 

samsettur úr launum og munu hærri laun því skila sér í hærri byggingarkostnaði.   

Þegar litið var til hlutfallsins fasteignaverð/árlegri leigu, eins og höfundur metur 

það í ritgerð, var einungis horft til minni íbúða. Notast var við upplýsingar frá Þjóðskrá 

um gerð leiguíbúða og meðalverðs þeirra. Þessar upplýsingar voru svo notaðar til að 

þrengja leit á fasteignavef Mbl.is til að fá sem sambærilegustu eignir eftir staðsetningu. 

Þegar þetta hlutfall er skoðað er fátt sem bendir til þess að leigumarkaður sé 

yfirverðlagður, þvert á móti þeirri almennri umræðu sem á sér stað í þjóðfélaginu um 

þessar mundir. Eftir þá stöðugu fjölgun leigjenda eftir hrun og sífellt hækkandi byrði 

húsnæðiskostnaðar þeirra, virðist vera farið að fækka í hópi leigjenda og byrði haldist 

stöðug. Út frá þessu má draga þá ályktun að leigumarkaðurinn sé búinn að ná ákveðnu 

hámarki og vísbendingar um að fólk sé að færa sig úr leiguhúsnæði í eigið húsnæði. 
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9 Lokaorð 

Miklar umræður hafa verið í þjóðfélaginu um leiguverð og fasteignaverð á 

höfuðborgarsvæðinu. Eins og fram kemur í þessari ritgerð hafa miklar breytingar átt sér 

stað á húsnæðismarkaði. Þegar mikið er byggt og hagvöxtur mikill, kemur það fram í 

hærra fasteignaverði en eins þegar mikið er af tómu húsnæði eins og eftir þenslutímabil, 

þá getur leigumarkaður verið hagstæðari. Samkvæmt þeim hlutföllum sem fjallað hefur 

verið um í þessari ritgerð, er það túlkun höfundar að fasteignamarkaðurinn hefur verið 

undirverðlagður síðustu misseri en lítið sem bendir til þess að leigumarkaður sé 

yfirverðlagður, eða í góðu jafnvægi miðað við fasteignaverð. Húsnæðiskostnaður byggist 

bæði á leiguverði og tekjum. Það að byrði leigjenda sé hærri en þeirra sem eru með 

húsnæðislán er ekki eingöngu tilkomið vegna hækkandi leiguverðs, heldur einnig að 

tekjulægri hópar séu á leigumarkaði.  

Höfundi fannst merkilegt að kynna sér skýrslur Hagfræðistofnunnar þar sem 

farið var yfir möguleg áhrif á innleiðingu 90% húsnæðislána. Þau mögulegu áhrif sem 

skýrslan tók fyrir og Hagfræðistofnun varaði við, áttu sinn hlut í þeirri húsnæðiverðbólu 

sem myndaðist og seinna meir sprakk. Áratug síðar gefur Hagfræðistofnun út aðra 

skýrslu þar sem möguleg áhrif þeirra almennu skuldalækkunar á húsnæðislánum voru til 

umfjöllunar. Miðað við hvað fyrri skýrslan var sannspá er ekki hægt að líta fram hjá þeim 

áhrifum sem Hagfræðistofnum fjallar um í seinni skýrslu. 

Samkvæmt þeim fræðum sem farið er í ritgerðinni er gert ráð fyrir að lóðaverð 

sé hin eina raunverulega hækkun þegar til lengri tíma er litið. Samkvæmt þeim gögnum 

sem skoðuð voru, kom það höfundi á óvart hversu lágt lóðaverð var áður en hefur í 

seinni tíð hækkað mikið og haldist þrátt fyrir að engin eftirspurn hafi verið til lóða vegna 

nýbygginga. Þetta styður þá kenningu að hærra lóðaverð sé komið til að vera. Fylgni 

milli leigumarkaðar og verðs á íbúð í fjölbýli hefur verið algerlega samstíga frá árinu 

2011. Leigumarkaður hefur því væntanlega stýrt verðþróun fasteigna yfir þetta tímabil. 

Leigumarkaður hefur einkennst af opinberum rekstri leiguíbúða þar sem leiguverð hefur 

verið niðurgreitt af ríki og sveitarfélögum. Almennur leigumarkaður hefur verið 

vanþróaður hingað til en er farið að bera á einkareknum leigufélögum þar sem hægt er 

að leigja til lengri tíma.  
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