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ÁGRIP 

Megin viðfangsefni ritgerðarinnar er að skoða og gera grein fyrir þeim þáttum sem almennt 

eru taldi hafa áhrif á fasteignaverð. Við vinnslu efnis notaði höfundur m.a. talnaefni frá 

Hagstofu Íslands, frá Þjóðskrá og Seðlabanka Íslands. 

Helstu niðurstöður ritgerðarinnar eru þær, að almennt hafa þættir eins og aðgengi að 

fjármagni, kaupmáttur launa, verðbólga og vextir áhrif á eftirspurn eftir húsnæði og þróun 

verðs á fasteignamarkaði. Frá árinu 2004 til 2007 voru allir þessir þættir mjög hagstæðir 

íbúðarkaupendum sem varð til þess að eftirspurn jókst mjög hratt. Í kjölfar bankahrunsins og 

versnandi efnahags hefur dregið verulega saman í eftirspurn eftir húsnæði. 

Það sem helst ræður verði á fasteignamarkaði í dag að mati höfundar, er sú staðreynd að u.þ.b. 

helmingur allra íbúða er yfirveðsettur, sem veldur því að verðinu er haldið of háu miðað við 

eftirspurn. Nú þegar ríkisstjórnin hefur tilkynnt að niðurfelling skulda á fasteignum verði 

einungis niður að 110% þá er líklegt að fleiri eigi eftir að gefast upp á að borga af eignum 

sínum og þær muni þá lenda í höndum lánardrottna. Þess vegna telur greinahöfundur að ef 

ekki koma til afgerandi breytingar á væntingum almennings sé ekki ólíklegt að verð á 

fasteignum eigi eftir að lækka meira þar til jafnvægi kemst á eftirspurn og framboð. 

  



6 

 

FORMÁLI 

Þessi ritgerð er 15 ECTS - eininga lokaverkefni til Bs gráðu í viðskiptafræði við Háskólann á 

Bifröst. Höfundur er Þorbjörg Gísladóttir og fór vinnsla þess fram á tímabilinu janúar til apríl 

2011. 

Undanfarin ár hafa verið miklir umbrota tímar í íslensku efnahagslífi. Ég er sannfærð um að  

ekki hefði verið hægt velja sér skemmtilegri tíma til að fara í nám í viðskiptafræði en einmitt  

í kjölfar þess að íslenska bankahrunið átti sér stað. Málefnin hafa verið krufin í kennslustofum 

skólans í tengslum við námsefnið um leið og atburðirnir gerast. Fasteignamarkaðurinn spilaði 

stórt hlutverk í þeirri þenslu sem átti sér stað á Íslandi, þess vegna ákvað höfundur að kynna 

sér betur og fjalla um þá þætti sem hafa áhrif á eftirspurn eftir húsnæði.  

Leiðbeinandi minn í verkefninu var Kári Joensen og kann ég honum bestu þakkir fyrir 

áhugaverðar og gagnlega ábendingar og þann áhuga sem hann sýndi verkefninu. Einnig vil ég 

þakka vinkonum mínum Margréti Júlídóttur fyrir aðstoð við val á verkefni, Ingunni 

Helgadóttur fyrir yfirlestur og Eddu Wiium fyrir hvetjandi samræður.  

 

 

Ég undirrituð hef unnið þetta verkefni sjálfstætt og er það afrakstur eigin rannsókna. 

Verkefnið er að öllu leyti eigið verk og skilmerkilega og samkvæmt bestu sannfæringu vísað 

til heimilda þar sem vitnað er til verka annarra. Í því efni hefur reglum skólans verið fylgt. 

 

Kópavogur 10. apríl 2011 

 

________________________________ 

 

Þorbjörg Gísladóttir 
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INNGANGUR 

Tilgangur þessa verkefnis er að skoða þá þætti sem helst eru taldir hafa áhrif á eftirspurn eftir 

húsnæði, áhrif þeirra á húsnæðisverð og hvernig líklegt sé að fasteignaverð þróist á næstu 

misserum. Farið er yfir hvernig þessir þættir hafa þróast á undanförnum árum og kastljósinu 

beint að breytingum sem orðið hafa á fasteignamarkaði, sérstaklega frá því að íslensku 

viðskiptabankarnir komu inná fasteignalánamarkaðinn.  

Við innkomu bankanna 2004 skapaðist mikil samkeppni, en fram að því hafði 

Íbúðalánasjóður verið einráður á fasteignalánamarkaði. Sú breyting varð á við innkomu 

bankanna að veðhlutföll hækkuðu almennt úr 65% til 70% í 90%, ásamt því að vextir 

lækkuðu umtalsvert. Einnig varð sú nýbreytni að bankar og sparisjóðir buðu uppá 

gengistryggð lán sem margir sáu sem hagstæðan kost vegna sterkrar stöðu krónunnar. 

Samfara þessum breytingum gat fasteignaeigandi í fyrsta skipti skuldsett sig á þennan hátt og 

hækkað veðsetningu fasteignar sinnar án þess að vera að skipta um húsnæði. Breytingarnar 

höfðu þau áhrif að eftirspurn eftir húsnæði jókst verulega sem leiddi til hækkunar á 

fasteignaverði um allt land, sérstaklega í og við þéttbýliskjarna á Suður- og Vesturlandi. Í 

kjölfar efnahagshrunsins síðla árs 2008 jókst skuldsetning heimilanna mikið og gengi 

krónunnar fór lægra en flestir lántakendur höfðu gert ráð fyrir. Eftir hrunið er stór hluti 

fasteignaeigenda með neikvæða eiginfjárstöðu og viðskipti með fasteignir hafa dregist 

verulega saman. 

Í þessari ritgerð er rakin saga íbúðalánakerfisins aftur til árdaga þess og gerð grein fyrir 

nokkrum efnahagsbreytum s.s. verðbólgu, kaupmætti og stýrivöxtum, gerð er grein fyrir tilvist 

þeirra og áhrifum. Almennt eru þessir þættir og fleiri taldir hafa áhrif á eftirspurn eftir 

húsnæði. Einnig er skoðuð staða á leigumarkaði og áhrif húsaleigubóta á eftirspurn á 

fasteignamarkaði. Farið er yfir mannfjöldaþróun og lauslega skoðað hvort ólíkir þættir hafi 

áhrif á eftirspurn eftir húsnæði á landsbyggðinni og á höfuðborgarsvæðinu. Staðan á 

fasteignamarkaði hefur gjörbreyst á undanförnum þremur árum, vextir á fasteignalánum hafa 

hækkað, kaupmáttur minnkað og veðhlutfall bankanna hefur lækkað. Flestir ef ekki allir þeir 

þættir sem sköpuðu kjöraðstæður fyrir verðbólgu hafa gengið til baka. Höfundur 

ritgerðarinnar átti viðtal við tvo fasteignasala og ræddi við þá um stöðuna á fasteignamarkaði í 

dag og faglegar væntingar þeirra til næstu missera. Í ritgerðinni er leitast við að svara 

rannsóknarspurningunni: 
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„Hvað hefur áhrif á fasteignaverð og hver verður hugsanleg þróun 

fasteignaverðs á næstu misserum“ 

Markmið þessarar ritgerðar er:  

 Að skoða þróun fasteignaverðs undanfarin ár. 

 Að kanna hverjir eru helstu áhrifaþættir fasteignaverðs.  

 Kanna hvort sömu breytur hafi áhrif á fasteignaverð á höfuðborgarsvæðinu og á 

landsbyggðinni. 

 Að reyna að spá fyrir um fasteignaverð á næstu árum. 

 Að ritgerðin auki skilning höfundar og lesenda á íslenska fasteignamarkaðinum. 
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1. AÐFERÐAFRÆÐI 

Við vinnslu ritgerðarinnar er stuðst við ritaðar heimildir úr skýrslum bókum og tímaritum, 

ásamt því að skoða fréttatengt efni fjölmiðla. Mikið af upplýsingum liggur fyrir á 

vefmiðlum banka og annarra hagsmunaaðila, svo og hjá opinberum stofnunum, nýtti 

höfundur þær með gagnrýnum huga. Við vinnslu ritgerðarinnar átti höfundur viðtöl við 

aðila sem þekkja vel til þeirra viðskipta sem eiga sér stað á fasteignamarkaði og lagði 

áherslu á að skoða viðfangsefnið frá sem flestum sjónarhornum. Uppbygging ritgerðarinnar 

byggist í meginatriðum á rannsóknarlíkani Philip Kotler sem sjá má hér fyrir neðan. 

Í upphafi var rannsóknaráætlun skilgreind og markmið rannsóknarinnar sett fram. Verkefnið 

var því næst afmarkað og skilgreint, höfundur valdi að leita svara við eftirfarandi 

rannsóknarspurningu: 

„Hvað hefur áhrif á fasteignaverð og hver verður hugsanleg þróun 

fasteignaverðs á næstu misserum?“ 

Við vinnslu ritgerðarinnar voru tekin saman þau gögn sem lágu fyrir og nýrra upplýsinga 

aflað. Þær upplýsingar og heimildir sem stuðst er við eru meðhöndlaðar með gagnrýnu 

hugarfari og reynt er að leggja mat á raunhæfi þeirra og sannleiksgildi með samanburði og 

viðtölum. 

1.1. EFNISTÖK 

Lögð er áhersla á að skoða þróun fasteignaverðs frá  2003 þegar ríkisstjórn framsóknar- og 

sjálfstæðismanna gefur út yfirlýsingu um að hún ætli að auka veðhlutföll fasteignalána í 90% 

og til loka ársins 2010. Rannsakað er hvort og þá hvernig ákveðnar breytur sem almennt er 

talið að hafi áhrif á fasteignaverð hafa þróast á þessu tímabili. Einnig er borin saman 

verðþróun á landsbyggðinni og höfuðborgarsvæðinu og lauslega kannað hvort sömu breytur 

hafi áhrif á eftirspurn eftir fasteignum á þessum svæðum. 

  

Rannsóknar-
efni valið

Rannsóknar-
áætlun 
mótuð

Upplýsinga-
öflun

Upplýsingar 
metnar

Unnið úr 
heimildum

Niðurstöður 
kynntar
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2. SÖGULEG SAMANTEKT 

Í almennum skilningi er íbúðarhúsnæði nauðsynjavara og stór hluti launa almennings fer í 

húsnæði og rekstur þess. Samkvæmt rannsókn Hagstofu Íslands á útgjöldum heimilanna yfir 

landið allt, fór u.þ.b. fjórðungur tekna á árunum 2007 til 2009 í húsnæði hita og rafmagn 

(Hagstofa Íslands, e.d.). Til þess að almenningi sé kleift að eignast eigið húsnæði verður 

lánamarkaðurinn að vera þess eðlis að sem flestir eigi möguleika á aðgengi að fjármagni. Í 

dag telst það til almennra mannréttinda að búa í húsnæði sem hefur jákvæð áhrif á lífskjör 

fólks og má í því sambandi benda á 25. grein mannréttinda sáttmála Sameinuðu þjóðanna sem 

hljóðar svo: 

„Allir eiga rétt á lífskjörum sem nauðsynleg eru til verndar heilsu og vellíðan þeirra sjálfra og 

fjölskyldu þeirra. Telst þar til fæði, klæði, húsnæði, læknishjálp og nauðsynleg félagsleg 

þjónusta, svo og réttur til öryggis vegna atvinnuleysis, veikinda, fötlunar, fyrirvinnumissis, elli 

eða annars sem skorti veldur og menn geta ekki við gert. 2. Mæðrum og börnum ber sérstök 

vernd og aðstoð. Öll börn, hvort sem þau eru fædd innan eða utan hjónabands, skulu njóta sömu 

félagslegu verndar.“ 

Hundrað og ellefu ár eru liðin síðan Veðdeild Landsbanka Íslands hóf að veit lán til 

húsnæðiskaupa á Íslandi. Veðdeild Landsbankans var stofnuð með lögum 12. janúar árið 1900 

og starfaði allt fram til ársins 1955, hún sá að mestu um lánveitingar til íbúðakaupa í þéttbýli. 

