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rekstrarvirði tiltekinna eigna. Þá er rekstrarvirði borið saman við mögulegt markaðsvirði. 

Slík aðferð er nytsamleg við ákvarðanatöku á fasteignamarkaði. Þeir aðilar, sem eiga 

íbúðarhúsnæði, geta notað slíka aðferðafræði til að komast að því hvort hagkvæmara sé 

að selja eign á markaðsvirði eða setja hana á leigumarkað. 

Til stuðnings verðmati er gerð grein fyrir helstu verðmatsaðferðum, hvernig verð á 

mörkuðum getur á stundum reynst óraunhæft, og hver sérkenni fasteignamarkaðs eru. 

Eignabólur leiða til þess að samanburðargreining veitir falskt öryggi. Til þess að 
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leigutekjur að hækka umtalsvert.   
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1. Inngangur 
 

Í ljósi þess að velta á fasteignamarkaði er með minnsta móti um þessar stundir, er mikið 

framboð af íbúðarhúsnæði til sölu. Þar er um að ræða íbúðarhúsnæði í eigu almennings og 

þá er fjöldi eigna í höndum lánastofnana og byggingarfyrirtækja. Hluti af þessu húsnæði 

stendur tómt og er ekki nýtt að neinu leyti. Einnig er eitthvað um að aðilar hafi sett eignir 

á leigumarkað tímabundið. Við slíkar aðstæður er erfitt að meta hvort sé hagstæðara að 

selja við núverandi aðstæður eða setja eign á leigumarkað. Til þess að komast að 

niðurstöðu er hægt að líta til þess hvert sé eiginlegt virði húsnæðis.        

Tilgangur þessarar ritgerðar er að meta virði íbúðarhúsnæðis á grunni núvirts 

greiðsluflæðis. Ritgerðin skiptist í fimm hluta.  

Í fyrsta hluta er verðmatsfræði kynnt til sögunnar og litið á bólur á eignamörkuðum þar 

sem verð fór í hæðir þar sem núvirt greiðsluflæði var ekki líklegur grunnur verðmats. Í 

öðrum hluta er fjallað um fasteignamarkað og hvaða þættir hafa þar mest áhrif á 

verðmyndun íbúðarhúsnæðis. Þá er einnig litið til þróunar á íslenskum fasteignamarkaði. 

Í þriðja hluta er kynnt sú aðferðafræði sem notuð verður til að verðmeta íbúðarhúsnæði. Í 

fjórða hluta er framkvæmt verðmat á íbúðarhúsnæði miðað við þá aðferðafræði sem kynnt 

var í þriðja hluta. Notast er við fjórar leiguíbúðir á höfuðborgarsvæðinu. Í fimmta og 

síðasta hluta er samantekt á efni ritgerðar og niðurstöður reifaðar. 
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2. Verðmat eigna 
 

Verðmat (e. valuation) er grein innan fjármála þar sem markmiðið er að komast að því 

hvert er virði fyrirtækja, eigna eða hvers kyns fjárfestingarkosta. Allar eignir hafa virði, 

hvort sem slíkar eignir eru fjármálagerningar, fastafjármunir eða listmunir. Fjárfestar vilja 

ekki borga of hátt verð fyrir fjárfestingar og reyna því að meta hvert raunverulegt virði 

tiltekinnar fjárfestingar er. Framkvæmd á verðmati er því tilraun til þess að komast að 

raunvirði eignar. Verðmat er grunnur að ákvörðunum og samningum sem varða m.a.: 

• Verðmat fyrirtækja 

• Fjárfestingar fyrirtækja 

• Útboð 

• Samruna og yfirtökur 

• Verðmat eignasafns 

• Fasteignir 

• Hverskyns eignir sem bera af sér greiðsluflæði 

2.1 Helstu aðferðir 
Þrjár meginaðferðir eru notaðar til að framkvæma verðmat (Damodaran, 2002). 

(i) Núvirt greiðsluflæði (e. discounted cash-flow ). Notast er við núvirðingu á væntu 

framtíðar greiðsluflæði eignar. 

(ii) Samanburðargreining (e. relative valuation). Með slíkri aðferð er verðmat 

framkvæmt með því að líta á hvað aðrar svipaðar eignir seljast á, út frá einhverjum 

sameiginlegum þáttum.  

(iii) Verðmat á óvissum kröfum (e. contingent claim valuation). Slíkt verðmat byggist á 

að meta aðallega einhvers konar valrétti (e. options).  

Í þessari ritgerð verður notast við núvirt greiðsluflæði til að komast að rekstrarvirði 

íbúðarhúsnæðis. Litið er til samanburðargreiningar til að bera saman niðurstöður 

verðmats við aðrar eignir.  
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Fasteignir gefa af sér greiðsluflæði til eiganda þeirra, þ.e. þær tekjur sem berast í formi 

leigugreiðslna og verðmætaaukningar við sölu. Í ljósi þess er hægt að verðmeta fasteignir 

út frá núvirtu greiðsluflæði.  

Við slíkt verðmat þarf að hafa í huga að fasteignir eru hluti af eignamörkuðum. Fasteignir 

er hægt að bera saman við aðrar eignir og fjárfestingar sem bera greiðsluflæði. Því þarf að 

líta á fasteignir sem hluta af fjármála- og eignamörkuðum í víðara samhengi, m.t.t. 

ávöxtunar og áhættu. 

2.1.1 Verðmatslíkön 

Við framkvæmd verðmats út frá núvirtu greiðsluflæði er jafnan sett fram einhvers konar 

líkan til að meta vænt greiðsluflæði. Verðmatslíkön byggjast á þeim forsendum og 

breytum sem varða viðfangsefnið.  

Ávallt þarf að hafa í huga þrjá mikilvæga þætti við framkvæmd verðmats og notkun 

líkana (Damodaran, 2002). 

(i) Almennt gildir að heppilegast er að líkön séu sem einföldust. Því fleiri spágildi og 

forsendur sem læðast inn í líkan, því meiri líkur eru á bjögun eða skekkjum. Þess 

vegna er góð nálgun að nota ekki fleiri breytur en nauðsynlega þarf til að 

framkvæma verðmat tiltekinnar eignar. 

(ii) Ef notaðar eru fleiri breytur en nauðsynlega þarf, er nákvæmni að vissu leyti fórnað 

fyrir fullkomnara líkan. 

(iii)  Líkön verðmeta ekki eignir, sá sem framkvæmir verðmatið gerir það. Oft er ekki 

vandamál að of litlar upplýsingar séu til staðar, heldur að of miklar upplýsingar séu 

til staðar. Sá sem framkvæmir verðmatið þarf að geta aðskilið þær upplýsingar, sem 

eiga við hverju sinni, frá þeim sem eiga ekki við. 

Verðmat byggt á greiðsluflæði getur auðveldlega leitt til niðurstöðu, sem við fyrstu sýn er 

rökrétt, en stenst ekki þegar betur er að gáð. Mikilvægt er að fara varlega með öll 

spágildi, forsendur og breytur sem koma við sögu. “Rusl inn, rusl út“ fangar ágætlega 

hvernig verðmatsferli er háttað.  
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Eftir því sem verðmatslíkön verða flóknari, fjölgar breytum í líkani. Þótt fleiri breytur 

ættu að leiða til fullkomnara líkans, og þ.a.l. til nákvæmari niðurstaða, er líklegt að 

raunveruleikinn sé allt annar. Því fleiri forsendur og breytur sem þarf að gefa sér og spá 

við verðmat því meira aukast líkurnar á því að villur og bjögun læðist í líkanið. 

Niðurstöður verðmats eru ekki tímalausar. Verðmat þarf sífellt að uppfæra vegna þess að 

nýjar upplýsingar geta fljótt gert verðmat úrelt. Erfitt getur verið fyrir þann, sem 

framkvæmir verðmat, að hleypa ekki einhverri bjögun inn í verðmatið áður en hafist er 

handa við verðmatið. Hætta á bjögun getur komið til vegna vilja til þess að fá “raunhæfa“ 

niðurstöðu, ef aðili hefur sterkar skoðanir á hver niðurstaða verðmats á að vera áður en 

hafist er handa.  

2.1.2 Túlkun á niðurstöðum verðmats 

Verðmat er ávallt nálgun að sönnu virði en við verðmat er ekki einblínt á niðurstöður því 

ekkert er til sem heitir rétt niðurstaða. Mikilvægast er að verðmatið sé framkvæmt af 

heilindum með því að hafa raunhæfar forsendur. Vegna þess að niðurstaða verðmats er 

nálgun að sönnu virði er næmnigreining notuð til að varpa ljósi á hvaða þættir hafa áhrif á 

virði. Næmnigreining er framkvæmd með því að velja mismunandi forsendur og breytur, 

og sjá hvernig verðmatið breytist. Vinnuferlið sem fylgir verðmati er gott tækifæri til að 

öðlast skilning á því hvaða þættir hafi úrslitaáhrif á virði.  

Ásamt núvirtu greiðsluflæði er samanburðargreining notuð til að bera saman verð á 

eignum. Samanburðargreining nýtist best samhliða ýtarlegu verðmati, en ekki eitt og sér. 

Það er skammgóður vermir að finna eign, sem er t.d. 20% ódýrari en aðrar sambærilegar 

eignir, aðeins til að komast að því að markaðurinn í heild sinni sé ofmetinn um 50%. 

2.2 Eignabólur 
Verð á eignamörkuðum getur farið langt umfram eitthvað sem væri hægt að skilgreina 

sem raunvirði. Þá er jafnan talað um eignabólur (e. asset price bubble). Slíkar bólur verða 

almennt til er verðhækkanir á markaði kveikja áhuga fjárfesta, sem laðar að enn fleiri 

fjárfesta vegna fyrri hækkana, sem laðar þá að enn fleiri fjárfesta. Loks er orðin til mikil 

eftirspurn sem er að mestu leyti tilkomin vegna fyrri verðhækkana.   
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Margar eignabólur hafa komið og farið í áranna rás og má þar meðal annars nefna 

(Calverley, 2009; Mackay, 1995): 

• Túlipanaæði í Hollandi 1635 

• Mississippi lóðabólan 1718-1720 

• South Sea bólan í Bretlandi 1720 

• Eignabólan í aðdraganda kreppunnar miklu í Bandaríkjunum 

• Eignabólan í Japan upp úr 1980 

• Hátæknibólan sem náði hámarki 2001 

• Alheimshúsnæðisbólan 2000 – 2007 

• Íslenskir eignamarkaðir frá 2004 -2008 

 

Á myndum 2.1-2.3 má sjá hvernig verð hækkaði hratt á völdum hlutabréfamörkuðum, 

aðeins til að hrapa skömmu síðar. 

 
  

Mynd 2.1 Íslenski hlutabréfamarkaður 2000-2010. 

Heimild: Íslandsbanki (e.d.-b). 
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Mynd 2.2 Nikkei 225 hlutabréfavísitalan, 1984-2010.  

Heimild: Yahoo! (e.d.-b). 

 

Mynd 2.3  NASDAQ hlutabréfavísitalan 1995-2010.  

Heimild: Yahoo! (e.d.-a). 

Verðmat á eignum gegnir veigamikla hlutverki í markaðshagkerfi. Hærra verðmat á 

einum fjárfestingarkosti gagnvart öðrum verður til þess að fjármagn mun flæða í þá átt. 
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Hagkvæmast er að fjármagn rati til arðbærra fjárfestinga. Verulegt ofmat mun því leiða til 

þess að fjármagn ratar ekki í eins arðbærar fjárfestingar.  

Eignabólur eru þess eðlis að erfitt getur verið að sjá að um bólu sé að ræða þegar hún 

stendur hvað hæst, þó auðvelt geti verið að skilja gang mála eftir að bólan hjaðnar 

(Calverley, 2009). 

Þegar um eignabólu er að ræða hækkar verð hratt. Hækkunin ein sannar ekki að um bólu 

sé að ræða þar sem viðkomandi eignir voru hugsanlega undirmetnar áður og nýtt verð 

getur þá endurspeglað leiðréttingu í átt að nýju jafnvægi. Undanfari eignabóla getur m.a. 

verið mörg ár af samfelldum hagvexti og aukinni bjartsýni fjárfesta og almennings, sem 

getur leitt til spákaupmennsku og hjarðhegðunar.  

Japanskir markaðir frá 1980 til um 1991 er ágætt dæmi eignabólu. Á mynd 2.2 má sjá 

þróun Nikkei 225 hlutabréfavísitölunnar. Vísitalan hækkaði yfir 300% frá 1984 til loka 

1989. Enn í dag, rúmlega 20 árum seinna, hefur vísitalan ekki náð fyrri hæðum. 

Eignabólan í Japan var ekki aðeins á hlutabréfamarkaði. Lóðaverð og fasteignaverð 

hækkaði nær óhindrað frá 1955 til 1990. Í Tokyo bar sérstaklega á þessu. Flatarmál lóðar 

Keisarahallarinnar í Tokyo, umreiknað út frá lóðaverðum í næsta nágrenni, var talið jafn 

verðmætt og allt land í Kanada eða Kaliforníu (Calverley, 2009). Fasteignaverð í Japan 

lækkaði samfellt í fjórtán ár frá 1991 – 2005, um 40% frá hátindi á árinu 1991 (In come 

the waves, 2005).  

2.2.1 Húsnæðisbólur 

Þó eignabólur séu ef til vill oftast kenndar við hlutabréfamarkaði, er fyrirbrigðið alls ekki 

afmarkað við þá (Shiller, 2005). Þeir sömu mannlegu þættir sem hafa knúið áfram 

hlutabréfamarkaði geta haft áhrif á aðra markaði. Fasteignamarkaður og þá sérstaklega sá 

hluti er varðar íbúðarhúsnæði, getur orðið spákaupmennsku að bráð af og til og getur verð 

þá hækkað langt umfram langtímameðaltal.  

Hjarðhegðun getur verið sterk á húsnæðismarkaði. Allir þurfa heimili og því er húsnæði 

eitthvað sem almenningur sér daglega og má ætla að húsnæðisverð sé vinsælt 
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umræðuefni. Væntingar almennings um þróun húsnæðisverðs taka oftast mið af því hver 

þróun síðustu ára var.  

Á fyrsta áratug hins nýja árþúsunds hækkaði húsnæðisverð umtalsvert og má þar 

sérstaklega nefna Ástralíu, Bandaríkin, Bretland, Frakkland, Kanada, Kína, Írland, Ítalíu, 

Ísland, Noreg, Nýja Sjáland, Rússland, Suður Afríku og Spán (Shiller, 2008).  

Húsnæðisbólan, sem náði hámarki víðs vegar um heiminn á árunum 2005-2007, getur vel 

hugsanlega verið stærsta eignabóla sögunnar. Frá árinu 2000 til ársins 2005 hækkaði 

íbúðarhúsnæði vestrænna landa um 30 billjónir USD, hækkun sem nam meira en 100% af 

landsframleiðslu ríkjanna samanlagt. Til samanburðar má nefna að í aðdraganda 

kreppunnar miklu nam hækkun hlutabréfa aðeins 55% af landsframleiðslu Bandaríkjanna  

(In come the waves, 2005). 

Helstu rök fyrir því að um bólu sé að ræða og að húsnæði sé ofmetið er fráleitni (e. 

divergence) á milli húsnæðisverðs og leigu. Hlutfall verðs og leigu er nokkurs konar V/H 

hlutfall fyrir húsnæðismarkað. Þegar ávöxtunarkrafa (e. cap rate) á húsnæði er mjög lág, 

er eina leiðin til að fjárfesting sé arðbær að húsnæðisverð hækki mikið. 

