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Formáli 

Ritgerð þessi er BS lokaverkefni í viðskiptafræði haustið 2011 og er vægi hennar 6 ECTS 

einingar. Í ritgerðinni er farið yfir framboð íbúðalána á fjármálamarkaðnum og 

samanburður gerður á vaxtakjörum og öðrum lánaskilmálum nokkurra lánastofnana. 

Markmiðið með skrifunum er að finna út hvaða íbúðalán er hagstæðast fyrir lántaka að 

velja þegar farið er út í fjárfestingu á fasteign. 

Leiðbeinandi verkefnisins var Jón Snorri Snorrason lektor við Háskóla Íslands og 

þakka ég honum fyrir gott samstarf. 
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Útdráttur 

Í þessari ritgerð er farið yfir framboð íbúðalána á fjármálamarkaðnum. Markmiðið er að 

finna út hvaða íbúðalán er hagstæðast fyrir lántakann þegar farið er út í fasteignakaup. 

Farið er yfir stjórnun peningamála á Íslandi, þróun verðbólgu og verðtryggingu síðustu 

ár, ásamt því að fara stuttlega yfir vaxtamál á Íslandi. Því næst er tekið fyrir lánaframboð 

á fjármálamarkaðnum og samanburður gerður á kjörum þeirra.  

Fjármálafyrirtækin hafa undanfarið verið að koma með ný lánaframboð á markaðinn, 

óverðtryggð íbúðalán með fastvaxtatímabili og breytilegum vaxtakjörum ásamt því að 

bjóða blöndu af hvoru tveggja. Verðtryggð íbúðalán hafa verið algengust á 

lánamarkaðnum hingað til. Í framhaldi af því vaknaði rannsóknarspurningin: „Hvort er 

hagstæðara fyrir lántakann að taka verðtryggð eða óverðtryggð íbúðalán þegar farið er 

út í fasteignakaup?“. 

Helstu niðurstöður leiddu í ljós að hagstæðast á þessum tímapunkti er að taka 

óverðtryggð íbúðalán með föstum vöxtum bundnum til þriggja eða fimm ára þar sem 

vaxtakjör þeirra eru hagstæð miðað við vaxtakjör verðtryggðra lána og annarra lána 

með breytilegum vöxtum. Þó ber einnig að hafa í huga að aðrir lánaskilmálar eru ekki 

síður mikilvægir. Í mörgum tilfellum eru vextir endurskoðaðir eftir þrjú eða fimm ár, en 

þá er mikilvægt að lántakinn hafi tækifæri til að skilmálabreyta íbúðaláninu og 

endurfjármagna með öðru láni á hagstæðari vaxtakjörum ef það býðst.  

Blönduðu lánin eru einnig góður kostur þar sem með þeim er hægt að jafna út kosti 

og ókosti óverðtryggðra og verðtryggðra íbúðalána. 
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1  Inngangur 

Ritgerð þessi er um stjórnun peningamála á Íslandi og lánaframboð á fjármálamarkaði til 

fasteignakaupa. Farið er yfir þróun verðbólgu og verðtryggingu undanfarin ár og þá 

þætti sem þar hafa helst áhrif. Tekin verða fyrir verðtryggð íbúðalán og óverðtryggð 

ásamt því að skoða blönduð íbúðalán. Vaxtakjör þeirra eru borin saman og samanburður 

gerður á öðrum kjörum þeirra. Í framhaldi af því er rannsóknarspurningunni svarað, en 

hún hljóðar svo: „Hvort er hagstæðara fyrir lántakann að taka verðtryggð eða 

óverðtryggð íbúðalán þegar farið er út í fasteignakaup?“. 

Hér á Íslandi hefur framboð íbúðalána til fasteignakaupa verið takmarkað. Verðtryggð 

jafngreiðslulán með föstum vöxtum hafa verið algengasti lánakosturinn en nýverið hófu 

bankarnir að bjóða óverðtryggð íbúðalán. Nýju óverðtryggðu íbúðalánin eru á 

hagstæðum vaxtakjörum miðað við verðtryggðu lánin og þá sérstaklega miðað við að 

þau eru bundin til þriggja eða fimm ára.  