Lánveitingar til dreifbýlis voru í höndum Bygginga- og landnámssjóðs og síðar 

Stofnlánadeildar landbúnaðarins. Árið 1956 tók Húsnæðismálastofnun ríkisins, síðar 

Húsnæðisstofnun ríkisins við þessum málaflokki af veðdeildinni, starfaði hún fram til ársins 

1999 þegar Íbúðalánasjóður var stofnaður. Húsnæðismálastofnun hafði meðal annars það 

hlutverk að útrýma heilsuspillandi húsnæði eftirstríðsáranna og auka þar með lífsgæði fólks í 

landinu (Jón Rúnar Sveinsson, e.d). Meiri hluta tuttugustu aldarinnar veittu þessar stofnanir 

lán til 25 ára, fram til ársins 1955 voru lánin óverðtryggð (Bjarni Bragi Jónsson, 1998, bls. 

20). Verðtryggingu var komið á til þess að fjármunir þeir sem fólk tók að láni eða lagði inn í 

banka til sparnaðar héldu verðgildi sínu á tímum mikillar verðbólgu. 

Við stofnun Íbúðalánasjóðs voru sameinaðar þrjár stofnanir þ.e. Byggingasjóður ríkisins, 

Byggingasjóður verkamanna og Húsnæðisstofnun ríkisins, sjóðurinn er sjálfstætt starfandi 

stofnun undir stjórn Félags- og tryggingamálaráðherra (Arnar I. Jónsson, 2011). Í 1. gr. laga 

nr. 44/1998 um húsnæðismál segir að sjóðnum beri að stuðla að því að landsmenn geti búið 

við jafnrétti og öryggi í húsnæðismálum og að fjármunir hans skuli notaðir til að efla 

möguleika almennings til að eignast húsnæði á sanngjörnum kjörum. 
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Eins og sjá má á töflu 1 hér fyrir neðan lánaði sjóðurinn frá upphafi og fram til ársins 2004 

aðeins 65% eða 70% af kaupverði. Lánshlutfallið var háð því hvort viðkomandi værir að 

kaupa í fyrsta skipti eða ekki, þó aldrei hærra en sem nam sama hlutfalli af brunabótamati 

væri það lægra en kaupverð (Íbúðalánasjóður, e.d.). Árið 2003 var fyrsta skrefið stigið til 

breytinga á þessu fyrirkomulagi, mátti þá lánshlutfallið miðast við 85% af brunabótamati ef 

það var lægra en verðgildi eignarinnar. Þessi tenging fasteignalána við brunabótamat var síðan 

afnumin samfara hækkun lánshlutfalls í 90% af íbúðaverði hvort sem fólk var að kaupa sína 

fyrstu íbúð eða ekki . 

Tafla 1:Hámarkslán 

 

Heimild: Íbúðalánasjóður 

Árið 1999 rýmkuðu tekjumörk lántakenda og gátu þá einstaklingar með háar tekjur fengið 

hærra lán en áður að undangengnu greiðslumati. Fyrir þennan tíma mátti greiðslubyrði af 

lánum ekki fara yfir 18% af heildar tekjum, með undanþágu gat þetta hámark mest farið í 

30%. Með tilkomu Íbúðalánasjóðs hurfu þessi mörk ef lántakendur gátu sýnt fram á að þeir 

gætu staðið undir greiðslubyrðinni sem af láninu hlaust (Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 

2003, bls. 15) 

Frá því sjóðurinn var stofnaður árið 1999 og fram til ársins 2004 var hann nánast einráður á  

fasteignalánamarkaði. Bankar og lífeyrissjóðir lánuðu að mjög litlu leiti til þessara mála, þó 

varð vöxtur í lánveitingum lífeyrissjóðanna rétt fyrir aldamótin síðustu. Ávöxtun sjóðanna 

með þessum hætti var nokkuð betri en þeim bauðst á innlendum markaðsskuldabréfum og að 
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sama skapi lágmörkuðu þeir áhættuna með ströngum veðreglum. Lífeyrissjóðirnir lánuðu 

eingöngu til sjóðsfélaga og voru vextir að öllu jöfnu rétt fyrir ofan þá vexti sem 

Íbúðalánasjóður bauð. (Bjarni Bragi Jónsson, 1998, bls. 25).  

2.1. BRUNABÓTAMAT OG ÁHRIF ÞESS 

Þegar brunabótamat er gert á húsnæði er reiknaður út kostnaður við að endurbyggja húsnæðið 

á sama stað að teknu tilliti til aldurs og ástands hússins. Ekki skiptir máli hvar á landinu 

fasteignin er. Verðflokkar á gólfefnum, innréttingum, hurðum, gluggum og annars 

byggingarefnis hafa áhrif á niðurstöðu matsins. Brunabótamat uppfærist mánaðarlega í takt 

við breytingar á byggingavísitölu, í lok hvers árs er svo hluti brunabótamatsins afskrifaður þar 

sem húsið er að eldast. Eðlilegar endurbætur á íbúðarhúsi auka ekki verðmæti hússins 

samkvæmt brunabótamati. Til þess að hækka brunabótamat þurfa að koma til nýjar 

innréttingar eða byggingarefni sem eru í hærri verðflokki en áður. Viðbótar innréttingar og 

t.d. utanhúsklæðning er til hækkunar á brunabótamati (Þjóðskrá Íslands, e.d.).  

Söluverð fasteigna fer mikið eftir því hvar á landinu þær eru. Fasteignir á 

höfuðborgarsvæðinu eru almennt dýrari en fasteignir á landsbyggðinni. Söluverðmæti allra 

fasteigna er skráð hjá Fasteignaskrá Íslands, fasteignamat er svo reiknað út frá 

söluverðmætinu sem og ástandi og byggingarefnum hússins. (Þjóðskrá Íslands, e.d.).  

2.2. HÚSBRÉF 

Árið 1989 hófst útgáfa Húsbréfa sem voru ýmist til 25 eða 40 ára (Seðlabanki Íslands, e.d., 

bls. 6). Húsbréf báru fasta vexti og voru verðtryggð, Kauphöll Íslands annaðist sölu og kaup 

þeirra eins og hver önnur verðbréf. Bréfin urðu til við fasteignaviðskipti og voru notuð sem 

nokkurskonar gjaldmiðill. Í staðin fyrir að kaupandi fengi afgreitt lán til íbúðarkaupa lét 

Íbúðalánasjóður kaupandann fá húsbréf og sjóðurinn fékk fasteignaveðbréf í staðinn, 

nokkurskonar skuldabréfa viðskipti. Kaupandi borgaði síðan seljanda með húsbréfum sem 

hluta af greiðslunni fyrir húsnæðið, kaupandi gat síðan annað hvort selt bréfin eða átt þau 

áfram (Vísindavefurinn, 2003). Breytingar voru gerðar á þessu kerfi árið 2004, þá hóf 

sjóðurinn að fjármagna útlánin með útboði á íbúðabréfum sem voru skuldabréf í 

verðtryggðum íslenskum krónum en tóku mið af eurobonds*. Greiðir sjóðurinn nú út lánin í 

peningum (Hallur Magnússon, 2008, bls. 23). 
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2.3. ÞRÓUN FASTEIGNAVERÐS Á ÁRUNUM 1989-2003 

Í skýrslu sem Seðlabanki Íslands vann fyrir félagsmálaráðherra 2004 kemur fram að greina 

megi fjóra augljósa toppa á tímabilinu frá nóvember 1989 til nóvember 2003. Fyrsti toppurinn 

er 1983 og er talinn vera bati eftir kreppu í húsnæðismálum 1982. Annar toppur er 

merkjanlegur 1991, einu ári eftir að Íbúðalánasjóður hóf útgáfu Húsbréfa. Þriðji toppurinn er 

síðan 1999 eftir breytingar í húnsnæðilánakerfinu sem fólu m.a. í sér viðbótarlán og lengingu 

lánstíma. Frá árinu 1999 var stöðug aukning í umsóknum um viðbótarlán sem heimiluð voru 

1996, gátu tekjulágar fjölskyldur nú fengið húsbréf að viðbættu svokölluðu viðbótarláni, gátu 

lánin samanlagt numið allt að 90% af kaupverði án þess að vera skert af brunabótamati. Þessi 

lán tóku við af félagslegum íbúðalánum. Fjórði toppurinn var þegar áberandi aukning varð í 

umsóknum um viðbótarlán á árunum 2002 og 2003 sérstaklega síðara árið (Seðlabanki 

Íslands, 2004). Þessum lánveitingum var hætt með breytingum sem áttu sér stað 1. júlí 2004 

þegar húsbréfa útgáfa var lögð af og peningaútlán hófust (Hallur Magnússon, 2008, bls. 23). 

Mynd 1: Meðal staðgreiðsluverð pr. ferm á höfuðborgarsv. 

 

Heimild: Þjóðskrá 

Ef mynd 1 er skoðuð sést að á höfuðborgarsvæðinu byrjar fermetra verð að hækka í  hvert 

sinn sem breytingar eru gerðar á íbúðalánakerfinu sem auka aðgengi að fjármagni, 1991 tekur 

verð að hækka eftir að útgáfa húsbréfa hófst, 1999 eftir að breytingar sem fólu í sér 

viðbótarlán og lengingu lánstíma og svo 2003 þegar lánshlutfall jókst í 90%. Af þessu má 

draga þá ályktun að aukning kaupmáttar sem verður vegna aukins aðgengis að fjármagni hafi 

meiri áhrif til styttri tíma en raunverulegur kaupmáttur launa.  
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2.4. INNKOMA BANKANNA Á FASTEIGNALÁNAMARKAÐ 

Í stefnuyfirlýsingu ríkisstjórnar sjálfstæðis- og framsóknarmanna árið 2003, tilkynntu þeir um 

áform sín um að hækka veðhlutföll á almennum fasteignalánum í 90%. Stóru bankarnir sem 

höfðu nýlega verið hlutafélaga- og einkavæddir mótmæltu þessum áformum ríkisstjórnarinnar 

kröftuglega. Með breytingu laga í tengslum útgáfu verðbréfa Íbúðalánasjóðs hafði skapast 

grundvöllur fyrir bankana að koma inná íbúðalánamarkað. Þeir töldu að ríkið ætti í raun að 

draga sig út úr lánastarfsemi til íbúðakaupa og láta bönkunum þennan markað eftir í stað þess 

að auka umsvif sín. Þrátt fyrir kröftug mótmæli ákvað ríkisstjórnin að halda fast við fyrri 

stefnu og hækka lánshlutfallið í 90%. Samtök banka og verðbréfafyrirtækja kvörtuðu til 

Eftirlitsstofnunar EFTA vegna þessara fyrirætlana Íbúðalánasjóðs sem þeir töldu að stæðust 

ekki reglur Evrópska efnahagssvæðisins. Dómstóllinn vísaði kærunni frá og staðfesti í 

framhaldi af því lögmæti starfsemi Íbúðalánasjóðs og 90% lánanna (Hallur Magnússon, 2008, 

bls. 22) 

Í nóvember 2004 riðu bankarnir svo á vaðið og hófu að bjóða allt að 100% lánshlutfall af 

verðgildi eigna á umtalsvert lægri vöxtum en áður hafði þekkst. Einnig buðu bankarnir erlend 

lán á LIBOR* vöxtum (Iðnaðar og viðskiptaráðuneytið, 2005) sem voru mun lægri en þeir 

vextir sem stóðu til boða á fasteignalánamarkaði, þeim fylgdi þó gengisáhætta sem var 

talsverð. Önnur nýjung sem þessi lán fólu í sér var að lánin voru ekki bundin við byggingu 

húsnæðis eða íbúðakaup. Þetta varð til þess að fjöldi fólks nýtti sér þessi lán til að 

endurfjármagna óhagstæðari skuldir m.a. lán frá Íbúðalánasjóði og til að fjármagna neyslu 

(Hallur Magnússon, 2008, bls. 23).  
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Mynd 2: Útlán heimilanna 

 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Á mynd 2 sést hvernig útlán til heimila aukast jafnt og þétt frá því að bankarnir koma inná 

fasteignalánamarkaðinn, þangað til á seinni hluta ársins 2008 þegar íslenska bankahrunið varð 

staðreynd. Hér er ekki einungis átt við fasteignalán heldur öll lán til heimila. Heildarútlán til 

heimila hækka á rúmum fjórum árum úr tæplega tvöhundruð milljónum í rúmlega einn 

milljarð (Seðlabanki Íslands, e.d.).  