Rétt eins og verð á hlutabréfum ætti að vera jafn núvirtum framtíðar arðgreiðslum, ætti 

verð á húsnæði að endurspegla framtíðar nyt og tekjur sem fylgja húsnæðiseign. Fyrir 

fjárfesta er þá um að ræða núvirt framtíðar greiðsluflæði, og fyrir þá sem búa í eigin 

húsnæði, er það sú leiga sem sparast sem hefur mest áhrif, ásamt þeim nytjum sem 

afnotum fylgir. Húsnæðisbólan á heimsvísu var aðallega knúin áfram af mjög lágum 

vöxtum og nægu lánsfé.  

Þá fjármálakreppu sem hófst árið 2007, má að mestu leyti rekja til spákaupmennsku á 

bandarískum húsnæðismarkaði en húsnæðisbólan vestanhafs byrjaði að vinda af sér árið 

2006. Húsnæðisbólan átti stærstan þátt í vandamálum tengdum undirmálsveðlánum (e. 

subprime mortgages) og víðtækari afleiðingum. Sú hugmynd að húsnæðisverð hækki 

umtalsvert ár eftir ár getur ekki staðist til lengri tíma. Slíkar aðstæður bjóða upp á að 

lánveitendur minnki þröskuld til íbúðalána og auki skuldaraáhættu sína (Shiller, 2008). 
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Bandaríski hagfræðingurinn Robert J. Shiller varaði við því að húsnæðisverð væri of hátt 

í bók sinni Irrational Exuberance frá árinu 2005. Þar er m.a. sýnt fram á að síðustu ár 

hafði húsnæðisverð í Bandaríkjunum hækkað án þess að aðrar útskýringarbreytur hafi 

rennt nokkrum stoðum undir verðhækkanir. 

Mynd 2.4 Húsnæðisbólan í Bandaríkjunum. 

Heimild: Shiller, (e.d.). 

Húsnæðisverð í Bandaríkjunum hækkaði mikið án þess að byggingarkostnaður, íbúafjöldi 

og langtímavextir breyttust mikið. 

Á tímabilinu 2001-2006 hækkaði húsnæðisverð í Bandaríkjunum um 53% að raunvirði. 

Síðan þá hefur orðið leiðrétting á verði. Frá 2006 til ársloka 2009 lækkaði verð um rúm 

34%. Lækkun hefur einnig komið fram á húsnæðismörkuðum víðs vegar um heim allan 

þar sem verð hafði nýverið hækkað mikið, þ.á.m. á Íslandi.1 

                                                 
1 Þróun íslenska húsnæðismarkaðarins eru gerð skil í kafla 3.6. 
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Mynd 2.5 Þróun húsnæðisverð og verðlags í Bretlandi 1952-2009. 

Heimild: Nationwide (e.d.) 

Í Bretlandi hækkaði einnig húsnæðisverð hratt. Mynd 2.4 sýnir að húsnæðisverð í 

Bretlandi hækkaði mikið frá árinu 2000 ef litið er til langtímaþróunar.  
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3. Fasteignamarkaður 
 

Fasteignamarkaður er markaður um kaup, sölu og leigu á húsnæði.  

Fasteignir telja um 54% af heildareignum þróaðra hagkerfa, og þar af er 42% 

íbúðarhúsnæði.2 

 

Mynd 3.1 Eignaskipting í þróuðum hagkerfum.3  

Heimild: House of cards, (2003). 

3.1 Eiginleikar 
Fasteignir eru frábrugðnar öðrum eignaflokkum að ýmsu leyti. Lítið gegnsæi er á 

húsnæðismarkaði og lítið um útgefin gögn. Ólíkt verðbréfamörkuðum er ekki hægt að 

nálgast gögn auðveldlega, til þess þarf fyrirhöfn og kostnað. Eignir skipta sjaldan um 

hendur og eru ekki gæddar seljanleika (e. liquidity). 

Fasteignir eru misleitar  (e. Heterogeneous). Eignir munu vera mismunandi eftir 

staðsetningu, stærð, aldri, innréttingum, útsýni, og nágrönnum svo einhver atriði séu 

nefnd. Gjarnan eru notaðir sameiginlegir þættir til að bera saman eignir, t.d. fermetrafjöldi 

                                                 
2 Tölur eru frá árslokum 2002. 
3 Þróuð hagkerfi skv. skilgreiningu The Economist, (House of Cards, 2003). 
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og staðsetning. Erfitt er að finna tvær eignir sem eru nákvæmlega eins, vegna misleitni. 

Því mun ávallt vera erfitt að bera saman verð á eignum, og er slíkt aðeins nálgun að verði. 

Hvað er það sem fær fólk til að fjárfesta í fasteignum? Fasteignir er hægt að eiga sem 

auðlind. Í grundvallaratriðum er það geta eignarinnar til að veita nyt sem ákvarðar virði. 

Fyrir fjárfesta er það ekki nytin sem skipta mestu máli heldur greiðsluflæðið (og 

greiðsluflæðið er byggt á nytjum þess sem leigir). Fjárfestar munu horfa til greiðsluflæðis 

og mögulegra verðhækkana. Á móti þessu vegur áhætta (m.a. skuldaraáhætta og 

seljanleikaáhætta) og hve aðlaðandi vænta ávöxtun er hægt að fá út úr öðrum 

fjárfestingarkostum, eins og t.d. innlánum, hlutabréfum og skuldabréfum. 

3.2 Áhrifaþættir 
Eftirspurn á húsnæðismarkaði ákvarðast af einstaklingum, fjölskyldum og fyrirtækjum, 

sem vilja nota húsnæði til nýtingar eða atvinnureksturs. Framboð ákvarðast af eigendum 

fasteigna, sem eru tilbúnir að selja eða leigja út eign sína, og aðilum sem ákveða að 

byggja og auka þannig við framboð.   

Helstu þættir, sem hafa áhrif á fasteignaverð (Brueggeman & Fisher, 2008), eru: 

(i)       Fólksfjölgun og fólksflutningar. 

(ii)       Heimilisgerð. 

(iii)      Atvinnustig.  

(iv)       Tekjur og kaupmáttur.  

(v)       Fjármögnun og vaxtastig.  

(vi)       Skattstig. 

(vii) Leiguverð. 

Fólksfjölgun, hvort sem er vegna aukinnar fæðingartíðni eða nettó fólksflutninga, hefur 

jákvæð áhrif á fasteignaverð á tilteknum stað. 
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Aukinn fjöldi heimila hefur jákvæð áhrif á eftirspurn. Heimilum fjölgar t.d. þegar ungt 

fólk ákveður að flytja úr foreldrahúsnæði fyrr en áður og þegar fleiri einstaklingar búa 

einir, en eru ekki í sambúð með maka eða öðrum.  

Hátt atvinnustig hefur jákvæð áhrif á eftirspurn. Því fleiri íbúar sem hafa örugga atvinnu 

því meira eykst eftirspurn á fasteignamarkaði. Aukið atvinnuleysi og óvissa hefur 

neikvæð áhrif á fasteignaverð. 

Aukinn kaupmáttur verður til þess heimili geta eytt meiri fjármunum í húsnæði. Þá verður 

til meira svigrúm til að kaupa dýrari eignir, sem ýtir undir fasteignaverð. 

Auðveldara aðgengi að lánsfjármagni verður til þess að svigrúm til kaupa rýmkar og fleiri 

aðilar verða eigendur húsnæðis. Lengri lánstími, hærri veðsetningarhlutföll og lægri 

vextir verða til þess að veita greiðari fjármögnun. Hærri vextir hafa neikvæð áhrif á 

eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði en þegar vextir hækka eykst greiðslubyrði. Breytilegir 

vextir eru algengir á húsnæðislánum. Ætla má að hækkun vaxtastigs á Íslandi hafi ekki 

eins mikil áhrif þar sem vextir á húsnæðislánum eru ekki breytilegir enda bera íslensk 

húsnæðislán fasta verðtryggða vexti en höfuðstóll er tengdur vísitölu neysluverðs.4  

Hærra skattstig hefur neikvæð áhrif á fasteignamarkað en þegar tekjuskattur og aðrir 

skattar hækka, lækka ráðstöfunartekjur heimila. Þegar verð á leiguhúsnæði lækkar munu 

fleiri vilja leigja en eiga húsnæði, sem veldur því að eftirspurn á íbúðarhúsnæði til kaupa 

minnkar. 

3.3 Skilvirkni  
Á fjármálamörkuðum er jafnan rætt um þrjú stig skilvirkni, veika skilvirkni, meðalsterka 

skilvirkni og sterka skilvirkni (Fabozzi, Modigliani, Jones, & Ferri, 2002). 

Ástæða er til að ætla að fasteignamarkaðir séu óskilvirkari en fjármálamarkaðir (Case & 

Shiller, 1989).  

Fasteignamarkaður samanstendur að mestu leyti af einstaklingum sem eiga viðskipti sín á 

milli með húsnæði sem þeir búa í. Vegna viðskiptakostnaðar, geymslukostnaðar og 

                                                 
4 Íslenskir viðskiptabankar hafa nýverið byrjað að veita óverðtryggð lán.  
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skattlagningar eiga fjárfestar erfitt með að finna tækifæri til hagnaðar á slíkum markaði. 

Þá er upplýsingaöflun erfiðari á slíkum markaði þar sem kaup- og sölutilboð eru ekki 

skráð líkt og á fjármálamarkaði. Verðmyndun er því ekki skilvirk.  

Ennfremur skipta eignir sjaldan um hendur og eru ekki gæddar seljanleika (e. liquidity). 

Seljanleikaáhætta er því umtalsverð á fasteignamarkaði. Sé vilji til að selja eign, getur það 

kostað mikinn tíma og fyrirhöfn. Fjárbinding í eign sem er í löngu söluferli getur verið 

kostnaðarsöm. 

Fasteignamarkaður er þó skilvirkur að einu leyti. Þar sem almenningur á mikið af 

íbúðarhúsnæði, eru seljendur á markaði bæði margir og fjölbreyttir. Því getur ekki neinn 

einn aðili stjórnað verði á markaði. 

3.4 Leigumarkaður 
Algengt markmið venjulegs fólks út um allan heim er að eignast eigið heimili.  

Almenningur myndi ekki ítrekað kjósa að eiga húsnæði ef það væri talin slæm fjárfesting. 

Í Bandaríkjunum hafa sögulega um 67% átt eigið húsnæði á móti 33% þeirra sem leigja 

(Brueggeman & Fisher, 2008). Á Íslandi er hlutfallið enn hærra eða yfir 80% (Hjördís 

Dröfn Vilhjálmsdóttir ,2004). 

Kaupendur íbúðarhúsnæðis eiga það til að vanmeta kostnað. Þegar viðhaldskostnaður, 

kostnaður vegna trygginga og fasteignagjalda er bætt við vaxtagreiðslur, geta 

heildarútgjöld af eigninni auðveldlega verið mun hærri en leigugreiðslur fyrir 

sambærilega eign. Engu að síður eru margir sem kjósa frekar að leigja en eiga húsnæði. 

Helstu ástæður sem hægt er nefna eru: 

(i) Sveigjanleiki. Flutningar vegna atvinnu, fjölskyldu eða aðrar ástæður. 

(ii) Að eiga ekki fjármagn í fyrstu útborgun húsnæðisláns. 

(iii) Að standast ekki greiðslumat eða vera með slæmt lánstraust. 

(iv) Að ekki sé til staðar vilji til að taka þá áhættu sem fylgir því að eiga húsnæði og 

takast á við sveiflur í húsnæðisverði. Að ekki sé til staðar vilji til að sjá um viðhald, 

öryggisgæslu o.s.frv. sem fylgir því að eiga húsnæði. 

(v) Eignabólur. 
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Af þessum ástæðum eru leigjendur oft tilbúnir til þess að borga sérstaklega til að halda 

áfram að vera leigjendur. Afleiðing þessa er að aðilar sjá tækifæri í að reka leiguíbúðir. 

Kostnaðurinn við að nota húsnæði tímabundið er jafnan kölluð leiga. Leiguverðið, sem 

ákvarðast af framboði og eftirspurn á hverjum tíma, er vísir um virði fasteigna og hvert 

jafnvægi er í framboði og eftirspurn. Ef eftirspurn eykst meðan framboð stendur í stað 

mun, að öllu öðru óbreyttu, verð á leigu hækka. 

3.4.1 Rekstur leiguíbúða 

Ef litið er til aðila sem stunda atvinnurekstur með leiguíbúðir má taka saman helstu atriði 

sem varða slíkan rekstur.   

(i) Rekstraraðilar eru verðþegar á markaði. 

Í ljósi þess hve eignarhald leiguíbúða er almennt séð mjög dreift, er ekki hægt að þvinga 

fram verð. 

(ii) Freistnivandi leigjenda. 

Leigjendur hafa ekki sama hvata til að ganga vel um og viðhalda eign líkt og eigandi sem 

býr í eigin húsnæði. Slíkt er ávallt vandamál þegar um leiguíbúðir er að ræða. Hægt er að 

vinnu bug á þessu vandamáli að einhverju leyti með því að framkvæma ástandsskoðun 

bæði fyrir og eftir leigutíma, og vera með skýr ákvæði í leigusamningi um greiðslu 

skaðabóta. Þá þarf einnig að tryggja að ábyrgðir séu til staðar komi til ágreinings. Á 

Íslandi er algengt að hlutlausir matsaðilar séu fengnir til mats sé þess óskað. 

(iii) Val á leigjanda. 

Þegar kemur að rekstri leiguíbúða, er val á leigjanda tvímælalaust mikilvægasta breytan 

sem hægt er að stjórna. Það sem leitað er eftir er leigjandi sem gengur vel um, borgar á 

réttum tíma, ónáðar ekki nágranna og leigir til langtíma. 

Mikil velta á leigjendum leiðir almennt til að þess að leiguhlutfall lækkar, þ.e. hversu 

margar vikur á ári fasteign er í útleigu. Einnig mun það verða til þess að viðhald eykst þar 

sem tíðir flutningar fara ekki vel með eign. Því er mikilvægt að reyna að fá inn leigjendur 

til lengri tíma. 
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Vanhugsað val á leigjendum getur einnig haft óæskileg áhrif á aðrar leiguíbúðir í rekstri. 

Ef valinn er óæskilegur leigjandi sem ónáðar aðra og veldur óþægindum, er það til þess 

fallið að hrekja aðra leigjendur í burtu og koma óorði á íbúðarhúsnæðið og rekstraraðila. 

Lög er varða leiguhúsnæði eru víðs vegar á þann veg að leigjendur njóta ýmissa réttinda 

þegar leigusamningur hefur verið undirritaður. Mjög tímafrekt getur verið að losa íbúð og 

niðurstaðan er sú að rekstur getur beðið verulegan skaða til framtíðar. 

Það má ætla að val á leigjanda sé ekki ósvipað fjármagnsskömmtun banka við 

lánveitingar. Hækkun verðs eykur ekki hagnað heldur laðar að þá sem gátu ekki fengið 

kjör á markaðsvirði. Líkt og við lánveitingar þarf að afla upplýsinga um einkenni 

viðskiptavinar. Má þá nefna lánstraust hans, atvinnu, fjölskyldustærð og hverjar þær 

upplýsingar sem geta hjálpað við val á leigjanda. Ef leiguíbúð er verðlögð með 

sanngjörnum hætti ætti að vera hægt að velja á milli a.m.k. nokkurra aðila. 

3.5 Langtímaþróun 
Til þess að nálgast hvernig húsnæðisverð hreyfist og hver vænt ávöxtun er, er gagnlegt að 

líta til hvernig verð hefur breyst til lengri tíma.  

Lítið er um nothæf gögn sem ná yfir lengra tímabil en 20-30 ár, sama til hvað þjóða er 

leitað (Shiller, 2008). Slíkar tölur geta tæplega lýst breytingum á húsnæðisverði til lengri 

tíma í ljósi þess að æviskeið húsnæðis er mun lengra og þéttbýli eru ekki ný af nálinni. 