Að mörgu er að hyggja þegar farið er út í að fjármagna íbúðakaup og ekki auðvelt að 

bera saman íbúðalán sem í boði eru hverju sinni hjá lánastofnunum þar sem breytingar 

á lánaframboði síðustu misseri hafa verið tíðar. Með þessari ritgerð er samanburður á 

valkostum stillt upp svo hægt verði að átta sig betur á kostum og kjörum lánaframboðs 

hverrar lánastofnunar fyrir sig. Áður en farið er út í íbúðakaup þarf að athuga vandlega 

hver vaxtakjörin eru hverju sinni; hverjar eru verðbólguhorfurnar til næstu ára; 

efnahagsástand almennt og hvort vaxtahækkanir séu fyrirsjáanlegar.  

Tekin eru dæmi frá helstu bönkum landsins, Íbúðalánasjóði og tveimur lífeyrissjóðum 

sem valdir voru af handahófi. 
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2 Peningamál á Íslandi 

Seðlabanki Íslands var stofnaður árið 1961 og er sjálfstæð stofnun í eigu íslenska ríkisins 

en lýtur sérstakri stjórn. Seðlabankinn fer með stjórn peningamála á Íslandi og er 

meginmarkmið hans að halda stöðugleika í verðlagsmálum landsins. Yfirstjórn 

Seðlabankans er í höndum efnahags- og viðskiptaráðherra og bankaráðs. Ákvarðanir um 

beitingu stjórntækja bankans í peningamálum eru teknar af peningastefnunefnd. Stjórn 

bankans er að öðru leyti í höndum seðlabankastjóra. Núgildandi lög um Seðlabanka 

Íslands eru lög nr. 36/2001, með síðari breytingum í lögum nr. 5/2009 (Seðlabanki 

Íslands, e.d.a). 

2.1  Verðbólgumarkmið 

Samkvæmt sameiginlegri yfirlýsingu ríkisstjórnar og Seðlabanka Íslands er 

verðbólgumarkmið bankans skilgreint sem 2,5% árleg verðbólga. Ísland er lítið og opið 

hagkerfi sem verður fyrir tíðum breytingum í viðskiptakjörum og því er óraunhæft að 

miða við lægra verðbólgustig (Peningamál, 2001). Helsta tæki Seðlabankans til að ná 

verðbólgumarkmiðinu eru vextir á sérstökum lánum gegn veði til lánastofnana. Telji 

bankinn ástæðu til getur hann einnig átt viðskipti á millibankamarkaði með gjaldeyri í 

þeim tilgangi að hafa áhrif á gengi krónunnar og þar með verðlag. Verðbólgumarkmið 

Seðlabankans hefur forgang umfram önnur markmið meðal annars vegna mikilvægi þess 

að halda verðlagi stöðugu, það er að halda niðri verðbólgu (Seðlabanki Íslands, e.d.b). 

Verðbólga er skaðleg fyrir efnahagsstarfsemina og velferð almennings og er skaðinn 

meiri eftir því sem verðbólgan er hærri (Peningamál, 2001). 

2.1.1 Verðbólga og verðbólguhorfur 

Breytingar á verðlagi eru mældar með vísitölum og algengasti mælikvarði 

verðlagsbreytinga eru neysluverðsvísitölur. Hér á landi er verðtrygging fjárskuldbindinga 

miðuð við vísitölu neysluverðs (Peningamál, 2001). Gerðar eru reglulega kannanir á 

neyslu heimilanna í landinu með ákveðnu millibili og eru niðurstöður neyslukönnunar 

notaðar til þess að bera saman verð á einstökum tegundum vöru og þjónustu í 

heildarvísitölu (Vísindavefurinn, 2001). Við útreikning á verðbólgu er miðað við tólf 
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mánaða breytingar vísitölu neysluverðs sem mæld er af Hagstofu Íslands. 