Mynd 3: Fjöldi þinglýstra samninga 

 

Heimild: Þjóðskrá Íslands 

Á mynd 3 hér að ofan má sjá fjölda samninga í fasteignaviðskiptum á árunum 1990 til 2010 

(Þjóðskrá Íslands, e.d.). Árið 2003 er markaðurinn að byrja að taka við sér eftir að svokölluð 

viðbótarlán urðu aðgengileg tekjulágum fjölskyldum og lánshlutfallið fór í 90% hjá þeim.  

Greinileg aukning sést árið 2004 þegar bankarnir koma inn á fasteignalánamarkaðinn, þessi 

uppsveifla nær hámarki árið 2005 og 2007 en bakslag kom í þetta ferli árið 2006 en það ár 

varð efnahagslægð sem var undanfari bankakreppunnar 2008. 
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Árið 2008 dróst sala svo mikið saman að óhætt er að segja að fasteignamarkaðurinn hafi 

hrunið. Árið 2007 er fjöldi þinglýstra samninga um þrettán þúsund en á árinu 2008 var fjöldi 

þeirra ekki nema u.þ.b. fimmþúsund.  Markaðurinn hélt áfram að dragast saman á árinu 2009 

en rétti örlítið úr kútnum árið 2010. 
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3. VERÐMYNDUN Á FASTEIGNAMARKAÐI 

Ýmsar efnahagsbreytur hafa áhrif á framboð og eftirspurn á fasteignamarkaði og þar með 

verðmyndun til skamms tíma. Má þar nefna kaupmátt launa, væntingar, aðgengi að lánsfé,  

stýrivexti, framboð húsnæðis og þróun neysluverðsvísitölu. Einnig má ætla að þættir eins og 

vaxtabætur og búferlaflutningar hafi einhver áhrif. Bein íhlutun stjórnvalda í eftirspurn á 

fasteignamarkaði er m.a. úthlutun húsaleigubóta. Í næstu köflum verður gerð grein fyrir 

nokkrum breytum og skoðað hvernig þær þróast meðfram þróun fasteignaverðs og áhrif þeirra 

könnuð.  

Framboð og eftirspurn eru þeir kraftar sem drífa frjálsan markað áfram. Það er vel þekkt 

staðreynd að þegar eftirspurn eftir vöru er meiri en framboð þá hækkar varan í verði. Sem 

dæmi má nefna að þegar Íraksstríðið braust út þá hækkaði verð á olíu víða í heiminum. Eins 

má nefna að ef uppskerubrestur á ólífum verður í Suður-Evrópu þá hækkar verð á ólífuolíu 

um alla Evrópu (Mankiw & Taylor, 2010, bls. 63). 

Þegar talað er um frjálsan markað er átt við hóp af fólki sem vill eiga viðskipti með vöru og 

þjónustu. Seljendur ákveða framboð og eftirspurn er í höndum kaupenda (Mankiw & Taylor, 

2010, bls. 63). 

Mynd 4: Aukin eftirspurn í skammtíma 

 

Heimild: Mankiw & Taylor 

Verðmyndun á fasteignamarkaði er eins og á öðrum frjálsum mörkuðum háð framboði og 

eftirspurn. Til skamms tíma er framboð eftir húsnæði fast þar sem það getur tekið langan tíma 

að auka framboð og eru ýmsar ástæður fyrir því. Til að mynda þarf að sækja um ýmis leyfi, 

sækja um lóð, ganga frá fjármögnun og svo að byggja húsnæðið. Komi upp skyndileg aukning 

á eftirspurn hækkar verð á húsnæði til skamms tíma vegna þess að framboðið er óbreytt 
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(Mankiw & Taylor, 2010, bls. 77). Á mynd 4 hér fyrir ofan má sjá ferla framboðs og 

eftirspurnar til skamms tíma. Framboðsferillinn er lóðréttur sem sýnir okkur að til skamms 

tíma er framboðið óbreytt en eftirspurnarferillinn er niðurhallandi sem gefur okkur til kynna 

að með auknu framboði lækkar verðið. Jafnvægisverð er í skurðpunkti A. Þegar skyndileg 

aukning á eftirspurn verður, hliðrast eftirspurnarferillinn upp á við, jafnvægisverð hækkar og 

er þá í skurðpunkti B. Slík hliðrun getur átt sér stað þegar aðgengi að fjármagni eykst t.d. með 

hækkuðu lánshlutfalli. 

Mynd 5: Eftirspurn í skammtíma minnkar 

 

Heimild: Mankiw & Taylor 

Samkvæmt eðli frjáls markaðar má eins gera ráð fyrir að skyndilegur samdráttur geti átt sér 

stað og til skamms tíma dragi úr eftirspurn. Eins og sjá má á mynd 5 verður  þetta til þess að 

eftirspurnarferillinn hliðrast niður á við en framboðsferillinn er óbreyttur til skamms tíma, 

jafnvægisverð færist úr punkti A í punkt B og verð lækkar (Mankiw & Taylor, 2010, bls. 67). 

Núverandi ástand á fasteignamarkaði er gott dæmi um skyndilegan samdrátt. 

Mynd 6: Verð og framboð til lengri tíma 

 

Eins og þekkt er á frjálsum mörkuðum þá eykst framboð þegar verð hefur hækkað, fleiri sjá 

sér hag í að koma inná markaðinn og bjóða fram húsnæði. Þess vegna er framboð á 
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fasteignamarkaði til lengri tíma vaxandi þangað til jafnvægi kemst á. Á mynd 6 má sjá 

framboð og eftirspurn á fasteignum til langs tíma. Framboðsferillinn er upphallandi en 

eftirspurnarferillinn er eins og áður niðurhallandi, ferlarnir skerast svo í punkti B þar sem 

framboðið mætir eftirspurn og jafnvægisverð næst (Mankiw & Taylor, 2010, bls. 77). 

Þó að til skamms tíma sé verðmyndun á fasteignamarkaði háð ýmsum efnahagsbreytum sem 

fjallað verður um síðar, er óhætt að segja að til langs tíma sé helsti áhrifaþátturinn 

byggingarkostnaður. Ef húsnæðisverð er hærra en byggingarkostnaður sjá fleiri ávinning í því 

að byggja húsnæði til að svara eftirspurninni. Aukning á framboði húsnæðis tekur langan tíma 

á mælikvarða frjáls markaðar. Óvænt aukning í eftirspurn verður því yfirleitt til þess að verð 

hækkar tímabundið, hins vegar má gera ráð fyrir að sú hækkun sé varanleg á vinsælum 

fullbyggðum svæðum (Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2003).  

3.1. GENGI ÍSLENSKU KRÓNUNNAR 

Millibankamarkaður með gjaldeyri hefur verið starfræktur á Íslandi frá árinu 2001. Gengi 

íslensku krónunnar hefur ráðist undanfarin ár af framboði og eftirspurn eftir gjaldeyri í stað 

einhliða ákvörðunar Seðlabankans. Í dag eru svokölluð gjaldeyrishöft í gildi tímabundið sem 

koma í veg fyrir frjáls viðskipti með krónuna. Frá árinu 1983 var gerð tilraun til að nota 

tímabundna gengisfestu til að ná stjórn á verðbólgu sem var orðin mjög há á þessum tíma. 

Stjórnvöldum tókst að koma böndum á verðbólguna á seinnihluta níunda áratugar og við 

upphaf þess tíunda með margvíslegum aðgerðum, talið er að þar hafi tímabundið fastgengi 

krónunnar 1989 ráðið úrslitum. Öllum hömlum af fjármagnshreyfingum var svo aflétt um 

miðjan tíunda áratuginn sem hafði í för með sér að erfiðara var að halda gengi krónunnar 

stöðugu. Stofnun millibankamarkaðar 2001 með gjaldeyri var liður í því að auka sveigjanleika 

í gjaldeyrismálum (Már Guðmundsson, 2001, bls. 79).  

Til að mæla styrk krónunnar gagnvart gjaldmiðli helstu viðskiptalanda er reiknuð út 

gengisvísitala. Þegar krónan styrkist lækkar vísitalan og svo öfugt þegar hún veikist. Erlendu 

gjaldmiðlarnir hafa mismunandi vægi í útreikningum þessum, mestan styrk hefur Evran og 

Bandaríkjadalur næst mest.   

Eftir að íslensk stjórnvöld tilkynntu árið 2002 um fyrirhugaðar stóriðjuframkvæmdir á 

Austurlandi tók krónan að styrkjast, gengisvísitalan fór lægst í 100,52 stig í seinnihluta árs 

2006. Uppúr því veiktist krónan á stuttum tíma og fór gengisvísitalan í 132,40 stig í byrjun árs 

2007. Eftir það fór hún lækkandi þar til á seinni hluta árs 2008 þegar gengisvísitalan tók að 

stíga nokkuð hratt og örugglega og fór hæst í 242,10 stig í desember 2008 (Seðlabanki 
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Íslands, 2011). Í október 2010 setti Seðlabanki Íslands höft á fjarmagnshreyfingar til og frá 

landinu, þetta var gert í kjölfar bankahrunsins á Íslandi á seinni hluta ársins 2008. 

Gjaldeyrishöftin eru liður í að spyrna gegn viðskiptum með krónuna á aflandsmarkaði* og til 

að hefta fjárstreymi út úr landinu. Við upphaf árs 2011 var vísitalan í kringum 213 stig. Sjá 

má þróun gengisvísitölu á árum 2000 til 2011 á mynd 7 hér fyrir neðan. Stjórnvöld stefna að 

því að aflétta höftum á fjármagnshreyfingar árið 2015 þó getur það orðið fyrr.. Óvíst er um 

hver áhrif þess að aflétta höftunum verða á gengi krónunnar. 

 

Mynd 7: Þróun gengisvísitölu 

 

Heimild: Keldan.is 

Þegar gengi krónunnar veikist gagnvart okkar helstu viðskiptalöndum verða innkaup á 

aðföngum til húsbygginga mun dýrari. Þegar krónan styrkist þá eykst hagkvæmnin við að 

byggja húsnæði frekar en að kaupa það tilbúið.  

3.2. AÐGENGI AÐ LÁNSFÉ OG VEÐHLUTFÖLL 

Með innkomu bankanna á fasteignalánamarkað jókst aðgengi almennings að lánsfé til mikilla 

muna og margfölduðust skuldir heimilanna á frá árinu 2003 til 2008. Samkvæmt tölum sem 

Seðlabanki Íslands birtir á heimasíðu sinni undir flokkun útlána innlánsstofnanna, hækkuðu 

skuldir heimilanna frá september 2003 til september 2008 úr 174.604 milljónum króna í 

1.032.026 milljónir króna (Seðlabanki Íslands, e.d.). Þetta verður að teljast mjög mikil 

hækkun þegar litið er til þess að hún á sér stað á einungis fimm árum. Ætla má að það hafi 

verið þrennt sem helst hafði hvetjandi áhrif á lántökur Íslendinga á þessum tíma. Í fyrsta lagi 

lækkuðu vextir umtalsvert frá því sem áður hafði boðist hjá Íbúðalánasjóði og algengt var að 

boðið væri uppá fasta vexti eða vexti með endurskoðunarákvæði. Í öðru lagi hækkaði 

lánshlutfall í allt að 100% á einhverjum tíma en lengst var það í 90%, síðast en ekki síst gat 
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almenningur nú veðsett eignir sínar og fengið húsnæðislán á lægri vöxtum án þess að kaupa 

húsnæði. Eftir að bankarnir lengdu í þrengingum í lok árs 2008 hefur aðgengi að fjármagni 

breyst. Í dag er algengast að bankar bjóði fasteignalán sem nemur 70% af markaðsvirði eigna 

í allt að 40 ár með breytilegum vöxtum. Algengir vextir á óverðtryggðum fasteignalánum eru 

á bilinu 4,8% til 5,4%.  