Þótt lítið sé um gögn sem hægt er að nota til að nálgast langtímabreytingar, finnast 

undantekningar sem gefa vísbendingar. Má þar helst nefna Case-Shiller vísitöluna og 

Herengracht vísitöluna. 

3.5.1 Case-Shiller vísitalan 

Case-Shiller vísitalan lýsir raunvirði húsnæðis í Bandaríkjunum frá árinu 1890. Vísitalan 

var fyrst birt árið 1991 og er afrakstur hagfræðinganna Robert J. Shiller og Karl Case. Þar 

sem engin slík vísitala var áður til, þurfti að safna gögnum víðsvegar að, til að varpa ljósi 

á langtímaþróun húsnæðisverðs í Bandaríkjunum.  
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Mynd 3.2 Case-Shiller vísitalan 1890-2010. 

Heimild: Shiller (e.d.) 

Á mynd 3.2 sést vel hversu húsnæðisbóla síðustu ára er úr takt við langtímameðaltal. Frá 

1890 til 2010 hefur raunvirði húsnæðis hækkað um 34,2%. Árleg hækkun síðustu 120 ára 

er því aðeins 0,245%. 

3.5.2 Herengracht vísitalan 

Þessi vísitala lýsir viðskiptum, sem hafa átt sér stað við Herengracht skurðinn í 

Amsterdam, allt frá 1628 til 1973. Það er fátítt að til sé svo löng tímaröð sem lýsir 

breytingum á húsnæðisvirði. 

Ennfremur er vísitalan einstök að því leyti til að hún er með stöðug gæði (e. constant 

quality index). Þéttbýli breytast eftir því sem árin líða. Hverfi umbreytast og ný koma til 

sögunnar. Verkamannahverfi geta t.d. breyst með tímanum, komist í tísku, og orðið 

eftirsóknarverðari. Slíkt hefur að sjálfsögðu í för með sér breytingar á húsnæðisverði í því 

hverfi. Þegar leitast er við að skilja hvernig húsnæðisverð þróast til lengri tíma, er ekki 

líklegt að árangursríkt sé að bera saman verð í hverfi sem var fyrir 50 árum 

verkamannahverfi, en breytist í hverfi þar sem hátekjufólk kýs að búa í.  
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Frá því að Herengracht var byggt á 17. öldinni, hefur hverfið alla tíð verið eitt það 

eftirsóknarverðasta í allri Amsterdam. Ávallt hefur fólk með háar tekjur eða völd kosið að 

búa þar. Með því að skoða gögn um kaup og sölu á fasteignum í slíku hverfi, til nærri 350 

ára, kemur í ljós tímaröð af gæðum og lengd sem á sér enga líka (Eicholst, 1996). 

 

Mynd 3.3  Herengracht vísitalan 1628–1973. 

Heimild: Eicholst (1996).  

Herengracht vísitalan lýsir breytingum á raunvirði. Á þessum tíma varð hækkun aðeins 

0,2% á ári, þ.e. raunverð á húsnæði hefur tvöfaldast en það tók um 350 ár. Vitaskuld er 

það ekki svo að húsnæðisverð hafi hækkað öll árin um 0,2% en inn á milli komu fram 

miklar hækkanir og miklar lækkanir, en sum árin hreyfðist verðið lítið. T.d. tvöfaldaðist 

húsnæðisverð í kjölfar túlipanaæðisins á 17. öldinni en verðið hrapaði þegar bólan sprakk. 

Case-Shiller og Herengracht vísitölurnar benda til þess að langtímahækkun 

húsnæðisverðs sé ekki umtalsverð, heldur aðeins rétt yfir verðbólgu. 

Á Íslandi eru augljóslega ekki til tölur sem ná yfir jafn langt tímabil en langtímaþróun 

húsnæðisverðs á Íslandi ætti ekki lúta öðrum lögmálum. Tölur benda til þess að hækkun 
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umfram verðlag sé ekki mikil. Frá 1965 til 2003 var árleg hækkun húsnæðisverðs á 

höfuðborgarsvæðinu rúmlega 1% umfram verðlag (Ásgeir Jónsson, 2004). 

3.6 Íslenskur húsnæðismarkaður 

3.6.1 Eiginleikar 

Eitt helsta sérkenni íslensks húsnæðismarkaðar er hve margir búa í eigin húsnæði. Þegar 

litið er til nágrannaþjóða okkar sést það skýrlega.  

 

Mynd 3.4 Hlutfall húsnæðis í eigu íbúa í völdum löndum. 

Heimild: Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir (2004).  

Af tíu Evrópuþjóðum, sem eru í úrtakinu, er aðeins Spánn með hærra hlutfall húsnæðis en 

Ísland í eigu íbúa. Þar sem fjöldi erlendra ríkisborgara eiga hús og íbúðir á Spáni kann 

það hugsanlega að skekkja tölurnar eitthvað. 

Á Íslandi búa um 83% íbúa í eigin húsnæði. Leigumarkaður er því smár ef litið er til 

annarra ríkja. Hátt hlutfall íbúa í eigin húsnæði á Íslandi má eflaust rekja bæði til hins 

opinbera og vals einstaklinga. Stjórnvöld hafa stefnt að því að auðvelda almenningi að 

búa í eigin húsnæði. Íbúðalánasjóður gegnir félagslegu hlutverki og er starfræktur á þeim 

forsendum að veita almenningi auðveldan aðgang að lánsfé til kaupa á íbúðarhúsnæði. 
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Algeng rök til stuðnings þessu eru að húsnæðiseigendur séu betri og ánægðari borgarar 

sem hugsa betur um samfélagið og nánasta umhverfi sitt.  

3.6.2 Framvinda frá 2004 

Þar til haustið 2004 sat Íbúðalánasjóður að mestu leyti einn að fasteignalánamarkaðnum. 

Lán sem aðrar fjármálastofnanir buðu upp á voru ekki á samkeppnishæfum vöxtum og 

því aðeins viðbót við lán sem einstaklingar tóku hjá Íbúðalánasjóði og að einhverju leyti 

hjá lífeyrissjóðum. 

Í ágúst 2004 hóf KB banki hf. að bjóða upp á verðtryggð íbúðalán með 4,4% föstum 

vöxtum, jafngreiðslulán með hámarki 80% af markaðsvirði eignar. Í kjölfarið fylgdu 

aðrar lánastofnanir. Eftir að fjármálafyrirtæki hófu að veita íbúðaveðlán á 

samkeppnishæfum vöxtum jukust möguleikar fólks til að fjármagna íbúðakaup til muna 

(„Hvaða kostir“, 2005). 

Eftirfarandi fjármálastofnanir veittu lán til íbúðakaupa í lok árs 2004: 

• Íbúðalánasjóður 

• Íslandsbanki hf. 

• KB banki hf. 

• Landsbanki Íslands hf. 

• Netbankinn 

• Frjálsi fjárfestingarbankinn hf. 

• Sparisjóðir 

• Flestir lífeyrissjóðir 

Í byrjun árs 2005 buðu allir ofangreindir aðilar upp á verðtryggð íbúðalán með 4,15% 

vöxtum. Þá voru veðhlutföll rýmkuð, eða frá 80% til 100% af markaðsvirði eignar. 

Lánstími var frá 5 árum til 40 ára og fyrsti veðréttur var skilyrði. Almennt séð voru engin 

hámörk á láni ef veðsetning fór ekki yfir 80% af markaðsvirði. Ef veðsetning var meiri en 

80% var algengt að hámarkið væri 25 milljónir króna og þá aðeins veitt til íbúðakaupa. Þá 

hófu bankarnir einnig að veita gengisbundin lán, svokölluð myntkörfulán, sem urðu síðar 

mjög umdeild í kjölfar bankahrunsins árið 2008. 
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Fjöldi þinglýstra kaupsamninga fór í nýjar hæðir haustið 2004 þegar bankarnir komu inn 

á fasteignalánamarkaðinn. Má leiða líkur að því að aukin velta hafi verið bein afleiðing 

þess að eftirspurn eftir íbúðalánum jókst, þar sem einstaklingar þurftu ekki lengur að 

safna upp í ákveðinn höfuðstól til að fjárfesta í sinni fyrstu eign. Því má segja að 

húsnæðismarkaður hafi opnast í auknum mæli fyrir ungt fólk.  

 

 

 

Mynd 3.5  Þinglýstir kaupsamningar á höfuðborgarsvæðinu. 

Heimild: Fasteignaskrá (e.d.-b). 
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Mynd 3.6 Velta á höfuðborgarsvæðinu í milljónum kr. m.v. 2009 verðlag. 

Heimild: Fasteignaskrá (e.d.-b). 

Stóraukin eftirspurn þrýsti húsnæðisverði upp á við. 

 

Mynd 3.7 Vísitala íbúðarhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu 2001-2010. 

Heimild: Fasteignaskrá (e.d.-e). 

Fasteignaverð hækkaði um 25% fyrstu sex mánuðina frá innkomu bankanna á 

fasteignalánamarkaðinn í byrjun september 2004. Með innkomu bankanna á 
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fasteignalánamarkað haustið 2004 jókst kaupmáttur heimila, sem leiddi til þess að meiri 

eftirspurn skapaðist á fasteignamarkaði og fasteignaverð tók að hækka. Fasteignaverð 

náði hámarki árið 2007 en hefur síðan lækkað talsvert. 

 

Mynd 3.8 Raunvirði vísitölu íbúðarhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu 2001-2010. 

 

Mynd 3.9 Þróun húsnæðisverðs árin 1994-2010 m.v. valdar stærðir. 

Heimild: Fasteignaskrá (e.d.-e), Hagstofa (e.d.-a, e.d.-b, e.d.-e). 
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Athyglisvert er að skoða mynd 3.9. Verð á íbúðarhúsnæði hækkaði mikið umfram aðra 

hagvísa. T.d. má ætla að byggingarfyrirtæki hafi haft hvata til að ráðast í nýbyggingar þar 

sem íbúðarhúsnæði hækkaði mun meira en byggingarkostnaður. 

Þó greiðari aðgangur að lánsfé hafi haft umtalsverð áhrif á íbúðamarkað, voru aðrir 

samverkandi þættir sem þrýstu á fasteignaverð frá árinu 2004 (Kaupþing, 2007). 

Launaskrið og skattalækkanir leiddu til aukins kaupmáttar heimila. Má áætla að lágt 

atvinnuleysisstig hafi leitt til þess að almenningur var reiðubúnari til þess að skuldsetja 

sig. Launaskrið og skattalækkanir leiddu til aukins kaupmáttar heimila, sem gerði þeim 

kleift að kaupa dýrari eignir en áður.  

Lítið atvinnuleysi. Þegar atvinnuleysi er lítið eykst öryggistilfinning fólks og leiðir til 

þess að meiri vilji er til skuldsetningar. Atvinnuleysi var með lægsta móti frá 2003 til 

2008, eða um 2 til 3% (Hagstofa, e.d.-d). 

Hluti tekna heimila eru fjármagnstekjur. Hækkun hlutabréfaverðs leiðir til meiri 

kaupmáttar og skilar sér inn í hækkun fasteignaverðs að einhverju leyti. Það má leiða 

líkur að því að slíkar hækkanir geti smitast yfir í aðra eignaflokka. Það má t.d. ætla að 

dýrustu kaupin, hæstu fermetraverðin, hafi verið studd af fjármagnstekjum og þannig hýft 

upp allt meðaltalið. 

Annar áhættuþáttur fyrir fasteignamarkaðinn felst í gengisóstöðugleika. Gengi krónunnar 

ræður mestu um verðbólgu þegar til skemmri tíma er litið og gengisfall leiðir til þess að 

höfuðstóll bæði verðtryggða- og erlendra lána hækkar. Gengi krónunnar hefur líka 

einhver áhrif á væntingar fólks og mat á framtíðinni. Gengislækkun skapar því svartsýni, 

sem smitast inn á fasteignamarkaðinn. 

3.6.3 Horfur á fasteignamarkaði  

Í kjölfar hruns bankakerfisins hefur ástand breyst til hins verra. Verðbólga hefur verið 

talsverð, sem hækkar höfuðstól lána. Gengisfall hefur líka hækkað myntkörfulán. 

Kaupmáttur almennings hefur lækkað og lánsfjármögnun er ekki eins greið og áður fyrr. 

Atvinnuleysi á fyrsta ársfjórðungi 2010 mældist 7,6%, sem er mun hærra en það hefur 
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verið undandarinn áratug (Hagstofa, e.d.-d). Þá voru brottfluttir umfram aðflutta 4.835 

manns á árinu 2009 (Hagstofa, e.d.-c). 

Áhrif þessara atriða má sjá glögglega á mynd 3.5 og 3.6. Velta hefur minnkað og 

þinglýstum samningum fækkað.  

Á framboðshlið er mikill fjöldi óseldra íbúða, í eigu almennings, lánastofnana og 

byggingarfyrirtækja. Það skapar aukinn þrýsting til lækkunar á húsnæðisverði.   

Um þessar mundir er mikill fjöldi íbúða á höfuðborgarsvæðinu auður og er ekki í notkun. 

Í skýrslu Landsbankans kemur fram að í október 2009 voru u.þ.b. 2.300 nýjar íbúðir á 

höfuðborgarsvæðinu ýmist ónotaðar eða fokheldar. Þá er búið að koma upp grunni og 

botnplötu fyrir um 900 íbúðir til viðbótar. Á síðustu 20 árum voru að meðaltali 1.100 

nýjar íbúðir byggðar á ári. Því má varlega áætla að meðal eftirspurn sé um 1.100 íbúðir á 

ári og má ætla að ekki sé nein þörf á nýbyggingum næstu 2-3 árin (Landsbankinn, 2009). 

Þá eru lánastofnanir sífellt að bæta við sig eignum. Í ársbyrjun 2010 áttu lánastofnanir um 

1.500 fasteignir (Magnús Halldórsson, 2010).  

3.6.4 Íslenskur leigumarkaður 

Í ljósi þess að yfir 80% íbúa á Íslandi búa í eigin húsnæði, er leigumarkaður hér á landi 

smár. Stjórnvöld styðja engu að síður við leigumarkað með húsaleigubótum. Tilgangur 

húsaleigubóta er að gera þeim efnaminni kleift að leigja húsnæði. Þær hvetja jafnframt 

námsmenn og einstaklinga sem eru að safna fyrir eigin húsnæði, að búa sjálfstætt.  
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Mynd 3.10 Hlutfall íbúa sem búa í leiguhúsnæði í völdum löndum. 

Heimild: Hjördís Dröfn Vilhjálmsdóttir (2004).  

Á Íslandi er lítið um leiguhúsnæði í eigu hins opinbera en það eru aðallega sveitarfélögin 

sem eiga leiguhúsnæði og er það að mestu leyti notað til félagslegrar þjónustu eða fyrir 

starfsmenn þeirra.  

Lítið er um leigusala sem eiga húsnæði ætlað sérstaklega til útleigu. Algengt virðist að 

almennar íbúðir til leigu séu í eigu fólks sem hefur þurft að hverfa á brott tímabundið, 

m.a. vegna náms eða vinnu. Leigusamningar eru því yfirleitt til skamms tíma. Eitt ár er 

algengur leigusamningstími. Slíkir samningar eru svo endurnýjaðir ef báðir aðilar vilja 

halda áfram slíku fyrirkomulagi.  

Þar sem leigusamningar eru til skamms tíma og algengt að um verðtryggðan samning sé 

að ræða, fylgir húsaleiguverð breytingum í húsnæðisverði hratt eftir. Vegna þess er ekki 

eins hagkvæmt að leigja á tímum húsnæðishækkana eins og í þeim löndum þar sem 

leigusamningar eru til lengri tíma og húsaleiga fylgir húsnæðisverði hægara eftir (Hjördís 

Dröfn Vilhjálmsdóttir, 2004). 