Hlutfallsbreyting vísitölunnar yfir ákveðið tímabil er notuð sem mælikvarði á verðbólgu. 

Neikvæðar afleiðingar verðbólgu er að hún veldur óvissu sem hefur ýmsan kostnað í 

för með sér og má þá helst nefna að lán verða dýrari og þar af leiðandi getur hún dregið 

úr fjárfestingum. Þegar verðbólga er mikil og breytileg þá þarf að bjóða hærri vexti eða 

verðtryggingu til þess að bæta eigendum sparifjár eða lánastofnunum rýrnun höfuðstóls 

og óvissu um raunávöxtun. Ef ekki eru í boði verðtryggingar á slíkum tímum þá er hætta 

á því að fjármálastofnanir verði tregari til að lána fyrirtækjum og heimilum til lengri tíma 

(Seðlabanki Íslands, e.d.c). 

 

   Mynd 1. Árleg verðbólga á Íslandi undanfarin ár (Seðlabanki Íslands, e.d.f). 

Verðbólga hér á landi hefur sveiflast mikið undanfarin ár eins og sést á mynd 1, hæst 

náði verðbólgan í 18,6% í janúar 2009, en hefur farið lækkandi síðan og var hún 5,2% í 

nóvember 2011. 

Í ársfjórðungsriti Seðlabanka Íslands, Peningamálum (2011), kemur fram að innlendur 

efnahagsbati hafi haldið áfram eftir því sem liðið hefur á árið og að fjármálaleg skilyrði 

heimila og fyrirtækja hafi batnað. Þar kemur fram að samkvæmt nýjustu spám verði 

verðbólga komin í markmið eða 2,5% í lok árs 2013. 
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        Mynd 2. Verðbólguhorfur til ársins 2013 (Peningamál, 2011). 

Verðbólga á þriðja ársfjórðungi ársins 2011, mældist 5,3% sem er aðeins minni 

verðbólga en spáð hafði verið í fyrr á þessu ári og rekja má ástæðuna til þess að 

hrávöru- og bensínverð lækkaði meira en búist var við ásamt því að gengi krónunnar 

varð sterkara og að nýafstaðnar launahækkanir hafi haft minni áhrif. Samkvæmt 

mælingum Hagstofu Íslands (2011b) í nóvember árið 2011 mældist árleg verðbólga 

5,2%. Gert er þó ráð fyrir því að verðbólga komi til með að aukast og nái hámarki á 

fyrsta ársfjórðungi ársins 2012, eftir það muni hún fara dvínandi. Því er spáð að hún 

verði komin í um 3% á seinni hluta ársins 2012 og gert er ráð fyrir að 

verðbólgumarkmiðið náist í lok ársins 2013 (Peningamál, 2011). 

Verðbólguspá Seðlabanka Íslands gegnir mikilvægu hlutverki, víki verðbólga sem spáð 

er frá verðbólgumarkmiðinu kallar það á aðgerðir bankans. Verðbólguspár byggjast á 

tölfræðilegu mati á sambandi verðbólgu og nokkurra hagstærða sem taldar eru hafa 

áhrif á hana eða undanfari hennar. Breytingar á launum og gengi krónunnar eru þær 

hagstærðir sem reynslan sýnir að hreyfi við verðbólgu (Seðlabanki Íslands, e.d.e). 

Grunnspá Seðlabanka Íslands endurspeglar mat á því hvernig efnahagsmál til næstu 

þriggja ára gætu litið út. Hún byggir á spám og forsendum fyrir þróun ytra umhverfis og 

hvaða áhrif það getur haft á íslenskan þjóðarbúskap. Spáin byggist einnig á mati á virkni 

einstakra markaða og því hvernig peningastefnan miðlast út í efnahagslífið. Mikil óvissa 

ríkir með alla þessa þætti, meðal annars vegna fjármálakreppunnar sem á sér fá 

fordæmi. Horfur um þróun efnahagsmála, hvort sem er innanlands eða á alþjóðlega 

vísu, gætu því hæglega breyst frá því sem gert er ráð fyrir í grunnspánni.  