3.3. VÍSITALA NEYSLUVERÐS (VERÐBÓLGA) 

Vísitala neysluverðs var fyrst reiknuð 1922 og þá var hún bakreiknuð aftur til ársins 1914. 

Seinni ár hafa aðferðir við útreikning og gerð vísitölunnar breyst mikið. Stöðug endurnýjun á 

sér stað og er grunnur vísitölunnar nú endurnýjaður árlega. Peningar eru mælieiningar á 

verðmæti. Þessi mælieining er þó ólík öðrum mælieiningum því hún er síbreytileg. Hundrað 

krónur í dag hafa ekki sama verðmæti og þær höfðu fyrir nokkrum árum síðan. Skýringin er 

það sem við köllum verðbólgu. Vísitala neysluverðs mælir verðbólgu. Verðbólga vex þegar 

mikil þensla á sér stað í þjóðfélaginu, eftirspurn eftir vöru og þjónustu eykst oftast vegna þess 

að almenningur hefur meira fé á milli handanna (Gylfi Magnússon, 2000). 

Samkvæmt 1. gr. laga nr. 12/1995 um vísitölu neysluverðs, ber Hagstofunni að ákveða grunn 

vísitölunnar út frá tiltækum gögnum og fyrirliggjandi útgjaldarannsókn, einnig ber 

Hagstofunni að ákveða hvaða aðferðum er beitt við útreikninginn. Til þess að hægt sé að bera 

saman tekjur og útgjöld yfir tiltekið tímabil þarf að gera ráð fyrir óbreyttum kaupmætti 

peninga. Í þeim tilgangi er sett saman innkaupakarfa í hverjum mánuði sem inniheldur alltaf 

sömu vöruflokkana. Þessi innkaupakarfa verður að endurspegla ársútgjöld. Tilgangur vísitölu 

neysluverðs er fyrst og fremst að mæla verðbólgu, þ.e. kaupmátt peninga og verðgildi þeirra. 

Verðbólga er mikilvægasti mælikvarðinn á stöðugleika í efnahagslífinu (Hagstofa Íslands, 

e.d.)  

Þann 27. mars 2001 tók Seðlabanki Íslands upp formlegt verðbólgumarkmið í þeim tilgangi 

að halda verðlagi stöðugu. Í því fellst að verðbólga sem er mæld sem árleg hækkun á vísitölu 

neysluverðs haldist 2,5% (Seðlabanki Íslands, e.d.). Verðbólgumarkmið Seðlabankans er liður 

í því að viðhalda efnahagsstöðugleika og hefur bankinn fullt sjálfstæði til að beita þeim 

tækjum sem hann hefur til þess. 

Þróun vísitölu neysluverðs er einn þeirra þátta sem geta haft áhrif á verðmyndun á markaði til 

skamms tíma. Sem dæmi má nefna að ef verðbólga lækkar á sama tíma og launavísitala 

hækkar eða stendur í stað þá geta skapast tækifæri til fjárfestinga þar sem kaupmáttur hefur þá 

aukist. Breytingar á húsnæðisverði hafa verið teknar inní útreikning neysluverðsvísitölu frá 
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árinu 1992. (Hagstofa Íslands, 2005, bls. 3) Það hefur þau áhrif að húsnæðisverð getur líka 

haft áhrif á verðbólgu. Sú hækkun sem varð á húsnæðisverði um miðjan síðasta áratug hafði 

áhrif til hækkunar á verðbólgu. 

Frá því í apríl árið 2004 til jafnlengdar 2005 hækkaði vísitala neysluverðs um 4,3%, á sama 

tíma hækkaði húsnæðisverð um 17,7%, er það helsta ástæða hækkunar verðbólgu það árið 

ásamt hækkun á húsaleigu. Hækkun vísitölu neysluverðs án húsnæðis var því aðeins 1,1% það 

tímabil (Hagstofa Íslands, 2005, bls. 1). Af þessu má glögglega sjá áhrif húsnæðisverðs á 

verðbólgu. 

Hækkun húsnæðisverðs ásamt verðhækkunum á bensíni vógu þyngst til hækkunar á 

verðbólgu frá apríl 2005 til jafnlengdar 2006. Húsnæðisverð hækkaði um 12,3% og verð á 

eldsneyti um 18,0% (Hagstofa Íslands, 2006, bls. 1). Svipuð þróun á sér stað frá apríl 2006 til 

jafnlengdar 2007, ennþá eru það hækkanir á húsnæðisverði sem vega þyngst í vísitölu 

neysluverðs, nemur hækkunin neysluverðsvísitölunnar á þessu tímabili 5,3%. Húsnæðisverð 

hækkar á þessum tíma um 11,9% (Hagstofa Íslands, 2007, bls. 1) . 

Óhætt er að segja að á tímabilinu apríl 2007 til jafnlengdar 2008 verði þáttaskil í íslensku 

efnahagslífi. Vísitala neysluverðs hækkar um 11,8% en á sama tíma hækkar vísitalan án 

húsnæðis um 10,6% (Hagstofa Íslands, 2008, bls. 1). Þessa miklu hækkun má að einhverju 

leiti rekja til þess ástands sem varð við fall bankanna þetta haust og mikil óvissa skapaðist 

varðandi efnahag Íslendinga. Í fyrsta skipti í nokkur ár vegur hækkun húsnæðisverðs ekki 

þyngst í mælingunni heldur er það fyrst og fremst mikil veiking íslensku krónunnar sem 

veldur því að verð á öllum innfluttum vörum hækkar. Annar kostnaðarliður sem vegur þungt í 

mælingunni þetta árið er kostnaður vegna húsnæðis. Undir þann kostnaðarlið fellur greidd og 

reiknuð leiga svo og viðhald á húsnæði. Á þessum tíma hafði verðbólga ekki mælst hærri 

síðan 1990. 

Í byrjun árs 2009 dróg verulega úr verðbólgu, þrátt fyrir það mældist hún 11,9% á tímabilinu 

apríl 2008 til jafnlengdar 2009. Nú bregður svo við að hækkun á vísitölu neysluverðs án 

húsnæðis er meiri en hækkunin á neysluverðsvístölunni óskiptri og mælist 15,6%. Innfluttar 

vörur hafa hækkað samfara veikingu krónunnar um 20,3% á meðan kostnaður vegna húsnæðis 

hækkaði aðeins um 0,7%. Á þessum tíma er greidd leiga vegna húsnæðis að hækka og nemur 

sú hækkun 24,4% en hækkunin var 11% árið á undan (Hagstofa Íslands, 2009, bls. 1). Af 

þessu má draga þá ályktun að aukin aðsókn sé á leigumarkað á þessum tíma. 
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Nokkur verðbólgu hjöðnun á sér stað á tímabilinu apríl 2009 til jafnlengdar 2010, mælist 

verðbólga yfir það tímabil 8,3% sem er 3,6% minni verðbólga en var tímabilið á undan. 

Dregið hefur úr hækkunum á matvöru miðað við árið á undan, kostnaður vegna eigin 

húsnæðis lækkar um 6,5% en húsaleiga hækkar um 2,4%. Kostnaðarþáttur húsnæðis lækkar í 

heild um 2,5%. Neysluverðsvísitala án húsnæðis hækkar meira en vísitalan óskipt og mælist 

sú hækkun 11,3% (Hagstofa Íslands, 2010, bls. 1). 

Á mynd 8 hér að neðan má sjá þróun 12 mánaða verðbólgu frá því í apríl 2004 til apríl 2010, 

verðbólgan fer hægt af stað miðað við það sem síðar varð. Við upphaf tímabilsins hækkar 

verðlag á bilinu 4,3% til 5,5% á milli ára, greinilegur vöxtur byrjar svo snemma árs 2007 sem 

nær hámarki það ár og árið 2008, fer þá hækkunin mest í 11,9% en tekur svo að hjaðna í 

byrjun árs 2009. 

Mynd 8: Verðbólga á ársgrundvelli 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Frá því í apríl 2010 til ársloka sama árs hélt verðbólgan áfram að hjaðna. Vístala neysluverðs 

hækkaði um 0,5% á milli mánaða í lok árs en um 2,6% á ársgrundvelli (Hagstofa Íslands, 

e.d.). Verðbólga hefur hjaðnað hraðar en spár Seðlabankans um mitt ár 2010 gerðu ráð fyrir. Í 

spá Seðlabankans frá því í nóvember 2010 kemur fram að styrking krónunnar eigi talsverðan 

þátt í því að verðbólgan hjaðnaði hraðar en við var búist. Verð á innfluttum vörum hafi 

lækkað og það hafi smám saman komið fram í vísitölu neysluverðs. Verðbólga í nóvember 

2010 þegar spá Seðlabankans kom út var á ársgrunvelli 2,6% sem er nánast á pari við 

markmið bankans (Seðlabanki Íslands, 2010). 
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3.4. KAUPMÁTTUR LAUNA 

Niðurstöður kaupmáttarmælinga sýna hversu mikið af vöru og þjónustu er hægt að kaupa fyrir 

laun. Stöðugur kaupmáttur yfir tveggja ára tímabil þýðir að það er hægt að kaupa samskonar 

vörukörfu yfir allan tímann fyrir sömu laun. Kaupmáttur er oftast reiknaður sem breyting 

launa að teknu tilliti til breytinga á neysluverðsvísitölu. Kaupmáttur minnkar þegar verðbólga 

er meiri en launahækkanir og eykst þegar laun hækka umfram verðlag (Hagstofa Íslands, e.d.) 

Ef húsnæðisverð hækkar nægilega umfram launahækkanir getur skapast grundvöllur til að 

byggja þar sem launakostnaður í byggingariðnaði er stór þáttur í heildarkostnaðinum við 

byggingu húsnæðis. 

Hækkun kaupmáttar hefur bein áhrif á húsnæðisverð til langs tíma. Eins og sjá má á mynd 9 

hér fyrir neðan er gert ráð fyrir að framboð sé óbreytt til skamms tíma, eftirspurnarfallið 

hliðrast uppá við vegna þess að til skamms tíma eykst eftirspurn eftir húsnæði vegna 

kaupmáttaraukningar, jafnvægisverð hækkar og færist úr punkti A yfir í punkt B. Þegar 

áhrifin til lengri tíma eru skoðuð og framboð hefur aukist sést að verðhækkunin er viðvarandi 

vegna þess að byggingarkostnaður vegna launahækkana hefur vaxið. Jafnvægisverð til lengri 

tíma er nú í punkti C (Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2003, bls. 13). 