Eftir að þinglýstum kaupsamningum á íbúðarhúsnæði fækkaði verulega, hefur sókn í 

leiguhúsnæði stóraukist. Eflaust hefur þar mikil áhrif erfiðari lánsfjármögnun en áður, 

ásamt því að færri eru tilbúnir í kaup á íbúðarhúsnæði í ljósi aðstæðna. Væntingar virðast 

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Bretland

Danmörk

Finnland

Frakkland

Holland

Ísland

Noregur

Spánn 

Svíþjóð

Þýskaland

Hlutfall íbúa sem búa í leiguhúsnæði



-37- 
 

vera um áframhaldandi lækkun húsnæðisverðs, sem leiðir til þess einstaklingar halda að 

sér höndum og bíða tækifæris. 

 
Mynd 3.11 Þinglýstir leigusamningar á höfuðborgarsvæðinu.  

Heimild: Fasteignaskrá (e.d.-c). 

 

Mynd 3.12 Leiguverð á höfuðborgarsvæðinu í febrúar 2010. 

Heimild: Neytendasamtökin (2010). 
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Leiguverð fer augljóslega eftir eiginleikum leiguíbúðar og hvert samband leigusala og 

leigjanda er. Ætla má að algengt sé að leiguíbúðir á almennum markaði fari á lægra verði 

ef að gagnkvæmt traust er á milli beggja aðila. Á mynd 3.12 má sjá hvert er meðalverð 

leiguhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu skv. könnun Neytendastofu. 

Á Íslandi eru í gildi húsaleigulög nr. 26/1994. Lögin eru grunnur leigusamninga og 

hverjar eru skyldur og réttindi leigjanda og leigusala. Helstu atriði sem ber að hafa í huga 

eru: 

(i) Skv. 8. gr. og 58. gr. laganna getur leigusamningur verið til ákveðins tíma eða 

ótímabundið. Sé leigusamningur tímabundinn lýkur honum honum nema um annað sé 

samið. Sé leigusamningur ótímabundinn er uppsagnarfrestur beggja aðila sex 

mánuðir. 

(ii) Skv. 39. gr. getur leigusali, áður en afhending fer fram, krafist þess að leigjandi setji 

honum tryggingu fyrir réttum efndum á leigusamningnum, þ.e. fyrir leigugreiðslum 

og skaðabótum vegna tjóns á hinu leigða húsnæði. 

(iii)Skv. 40. gr. getur trygging m.a. verið bankaábyrgð, sjálfskuldarábyrgð þriðja aðila 

eða tryggingarfé sem leigjandi greiðir leigusala og hann varðveitir. 

(iv) Skv. 23. gr. er rekstrarkostnaði af leigðu húsnæði þannig skipt að leigjandi greiðir 

kostnað af notkun vatns og rafmagns og jafnframt hitunarkostnað. Leigusali greiðir 

annan kostnað, þar með talið öll fasteignagjöld. 

(v) Skv. 42. gr. er sala leiguhúsnæðis ekki háð samþykki leigjanda. Leigusala er því 

heimilt að framselja eignarétt sinn að hinu leigða húsnæði og þar með réttindi sín og 

skyldur gagnvart leigjanda. Þá er leigusali laus mála gagnvart leigjanda og 

kaupandinn kemur í einu og öllu í hans stað að því leyti. 
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4. Aðferðafræði við verðmat á íbúðarhúsnæði 
 

Í þessari ritgerð er fjallað um hvernig verðmat getur komið að gagni við ákvarðanatöku 

þegar aðilar sitja uppi með íbúðarhúsnæði sem erfitt er að selja. Þá er átt við að sami aðili 

vilji gjarnan selja en er ekki reiðubúinn að til þess að ganga að núverandi kauptilboðum. 

Seljendur íbúðarhúsnæðis eru verðþegar (e. price takers), þ.e. þeir geta ekki ráðið verði á 

markaði vegna þess hve mikið af öðrum eignum bjóðast til sölu af mismunandi 

seljendum.  

Ætla má að fyrir utan almenning séu margir aðrir aðilar í þeirri stöðu að eiga 

íbúðarhúsnæði sem vilji er til að selja, og er þá aðallega átt við lánastofnanir og 

byggingarfyrirtæki. 

Helstu valkostir slíkra aðila eru að: 

(i)    selja eign við núverandi aðstæður á markaðsvirði, 

(ii)    leigja út eign, 

(iii)   láta eign standa tóma, 

(iv)   setja eign í kaupleigu. 

Fyrsti valkostur felst í því að selja íbúð á markaðsvirði eins fljótt og aðstæður leyfa.  

Annar valkostur er sá að leigja út eignina í óákveðinn tíma. Þá helst eignin í höndum 

sama eiganda, sem fær leigugreiðslur frá leigjanda. Mögulegt er að endurmeta aðstæður 

reglulega. Leigusamningar eru almennt séð ekki gerðir til langs tíma. Því er hægt að 

endurmeta aðstæður þegar leigusamningur rennur út.  

Þriðji valkostur er að láta eignina standa auða og ónýtta og vonast eftir að eftirspurn 

íbúðarhúsnæðis aukist á nýjan leik. Sá valkostur hefur augljósa vankanta. Eigandi þarf 

áfram að greiða rekstrargjöld af eigninni án þess að leigugreiðslur komi á móti. Þá þarf að 

taka tillit til lánsfjárkostnaðar eignarinnar m.t.t. skuldsetningar og þess fórnarkostnaðar 

sem felst í fjárbindingu. Í raun er þessi valkostur lítið annað en að veðja á að 

húsnæðisverð hækki umtalsvert á stuttum tíma 
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Að lokum er hægt er að láta eign í kaupleigu. Þá er íbúðin sett í útleigu og að leigutíma 

loknum hefur leigjandi rétt á því að kaupa íbúðina á fyrirfram ákveðnu verði og sú leiga 

sem hefur verið greidd fram að því gengur upp í kaupverðið. Það má ætla að kostur við 

þessa aðferð sé að viðkomandi leigjandi muni ganga betur um eignina en ella, enda má 

ætla að eigendur, bæði tilvonandi og núverandi, hugsi betur um eign sína en þeir sem hafa 

einungis tímabundin afnot af henni. Að mati höfundar eru vankantar á þessari aðferð sem 

vega mun þyngra. Í lok leigutíma mun leigjandi eiga valrétt á því að kaupa eignina. 

Kaupverð yrði þá söluverð að frádregnum leigugreiðslum. Ætla má að aðeins yrði af 

sölunni ef kaupverð væri jafnt eða lægra en sambærilegar eignir á þeim tíma. Því má ætla 

að niðurstaðan yrði sú að annaðhvort yrði ekki af kaupum, sem væri jafngilt því að hafa 

sett eignina í venjulega útleigu, eða þá að leigjandi kaupi eignina á lægra virði en seljandi 

gæti fengið af öðrum hugsanlegum kaupendum. Hins vegar getur leigusali farið fram á 

hærri leigugreiðslur fyrir það að veita leigjanda slíkan valrétt. 

Í ljósi ofangreindra atriða er hægt að afmarka valkostina við að:  

(i)    selja eign nú þegar á markaðsvirði, 

(ii)    setja eign á leigumarkað. 

Til þess að komast að hvor valkostur er hagkvæmari þarf að meta báða valkosti og bera 

þá saman.  

Nálgun á markaðsvirði felst í því að komast að því hvert sé líklegt söluverð. Hægt er að 

meta hvers virði er að leigja eign með því að komast að rekstrarvirði eignar.  

Mat á því hvor kosturinn sé hagkvæmi er hægt að setja fram sem ákvörðunarreglu: 

• Markaðsvirði  > Rekstrarvirði = Selja 

• Rekstrarvirði  > Markaðsvirði = Leigja 

 

4.1 Markaðsvirði  
Markaðsvirði íbúðar má skilgreina sem vænt söluverð á núverandi fasteignamarkaði. 

Þegar eign er sett í söluferli, er ekki víst hvaða söluverð muni nást. Það veltur m.a. á því 

hver mótaðilinn er. Mögulegt er að kaupandi sé sérstaklega áhugasamur um eignina af 
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persónulegum ástæðum. Að sama skapi getur kaupandi verið að skoða mikinn fjölda af 

mismunandi eignum og verið erfiður viðureignar í samningaferli, þar sem slíkur kaupandi 

myndi líklega leggja mesta áherslu á að fá hagstætt verð.  

Markaðsvirði eignar má því hugsa sem það söluverð sem er líklegast að fáist í 

samningaviðræðum, á milli tveggja aðila, áður en samningaviðræður eiga sér stað (Sayce, 

Smith, Cooper, & Venmore-Rowland, 2006). 

Markaðsvirði er ágætur mælikvarði þegar litið er til fórnarkostnaðar eignar. Eigandi hefur 

ávallt þann möguleika að selja nálægt markaðsvirði. Söluverð er alveg eins líklegt til að 

vera fyrir ofan eða neðan markaðsverð. Þegar eigandi ákveður að selja ekki, er 

markaðsvirði fórnarkostnaður við áframhaldandi eign.  

Um nákvæmt markaðsverð íbúðar er aldrei hægt að fullyrða, en hægt er að nálgast það 

með því að líta til samanburðargreiningar. 

4.1.1 Fasteignamat 

Fasteignaskrá Íslands reiknar árlega fasteignamat húsnæðis. Tilgangur fasteignamats er 

fyrst og fremst að skapa grundvöll fyrir álagningu opinberra gjalda, t.d. stimpilgjald, en 

fasteignamat er stofn fasteignagjalda og erfðafjárskatts. Fasteignamatið er endurmetið 31. 

maí ár hvert og tekur gildi í árslok. 

Fasteignamat er gangverð eignar, umreiknað til staðgreiðslu sem ætla má að eignin hefði 

haft í kaupum og sölum. Því er hægt að nálgast markaðsverð út frá fasteignamati. Helstu 

annmarkar við slíka aðferð er að fasteignamat getur fljótt orðið úrelt ef miklar breytingar 

eru á nafnverði húsnæðisverðs. Líkt og allar breytur í verðmati þarf að uppfæra 

fasteignamat um leið og nýjar tölur berast. 

4.1.2 Þinglýstir kaupsamningar 

Fasteignaskrá Íslands birtir reglulega upplýsingar um verð íbúðarhúsnæðis samkvæmt 

þinglýstum kaupsamningum. Þær tölur er nægt að nota til að nálgast markaðsvirði íbúða. 

Helsti ókostur við þá aðferð er að gögn taka ekki tillit til hve misleitt íbúðarhúsnæði getur 

verið m.t.t. til ástands, innréttinga og útsýnis svo einhverjir þættir séu nefndir. 
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Hægt er að nota þinglýsta kaupsamninga m.a. til samanburðargreiningar á verði og 

fermetraverði. 

4.1.3 Leigumargfaldari 

Leigumargfaldari (e. rent multiplier) er notaður til að bera saman eignir út frá leigutekjum 

og verði (Brueggeman & Fisher, 2008).  

Leigumargfaldari = Verð eignar
Leigutekjur á mánuði

 

 

Til þess að bera saman eignir er hægt að nota leigumargfaldara eignar út frá rekstrarvirði 

og þann leigumargfaldara sem fasteignamat og kaupsamningar gefa í skyn. 

4.1.4 Ávöxtunarkrafa 

Ávöxtunarkrafa eignar (e. cap rate) er algeng kennitala til samanburðar á fjárfestingum á 

fasteignum (Brueggeman & Fisher, 2008), (Geltner, Miller, Clayton, & Eichholtz, 2007).5 

Ávöxtunarkrafa6 = EBITDA
Verð eignar

 

 

Þar sem hver fasteign er einstök að einhverju leyti, hvort sem það snýr að staðsetningu, 

stærð eða gerð, er oft litið á virði fasteigna sem hlutfall af tekjum. Þannig er mögulegt að 

bera saman fasteignir með mismunandi eiginleika út frá ávöxtunarkröfu. 

Við samanburð líta fjárfestar á verð, EBITDA og ávöxtunarkröfu eignar. Ef fjárfestir er 

með ákveðna ávöxtunarkröfu á tiltekinn eignaflokk, er hægt að reikna hvert verð ætti að 

vera ef EBITDA eignar er þekkt. 

Verð = EBITDA
Ávöxtunarkrafa

 

                                                 
5 Cap rate = capitalization rate, er í raun andhverfa P/E hlutfalls. 
6 Þar sem EBITDA er rekstrarhagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir. 
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Fjárfestar bera því saman ávöxtunarkröfu á milli eigna, en líta jafnframt til 

fjármálamarkaða við mat á ávöxtunarkröfu. 

Ávöxtunarkrafa á fasteignamarkaði byggist aðallega á þremur þáttum: 

(i)    fórnarkostnaði (e. opportunity cost of capital), 

(ii)    væntingum um vöxt, og 

(iii)   áhættu. 

Vaxtastig og tækifæri á ávöxtun í gegnum aðrar fjárfestinga á eignamörkuðum hafa áhrif 

á hve mikið fjárfestar eru tilbúnir að borga fyrir fasteign. Sem fjárfestingarkostur keppa 

fasteignir við aðra eignaflokka um fjármagn. Fjárfestar munu frekar láta fjármagn í 

fasteignir þegar vaxtastig er lágt og væntingar um ávöxtun af skuldabréfum og 

hlutabréfum eru lágar. Það myndi hækka verð sem fjárfestar væru tilbúnir að borga fyrir 

sama óbreytt greiðsluflæði af fasteign og þar með lækka ávöxtunarkröfu. 

Fjárfestar munu horfa til framtíðar þegar meta á hvort líklegt sé að tekjur hækki eða 

lækki. Ef væntingar um vöxt eru miklar, munu fjárfestar vera tilbúnir að borga hærra verð 

fyrir núverandi tekjur, sem leiðir til þess að ávöxtunarkrafa mun vera lægri. 

Því minni áhættu sem fjárfestar tengja við fasteignamarkað, því hærra verð eru þeir 

tilbúnir að greiða fyrir sömu tekjur. Minni áhætta lækkar því ávöxtunarkröfu.  

  

4.2  Rekstrarvirði 
Rekstrarvirði er virði eignar fyrir eiganda, sem mun eiga og reka eign til langs tíma. Þar 

sem rekstrarvirði er skilgreint út frá eigendum, sem hafa mismunandi eiginleika hvað 

varðar öflun tekna, vilja til að halda kostnaði niðri og öflun fjármögnunar, getur 

rekstrarvirði eignar verið breytilegt eftir eiganda. Rekstrarvirði eignar er fundið með því 

að spá fyrir væntu greiðsluflæði eignar, og núvirða greiðsluflæðið. Byggja þarf spálíkan 

(e. pro forma) og taka tillit til viðeigandi forsenda. 
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4.3 Núvirðing greiðsluflæðis 
Núvirðing greiðsluflæðis (e. DCF) byggir á núvirðingarreglunni (e. net present value), þar 

sem virði eignar er núvirði vænts greiðsluflæðis (Arnold, 2005). 

Virði = 
1

CF
(1+r)

t n
t

t
t

=

=
∑  

Þar sem: 

 n = Líftími. 

t = tími. 

CFt = Greiðsluflæði á tíma t. 

 r = Ávöxtunarkrafa sem endurspeglar tímavirði fjármagns og áhættu 

greiðsluflæðis. 

Núvirðing greiðsluflæðis er notað í líkönum til að meta m.a. fyrirtæki, fjárfestingar og 

eignir sem gefa af sér greiðsluflæði. Þrjár meginaðferðir eru notaðar (Damodaran, 2002): 

(i) Eiginfjáraðferð (e. FCFE: free cash flow to equity). 

(ii) Rekstrarvirðisaðferð (e. FCFF: free cash flow to firm). 

(iii) Aðlöguð núvirðisaðferð (e. APV: adjusted present value). 