Verðbólguvæntingar til skamms tíma, reiknaðar út frá vaxtamun verðtryggðra og 

óverðtryggðra skuldabréfa hafa hækkað síðustu mánuði en væntingar til lengri tíma 
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hafa þó lækkað örlítið. Verðbólguvæntingar til næstu fimm ára eru um 4,5% og til 

áranna 2016-2021 eru þær um 4%. Hafa þarf í huga að verðbólguálagið samkvæmt 

vaxtamuninum endurspeglar áhættuálag vegna óvissu um verðbólgu. Hækkun 

verðbólguálagsins má að einhverju leyti rekja til hækkunar verðbólguáhættuþóknunar í 

stað vaxandi verðbólguvæntinga (Peningamál, 2011). 

Samkvæmt því sem fram kemur í ársfjórðungsriti Seðlabanka Íslands, Peningamálum 

(2011), hafa verðbólguhorfur batnað en alltaf er þó hætta á því að spáð verðbólga geti 

verið vanmetin, ofmetin og eða þrálátari en spáð er. Mat á óvissri framtíð bæði af hálfu 

lánveitanda og lántaka skiptir miklu um verðlagningu fjármálasamninga en einnig 

hvernig áhættu af mismunandi þróun er dreift á milli aðila samningsins. Þannig ber til 

dæmis lánveitandi alla áhættu vegna breytilegrar verðbólgu í óverðtryggðum 

fastvaxtalánum á meðan henni er eytt í verðtryggðum fastvaxtalánum (Peningamál, 

2003). 

2.2 Stýrivextir 

Seðlabankinn hefur víðtæk áhrif á vaxtamyndun á fjármálamarkaðnum með að breyta 

vaxtakjörum á skammtímafjármagni sem fjármálastofnanir hafa lánaaðgengi að. Áhrifin 

miðlast síðan á aðra vexti. Vaxtastigið hefur því áhrif á eftirspurn og sem að lokum hefur 

áhrif á verðlag. Stýring bankans á vöxtum hefur áhrif á hvaða vexti lánastofnanir geta 

svo boðið einstaklingum og fyrirtækjum. Bankinn setur upp ákveðna ávöxtunarkröfu í 

endurhverfum viðskiptum sínum við lánastofnanir, það er til banka og sparisjóða. Með 

endurhverfum viðskiptum er átt við að Seðlabankinn kaupir ákveðin verðbréf af 

lánastofnunum og gerir samning um að hann kaupi þau til baka af þeim eftir fyrirfram 

ákveðinn tíma. Krefjist Seðlabankinn hárra vaxta í þessum viðskiptum sínum þá er ekki 

hagstætt fyrir lánastofnanir að taka lán og hafa þar af leiðandi minna fjármagn til að 

lána sjálfir út, sem getur leitt til vaxtahækkana. Ef Seðlabankinn krefst lágra vaxta í 

viðskiptum sínum við lánastofnanirnar, þá eru kjörin hagstæðari og í framhaldi af því þá 

geta þær lækkað vexti til sinna viðskiptavina (Gylfi Magnússon, 2002). Hækkun 

stýrivaxta Seðlabankans leiða til hækkunar vaxta og hærri útlánavextir draga úr 

lánsfjáreftirspurn og einnig geta þeir dregið úr framboði til lánsfjár, vegna aukinnar 

útlánaáhættu (Seðlabanki Íslands, e.d.d). 
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Árið 2001 setti Seðlabankinn sér markmið að vinna markvisst gegn verðbólgu með 

vaxtaákvörðunum sínum þannig að ef verðbólga eykst að þá hækkar bankinn vexti og 

öfugt ef talið er að verðbólga verði innan þeirra marka (Gylfi Magnússon, 2002). 