Mynd 9: Áhrif aukins kaupmáttar á eftirspurn 

 

Heimild: Hagfræðistofnun Háskóla Íslands 

Mynd 10 hér fyrir neðan sýnir hlutfallslega þróun kaupmáttarvísitölu annarsvegar og vísitölu 

íbúðarhúsnæðis hins vegar frá árinu 2003. Greinileg fylgni er á milli þróunar kaupmáttar og 

íbúðaverðs frá 2003 til 2008 en eftir það lækkar kaupmáttur launa hraðar en íbúðaverð. Það 

vekur þó athygli að íbúðaverð á höfuðborgarsvæðinu stígur mun hraðar en vísitala kaupmáttar 

á fyrri hluta þess tímabils sem línuritin sýna.  
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Mynd 10: Hlutfallsleg breyting á vísitölu v/ kaupmáttur 

 

Heimild: Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands 

Grunnur vísitalnanna er settur á 100 í janúar 2003 

Dregur höfundur þá ályktun að þar hafi auknar lántökur heimilanna þau áhrif að markaðurinn 

svari ekki aukinni eftirspurn nógu hratt og þess vegna hækki fasteignaverð hraðar en 

kaupmáttur launa. Vísitala íbúðarhúsnæðis helst nokkuð stöðug frá því í janúar 2010 til janúar 

2011 þrátt fyrir að velta á fasteignamarkaði dragist saman um 13,5% á milli áranna 2009 og 

2010 og hafi þá dregist saman um tæp 65% frá árinu 2007 (Þjóðskrá Íslands, e.d.). Hugsanleg 

skýring á því að fasteignaverð hafi ekki lækkað meira er sú biðstaða sem 

fasteignamarkaðurinn var í á þessum tíma vegna endurútreiknings bankanna á erlendum 

fasteignalánum og óvissa almennings um hugsanlega niðurfærslu stjórnvalda á höfuðstól 

fasteignalána hjá Íbúðalánasjóði. Þessir tveir þættir gætu hafa haldið aftur af 

fasteignaviðskiptum á þessu tímabili. Niðurfærsla lána sem var samþykkt í desember 2010, 

virðist samkvæmt viðtali sem höfundur ritgerðarinnar átti við fasteignasala og nánar er gerð 

grein fyrir í kaflanum „Staðan á fasteignamarkaði í dag“ hafa breytt litlu um þá stöðnun sem 

er á fasteignamarkaði. 

Ef skoðað er hvernig kaupmáttur hefur þróast á síðasta ári, þá kemur í ljós að kaupmáttur 

hefur aukist um 2,5% á síðustu tólf mánuðum. Launavísitalan hefur hækkað um 4,4% á sama 

tíma og verðbólga hefur verið nálægt markmiðum Seðlabankans. Mesta lækkunin á 

kaupmætti var á tímabilinu frá því í janúar 2008 þegar hann var hæstur í 120,2 stigum og 

þangað til í maí 2010 þegar hann var lægstur í 103,6 stigum, (Hagstofa Íslands, 2011) 

hlutfallsleg lækkun á þessu tímabili er 13,8%. Frá því kaupmáttur var lægstur í maí 2010 og 

þangað til í janúar 2011, hefur hann hækkað um 4,1%. Þó þessar tölur gefi vísbendingu um að 
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kaupmáttur sé á uppleið þá er rétt að hafa í huga að þetta eru ekki ráðstöfunartekjur 

heimilanna sem endurspeglast í þessum tölum. Auknar tekjuskattsálögur draga úr þeirri 

upphæð sem launamaðurinn hefur til ráðstöfunar og kemur ekki fram að fullu í 

kaupmáttarvísitölunni. 

Mynd 11: Launavísitala og vísitala kaupmáttar launa 2010-2011, ársbreyting 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Íslandsbanki gerir ráð fyrir að kaupmáttur ráðstöfunartekna aukist um 0,4% á þessu ári og 

1,5% árið 2012 (Íslandsbanki, 2011). Í Peningamálum Seðlabankans janúar 2011 kemur fram 

að þeir eru á sama máli og Íslandsbanki hvað þetta varðar en að auki gerir Seðlabankinn ráð 

fyrir að kaupmáttur ráðstöfunartekna árið 2013 verði 2,1% (Seðlabanki Íslands, 2011, bls. 17). 

Ef þessi spá bankanna gengur eftir, telur höfundur að hækkunin ein og sér hafi ekki afgerandi 

áhrif á húsnæðisverð í nánustu framtíð. Þó þessi hækkun sé óverulega minni en sú hækkun 

sem átti sér stað á árunum 2004 til 2006 þá voru aðstæður á lánamarkaði allt aðrar, sem hefur 

að mati höfundar vegið þyngra en aukning ráðstöfunartekna. Eins og sýnt er fram á í 

kaflanum „Mannfjöldaþróun“ þá varð mun meiri hækkun á fermetraverði á 

höfuðsborgarsvæðinu og í nágranna sveitarfélögum heldur en á Vestfjörðum og Austfjörðum. 

Leiða má að því líkur að eftirspurn eftir vinnuafli sérstaklega á suðvesturhorninu hafi leitt til 

þess að laun hækkuðu meira á þessu svæði heldur en á stöðum eins og Vestfjörðum. 

3.5. VÍSITALA BYGGINGARKOSTNAÐAR 

Vístala byggingarkostnaðar hefur verið reiknuð út síðan 1939. Tilgangur hennar er að sýna 

breytingu á kostnaði við byggingu tiltekinnar tegundar af húsnæði, í samanburðinum er miðað 

við átján íbúða fjölbýlishús á höfuðborgarsvæðinu. Við útreikning vísitölunnar er tekið tillit 
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til endurgreiðslu virðisaukaskatts vegna vinnu við bygginguna. Mánaðarlega er gerð 

verðkönnun hjá fjölda fyrirtækja og verslana sem bjóða vörur og þjónustu til byggingaraðila. 

Vísitalan er síðan byggð á þeim grunni sem Hagstofan ákveður að höfðu samráði við 

sérfræðinga og fagaðila í byggingariðnaði (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Ein aðferð til að mæla hvata til nýbygginga er jafnan Tobins Q þar sem vegið er saman 

markaðsverðs fasteigna og byggingarkostnaður sömu eigna. Þetta er gert með því að deila 

vísitölu byggingarkostnaðar uppí vísitölu fasteignaverðs. Til þess að þetta sé hægt verður að 

búa til grunn þar sem báðar vísitölurnar eru jafnar. Í útreikningnum er grunnur vísitalnanna 

settur á 100 í janúar 2003. Hugsanlegt er og kannski raunhæfara að nota söluverð húsnæðis í 

stað vísitölu fasteignaverðs ef það liggur fyrir. Ef hlutfallið á milli þessara breyta er 1 þá 

kostar jafn mikið að byggja og að kaupa nýtt húsnæði. Ef hins vegar Tobins Q er stærra en 

einn þá kostar minna að byggja húsnæði heldur en markaðsvirði þess er, sem þýðir að skilyrði 

til að auka framboð eru fyrir hendi. Þessi aðferð sýnir með nálgun hvernig sambandið á milli 

vísitölu fasteignaverðs og vísitölu byggingarkostnaðar þróast yfir ákveðinn tíma. 

Mynd 12: Tobins Q miðað við íbúðir í fjölbýlishúsum á höfuðborgarsv. 

 

 

Heimild: Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands 

janúar 2003= 1  

Á mynd 12 sjáum við að frá árinu 2004 til 2009 er fasteignaverð nokkuð vel yfir 

byggingarkostnaði. Í fyrsta skipti síðan 2003 er núna hagkvæmara fyrir einstaklinga að kaupa 

fremur en að byggja sjálfir samkvæmt þessari reiknisaðferð. 
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3.6. STÝRIVEXTIR 

Seðlabankinn metur verðbólguhorfur til þriggja ára í senn, til að geta haft áhrif á verðbólgu 

þarf bankinn að ákveða stýrivaxtaferil (Arnór Sighvatsson, 2008). Stýrivextir eru tæki sem 

Seðlabankinn notar til að hafa áhrif á markaðsvexti innlánsstofnana í landinu og eru þeir 

vextir sem eru á viðskiptum bankans við aðrar innlánsstofnanir. Stýrivextir hafa bein áhrif á 

vexti inn og útlánasstofnana sem og kröfu um ávöxtun skuldabréfa. Með innlánsstofnunum er 

átt við banka og sparisjóði sem hafa heimild til að taka við innlánum frá fyrirtækjum og 

almenningi. Tilgangur Seðlabankans með breytingu stýrivaxta er að hafa áhrif á efnahagslífið 

s.s. að lækka verðbólgu, halda henni stöðugri eða hafa áhrif á gengi íslensku krónunnar (Gylfi 

Magnússon, 2008). 

Mynd 13: Stýrivextir 2004-2010 

 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Myndin hér að ofan sýnir meðaltal stýrivaxta yfir sex mánaða tímabil í senn frá 2004 til 2010. 

Í janúar 2004 voru stýrivextir seðlabankans 5,3% en stigu nokkuð hratt og örugglega þegar 

líða tók á árið, í lok árs stóðu þeir í 8,25%. Með hækkuninni má ætla að Seðlabankinn hafi 

verið að bregðast við yfirvofandi þenslu vegna aukinnar útlánastarfsemi bankanna. Nokkuð 

stöðug hækkun á sér svo stað næstu ár og nær hún hámarki frá október 2008 til mars 2009 

þegar stýrivextir fara í 18%. Síðan þá hafa vextirnir verið að lækka og í desember 2010 stóðu 

þeir í 4,5% sem er 0,8% stigum lægra en þeir stóðu í við upphaf árs 2004. 

Vextir eru kostnaður lántakenda við fjármögnun húsnæðis, þess vegna má ætla að þegar 

kostnaður við fjármögnun húsnæðis hækkar þá minnki eftirspurn eftir fjármagni. Hækkun 
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vaxta getur því leitt til þess að einstaklingar sem eru í húsnæðisleit sjái hag sínum betur 

borgið með að bíða betri tíma og fara á leigumarkað. 

3.7. VEXTIR Á INNLÁNSMARKAÐI 

Það er vel þekkt að útlánsvextir bankanna geta vegið þungt þegar ákvörðun um húsnæðiskaup 

er tekin, lágir útlánsvextir geta haft hvetjandi árhrif á fasteignaviðskipti. Sú staða getur líka 

komið upp að lágir innlánsvextir hvetji til fjárfestinga í húsnæði. Undanfarna mánuði hafa 

raunvextir verið neikvæðir, þegar talað er um neikvæða raunvextir er átt við að þegar búið er 

að draga fjármagnstekjuskatt og verðbólgu frá nafnvöxtum þá sé ávöxtun fjárins neikvæð. 

Þegar þessar aðstæður verða þá getur verið ábatasamara að fjárfesta í húsnæði heldur en að 

láta peningana liggja inni í banka. Um síðustu áramót hækkaði fjármagnstekjuskattur í 20% úr 

18% til skamms tíma en lengst af var hann 10%. Almennir innlánsvextir eru í kringum 3,25% 

eftir að hafa verið á niðurleið um nokkurt skeið. Verðbólga hefur einnig farið lækkandi. 

Samkvæmt spá seðlabankans eru horfur á að verðbólga verði áfram við verðbólgumarkmið 

bankans (Seðlabanki Íslands, 2010, bls. 61) fyrirhugað afnám hafta á fjármagnshreyfingar 

eykur einnig á óvissu til skemmri tíma. Gera má ráð fyrir að ef staðan helst óbreytt á 

vaxtamarkaði gæti það haft hvetjandi áhrif til fjárfestinga á fasteignamarkaði.   

3.7.1. VAXTABÆTUR 

Lög um húsnæðis og vaxtabætur nr: 79 voru sett á alþingi árið 1989 samhliða því að tekið var 

upp hið svokallaða húsbréfakerfi sem áður hefur verið lýst. Tilgangur laganna er að auðvelda 

milli– og lágtekjufólki að eignast eigið húsnæði. Í lögunum felst að ríkissjóður greiðir 

vaxtabætur sem ganga eiga upp í vaxtakostnað af húsnæðislánum. Þeir sem greiða vexti af 

lánum sem notuð voru til að kaupa eða byggja íbúðarhúsnæði til eigin nota eiga rétt á 

vaxtabótum, þetta á líka við þá sem keypt hafa eignarhlut í almennri kaupleiguíbúð. Eigi 

verulegar endurbætur sér stað á íbúðarhúsnæðinu þá veitir það rétt til vaxtabóta að því gefnu 

að lánið sé veitt af Íbúðalánasjóði (Ríkisskattstjóri, e.d.). Bæturnar eru bæði tekju og 

eignatengdar. Setning laga um vaxtabætur hafði í för með sér breytingu á skattalögum nr. 