4.3.1 Eiginfjáraðferð 

Eiginfjáraðferð er notuð til að finna virði eigin fjár. Frjálst sjóðstreymi til eiginfjár 

(FCFE) er núvirt með ávöxtunarkröfu eigin fjár. FCFE er það greiðsluflæði sem er til 

staðar eftir að búið er að taka tillit til rekstrargjalda, endurfjárfestinga, skatta, 

vaxtagreiðslna og afborgana lána.  

Virði eigin fjár =  
t
t(1 +  k )

1 e

t n
F C F E

t

=

=
∑  

 Þar sem:  

n = Líftími. 
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 t = Tími. 

FCFE= Frjálst sjóðstreymi til eiginfjár. 

ke = Ávöxtunarkrafa eiginfjár.  

4.3.2 Rekstrarvirðisaðferð 

Rekstrarvirðisaðferð er notuð til að finna rekstrarvirði eignar.7 Frjálst sjóðstreymi til 

rekstrar (FCFF), þ.e. sjóðstreymi eftir að búið er að draga frá rekstrargjöld, 

endurfjárfestingar og skatta, en fyrir vaxtagjöld og afborganir lána, er núvirt með vegnum 

meðalkostnaði fjármagns, WACC.8 Rekstrarvirði er því heildarvirði eignar án þess að 

gerður sé greinarmunur á eigendum og öðrum kröfuhöfum. 

Rekstrarvirði = 
t

t(1+  W A C C )
1

t n
F C F F

t

=

=
∑  

Þar sem: 

n = líftími 

t = tími. 

FCFF = Frjálst sjóðstreymi til reksturs. 

WACC = Veginn meðalkostnaður fjármagns. 

 

4.3.3 Aðlöguð núvirðisaðferð 

Að lokum er við verðmat eigna hægt að nota aðlagaða núvirðisaðferð (e. APV). Sú aðferð 

byggist á því að meta aðskilið hverja kröfu á eign. Byrjað er á því að meta hvert virði 

væri ef skuldsetningarhlutfall væri 0%. Síðan er litið til þess hver virðisaukning eða 

virðisminnkun á skuldsetningu er með því að núvirða skattaábata (e. tax benefit). Loks er 

litið til kostnaðar sem verður til við áhættu á gjaldþroti. 

                                                 
7 Rekstrarvirði er heildarvirði eignar fyrir alla kröfuhafa. Á ensku er ýmist notað value of firm, enterprise 
value eða investment value. 
8 Vegin meðalkostnaður fjármagns (e. weighted average cost of capital). 
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Virði = Virði við 0% skuldsetningarhlutfall + núvirði skattaábata + kostnaður gjaldþrots.  

4.3.4 Samburður og val á aðferð 

Þær þrjár aðferðir sem hafa komið fram byggja á mismunandi greiðsluflæði og 

ávöxtunarkröfu. Enga að síður munu allar aðferðirnar skila samkvæmri niðurstöðu ef 

notast er við samkvæmar forsendur í verðmatsferlinu.  

Ein helsta villan sem ber að forðast er að samtvinna ranga ávöxtunarkröfu við  

greiðsluflæði, eða öfugt. Ef að FCFE er núvirt með WACC, mun koma fram ofmat á virði 

eigin fjár. Ef FCFF er núvirt með eiginfjárkostnaði mun verða til skekkja sem framkallar 

vanmat á virði. 

Við verðmat íbúðarhúsnæðis í þessari ritgerð verður notast við rekstrarvirðisaðferð. Sú 

aðferð hentar tilgangi verðmats á íbúðarhúsnæði vel. Verðmat íbúðarhúsnæðis leitast við 

að meta eignina í heild sinni, óháð kröfuhöfum. 

4.4 Verðmat á íbúðarhúsnæði út frá rekstrarvirðisaðferð 
Til að finna rekstrarvirði er nauðsynlegt að búa til líkan sem uppfyllir: 

t
t(1+  W A C C )

1

t n
F C F F

t

=

=
∑

 

Skoðað verður hvernig slíkt líkan er byggt upp og forsendur þess útskýrðar. 
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Tafla 4.1 Rekstrarvirði eignar  

 

Í næstu undirköflum verða forsendur líkansins útskýrðar. 

4.4.1 Verðmat á nafnvirði eða raunvirði 

Við verðmat verður notast við rauntölur. Slíkt er jafnan gert ef um háa verðbólgu hefur 

verið að ræða eða ef mikil óvissa er um verðbólguþróun (Damodaran, 2002). Verðbólga 

hefur verið töluvert hærri á Íslandi en í nágrannalöndum upp á síðkastið. Ennfremur eru 

gjaldeyrishöft enn við líði. Gengisþróun hefur mikil áhrif á verðlag í litlum opnum 

hagkerfum eins og Íslandi. 

Með því að notast við rauntölur í gerð spálíkana er jafnframt hægt að sleppa því að spá 

fyrir verðbólguþróun. Við það einfaldast líkanið. 

Rekstrarvirði 
Tími 0 T

(1) Rekstrartekjur (1)

(2) Rekstrargjöld (2)

(3) Rekstrarhagnaður (tap) fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir - EBITDA (1) - (2)

(4) Afskriftir (4)

(5) Rekstrarhagnaður (tap) fyrir skatta - EBIT (3) - (4)

(6) skatthlutfall *  (EBIT) (6)

(7) Afskriftir (7)

(8) Endurfjárestingar - Capex (8)

(9) Frjálst sjóðstreymi til reksturs - FCFF (5) - (6) + (7) - (8)

(10) Lokavirði (10)

(11) = (9) + (10) Núvirt @ WACC = Rekstrarvirði XX

(12) Eiginfjárkostnaður %
(13) Lánsjárkostnaður %
(14) Skuldsetningarhlutfall %
(15) WACC %
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4.4.2 Tími 

Sett er upp líkan til 30 ára og í lokin er íbúðin seld. Líkan til langs tíma er betur til þess 

fallið að fanga virði reksturs. Ef líkan væri til 5 ára er langstærsti hluti rekstrarvirðis 

söluverð eignar. Þá er líkanið lítið meira en spálíkan um fasteignaverð eftir 5 ár, sem 

hentar ekki tilgangi þessa verkefnis.  

4.4.3 Rekstrartekjur 

Einu rekstrartekjur íbúðarhúsnæðis eru þær leigutekjur sem verða til. Algengt er að 

leigusamningar séu verðtryggðir. Rekstrartekjur eru því stærð sem er bundin við hverja 

eign. Vegna þess að leigusamningar eru oftast ekki til langs tíma getur þurft að skipta um 

leigjendur mörgum sinnum á æviskeiði eignar. Þá getur raunverð leigu hækkað eða 

lækkað eftir aðstæðum. Grunnforsenda líkansins er að leigutekjur fylgi verðlagi. Þá er 

miðað við að eignin sé leigð út í 51 af 52 vikum ársins, eða 98% leiguhlutfall (e. 

occupancy rate). Leiguíbúðir eru tæplega með 100% leigu allt æviskeið eignar. Breyting á 

rekstrartekjum verða gerð ítarleg skil í næmnigreiningu. 

4.4.4 Rekstrargjöld 

Rekstrargjöld eru þau gjöld sem eiga á árinu að ganga til að afla tekna, tryggja þær og 

viðhalda og ennfremur það sem er varið er tryggingar og viðhalds á eignum þeim sem arð 

bera í rekstrinum. Slík gjöld koma til frádráttar tekjuskattsstofns skv. 31. gr. laga um 

tekjuskatt nr. 90/2003. Líkt og með rekstrartekjur er miðað við að rekstrargjöld fylgi 

verðlagi. 

Fasteignagjöld 

Fasteignagjöld eru greidd til þess sveitarfélags þar sem eign er staðsett. Álagning 

fasteignagjalda byggist á fasteignamati húsa og lóða, og tekur meðal annars mið af stærð 

þeirra, notkun og lóðarhlutastærð. Álagningarstofninn er fenginn frá Fasteignaskrá 

Íslands 31. desember ár hvert auk þess sem fasteignaskattur leggst á nýjar lóðir og ný 

mannvirki í hlutfalli við ársálagningu frá næstu mánaðarmótum eftir að þau eru skráð og 

metin í Fasteignaskrá. 

 

 



-49- 
 

Hér að neðan má sjá hvernig fasteignagjöld reiknast í Kópavogi 

Tafla 4.2 Fasteignagjöld í Kópavogi. 

Heimild: Kópavogsbær (e.d.). 

 

Tafla 4.3 Fasteignagjöld í Kópavogi: Sýnidæmi. 

 

Tryggingar 

Miðað er við greiðslu brunatryggingar. Lögbundin brunatrygging er reiknuð út frá 

brunabótamati sem er vátryggingarfjárhæð.  

Rekstrargjöld sameignar 

Rekstrargjöld sameignar eru þau gjöld sem ekki eru bundin við íbúð, heldur hlutfall af 

fjölbýli í heild. Slíkur kostnaður er ávallt breytilegur eftir því hvernig eign er um að ræða 

og getur komið til vegna: 

(i) þrif á sameign, 

(ii) lyftukostnaðar, 

(iii)  hita og rafmagns, 

(iv) bílskýlis, 

Kópavogur : Fasteignagjöld 2010
Fasteignaskattur 0,28% af hús- og lóðarmati
Vatnsgjald 0,12% af hús- og lóðarmati
Holræsagjald 0,14% af hús- og lóðarmati
Lóðaleiga 13,99 kr.                      á fermetra
Sorpeyðingargjald 17.300 kr.                    á íbúð

Trönuhjalli 5
Húsmat 18.260.000 kr.              
Lóðarhlutamat 2.690.000 kr.                
Fasteignamat 20.950.000 kr.              
Fermetrafjöldi 98,2 m2

Fasteignagjöld 2010 130.128 kr.                   
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(v) gluggaþvotts, og 

(vi) garðsláttar. 

Hiti og rafmagn 

Leigjandi greiðir hita- og rafmagnskostnað, sbr. 23. gr. húsaleigulaga nr. 36/1994. Þar 

sem hita- og rafmagnskostnaður er ekki greiddur af rekstraraðila er sá liður ekki hafður 

með í rekstrargjöldum. 

Umsjónarkostnaður 

Umsjónarkostnaður er sá kostnaður sem fylgir því að koma og viðhalda íbúð í leigu. 

Slíkur kostnaður mun ávallt vera breytilegur eftir hverri eign. Hve mikill 

umsjónarkostnaður er fer eftir því hve mikil velta er á leigjendum, tíma og fyrirhöfn í að 

afla leigjanda og hversu margar eignir rekstraraðili á. Ætla má að einhver 

stærðarhagkvæmni sé til staðar í rekstri íbúðarhúsnæðis. Ef ekki er sérstakur starfsmaður, 

sem sinnir umsjón eigna, þá þarf engu að síður að taka tillit til fórnarkostnaðar.  

Við mat á umsjónarkostnaði verður notuð sú nálgun að meta umsjónarkostnað sem 2% af 

árlegum rekstrartekjum. Þá er t.d. árlegur umsjónarkostnaður 36.000 kr. af eign með 

150.000 kr. mánaðarlegar leigutekjur. 

Viðhaldskostnaður 

Viðhaldsþörf mannvirkis er háð aldri þess. Með hækkandi aldri þarf að sinna æ fleiri 

viðhalds- og endurnýjunaraðgerðum . Fyrstu árin er kostnaður því hóflegur en eftir að 

fasteignir hafa náð 20-30 ára aldri er viðhaldsþörfin orðin umtalsverð. Raunveruleg 

fjárþörf vegna viðhalds einstakra hús dreifist ójafnt á árin þar sem viðhaldsþörf er lítil í 

nýbyggingum en vex svo með aldri þeirra. Á Norðurlöndum er oft miðað við að 

viðhaldskostnaður nemi að jafnaði 1-5% af nýbyggingarkostnaði húsnæðis, neðri mörk 

fyrir íbúðarhúsnæði í einkaeign, efri mörk fyrir sum húsnæði í eigu þess opinbera. Þær 

tölur eru í samræmi við viðhaldskostnað á Íslandi (Benedikt Jónsson og Björn 

Marteinsson, 1999). 

Sú nálgun verður notuð að meta viðhaldskostnað frá 0,5-3% árlega eftir aldri og ástandi 

húsnæðis. Viðhaldskostnaður verður reiknaður sem hlutfall af brunabótamati. Í 

brunabótamati felst mat á því hvað myndi kosta að reisa hús á ný ef það yrði eldi að bráð. 
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Brunabótamat miðast við byggingarkostnað og tekur tillit til aldurs, slits, viðhalds og 

ástands eignar (Fasteignaskrá, e.d.-a). 

4.4.5 Afskriftir 

Íbúðarhúsnæði eru fyrnanlegar eignir sem eru varanlegir rekstrarfjármunir notaðir til 

öflunar tekna í atvinnurekstri. Slíkar eignir er hægt að fyrna árlega og kemur til frádráttar 

tekjuskatti.9 Afskrift er því stærð sem kemur ekki fyrir í greiðsluflæði en hefur áhrif á 

skattlagningu. Af íbúðarhúsnæði má árleg fyrning vera að lágmarki 1% en að hámarki 3% 

af fyrningargrunni, sbr. 37. gr. laga um tekjuskatt nr. 90/2003. Þá má aldrei fyrna meira 

en svo að ávallt standi eftir 10% af stofnverði. 

Í útreikningum á rekstravirði verður notast við 3% afskriftir af fyrningargrunn. 

Til að meta stofn afskrifta, fyrningargrunn, er hægt miða við alþjóðlega 

reikningsskilastaðalinn IAS 40, sem tekur til fasteigna sem telja má sem fjárfestingar (e. 

investment property). IAS 40 reikningsskilastaðallinn fjallar um málefni fasteigna sem 

skapa tekjur, líkt og leiguhúsnæði. Samkvæmt IAS 40 eru tvær leiðir til þess að bókfæra 

eign (IASB, e.d.): 

(i) markaðsvirðisaðferð (e. fair value model), og 

(ii) kostnaðaraðferð (e. cost model). 

Markaðsvirðisaðferð metur fyrningargrunn sem líklegt söluverð á milli tveggja aðila. 

Kostnaðaraðferð metur fyrningargrunn úr frá kostnaðarverði fasteignar, þ.e. annað hvort 

hve mikið eign kostaði við kaup eða hversu mikill byggingarkostnaður var.  

Notuð verður sú aðferð að meta stofn afskrifta út frá markaðsvirðisaðferð. Miðað er við 

fasteignamat eignar, sem er það markaðsverð er ætla má að eign hefði haft í kaupum og 

sölum. Afskriftir munu því nema árlega 3% af fasteignamati.   

4.4.6 Skattar 

Tekjuskattur hlutafélaga og einkahlutafélaga er 18% af tekjuskattstofni sbr. 2. gr. og 70. 

gr. laga um tekjuskatt nr. 90/2003.  

                                                 
9 Fyrningargrunnur er það sama og bókfært verð eignar. 
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4.4.7 Endurfjárfestingar 

Endurfjárfestingar (e. capital expenditure) eru fjárfestingar sem notaðar eru til 

framtíðarábata. Slíkar fjárfestingar koma til við uppfærslu eigna eða nýfjárfestinga. Við 

rekstur íbúðarhúsnæðis er viðhaldskostnaður einu greiðslurnar sem koma til greina. Sá 

kostnaður er til að viðhalda eign í rekstrarhæfu ástandi til öflunar tekna. Slíkur kostnaður 

er gjaldfærður sem rekstrargjöld.  

Við mat á rekstrarvirði íbúðarhúsnæðis eru endurfjárfestingar því núll í þessu tilfelli, og 

fellur liðurinn út.  

4.4.8 Lokavirði 

Á síðasta ári líkans, hinu þrítugasta ári, er lokavirði (e. terminal value) eignar metið. Slíkt 

er m.a. hægt að meta út frá greiðsluflæði, hrakvirði eða söluvirði. Þá er lokavirði hluti af 

frjálsu sjóðstreymi til rekstrar og meðhöndlað sem slíkt.  

Notast verður við þá aðferð að meta lokavirði út frá söluvirði eignar. Með 

næmnigreiningu verður litið til mismunandi söluverðs, en byrjunarforsenda er að söluverð 

jafngildi fasteignamati. Greiða þarf skatt af söluhagnaði fyrnanlegra eigna, sbr. 13. gr. 

laga nr. 90/2003 og verður tekið tillit til þess. Þá er miðað við sá kostnaður sem fylgi sölu 

sé 2%.  

4.4.9 Lánsfjárkostnaður 

Til að meta lánsfjárkostnað er litið til vaxtakjara á lánamarkaði. Fyrst er litið til hver 

lánakjör ríkissjóðs eru á verðtryggðum vöxtum. Hægt er að nálgast það með því að líta á 

lánakjör Íbúðalánasjóðs sem er með ríkisábyrgð á skuldum sínum. Í byrjun árs 2010 var 

ávöxtunarkrafa á bréf Íbúðalánasjóðs eftirfarandi: 
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Tafla 4.4 Ávöxtunarkrafa skuldabréfa ÍLS 

Heimild: Bonds.is (e.d.-a). 

 

Heimild: Bonds.is (e.d.-a). 

Þar sem líftími fjárfestingar við mat á rekstrarvirði er 30 ár, er litið til lengri bréfanna sem 

bera 3,76% ávöxtunarkröfu. Slík bréf bera 3,75% verðtryggða vexti og eru því nálægt 

pari. Í öðru lagi er litið til hvaða kjör almenningi bjóðast hjá lánastofnunum til 

fasteignakaupa.  

Lægstu vextirnir bjóðast hjá Íbúðalánasjóði með eftirfarandi kjörum: 4,50% verðtryggðir 

vextir með uppgreiðsluákvæðum en 5% án uppgreiðsluákvæða. Slík lán bjóðast til allt að 

40 ára. Hámarksupphæð lána er 20 milljónir króna, og veðsetningarhlutfall má ekki fara 

yfir 80% (Íbúðalánasjóður, e.d.-a).  

Íbúðalánasjóði er heimilt að veita sveitarfélögum, félögum og félagasamtökum, (sem 

hlotið hafa samþykki félagsmálaráðuneytis) þ.á m. húsnæðissamvinnufélögum, lán til 

byggingar eða kaupa á leiguíbúðum til útleigu fyrir félagsmenn í hlutaðeigandi félögum 

eða félagasamtökum eða aðra leigjendur hjá slíku félag (Íbúðalánasjóður, e.d-b).  

Félög geta fengið tvenns konar lán til leiguíbúða:  

• lán til almennra leiguíbúða, og 

• lán til félagslegra leiguíbúða, háð tekju- og eignamörkum. 

Lánakjör eru á svipuðum vöxtum og Íbúðalánasjóður býður einstaklingum 

Dags. HFF150914 HFF150224 HFF150434 HFF150644
1.1.2010 2,74% 3,84% 3,81% 3,79%
1.2.2010 3,21% 3,87% 3,89% 3,86%
1.3.2010 2,88% 3,70% 3,59% 3,63%

Meðaltal 2,94% 3,80% 3,76% 3,76%
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Helstu viðskiptabankar bjóða einstaklingum einnig upp á verðtryggð íbúðalán til allt að 

40 ára.10 Lánshlutfall er 70-80% af markaðsvirði eignar og lánsfjárhæð allt að 50 

milljónum króna. Verðtryggðir vextir eru á bilinu 4,8-6,5% og fer eftir fjárhæð láns, 

veðsetningarhlutfalli, lánatímabili og uppgreiðsluákvæða. Algengast er að venjubundin 

íbúðalán í dag beri tæplega 6% verðtryggða vexti (Arion banki, e.d.; Íslandsbanki, e.d.-a; 

Landsbankinn, e.d.) 

Íbúðalánasjóður er rekinn af ríkinu, hann sinnir félagslegu hlutverki, og er ríkisábyrgð á 

skuldum sjóðsins. Lán viðskiptabankanna hljóta hins vegar að endurspegla betur áhættu 

lána til fasteignakaupa. Til þess að nálgast lánsfjárkostnað við rekstur íbúðarhúsnæðis er 

litið til vaxtakjara viðskiptabankanna.  

Miðað er við 5,9% lánsfjárkostnað við mat á rekstrarvirði. Sá vaxtakostnaður er 215 

punkta álag á íslenska ríkið. Næmnigreining er notuð til að sýna hvaða áhrif hærri eða 

lægri lánsfjárkostnaður hefur. Miðað er við að skuldsetningarhlutfall haldist óbreytt og 

lán endurfjármagnað árlega. 

4.4.10 Ávöxtunarkrafa 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár samanstendur af tveimur þáttum, áhættulausum vöxtum og 

áhættuálagi (Damodaran, 2002). 

Ávöxtunarkrafa = Rf + RP 

Þar sem: 

Rf = Áhættulausir vextir 

RP = Áhættuálag 

Til þess að ávöxtun sé sannarlega talin áhættulaus, eru tvö skilyrði sem þarf að uppfylla 

(Damodaran, 2002): 

(i) engin skuldaraáhætta, og 

(ii) engin endurfjárfestingaráhætta. 

                                                 
10 Arion banki, Landsbanki og Íslandsbanki. 
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Oft er í raun litið framhjá endurfjárfestingaráhættu og þess í stað athugað hvaða 

lántakandi er með lægstu skuldaraáhættu. Hægt er m.a. að meta skuldaraáhættu út frá 

einkunnum matsfyrirtækja ef slíkt er til staðar.11 Verðtryggð skuldabréf Íbúðalánasjóðs 

bera ríkisábyrgð, en eru alls ekki áhættulaus. T.d. hefur Standard & Poor´s á þessu ári 

metið lánshæfi Íbúðalánasjóðs í íslenskum krónum sem BBB, ýmist með stöðugum- eða 

neikvæðum horfum (Íbúðalánasjóður, e.d.-c).  

BBB er aðeins einum flokki frá ruslflokki. Ríkisábyrgð getur ekki ávallt tryggt kröfuhafa 

þegar litið er til þess hversu mörg ríki hafi ekki staðið við skuldbindingar sínar í áranna 

rás (Reinhart & Rogoff, 2009). Ljóst er að ekkert er til sem nálgast áhættulausa vexti á 

Íslandi um þessar mundir. 

Þegar litið er til hvaða áhættuálag fylgir fasteignamörkuðum, er litið til annarra 

eignaflokka. Út frá gögnum sem lýsa ávöxtun og flökti eignaflokka er hægt að nálgast 

áhættuálag. Samkvæmt þeirri aðferð eru fasteignir áhættusamari en ríkisbréf og 

langtímaskuldabréf, en áhættuminni en hlutabréf (Geltner, Miller, Clayton, & Eichholtz, 

2007).  

Í verðmati verður notast við 7,4% ávöxtunarkröfu eigin fjár, eða 150 punkta álag á 

lánsfjárkostnað. Þá er ávöxtunarkrafa um 365 punkta  álag á lánakjör Íbúðalánasjóðs. 

Verðmat mun miða við að ávöxtunarkrafa og skuldsetningarhlutfall haldist óbreytt. Taka 

skal fram að ávöxtunarkrafa eigin fjár hækkar með aukinni áhættu sem fylgir hærra 

skuldsetningarhlutfalli. Hinsvegar er vandasamt að meta hve mikið ávöxtunarkrafan 

hækkar m.v. breytt skuldsetningarhlutfall. Ef til að mynda sú leið væri valin að nota 

CAPM aðferðafræði, þyrfti að meta betu sem er vandkvæðum bundið vegna skorts á 

gögnum.  

Næmnigreining er notuð til að athuga hvernig rekstrarvirði breytist m.v. að 

ávöxtunarkrafa eigin fjár sé hærri eða lægri.   

4.4.11 Skuldsetningarhlutfall 

Við mat á rekstarvirði íbúða verður notast við 80% skuldsetningarhlutfall. Miðað er við 

að skuldsetningarhlutfall haldist óbreytt og lán endurfjármögnuð árlega. 
                                                 
11 Moody´s, Standard & Poor´s og Fitch eru virtustu matsfyrirtækiin. 
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4.4.12 WACC 

Til að núvirða sjóðstreymi til reksturs er veginn meðalkostnaður fjármagns, WACC, 

notaður. WACC tekur tillit til ávöxtunarkröfu eigin fjár, lánsfjárkostnaðar, skatta, 

skuldsetningarhlutfalls og eiginfjárhlutfalls (Brealey, Myers, & Allen, 2008). 

WACC = (1 )D c E
D Ek T k
V V

− +  

Þar sem: 

kD = Lánsfjárkostnaður. 

ke  = Ávöxtunarkrafa eigin fjár. 

Tc = Skattprósenta lögaðila. 

D/V = Skuldsetningarhlutfall. 

E/V = Eiginfjárhlutfall. 

Miðað við þær forsendur sem þegar hafa komið fram er: 

WACC = 5,9% *(1-0,18)*80% + 7,4% * 20% = 5,3504% 

Áhrif skuldsetningar á WACC má í raun skipta í tvo þætti. Annars vegar leiðir meiri 

skuldsetning til þess að skattahagræði eykst sem leiðir til lægri fjármagnskostnaðar og 

hins vegar leiðir aukin skuldsetning til þess að meiri líkur eru á fjárhagsvandræðum með 

tilheyrandi kostnaði og eykur því bæði áhættu hluthafa og kröfuhafa.  
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4.5 Líkan til að meta rekstrarvirði íbúðarhúsnæðis 
Með hliðsjón af þeim forsendum sem hafa komið fram er mat á rekstrarvirði framkvæmt 

með eftirfarandi líkani. 

 

Tafla 4.5 Rekstrarvirði íbúðarhúsnæðis 

 

 

Rekstrarvirði 
Tími 0 T

Tekjur
Leigutekjur
(1) Rekstrartekjur alls (1)

Gjöld
Fasteignagjöld
Tryggingar
Rekstrargjöld sameignar
Umsjónarkostnaður
Viðhaldskostnaður
(2) Rekstrargjöld alls (2)

(3) Rekstrarhagnaður (tap) fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir - EBITDA (1) - (2)

(4) Afskriftir (4)

(5) Rekstrarhagnaður (tap) fyrir skatta - EBIT (3) - (4)

(6) skatthlutfall *  (EBIT) (6)

(7) Afskriftir (7)

(8) Frjálst sjóðstreymi til reksturs - FCFF (5) - (6) + (7) 

(9) Nettó söluvirði (9)

(10) = (8) + (9) Núvirt @ WACC = Rekstrarvirði XX

(11) Eiginfjárkostnaður 7,40% %
(12) Lánsjárkostnaður 5,90% %
(13) Skuldsetningarhlutfall 80,00% %
(14) WACC 5,35% %
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5. Verðmat á íbúðarhúsnæði  
 

Í þessum kafla verður framkvæmt verðmat á fjórum íbúðum á höfuðborgarsvæðinu, byggt 

á þeirri aðferðafræði sem áður hefur verið vikið að í ritgerð þessari. 

Þær íbúðir sem eru verðmetnar eru eftirfarandi: 

(i) Þriggja herbergja íbúð staðsett við Norðurbakka 25 í Hafnarfirði. 

(ii) Fjögurra herbergja íbúð staðsett á Löngulína 27 í Garðabæ. 

(iii) Fjögurra herbergja íbúð staðsett á Trönuhjalla 5 í Kópavogi. 

(iv) Tveggja herbergja íbúð staðsett á Reynimel 72 í Reykjavík. 

Að lokum er gerður samanburður á eignum og niðurstöður reifaðar. 

Mikil uppbygging hefur verið á Norðurbakka í Hafnarfirði en á svæðinu átti að reisa 

hverfi með íbúðum við sjávarsíðuna. Á svæðinu eru óseldar íbúðir í eigu m.a. Atafls hf., 

Íslenskra aðalverktaka hf. og ÞG verktaka ehf. 

Langalína er í Sjálandi, íbúðahverfi í Garðabæ með eitt hæsta fermetraverðið á 

höfuðborgarsvæðinu. Þar hafa m.a. Bygg ehf., RIS ehf. og ÞG verktakar ehf. byggt 

fjölbýlishús. 

Trönuhjalli er á svæði í Kópavogi þar sem mikið af stórum fjölbýlishúsum voru reist á 

níunda áratug síðustu aldar.  

Reynimelur er í nágrenni Háskóla Íslands í Reykjavík og er staðsetning því vinsæl meðal 

nemenda skólans. 
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5.1 Norðurbakki 25, Hafnarfirði 

5.1.1 Eiginleikar  

Sú íbúð sem er verðmetin hefur eftirfarandi eiginleika:12 

Tafla 5.1 NB25: Eiginleikar 

Norðurbakki 25  

Staðsetning Hafnarfjörður 

Byggingarár 2007 

Herbergjafjöldi 3 

Fermetrafjöldi 105,8 

Hæð 2 

Bílskýli Já 

Lyfta Já 

Fasteignamat 27.450.000 kr. 

Brunabótamat 29.140.000 kr. 

Leigutekjur á mánuði 140.000 kr. 

Vikur á ári í útleigu 51/52 

Leiguhlutfall 98% 

Söluverð ár 30 27.450.000 kr 

Fasteignagjöld 154.192 kr. 

Tryggingargjöld 27.000 kr. 

Rekstrargjöld sameignar 91.200 kr. 

Umsjónarkostnaður 2% af tekjum 

Viðhaldskostnaður ár 1-10 0,5% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 11-20 1% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 21-30 2% af brunabótamati 

Afskriftir 3% af fasteignamati 

  

                                                 
12 Allar tölur árlegar nema annað sé tekið fram. 
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5.1.2 Verðmat 

Athuga skal að allar stærðir eru í þús. kr. 

Tafla 5.2 NB25: Verðmat 

 

Norðurbakki 25 : Rekstrarvirði
Tími 0 1 2 3 30
Tekjur
Leigutekjur 1648 1648 1648 1648
Rekstrartekjur alls 1648 1648 1648 1648

Gjöld
Fasteignagjöld 154 154 154 154
Tryggingar 27 27 27 27
Rekstrargjöld sameignar 91 91 91 91
Umsjónarkostnaður 34 34 34 34
Viðhaldskostnaður 291 291 291 583
Rekstrargjöld alls 597 597 597 889

EBITDA 1050 1050 1050 759
Afskriftir 824 824 824 824

EBIT 227 227 227 -65
Skattur* (EBIT) 41 41 41 -12
Afskriftir 824 824 824 824
FCFF 1009 1009 1009 771
Lokavirði 22454

Núvirði @ 5,35% 18.440    958 910 863 4863

Skuldsetningarhlutfall 80% 80% 80% 80%
WACC 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%
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5.1.3 Næmnigreining 

Tafla 5.3 NB25: Rekstrarvirði m.t.t ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 

Tafla 5.4 NB25: Fermetraverð m.t.t. ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 

Tafla 5.5 NB25: Rekstrarvirði m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

 

 

Rekstrarvirði
 ∆Kd ∆Ke

18440,03 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 28.238      27.236   26.283   25.376   24.513       23.690   22.907          
-2% 25.130      24.278   23.467   22.694   21.958       21.255   20.586          

-1% 22.484      21.758   21.065   20.404   19.773       19.171   18.596          
0% 20.224      19.602   19.007   18.440   17.898       17.380   16.885          
1% 18.286      17.751   17.239   16.750   16.282       15.835   15.407          
2% 16.617      16.155   15.713   15.290   14.885       14.497   14.125          
3% 15.175      14.775   14.391   14.024   13.671       13.333   13.009          

Fermetraverð
 ∆Kd ∆Ke

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 267           257       248       240        232           224       217              
-2% 238           229       222       215        208           201       195              
-1% 213           206       199       193        187           181       176              
0% 191           185       180       174        169           164       160              
1% 173           168       163       158        154           150       146              
2% 157           153       149       145        141           137       134              
3% 143           140       136       133        129           126       123              

Rekstrarvirði (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld

18440,03 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 14.252      15.712   17.411   19.395   21.723       24.463   27.701          
-2% 13.980      15.441   17.140   19.124   21.451       24.192   27.430          
-1% 13.665      15.125   16.824   18.809   21.136       23.876   27.114          
0% 13.296      14.757   16.456   18.440   20.767       23.508   26.746          
1% 12.864      14.325   16.023   18.008   20.335       23.075   26.313          
2% 12.355      13.816   15.514   17.499   19.826       22.567   25.805          
3% 11.754      13.214   14.913   16.898   19.225       21.965   25.203          

∆Rekstrartekjur
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Tafla 5.6 NB25: Fermetraverð m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

Tafla 5.7 NB25: Rekstrarvirði m.t.t. leigutekna og söluverðs. 