75/1987 sem fólu í sér heimild til að draga greidda vexti af íbúðalánum frá skattskyldum 

tekjum. Galli þessa afsláttarforms var að afslátturinn var mestur hjá þeim höfðu mestar tekjur 

og skulduðu mest.  

Frá árinu 2003 til 2009 lækkuðu vaxtabætur sem hlutfall af vaxtakostnaði heimilanna vegna 

húsnæðislána. Helsta ástæða þess kann að vera annars vegar að þrátt fyrir að vextir færu 

lækkandi á þessum tíma, þá jókst skuldabyrði heimilanna vegna hækkaðs húsnæðisverðs og 
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aukinnar skuldsetninga en vaxtabætur eru veittar að ákveðnu hámarki. Hins vegar lækkaði 

raunvirði vaxtabóta. Ef litið er aftur til ársins 1999 kemur í ljós að vaxtabætur sem hlutfall af 

vaxtagreiðslum lækkuðu úr 22,2% í 13,1% árið 2008. Árið 2009 hækkar hlutfallið töluvert 

eins og sést á mynd 13 hér fyrir neðan og fer í 17,4% en er samt ennþá undir því sem var 1999 

þ.e. tíu árum áður. Upplýsingar um vexti vegna húsnæðislána og hlutfall vaxtabóta af þeim 

fyrir árið 2011 liggja ekki fyrir.  

Mynd 14: Hlutfall vaxtabóta af vaxtagjöldum heimilanna 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Áhrif vaxtabóta sem hvata á fasteignamarkaði hlýtur að ráðast af hlutfalli þeirra af 

vaxtagjöldum á þeim tíma sem íbúðakaup eiga sér stað. Það er hins vegar erfitt fyrir 

íbúðakaupendur að gera ráð fyrir vaxtabótum langt fram í tímann þar sem það er undir 

stjórnvöldum komið hverju sinni hvernig þeim er hagað. Þegar hlutfall þeirra er um og yfir 

20% má ætla að það hafi nokkuð hvetjandi áhrif á fólk til að fjárfesta í húsnæði en þegar 

langvarandi lækkun á sér stað þá má gera ráð fyrir að vægi þeirra minnki í ákvarðanatöku 

vegna þeirrar óvissu sem þáttur húsaleigubóta er til lengri tíma. 

3.8. MANNFJÖLDAÞRÓUN  

Ef skoðuð er þróun fasteignaverðs út frá landshlutum síðastliðinn sjö ár, þ.e. frá því að 

bankarnir hófu að veita fasteignalán, kemur í ljós að þó hækkun hafi átt sér stað í öllum 

landshlutum þá er hún mjög misjöfn. Frá árinu 1999 þegar Íbúðalánasjóður kom til sögunnar 

og þar til bankarnir koma inná fasteignalánamarkað hafði fermetraverð allstaðar á landinu 

hækkað nokkuð að undanskildum Vestfjörðum og Austfjörðum. Á Vestfjörðum hafði 

fermetraverð heldur lækkað en á Austfjörðum hafði verð nánast staðið í stað. 
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Mynd 15: Meðalkaupverð(kr./pr. ferm.) 

 

Heimild: Þjóðskrá Íslands 

Athygli vekur að þeir landshlutar sem liggja næst höfuðborginni og höfuðstað Norðurlands, 

Akureyri, þar sem annar stærsti þéttbýliskjarni landsins er, hækka mun meira en þeir staðir 

sem eru lengst frá þessum tveimur þéttbýliskjörnunum. Þegar mannfjöldatölur frá 

Hagstofunni eru skoðaðar kemur í ljós að íbúum á Vestfjörðum  og Norðurlandi vestra fækkar  

eftir árið 2006 á sama tíma og þeim fjölgar í öðrum landshlutum. Árið 2007 sker sig úr fyrir 

Austfirði, það ár fjölgaði íbúum þar í 15.366 en voru árið 2006 13.697. Þessa miklu aukningu 

má rekja til stóriðjuframkvæmda á Kárahnjúkum sem fóru fram á árunum 2006 og 2007. 

Impregilo sá um þessar virkjanaframkvæmdir og voru starfsmenn þeirra seinni hluta árs 2006 

um 1000, af þeim voru aðeins 20 Íslendingar (Frank Friðrik Friðriksson, Karl Sigurðsson, 

2006, bls. 10). Þessir starfsmenn hurfu svo til sinna heima þegar vinnunni við virkjunina lauk. 

Aukningin varð því skammvinn og árið 2009 stóð íbúatala í 12.849 sem er 6,2% fækkun frá 

árinu 2006.  
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Mynd 16: Íbúafjöldi, Vestfirðir, Austfirðir og Norðurland vestra 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Þegar mynd 16 er skoðuð, sem sýnir íbúa fjölda á Vestfjörðum, Austfjörðum og Norðurlandi-

vestra lítur út fyrir að íbúum sé að fjölga á þessum svæðum á árunum 2006 og 2007 en í raun 

er það bara tímabundin fjölgun á Austfjörðum vegna aukinna atvinnutækifæra sem heldur 

íbúatölum uppi. Fækkun íbúa á Vestfjörðum og Norðurlandi vestra byrjar 2006 

Mynd 17: Íbúafjöldi utan Vestfjarða, Austfjarða og Norðurlands vestra 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Á mynd 17 sjáum við að íbúum fjölgar stöðugt til ársins 2010 í öðrum landshlutum. Á sama 

tíma og fólki fjölgar í hverjum landshluta hækkar fermetraverð, út frá lögmálinu um framboð 

og eftir spurn má þess vegna ætla að eftirspurn hafi aukist eftir húsnæði til skamms tíma. Þar 

sem fólki tekur svo að fækka aftur í ákveðnum landshlutum árið 2008, þegar efnahagsástand 

fer versnandi, má ætla að aukið aðgengi að lánsfé hafi ekki úrslita áhrif á eftirspurn eftir 

húsnæði til lengri tíma í dreifbýli. Hér geta þættir eins og atvinnutækifæri, samgöngur og 

þjónusta haft áhrif á mannfjöldaþróun og þar með eftirspurn eftir húsnæði. Einnig má ætla að 

launahækkanir hafi verið meiri á Suðvesturhorninu þar sem eftirspurn eftir vinnuafli var hvað 

mest á þessum tíma. Aukið aðgengi að lánsfé virðist því að mati höfundar hafa áhrif til 

hækkunar á fasteignaverði allstaðar á landinu til skemmri tíma en til lengri tíma litið er 
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hugsanlegt að aðrir þættir sem ekki eru rannsakaðir nánar hér, vegi þyngra í strjálli 

byggðarlögum.  

Mynd 18: Búferlaflutningar 2005-2010 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Aðfluttum umfram brottflutta til landsins fjölgaði talsvert á árinu 2005 og næstu tvö ár þar á 

eftir, miðað við það sem áður hafði verið. Á þessum árum fluttu að meðaltali u.þ.b. 4.800 

manns til landsins umfram þá sem fluttu af landi brott. Árið 2009 varð algjör viðsnúningur á 

þessu og það ár fluttu 4.835 einstaklingar frá landinu umfram þá sem fluttu til landsins. Þar af 

var tæplega helmingur Íslendingar. Árið 2010 dróg heldur úr landflótta og það ár voru 

brottfluttir umfram aðflutta 2.134, að mestu leyti íslenskir ríkisborgarar. Heildar fækkun á 

Íslandi s.l. tvö ár vegna brottflutninga er því 6.969. 

3.9. ATVINNUÁSTAND 

Þegar stoðir atvinnulífsins eru traustar og ástand atvinnumála gott, má ætla að fleiri eigi þess 

kost að kaupa húsnæði. Tryggt atvinnuástand gerir fólki kleift að gera fjárhaglegar áætlanir 

sem líklegar eru til þess að standast. Ótryggt ástand atvinnumála og mikið atvinnuleysi dregur 

úr væntingum, vilja og getu fólks til að fjárfesta í húsnæði. Árið 2003 var atvinnuleysi að 

jafnaði á mánuði 3,4% og hafði þá farið hækkandi frá árinu 2000. Frá árinu 2003 til ársins 

2007 lækkaði atvinnuleysi að jafnaði á mánuði töluvert og mældist það 1% árið 2007, 

atvinnuleysi hafði þá ekki verið minna síðan 1988. 
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Mynd 19: Atvinnuleysi að jafnaði á mánuði 2000 - 2010 

 

Heimild: Vinnumálastofnun 

Frá árinu 2007 hefur atvinnuleysi aukist mikið og mældist skráð atvinnuleysi í febrúar sl. 

8,6% samanborið við 8,5% í mánuðinum á undan og 9,3% í febrúar á síðasta ári. 

Vinnumálastofnun gerir ráð fyrir að atvinnuleysið breytist ekki mikið í mars og verði á bilinu 

8,5 til 8,8% (Vinnumálastofnun, 2011).  

Mynd 20: Skráð atvinnuleysi í febrúar 2010 - febrúar 2011 

 

Heimild: Vinnumálastofnun 

Árstíðabundnar sveiflur eru í atvinnuleysi. Yfirleitt er skráð atvinnuleysi mest yfir háveturinn 

en minnkar svo yfir sumartímann þess vegna má gera ráð fyrir atvinnuleysi verði óbreytt eða 

aukist fram á vor (Vinnumálastofnun, 2011). Miðað við sama tíma í fyrra hefur þó 

atvinnuleysi minnkað örlítið en ekki nóg til að það gefi einhver fyrirheit um bætta tíð. Staða 

atvinnulífsins er erfið ef undan eru skilin útflutningsfyrirtæki sem njóta góða af slöku gengi 

krónunnar. Álögur á fyrirtæki hafa aukist ekki síður en álögur á einstaklinga. Ekki eru 
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fyrirsjáanlegar neinar stórframkvæmdir á vegum hins opinbera í nánustu framtíð og ekki 

annað sjáanlegt en að ákvarðanir varðandi atvinnulífið velkist um í nefndum Alþingis. Spili 

ríkisstjórnin hins vegar út einhverju sem mun hafa afgerandi jákvæðar breytingar í för með sér 

í atvinnumálum, má ætla að það hafi jákvæð áhrif á fasteignamarkaðinn.  

3.10.   HÚSALEIGUMARKAÐUR 

Þegar þær aðstæður skapast að aðgengi að fjármagni minnkar, vextir hækka, kaupmáttur 

minnkar eða atvinnuleysi eykst má gera ráð fyrir að viðskipti með fasteignir dragist saman og 

eftirspurn eftir leiguhúsnæði aukist. Að kaupa eða leigja eru valkostir sem standa fólki í 

húsnæðisleit til boða. Þegar fjármagn er dýrt og mikil óvissa ríkir á fasteignamarkaði er ekki 

ólíklegt að einstaklingar sem standa frammi fyrir þeirri ákvörðun að kaupa eða leigja fresti 

kaupum um óákveðinn tíma og bíði þar til betri skilyrði skapast til húsnæðiskaupa. Í 

upplýsingariti Seðlabanka Íslands sem gefið var út í nóvember 2010 um fjármálastöðugleika 

kemur fram að u.þ.b. 39% af útlánum nýju bankanna er í vanskilum eða greiðslur á gjalddaga 

taldar ólíklegar (Seðlabanki Íslands, 2010). Fastlega má ætla að þetta hafi áhrif á getu 

bankanna til að koma til móts við fjármagnsþörf fasteignakaupenda. Lánshlutfall bankanna 

hefur lækkað og er nú yfirleitt ekki hærra en sem nemur 70% af söluverðmæti eignar. Af 

þessum sökum þurfa fasteignakaupendur annað hvort að fjármagna mismuninn með 

skammtímalánum eða reiða mismuninn út sjálfir. Við þessar aðstæður getur verið vænni 

kostur að vera á leigumarkaði þangað til viðkomandi hefur lagt nóg fyrir til að geta 

fjármagnað mismuninn sjálfur og komast þannig hjá kostnaðarsömum skammtíma lántökum. 