 

Tafla 5.8 NB25: Fermetraverð m.t.t. leigutekna og söluverðs. 

 

 

Fermetraverð (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 135           149       165       183        205           231       262              
-2% 132           146       162       181        203           229       259              
-1% 129           143       159       178        200           226       256              
0% 126           139       156       174        196           222       253              
1% 122           135       151       170        192           218       249              
2% 117           131       147       165        187           213       244              
3% 111           125       141       160        182           208       238              

∆Rekstrartekjur

Rekstrarvirði
∆Söluverð ár 30

18440,03 95             110       125       140        155           170       185              
-50% 9.855        11.950   14.046   16.141   18.237       20.332   22.428          
-25% 11.004      13.100   15.195   17.291   19.386       21.482   23.577          
-10% 11.694      13.789   15.885   17.980   20.076       22.171   24.267          

0% 12.153      14.249   16.345   18.440   20.536       22.631   24.727          
10% 12.613      14.709   16.804   18.900   20.995       23.091   25.186          
25% 13.303      15.398   17.494   19.589   21.685       23.781   25.876          
50% 14.452      16.548   18.643   20.739   22.834       24.930   27.025          

Leigutekjur á mánuði

Fermetraverð
∆Söluverð ár 30

####### 95             110       125       140        155           170       185              
-50% 93             113       133       153        172           192       212              
-25% 104           124       144       163        183           203       223              
-10% 111           130       150       170        190           210       229              

0% 115           135       154       174        194           214       234              
10% 119           139       159       179        198           218       238              
25% 126           146       165       185        205           225       245              
50% 137           156       176       196        216           236       255              

Leigutekjur á mánuði
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Mynd 5.9 NB25: Rekstrarvirði m.t.t. leiguhlutfalls. 

 

 

Mynd 5.10 NB25: Rekstrarvirði m.t.t. skuldsetningarhlutfalls.13 

                                                 
13 Athuga skal að mynd sýnir rekstrarvirði m.v. mismunandi skuldsetningarhlutfalls, en óbreytta 
ávöxtunarkröfu eigin fjár og lánsfjárkostnað. Ávöxtunarkrafa eigin fjár hækkar að öllu öðru óbreyttu við 
hærra skuldsetningarhlutfall. 
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5.2 Langalína 27, Garðabær 

5.2.1 Eiginleikar 

Tafla 5.11 LL27: Eiginleikar. 

Langalína 27  

Staðsetning Garðabær 

Byggingarár 2007 

Herbergjafjöldi 4 

Fermetrafjöldi 118,5 

Hæð 2 

Bílskýli Já 

Lyfta Já 

Fasteignamat 30.950.000 kr. 

Brunabótamat 29.440.000 kr. 

Leigutekjur á mánuði 150.000 kr. 

Vikur á ári í útleigu 51/52 

Leiguhlutfall 98% 

Söluverð ár 30 30.950.000 kr. 

Fasteignagjöld 162.900 kr. 

Tryggingargjöld 27.050 kr. 

Rekstrargjöld sameignar 98.400 kr. 

Umsjónarkostnaður 2% af tekjum 

Viðhaldskostnaður ár 1-10 0,5% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 11-20 1% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 21-30 2% af brunabótamati 

Afskriftir 3% af fasteignamati 
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5.2.2 Verðmat 

Tafla 5.12 LL27: Verðmat.  

 

 

 

 

Langalína 27 : Rekstrarvirði
Tími 0 1 2 3 30
Tekjur
Leigutekjur 1765 1765 1765 1765
Rekstrartekjur alls 1765 1765 1765 1765

Gjöld
Fasteignagjöld 163 163 163 163
Tryggingar 27 27 27 27
Rekstrargjöld sameignar 98 98 98 98
Umsjónarkostnaður 36 36 36 36
Viðhaldskostnaður 294 294 294 589
Rekstrargjöld alls 619 619 619 913

EBITDA 1147 1147 1147 852
Afskriftir 929 929 929 929

EBIT 218 218 218 -76
Skattur* (EBIT) 39 39 39 -14
Afskriftir 929 929 929 929
FCFF 1107 1107 1107 866
Lokavirði 25317

Núvirði @ 5,35% 20.475    1051 998 947 5482

Skuldsetningarhlutfall 80% 80% 80% 80%
WACC 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%
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5.2.3 Næmnigreining 

Tafla 5.13 LL27: Rekstrarvirði m.t.t ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 
Tafla 5.14 LL27: Fermetraverð m.t.t. ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 

Tafla 5.15 LL27: Rekstrarvirði m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

 

 

 

 

Rekstrarvirði
 ∆Kd ∆Ke
20474,514 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 31.449      30.326   29.258   28.241   27.274       26.353   25.475          
-2% 27.966      27.012   26.103   25.237   24.412       23.626   22.876          

-1% 25.002      24.188   23.412   22.672   21.966       21.293   20.649          
0% 22.471      21.775   21.109   20.475   19.868       19.289   18.735          
1% 20.302      19.703   19.131   18.584   18.061       17.561   17.082          
2% 18.435      17.919   17.425   16.952   16.499       16.065   15.650          
3% 16.823      16.376   15.947   15.537   15.143       14.766   14.404          

Fermetraverð
 ∆Kd ∆Ke

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 265           256       247       238        230           222       215              
-2% 236           228       220       213        206           199       193              
-1% 211           204       198       191        185           180       174              
0% 190           184       178       173        168           163       158              
1% 171           166       161       157        152           148       144              
2% 156           151       147       143        139           136       132              
3% 142           138       135       131        128           125       122              

Rekstrarvirði (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld
20474,514 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 15.976      17.541   19.361   21.487   23.981       26.917   30.386          
-2% 15.688      17.253   19.073   21.199   23.693       26.629   30.098          
-1% 15.354      16.919   18.739   20.865   23.359       26.295   29.764          
0% 14.963      16.528   18.348   20.475   22.968       25.904   29.373          
1% 14.505      16.070   17.890   20.016   22.510       25.446   28.915          
2% 13.966      15.531   17.351   19.477   21.971       24.907   28.376          
3% 13.329      14.893   16.714   18.840   21.334       24.269   27.739          

∆Rekstrartekjur



-67- 
 

Tafla 5.16 LL27: Fermetraverð m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

Tafla 5.17 LL27: Rekstrarvirði m.t.t. leigutekna og söluverðs. 

 

Tafla 5.18 LL27: Fermetraverð m.t.t. leigutekna og söluverðs. 

 

Fermetraverð (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 135           148       163       181        202           227       256              
-2% 132           146       161       179        200           225       254              
-1% 130           143       158       176        197           222       251              
0% 126           139       155       173        194           219       248              
1% 122           136       151       169        190           215       244              
2% 118           131       146       164        185           210       239              
3% 112           126       141       159        180           205       234              

∆Rekstrartekjur

Rekstrarvirði
∆Söluverð ár 30
20474,514 105           120       135       150        165           180       195              

-50% 11.596      13.691   15.787   17.883   19.978       22.074   24.169          
-25% 12.892      14.987   17.083   19.179   21.274       23.370   25.465          
-10% 13.670      15.765   17.861   19.956   22.052       24.147   26.243          

0% 14.188      16.283   18.379   20.475   22.570       24.666   26.761          
10% 14.706      16.802   18.897   20.993   23.088       25.184   27.279          
25% 15.484      17.579   19.675   21.771   23.866       25.962   28.057          
50% 16.780      18.875   20.971   23.067   25.162       27.258   29.353          

Leigutekjur á mánuði

Fermetraverð
∆Söluverð ár 30

####### 105           120       135       150        165           180       195              
-50% 98             116       133       151        169           186       204              
-25% 109           126       144       162        180           197       215              
-10% 115           133       151       168        186           204       221              

0% 120           137       155       173        190           208       226              
10% 124           142       159       177        195           213       230              
25% 131           148       166       184        201           219       237              
50% 142           159       177       195        212           230       248              

Leigutekjur á mánuði



-68- 
 

 

Mynd 5.19 LL27: Rekstrarvirði m.t.t. leiguhlutfalls. 

 

 
Mynd 5.20 LL27: Rekstrarvirði m.t.t. skuldsetningarhlutfalls. 
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5.3 Trönuhjalli 5, Kópavogur 

5.3.1 Eiginleikar 

Tafla 5.21 TH5: Eiginleikar. 

Trönuhjalli 5  

Staðsetning Kópavogur 

Byggingarár 1989 

Herbergjafjöldi 4 

Fermetrafjöldi 98,2 

Hæð 3 

Bílskýli Nei 

Lyfta Nei 

Fasteignamat 20.950.000 kr. 

Brunabótamat 21.900.000 kr. 

Leigutekjur á mánuði 133.000 kr. 

Vikur á ári í útleigu 51/52 

Leiguhlutfall 98% 

Söluverð ár 30 20.950.000 kr. 

Fasteignagjöld 130.128 kr. 

Tryggingargjöld 20.148 kr. 

Rekstrargjöld sameignar 48.000 kr. 

Umsjónarkostnaður 2% af tekjum 

Viðhaldskostnaður ár 1-10 1,5% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 11-20 2% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 21-30 2,5% af brunabótamati 

Afskriftir 3% af fasteignamati 
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5.3.2 Verðmat 

Tafla 5.22 TH5: Verðmat. 

 

 

 

 

Trönuhjalli 5 : Rekstrarvirði
Tími 0 1 2 3 30
Tekjur
Leigutekjur 1565 1565 1565 1565
Rekstrartekjur alls 1565 1565 1565 1565

Gjöld
Fasteignagjöld 130 130 130 130
Tryggingar 20 20 20 20
Rekstrargjöld sameignar 48 48 48 48
Umsjónarkostnaður 32 32 32 32
Viðhaldskostnaður 329 329 329 548
Rekstrargjöld alls 559 559 559 778

EBITDA 1007 1007 1007 788
Afskriftir 629 629 629 629

EBIT 378 378 378 159
Skattur* (EBIT) 68 68 68 29
Afskriftir 629 629 629 629
FCFF 939 939 939 759
Lokavirði 17137

Núvirði @ 5,35% 16.571    891 846 803 3747

Skuldsetningarhlutfall 80% 80% 80% 80%
WACC 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%
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5.3.2 Næmnigreining 

Tafla 5.23 TH5: Rekstrarvirði m.t.t. ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 

Tafla 5.24 TH5: Fermetraverð m.t.t. ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 

Tafla 5.25 TH5: Rekstrarvirði m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

 

 

 

Rekstrarvirði
 ∆Kd ∆Ke
16571,494 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 24.964      24.111   23.299   22.525   21.788       21.085   20.414          
-2% 22.315      21.588   20.894   20.232   19.600       18.997   18.421          

-1% 20.052      19.428   18.833   18.265   17.722       17.203   16.706          
0% 18.110      17.574   17.061   16.571   16.103       15.654   15.225          
1% 16.438      15.975   15.532   15.108   14.702       14.313   13.941          
2% 14.993      14.592   14.207   13.839   13.486       13.147   12.822          
3% 13.739      13.390   13.055   12.733   12.425       12.129   11.844          

Fermetraverð
 ∆Kd ∆Ke

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 254           246       237       229        222           215       208              
-2% 227           220       213       206        200           193       188              
-1% 204           198       192       186        180           175       170              
0% 184           179       174       169        164           159       155              
1% 167           163       158       154        150           146       142              
2% 153           149       145       141        137           134       131              
3% 140           136       133       130        127           124       121              

Rekstrarvirði (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld
16571,494 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 12.404      13.791   15.405   17.290   19.501       22.104   25.180          
-2% 12.200      13.587   15.201   17.086   19.297       21.900   24.976          
-1% 11.962      13.350   14.964   16.849   19.060       21.663   24.739          
0% 11.685      13.072   14.686   16.571   18.783       21.386   24.462          
1% 11.360      12.747   14.361   16.246   18.457       21.061   24.137          
2% 10.977      12.364   13.978   15.863   18.075       20.678   23.754          
3% 10.525      11.912   13.526   15.411   17.622       20.225   23.301          

∆Rekstrartekjur
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Tafla 5.26 TH5: Fermetraverð m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

Tafla 5.27 TH5: Rekstrarvirði m.t.t. leigutekna og söluvirðis. 

 

 

Tafla 5.28 TH5: Fermetraverð m.t.t. leigutekna og söluvirðis. 

 

Fermetraverð (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 126           140       157       176        199           225       256              
-2% 124           138       155       174        197           223       254              
-1% 122           136       152       172        194           221       252              
0% 119           133       150       169        191           218       249              
1% 116           130       146       165        188           214       246              
2% 112           126       142       162        184           211       242              
3% 107           121       138       157        179           206       237              

∆Rekstrartekjur

Rekstrarvirði
∆Söluverð ár 30
16571,494 90             105       120       133        145           160       175              

-50% 8.810        10.905   13.001   14.817   16.493       18.589   20.684          
-25% 9.687        11.783   13.878   15.694   17.371       19.466   21.562          
-10% 10.213      12.309   14.404   16.221   17.897       19.993   22.088          

0% 10.564      12.660   14.755   16.571   18.248       20.343   22.439          
10% 10.915      13.011   15.106   16.922   18.599       20.694   22.790          
25% 11.442      13.537   15.633   17.449   19.125       21.221   23.316          
50% 12.319      14.414   16.510   18.326   20.002       22.098   24.193          

Leigutekjur á mánuði

Fermetraverð
∆Söluverð ár 30

####### 90             105       120       133        145           160       175              
-50% 90             111       132       151        168           189       211              
-25% 99             120       141       160        177           198       220              
-10% 104           125       147       165        182           204       225              

0% 108           129       150       169        186           207       229              
10% 111           132       154       172        189           211       232              
25% 117           138       159       178        195           216       237              
50% 125           147       168       187        204           225       246              

Leigutekjur á mánuði
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Mynd 5.29 TH5: Rekstrarvirði m.t.t. leiguhlutfalls. 

 

 

Mynd 5.30 TH5: Rekstrarvirði m.t.t. skuldsetningarhlutfalls. 

14.000     

14.500     

15.000     

15.500     

16.000     

16.500     

17.000     

17.500     

90% 92% 94% 96% 98% 100%

Leiguhlutfall

Rekstrarvirði

0

2500

5000

7500

10000

12500

15000

17500

20000

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Skuldsetningarhlutfall

Rekstrarvirði

Eigið fé

Skuldir



-74- 
 

5.4 Reynimelur 72, Reykjavík 

5.4.1 Eiginleikar 

Tafla 5.31 RM72: Eiginleikar. 

Reynimelur 72  

Staðsetning Reykjavík 

Byggingarár 1967 

Herbergjafjöldi 2 

Fermetrafjöldi 59,8 

Hæð 2 

Bílskýli Nei 

Lyfta Nei 

Fasteignamat 15.650.000 kr. 

Brunabótamat 11.850.000 kr. 

Leigutekjur á mánuði 95.000 kr. 

Vikur á ári í útleigu 51/52 

Leiguhlutfall 98% 

Söluverð ár 30 15.650.000 kr. 

Fasteignagjöld 72.765 kr. 

Tryggingargjöld 10.902 kr. 

Rekstrargjöld sameignar 30.000 kr. 

Umsjónarkostnaður 2% af tekjum 

Viðhaldskostnaður ár 1-10 3,3% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 11-20 3,6% af brunabótamati 

Viðhaldskostnaður ár 21-30 4% af brunabótamati 

Afskriftir 3% af fasteignamati 
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5.4.2 Verðmat 

Tafla 5.32 RM72: Verðmat. 

 

 

 

 

Reynimelur 72 : Rekstrarvirði
Tími 0 1 2 3 30
Tekjur
Leigutekjur 1118 1118 1118 1118
Rekstrartekjur alls 1118 1118 1118 1118

Gjöld
Fasteignagjöld 73 73 73 73
Tryggingar 11 11 11 11
Rekstrargjöld sameignar 30 30 30 30
Umsjónarkostnaður 23 23 23 23
Viðhaldskostnaður 391 391 391 474
Rekstrargjöld alls 528 528 528 610

EBITDA 591 591 591 508
Afskriftir 470 470 470 470

EBIT 121 121 121 38
Skattur* (EBIT) 22 22 22 7
Afskriftir 470 470 470 470
FCFF 569 569 569 501
Lokavirði 12802

Núvirði @ 5,35% 10.772    540 512 486 2785

Skuldsetningarhlutfall 80% 80% 80% 80%
WACC 5,35% 5,35% 5,35% 5,35%



-76- 
 

5.4.3 Næmnigreining 

Tafla 5.33 RM72: Rekstrartekjur m.t.t. ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 
Tafla 5.34 RM72: Fermetraverð m.t.t. ávöxtunarkröfu og lánsfjárkostnaðar. 

 

Tafla 5.35 RM72: Rekstrartekjur m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

 

 

 

 

Rekstrarvirði
 ∆Kd ∆Ke
10771,512 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 16.558      15.967   15.404   14.868   14.359       13.873   13.410          
-2% 14.723      14.220   13.741   13.285   12.850       12.435   12.039          

-1% 13.161      12.732   12.322   11.932   11.559       11.203   10.864          
0% 11.826      11.458   11.107   10.772   10.451       10.145   9.853            
1% 10.680      10.364   10.062   9.773     9.497         9.232    8.979            
2% 9.694        9.421    9.160     8.910     8.671         8.442    8.222            
3% 8.842        8.606    8.379     8.162     7.954         7.754    7.563            

Fermetraverð
 ∆Kd ∆Ke

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 277           267       258       249        240           232       224              
-2% 246           238       230       222        215           208       201              
-1% 220           213       206       200        193           187       182              
0% 198           192       186       180        175           170       165              
1% 179           173       168       163        159           154       150              
2% 162           158       153       149        145           141       137              
3% 148           144       140       136        133           130       126              

Rekstrarvirði (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld
10771,512 -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 7.707        8.698    9.851     11.198   12.777       14.636   16.833          
-2% 7.586        8.577    9.730     11.077   12.656       14.515   16.713          
-1% 7.446        8.437    9.589     10.936   12.515       14.375   16.572          
0% 7.281        8.272    9.425     10.772   12.351       14.210   16.407          
1% 7.088        8.079    9.232     10.579   12.158       14.018   16.215          
2% 6.861        7.852    9.005     10.352   11.931       13.791   15.988          
3% 6.593        7.584    8.737     10.084   11.663       13.522   15.720          

∆Rekstrartekjur
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Tafla 5.36 RM72: Fermetraverð m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda. 

 

Tafla 5.37 RM72: Rekstrarvirði m.t.t. leigutekna og söluverðs. 

 

 

Tafla 5.38 RM72: Fermetraverð m.t.t. leigutekna og söluverðs. 

 

 

Fermetraverð (∆ = Árleg breyting)
 ∆Rekstrargjöld

####### -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 129           145       165       187        214           245       281              
-2% 127           143       163       185        212           243       279              
-1% 125           141       160       183        209           240       277              
0% 122           138       158       180        207           238       274              
1% 119           135       154       177        203           234       271              
2% 115           131       151       173        200           231       267              
3% 110           127       146       169        195           226       263              

∆Rekstrartekjur

Rekstrarvirði
∆Söluverð ár 30
10771,512 65             75         85         95          105           115       125              

-50% 5.270        6.667    8.064     9.461     10.858       12.255   13.652          
-25% 5.925        7.322    8.719     10.116   11.513       12.910   14.307          
-10% 6.318        7.715    9.112     10.509   11.906       13.303   14.700          

0% 6.580        7.977    9.374     10.772   12.169       13.566   14.963          
10% 6.843        8.240    9.637     11.034   12.431       13.828   15.225          
25% 7.236        8.633    10.030   11.427   12.824       14.221   15.618          
50% 7.891        9.288    10.685   12.082   13.479       14.876   16.273          

Leigutekjur á mánuði

Fermetraverð
∆Söluverð ár 30

####### 65             75         85         95          105           115       125              
-50% 88             111       135       158        182           205       228              
-25% 99             122       146       169        193           216       239              
-10% 106           129       152       176        199           222       246              

0% 110           133       157       180        203           227       250              
10% 114           138       161       185        208           231       255              
25% 121           144       168       191        214           238       261              
50% 132           155       179       202        225           249       272              

Leigutekjur á mánuði
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    Mynd 5.39 RM72: Rekstrarvirði m.t.t. leiguhlutfalls. 

 

 
  Mynd 5.40 RM72: Rekstrarvirði m.t.t. skuldsetningarhlutfalls. 
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5.5 Samanburðargreining 
Með því að bera saman rekstrarvirði eigna við fasteignamat og þinglýsta kaupsamninga er 

hægt að nálgast hvort rekstrarvirði eigna er hærra eða lægra en markaðsvirði.  

5.5.1 Fasteignamat 

Fasteignamat er gangverð sem ætla má að eign hefði haft í kaupum og sölum og er því 

ágætis nálgun að markaðsvirði. Við þessa samanburðargreiningu eru notaðar tölur úr 

verðmati og athugað hvort fasteignamat íbúða er sambærilegt rekstrarvirði. 

 

  

 

Mynd 5.41 Samanburðargreining út frá verði. 
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Mynd 5.42 Samanburðargreining út frá fermetraverði. 

 

 

Mynd 5.43 Samanburðargreining út frá leigumargfaldara. 
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Mynd 5.44 Samanburðargreining út frá ávöxtunarkröfu (e. cap rate). 

 

5.5.2 Þinglýstir kaupsamningar á höfuðborgarsvæðinu 

Þessi hluti samanburðargreiningar felur í sér að bera saman það fermetraverð sem er 

niðurstaða verðmats, þ.e. rekstrarvirðis, við fermetraverð á höfuðborgarborgarsvæðinu en 

það hægt er að nálgast með gögnum um þinglýsta kaupsamninga (fasteignaskrá, e.d.-e.). 

Notast er við sex mánaða tímabil, frá október 2009 til loka mars 2010. Ekki er við hæfi að 

nota styttra tímabil þar sem úrtakið væri þá mjög smátt í ljósi þess hve lítil velta er á 

fasteignamarkaði. Miðað er við staðgreiðsluverð eigna. Gögn sem varða fjölbýli koma 

aðeins fram, en ekki sem tengjast sérbýli. 

Litið er til fermetraverðs í því sveitarfélagi sem íbúð er staðsett í. Athugað er 

fermetraverð fyrir allt fjölbýli í sveitarfélagi, og síðan einnig með tilliti til aldurs þeirra 

íbúða sem eiga í hlut. Loks er litið á fermetraverð á öllu höfuðborgarsvæðinu óháð aldri 

fjölbýlis. 
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Mynd 5.45 Fermetraverð í Hafnarfirði. 

 

Mynd 5.46 Fermetraverð í Hafnarfirði, byggingarár 2000 – 2009. 

 

Mynd 5.47 Fermetraverð í Garðabæ. 
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Mynd 5.48 Fermetraverð í Garðabæ, byggingarár 2000 – 2009. 

 
Mynd 5.49 Fermetraverð í Kópavogi. 

 
Mynd 5.50 Fermetraverð í Kópavogi, byggingarár 1981 – 1999. 
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Mynd 5.51 Fermetraverð í Reykjavík. 

 

Mynd 5.52 Fermetraverð í Reykjavík, byggingarár 1941 – 1980. 

 

Mynd 5.53 Fermetraverð á höfuðborgarsvæðinu. 
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5.6 Túlkun á niðurstöðum verðmats 

Niðurstöður benda til þess að rekstrarvirði þeirra íbúða sem voru verðmetnar sé töluvert 

lægra en markaðsvirði. Bæði verðmat og samanburðargreining styðja þá ályktun. 

Áður var skilgreind ákvörðunarregla: 

Markaðsvirði > Rekstrarvirði = Selja eign 

Út frá þeirri ákvörðunarreglu ætti því að selja íbúðirnar.  

Athyglisvert er að líta til næmnigreiningar og sjá hvernig rekstrarvirði breytist m.v. 

breyttar forsendur.  

Til þess að rekstrarvirði verði jafnt eða hærra en markaðsvirði þurfa leigutekjur að hækka 

verulega. Þar sem leigusalar eru verðþegar á markaði er ekki hægt að auka verulega 

rekstrartekjur. Einnig kemur fram að leiguhlutfall skiptir miklu máli. Leigusalar geta 

reynt að hámarka leiguhlutfall með því að hafa ákveðna ferla þegar að kemur að vali á 

leigjanda. 

Önnur leið til að rekstrarvirði hækki umtalsvert, er að íbúðaverð margfaldist á næstu 30 

árum. Sá möguleiki er fyrir hendi, en í ljósi þess sem hefur þegar komið fram um 

langtímaþróun húnæðisverðs, verður sá möguleiki að teljast mjög ólíklegur. 

Áhrif ávöxtunarkröfu eigin fjár, lánsfjárkostnaðar og skuldsetningarhlutfalls koma skýrt 

fram. Ef litið er til Norðurbakka 25, sést á töflu 5.3 að lánsfjárkostnaður og 

ávöxtunarkrafa eigin fjár bæði þyrftu bæði að lækka um rúmlega 2% til að rekstrarvirði 

nálgist fasteignamat. Þá væri lánsfjárkostnaður til að mynda 3,9%, sem er nálægt 

lánakjörum ríkissjóðs. Slíkt væri mjög óraunhæft.  

Það kemur ekki á óvart að rekstrarvirði hækkar með hærra skuldsetningarhlutfalli, þar 

sem lánsfjárkostnaður er lægri en ávöxtunarkrafa eigin fjár. Hærra skuldsetningarhlutfall 

eykur vægi lánsfjárkostnaðs í WACC, sem verður til þess að WACC lækkar og núvirði 

frjáls sjóðstreymis til rekstrar hækkar. Taka skal fram að þegar litið var til 

næmnigreiningar var notast við fastan lánsfjárkostnað og ávöxtunarkröfu eigin fjár til 

hægðarauka. WACC ætti að hækka vegna aukinnar áhættu sem fylgir meiri 
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skuldsetningu. Það er hinsvegar erfiðleikum bundið að ákveða um hve mikið 

ávöxtunarkrafa eigin fjár ætti að hækka. 

Niðurstöður verðmats benda til þess að leigumargfaldari leiguíbúða ætti að vera á bilinu 

113 til 136. Ef litið er á fasteignamat sem vísi að markaðsvirði, virðist leigumargfaldari 

vera á bilinu 165 til 206. Því virðist að verð á íbúðarhúsnæði þurfi að lækka til að 

leigumargfaldari sé raunhæfur til reksturs leiguíbúða. 

Ávöxtunarkrafa íbúðar (e. cap rate) sýnir sömu niðurstöður. M.v. rekstrarvirði ætti að 

gera kröfu um ávöxtunarkröfu á bilinu 5,48% til 6,07%. Út frá fasteignamati er 

ávöxtunarkrafa aðeins á bilinu 3,7% til 4,8%. 

Einnig var gerður samanburður á fermetraverði út frá gögnum um þinglýsta 

kaupsamninga á höfuðborgarsvæðinu yfir sex mánaða tímabil. Niðurstöður leiða í ljós að 

fermetraverð, út frá rekstrarvirði íbúða, er töluvert lægra en verð á höfuðborgarsvæðinu,  

óháð staðsetningu. Myndir 5.45 til 5.53 sýna mun á fermetrarverði rekstrarvirðis á móti 

fermetraverði á höfuðborgarsvæðinu. 
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6. Samantekt 
 

Í þessari ritgerð hefur verið gert grein fyrir því hvernig nálgast megi virði íbúðarhúsnæðis 

út frá núvirtu greiðsluflæði. Slík aðferðafræði tekur til tímasetningar greiðsluflæðis og 

áhættu.  

Til stuðnings verðmats var fjallað um hvaða aðferðum er beitt við verðmat, hvað ber að 

hafa í huga við smíði verðmatslíkana og bent á þá hættu sem stafar af eignabólum. 

Eignabólur leiða til þess að samanburðargreining veitir falskt öryggi þegar það kemur að 

verðmati. Ef markaður er í heild sinni ofmetinn mun verðmat, sem er byggt aðeins á 

samanburðargreiningu, skila of háu virði.   

Til þess að verðmeta hvers kyns rekstur er þörf á þekkingu á viðeigandi rekstrarumhverfi. 

Fasteignamarkaður var því skoðaður sérstaklega og hvaða þættir hafa helst áhrif á verð 

íbúðarhúsnæðis. Þá var litið á hvað einkennir íslenskan húsnæðismarkað og hver þróun 

markaðarins hefur verið síðustu ár. Eitt helsta sérkenni íslensks húsnæðismarkaðs er hve 

hátt hlutfall íbúa eiga húsnæði. Afleiðing þessa er að leigumarkaður er smár. Upp á 

síðkastið hefur hins vegar sókn í leiguhúsnæði stóraukist, sem er bein afleiðing þess að 

velta á fasteignamarkaði hefur minnkað. 

Í þessari ritgerð voru fjórar leiguíbúðir á höfuðborgarsvæðinu verðmetnar. Valin var sú 

aðferð að núvirða sjóðstreymi til rekstrar (FCFF), til að finna hvert rekstrarvirði tiltekinna 

íbúða er. Byggt var verðmatslíkan til að reikna rekstrarvirði. Þá var gerð ítarleg 

næmnigreining á verðmati til að skilja betur hvaða breytur hafa helst áhrif á rekstrarvirði. 

Að lokum var litið til samanburðargreiningar til að bera saman rekstrarvirði og hugsanlegt 

markaðsvirði. 

Álykta má frá niðurstöðum ritgerðar að rekstrarvirði íbúðarhúsnæðis sé lægra en 

markaðsvirði. Niðurstöður sýna að til að rekstrarvirði verði annaðhvort hærra eða jafnt og 

markaðsvirði þyrfti fasteignaverð að lækka enn frekar, eða leigutekjur að hækka 

umtalsvert.  
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Athyglisvert væri að gera rannsókn á því hvert langtímasamband á milli leigu og 

húsnæðisverðs er á Íslandi og draga ályktanir af því m.t.t. rekstrarvirðis íbúðarhúsnæðis. 

Þá væri einnig fróðlegt að skoða betur hver stefna stjórnvalda hefur verið til 

húsnæðiseignar og leigumarkaðs, og athuga hvort þörf er á breytingum til að virkja betur 

leigumarkað.  
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