Önnur ástæða þess að fólk kýs að vera á leigumarkaði getur verið sú, að þegar mikil óvissa 

ríkir um framvindu markaðarins finnist fólki of mikil binding felast í því að eiga húsnæði þar 

sem sala á húsnæðinu getur tekið tíma og óvíst um verðþróun, auk þess sem talsverður 

kostnaður fylgir því að eiga húsnæði. Þegar hins vegar verðþróun er hagstæð líta margir á það 

sem sparnað að kaupa fasteign, þá er það val kaupandans að binda fjármuni sína í fasteigninni 

með möguleika á að selja hana síðar og losa þá um þá fjármuni sem bundnir eru í henni.  

Mikil fjölgun þinglýstra leigusamninga hefur orðið á síðustu árum. Árin 2005 til 2007 var 

fjöldi samninga nokkuð stöðugur u.þ.b. fimmþúsund á ári en frá árinu 2007 til 2009 fjölgaði 

þeim í 10.522 sem er 102% aukning á tveimur árum (Þjóðskrá Íslands, e.d.).  

Þessi aukning eftirspurnar kemur greinilega fram í undirvísitölu neysluverðs, greidd húsaleiga 

sem er aðgengileg á vef Hagstofu Íslands. Á mynd 21 hér að neðan sést hvernig aukin 

eftirspurn hefur áhrif til hækkunar á leiguverði á árunum 2007 til 2009. Síðan þá virðist 
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markaðurinn hafa náð nokkru jafnvægi. Athygli er vakin á því að línuritið sýnir aðeins fyrstu 

tvo mánuðina 2011. 

Mynd 21: Meðaltal greiddrar húsaleigu (vísitala) 

 

Heimild: Hagstofa Íslands 

Húsaleigubætur gera fleirum kleift að vera á leigumarkaði og hafa vafalaust áhrif á ákvörðun 

fólks þegar val stendur um það að kaupa eða leigja.  

3.10.1. HÚSALEIGUBÆTUR 

Lög um húsaleigubætur nr. 138/1997 tóku gildi 1. janúar 1998. Tilgangur laganna er að lækka 

húsnæðiskostnað tekjulágra leigjenda og draga úr aðstöðumun á húsnæðismarkaði. 

Framkvæmd laganna er í höndum sveitarfélaga og afgreiðsla umsókna er í höndum 

félagsmálanefnda. Í húsaleigubótum felst peningaleg greiðsla til þeirra sem uppfylla þau 

skilyrði sem lögin greina til um. Upphæð húsaleigubóta er ákvörðuð út frá ákveðnum grunn 

sem miðast við ákveðna fjárhæð fyrir hverja íbúð og hvert barn á framfæri umsækjenda undir 

18 ára aldri. Ákveðin grunnfjárhæð er ákvörðuð af félagsmálaráðherra að höfðu samráði við 

Samband íslenskra sveitarfélaga. Endanleg ákvörðun um upphæð bóta er síðan í höndum 

hvers sveitarfélags fyrir sig og getur þess vegna verið mis há eftir sveitarfélögum en aldrei 

lægri en sú grunnfjárhæð sem ráðherra ákvarðar. Sveitarstjórnum ber samkvæmt þessum 

sömu lögum að auglýsa fyrir 1. nóvember á hverju ári upphæð húsaleigubóta og tilkynna til 

félagsmálaráðuneytisins.  
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Mynd 22: Áhrif húsaleigubóta 

 

Mynd 22 sýnir áhrif þess sem gera má ráð fyrir samkvæmt markaðslögmáli framboðs og 

eftirspurnar að eigi sér stað á húsaleigumarkaði við inngrip stjórnvalda í formi húsaleigubóta. 

Jafnvægisverð er í punkti A. Skyndileg aukin eftirspurn eftir leiguhúsnæði verður til þess að 

eftirspurnarfallið hliðrast uppá við en í skammtímanum stendur framboðið óhreyft þannig að 

jafnvægisverð hækkar og jafnvægisverð er nú í punkti B. Til lengri tíma litið má gera ráð fyrir 

að markaðurinn bregðist við og fleiri sjái sér hag í að leigja frá sér húsnæði sem verður þá til 

þess að leiguverð lækkar og jafnvægisverð færist yfir í punkt C 

3.11. VÆNTINGAR 

Í nokkur ár hefur Capacent Gallup reiknað út svokallaða væntingavísitölu sem byggist á 

könnun sem gerð er mánaðarlega meðal almennings. Úrtakið í hverjum mánuði sem könnunin 

byggir á er 1300 manns. Lagðar eru fimm spurningar fyrir þátttakendur varðandi mat þeirra á 

núverandi efnahagsaðstæðum og atvinnumálum, einnig er spurt um væntingar til 

efnahagslífsins, atvinnumála og heildartekna heimilisins (Capacent, tölvupóstur 9. mars 

2011). Þegar væntingavísitalan stendur í hundrað þýðir það að jafn margir eru jákvæðir og 

neikvæðir varðandi stöðu og horfur. Fari vísitalan undir hundrað eru fleiri neikvæðir en 

jákvæðir og svo öfugt fari hún yfir hundrað (Capacent Gallup, 2011). Vísitölunni er ætlað að 

gefa nokkra mynd af þankagangi þjóðarinnar á hverjum tíma og væntingum hennar til næstu 

sex mánaða. Væntingar meðal almenninga hafa áhrif á fasteignamarkað eins og aðra markaði, 

hafi fólk neikvæðar væntingar til efhagslífsins næstu sex mánuði má gera ráð fyrir að heldur 

dragi úr fasteignaviðskiptum. Langvarandi neikvæðar væntingar geta þess vegna átt þátt í því 

að fasteignaverð lækki samanber lögmál um framboð og eftirspurn.  
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Mynd 23: Væntingavísitala 

 

Heimild: Capacent-Gallup 

Óhætt er að segja að mikillar bjartsýni hafi gætt á Íslandi við upphaf árs 2003 í kjölfar þess að 

ríkisstjórn Íslands tilkynnti um fyrirhugaðar stóriðjuframkvæmdir á Austurlandi. Til marks 

um það fór væntingavísitala Gallups í 136,8 stig í maí 2003. Vísitalan hélst vel yfir 100 

stigum allt þangað til í maí 2007 þegar hún tók að dala, ein undantekning varð þó á þessu 

bjartsýnisskeiði um mitt ár 2006, þegar skyndileg lægð kom í hana í nokkra mánuði. Síðan í 

maí 2008 hefur væntingavísitalan verið undir hundrað. Síðustu mælingar þ.e. í febrúar s.l. 

sýna að vísitalan er heldur að lækka, frá því í mánuðinum á undan, mælist vísitalan nú í 59,9 

stigum. Ef marka má þessar mælingar eru Íslendingar nokkuð svartsýnir á efnahagsástand og 

horfur á næstu sex mánuðum. Tekjuskattshækkanir, niðurskurður hjá hinu opinbera með 

tilheyrandi uppsögnum og almenn neikvæð umfjöllun um efnahagslífið má ætla að hafi 

neikvæð áhrif á viðhorf Íslendinga. Óvissa um ábyrgð Íslendinga á innistæður erlendra ríkja í 

Íslenskum bönkum og höft á fjármagnshreyfingar er einnig til þess fallin að draga enn frekar 

úr bjartsýni varðandi efnahagslíf á Íslandi. Ætla má að viðhorf Íslendinga til 

efnahagsástandsins í landinu hafi bein áhrif á væntingar þeirra til fasteignamarkaðarins. Þegar 

horfur eru góðar í efnahagslífinu eða einhver teikn á lofti um að jákvæðar breytingar séu í 

aðsigi má gera ráð fyrir að það hafi jákvæð áhrif á fasteignamarkaðinn. Bjartsýni á 

atvinnuástand og hagvöxt skipta því miklu máli í viðleitni til að fá hjólin til að snúast á 

fasteignamarkaði. Til þess að svo megi verða þurfa stjórnvöld m.a. að sýna stefnufestu og 

árangur í ríkisrekstri, skapa ný atvinnutækifæri og stöðugt efnahagsumhverfi.   
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4. SPÁ SEÐLABANKANS 2008 UM VERÐÞRÓUN Á 

FASTEIGNAMARKAÐI 

Í erindi sem Arnór Sighvatsson aðal hagfræðingur Seðlabanka Íslands hélt í maí 2008 á fundi 

hjá Félagi fasteignasala, nefnir hann að helstu ástæður uppsveiflu húsnæðisverðs á 

undanförnum árum hafi verið þær að ráðstöfunartekjur heimilanna hafi vaxið gríðarlega vegna 

aukins kaupmáttar. Útlánsvextir hafi lækkað umtalsvert, auk þess sem lántökur í erlendum 

gjaldmiðlum á mjög hagstæðum vöxtum hafi aukist. Þá hafi hækkun lágmarkslána, hækkun 

veðhlutfalla og lenging lánstíma, auk möguleika á endurfjármögnun haft verulega hvetjandi 

áhrif á fasteignamarkaðinn. 

Í þessu sama erindi Arnórs kom fram að Seðlabankinn taldi að framundan væri töluverð 

lækkun á fasteignaverði, tók hann sem dæmi að meðal hjöðnun verðlags í 24 verðbólum í 15 

OECD ríkjum hefði verið 30%. Í Bandaríkjunum hafði á þessum tíma húsnæðisverð lækkað 

um ca. 13% á einu ári og raunlækkun í sumum borgum hafði farið í 24%. Í spám 

Seðlabankans er gert ráð fyrir enn hraðari lækkun hér á landi. Þar sem reynslan hafi sýnt að 

því meiri sem útlánsvöxtur er því meiri verði niðursveiflan. 

Það sem gerði Ísland sérstaklega viðkvæmt að mati Seðlabankans er að raunhækkun húsnæðis 

var með því mesta sem orðið hefur. Á þessum tíma þ.e. í maí 2008 var viðskiptahalli við 

útlönd og gengislækkun íslensku krónunnar þá þegar orðin umtalsverð og átti gengi hennar 

eftir að lækka meira. Heimili og fyrirtæki voru mjög skuldsett og töluvert var orðið um 

gengistryggð lán sem hækkuðu í takt við lækkandi gengi krónunnar. Annar þáttur sem talinn 

var hafa áhrif til lækkunar húsnæðisverðs var veruleg aukning í framboði á húsnæði. Á þenslu 

tímanum jókst framboð sem aldrei fyrr sökum þess hve verð á byggingarefni var hagstætt en 

verð á fasteignum hátt. Taldi Seðlabankinn að nú væru þeir þættir sem fram að þessu höfðu 

stuðlað að hækkun húsnæðisverðs að ganga til baka sem myndi hafa þau áhrif að framundan 

væri veruleg lækkun á fasteignaverði (Arnór Sighvatsson, 2008).  
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5. AÐGERÐIR Í ÞÁGU SKULDSETTRA HEIMILA 

Samkvæmt samkomulagi sem helstu lánveitendur á íbúðalánamarkaði gerðu í desember 2010, 

eiga eigendur fasteigna þar sem áhvílandi veðskuldir eru yfir 110% af verðmæti eignar þess 

nú kost á að færa veðskuldir sínar niður að 110%. Lánastofnanirnar sem að þessu standa eru 

auk ríkisstjórnarinnar, Íbúðalánasjóður, Samtök fjármálafyrirtækja, Landssamtök lífeyrissjóða 

og Dróma hf. Þær skuldir sem falla hér undir eru lán sem tekin hafa verið til íbúðarkaupa, 

aðrar veðskuldir má færa niður svo markmið samkomulagsins náist. Við verðmat á eigum skal 

miðað við fasteignamat eða markaðsverð, það sem hærra reynist (Efnahagsráðuneytið, 2011) 

5.1. STAÐAN Á FASTEIGNAMARKAÐI Í DAG 

Samkvæmt skýrslu sem sérfræðingahópur um skuldavanda heimilann vann og kom út í 

nóvember 2010 eru tæplega 73.000 heimili með skuldir vegna íbúðahúnæðis. Nokkuð stór 

hluti þessa hóps getur illa eða alls ekki greitt af íbúðalánum sínum. Um helmingur þessa hóps 

er með húsnæðið veðsett umfram það verð sem fæst fyrir eignirnar. (Sérfræðingahópur um 

greiðsluvanda heimilanna, 2010) 

Höfundur fékk viðtal við tvo fasteignasala þá Ásgeir Erling Gunnarsson og Skúla Sigurðarson 

og leitaði svara um stöðuna á fasteignamarkaði í dag. Samkvæmt þeirra skoðun þá hefur verið 

algjört frost á fasteignamarkaði, þeir eru sammála um að á meðan almenningur trúir að verðið 

sé á niðurleið þá haldi allir að sér höndum sem hafa á annað borð bolmagn til að kaupa.  

Ásgeir Erling telur að flestar þær sölur sem átt hafi sér stað síðustu misseri séu aðallega 

komnar til vegna nauðungar. Staðan sé í raun sú að fasteignamarkaðurinn skiptist í tvo 

helminga annarsvegar eru það þeir sem eru með yfirveðsettar eignir og hins vegar þeir sem 

eru það ekki. Annar hópurinn vill selja en getur það ekki vegna yfirveðsetningar en hinn 

hópurinn sem getur það, vill það ekki vegna þess að verðið hefur lækkað. 

Ásgeir Erling og Skúli telja einnig að verðið sé of hátt eins og það er í dag, það hafi ekki 

lækkað í samræmi við minnkandi eftirspurn. Ástæðuna fyrir því, telja þeir vera þá, að 

eigendur yfirveðsettra eigna vilji reyna að fá andvirði skuldanna fyrir eignina sem oftast er 

veðsett 110% af markaðsverði. 

Undanfarið segja þeir þó að einhverjar sölur hafi verið að eiga sér stað og séu það þá helst þær 

eignir sem Íbúðalánasjóður, bankar og sparisjóðir hafa verið að leysa til sín og búið er að 

aflétta veðböndum. Þess vegna sé unnt að bjóða þær á raunhæfu verði. Einnig hafa einhverjir 

byggingaverktakar verið að kaupa hálfkláraðar fullnustubyggingar*. Þetta telja þeir að geti 
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verið vottur um að einhverrar bjartsýni sé farið að gæta meðal verktaka og fjárfesta en þó sé 

of snemmt að segja til um það.  

Samkvæmt fyrr greindri skýrslu um skuldavanda heimilanna virðast því þrjátíuþúsund heimili 

sitja uppi með yfirveðsettar eignir og oft á tíðum þunga greiðslubyrði. Það blasir þess vegna 

við þessum heimilum að reyna að greiða af skuldunum, ef þeir eiga þess kost, eða láta 

eignirnar í hendur lánardrottnum með tilheyrandi gjaldþroti. Það liggur því fyrir segja 

fasteignasalarnir að ef eftirspurn fer ekki að aukast og verð að hækka þá muni mikið af 

þessum eignum verða teknar uppí skuldir og þá líklega veðbönd leyst af þeim og þær síðan 

settar á markað aftur og þá væntanlega á raunhæfu verði. Þessu til staðfestingar benda þeir á 

að þetta sé það sem Landsbankinn og Íbúðalánasjóður hafi verið að gera undanfarið. 

Aðspurðir sögðust þeir Ásgeir Erling og Skúli ekki finna fyrir því að neikvæðir vextir á 

sparifé í bönkum hefði ýtt undir sölu, alla vega ekki sem hönd á festi þrátt fyrir fréttaflutning 

um slíkt. 

Tafla 2: Meðal íbúðaverð pr. Ferm. á höfuðborgarsvæðinu 

 

Heimild: Þjóðskrá Íslands 

Þegar skoðaðar eru tölur yfir meðal staðgreiðsluverð pr. ferm. (kr/m2) á höfuðborgarsvæðinu, 

sem Þjóðskrá Íslands tekur saman og birtir (tafla 2), má ætla að meðaltals lækkun sé u.þ.b. 

15%. En samkvæmt upplýsingum sem koma fram í kaflanum hér að ofan var meðaltals 

lækkun í 15 OECD ríkum í 24 verðbólum um 30%. Það skal þó tekið fram að hér getur verið 

munur á vegna ólíkra forsenda.  
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6. NIÐURSTÖÐUR 

Þegar til lengri tíma er litið er byggingarkostnaður helsti áhrifa þáttur um verðmyndun 

húsnæðis. Fasteignamarkaðurinn eins og aðrir frjálsir markaðir byggist á eftirspurn og 

framboði. Þegar eftirspurn eykst og byggingarkostnaður verður lægri en íbúðaverð, verður til 

hvati til að byggja fleiri hús til að svara eftirspurninni. Eftirspurnin getur aukist mjög 

snögglega og dregist saman að sama skapi, ólíkt flestum mörkuðum tekur langan tíma að 

svara aukinni eftirspurn á húsnæði. Óvænt aukning í eftirspurn verður því yfirleitt til þess að 

verð hækkar tímabundið, hins vegar má gera ráð fyrir að sú hækkun sé varanleg að 

einhverjum hluta á vinsælum fullbyggðum svæðum. 

Aukið veðhlutfall og lækkun vaxta hafði veruleg áhrif á eftirspurn eftir húsnæði árið 2003 og 

næstu ár þar á eftir. Fólki fjölgaði í flestum landshlutum og fermetraverð hækkaði. Áhrifanna 

gætti um allt land strax í kjölfarið en síðan byrja þau að ganga til baka í afskekktari 

byggðarlögum árið 2007. Þá byrjar fólki að fækka aftur á þeim svæðum sem áttu undir högg 

að sækja fyrir 2003 þ.e. á Austurlandi, Vestfjörðum og Norð-vesturlandi en heldur áfram að 

fjölga í öðrum landshlutum. Ástæður þess kunna að vera nokkrar, verðbólga hafði hækkað 

töluvert og var vaxandi á þessum tíma og kaupmáttur launa dróst saman. Færa má rök fyrir 

því að kaupmáttur launa á uppgangstímanum hafi verið hærri á Suðvesturhorninu en í flestum 

öðrum landshlutum. Miklar byggingaframkvæmdir og almennur uppgangur í atvinnulífinu 

ekki síst í fjármálageiranum kölluðu á fjölgun starfsmanna. Þegar verðbólga tekur að stíga 

hefur það því bitnað harðar á kaupmætti launa á afskekktari svæðum þar sem eftirspurn eftir 

vinnuafli var ekki eins mikil. Af þessum ástæðum dregur höfundur þá ályktun að 

fólksstraumurinn á Suðvesturhornið hafi stafað af því að íbúar á dreifbýlissvæðum hafi talið 

efnahagslegri afkomu sinni betur borgið í þéttbýlinu. Fólksfjölgun á Suðvestur horninu hefur 

ekki aukið viðskipti með fasteignir, hins vegar hefur eftirspurn eftir leiguhúnsæði aukist 

verulega. 

Við skoðun á sögulegum gögnum kemur í ljós að í hvert sinn sem breytinga á 

húsnæðislánakerfinu auka aðgengi að fjármagni eða kjör verða hagstæðari, hækkar verð á 

fasteignum. Þetta gefur til kynna að aukin kaupmáttur í kjölfar aukins aðgengis að 

lánsfjármagni hafi meiri áhrif á fasteignamarkaðinn en raunveruleg kaupmáttar aukning. 

Í kjölfar efnahagshrunsins í október 2008 ríkti mikil óvissa á fasteignamarkaði og ríkir enn. 

Verulegur samdráttur hefur orðið á fjölda kaupsamninga en leigusamningum hefur hins vegar 

fjölgað margfalt. Óvissan veldur því að væntingar almennings til næstu missera eru litlar og 
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heldur hann þess vegna að sér höndum. Helstu lánveitendur á íbúðalánamarkaði gerðu með 

sér samkomulag í desember 2010 um heimild til íbúðareigenda um niðurfellingu veðheimilda 

að 110% af verðmæti eignar. Um það bil helmingur allra heimila landsins eru með 

yfirveðsettar eignir sem hefur þau áhrif að þeir sem vilja selja reyna að fá fyrir þeim skuldum 

sem hvíla á þeim. Þetta verður þess valdandi að verð á fasteignamarkaði er of hátt miðað við 

eftirspurn. þess vegna má gera ráð fyrir að fasteignaverð eigi eftir að lækka að öllu öðru 

óbreyttu, áður en markaðurinn nær jafnvægi. 
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LOKAORÐ 

Eftir hrun bankanna haustið 2008 hefur ríkt mikil óvissa á fasteignamarkaði, þrátt fyrir að 

endurútreikning á erlendum lánum og niðurfellingu sé lokið virðast lítil teikn vera um annað 

en áframhaldandi frost á fasteignamarkaði. Eftir að aðgengi að lánsfé minnkaði hefur 

húsaleigumarkaðurinn vaxið margfalt og sífellt fleiri sjá hag sínum betur borgið í 

leiguhúsnæði. Ástæðurnar fyrir því geta verið m.a. minnkað aðgengi að fjármagni og 

hinsvegar sú óvissa sem ríkir í þjóðfélaginu. Meðan útlit er fyrir að verð geti lækkað 

ennfrekar má búast við að eftirsókn eftir því að fjárfesta á fasteignamarkaði verði mjög lítil. 

Hátt atvinnuleysi, skattahækkanir og verðhækkanir á bensín og matvöru draga úr væntingum 

fólks. Nú þegar samningar á atvinnumarkaði eru lausir og þjóðin stendur frammi fyrir því að 

kjósa um samninga er varða innistæðutryggingar vegna ICESAVE* ríkir mikil óvissa á meðal 

almennings. Stjórnvöld hafa lagt mikla áherslu á að samþykkja fyrirliggjandi samning og hafa 

haldið því fram að ýmis þjóðþrifamál m.a. aflétting gjaldeyrishafta sé háð því hvernig 

atkvæðagreiðslan fari. Það er því óhætt að segja að framundan séu áframhaldandi tímar 

umbrota og óvíst hvort ástand efnahagsmála fari batnandi eða ekki á næstu misserum. 
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Alþjóðasamningar 

Mannréttindayfirlýsing Sameinuðu þjóðanna frá 10. desember 1948 (Universal declaration of 

Human rights). 
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ORÐSKÝRINGAR 

 

Aflandsmarkaður:   

Viðskipti tveggja erlendra banka með krónur eru kölluð aflandsviðskipti. Gengi með krónur á 

aflandsmarkaði ræðst aðallega af uppgjörum fjármálagerninga og markaðstengdum  

upplýsingum og fréttum 

 

Eurobonds:   

Eru skuldabréf sem gefin eru út í ákveðinni mynt og gefin út samtímis á 

skuldabréfamörkuðum víðsvegar um Evrópu. 

Fullnustubyggingar: 

Byggingar sem lánardrottnar hafa leyst til sín vegna vanefna lántakenda. 

Icesave:  

Stendur fyrir innlánsreikninga á netinu í eigu Landsbankans og stóð Bretum og Hollendingum 

til boða. Viðskiptavinir þessarar þjónustu voru 350.000 talsins. Eftir að Landsbankinn varð 

gjaldþota hefur staðið ágreiningur um það hvort íslenska þjóðinn eigi að bæta þann skaða sem 

innistæðueigendur urðu fyrir. 

LIBOR vextir:  London Interbank Offered Rate.  