Vaxtastýring Seðlabankans hefur meðal annars áhrif á gengið, vilji bankinn hækka 

gengið þá hækkar hann vexti og öfugt ef hann vill lækka gengið. Við venjulegar 

aðstæður stuðlar vaxtahækkun að hækkun gengis krónunnar sem lækkar innflutnings-

verð sem hefur bein áhrif að öðru óbreyttu til lækkunar verðbólgu.  

Vaxtastýring bankans getur líka haft áhrif á eignaverð, hærri vextir leiða til hærri 

fjármögnunarkostnaðar fasteigna sem getur þar af leiðandi dregið úr eftirspurn. Minni 

eftirspurn getur dregið úr verðhækkun eða valdið verðlækkun á húsnæði (Seðlabanki 

Íslands, e.d.d).  

 

    Mynd 3. Stýrivextir frá byrjun árs 1994 til 2011 (Seðlabanki Íslands, e.d.g). 

Í þjóðhagsspá Hagstofu Íslands (2011a) sem nær til ársins 2016 kemur fram að 

áætlað er að stýrivextir komi til með að breytist lítið á næstu misserum en gætu hækkað 

þegar líður á spátímabilið. Peningastefnunefnd Seðlabankans hefur haldið vöxtum 

óbreyttum síðustu mánuði og samkvæmt nýlegri yfirlýsingu peningastefnunefndar frá 2. 

nóvember síðast liðnum kemur fram að vextir bankans hafa hækkað um 0,25% eða í 

4,75% (Seðlabanki Íslands, 2011). 
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2.3 Vísitala neysluverðs 

Breytingar á verðlagi eru mældar með vísitölum og algengasti mælikvarði 

verðlagsbreytinga eru neysluverðsvísitölur. Gerðar eru reglulega kannanir á neyslu 

heimilanna í landinu með ákveðnu millibili og eru niðurstöður neyslukönnunar notaðar 

til þess að bera saman verð á einstökum tegundum vöru og þjónustu í heildarvísitölu 

(Vísindavefurinn, 2001). Við útreikning á verðbólgu er miðað við tólf mánaða breytingar 

vísitölu neysluverðs sem mæld er af Hagstofu Íslands. Hlutfallsbreyting vísitölunnar yfir 

ákveðið tímabil er svo notuð sem mælikvarði á verðbólgu (Seðlabanki Íslands, e.d.c). Hér 

á landi er verðtrygging fjárskuldbindinga miðuð við vísitölu neysluverðs og sér Hagstofa 

Íslands um framkvæmd mælingarinnar (Peningamál, 2001). 

Þegar verðtryggingunni var komið á árið 1979 var mynduð sérstök lánskjaravísitala 

sem samanstóð af vísitölu framfærslukostnaðar að tveimur þriðju hlutfalls og 

byggingarkostnaðar að einum þriðja. Með því var leitast við að vísitalan myndi 

endurspegla verðbreytingar, bæði á neyslu og fjárfestingum. Frá árinu 1987 breyttist 

afstaðan á milli launa og verðlags með neikvæðum hætti og var þá ákveðið að bæta 

launavísitölu við og voru þá vísitölurnar orðnar þrjár og allar með jafnt vægi í 

verðtryggingunni. Árið 1995 var lánskjaravísitalan lögð niður og neysluverðvísitala, áður 

vísitala framfærslukostnaðar, komið á í hennar stað (Bjarni Bragi Jónsson, 1998).  

Nú er kannski vert að staldra við og fara yfir það hvort vísitalan sem notuð er í dag sé 

endilega rétta viðmiðið miðað við þróun hennar undanfarin ár. Verðvísitölur eru eins og 

önnur mælitæki geta verið með skekkju og ekki öruggt að þau mæli það sem þau eiga að 

mæla (Helgi Tómasson, 2009). 

2.4 Verðtrygging 

Þróunin í átt að almennri verðtryggingu hér á landi var vegna síendurtekinna 

verðbólguskota. Verðbólguskeiðið hófst á árum síðari heimstyrjaldarinnar. Verðbólga á 

árunum 1940-44 var um 24%-29% sem má rekja til verðhækkana á útfluttum varningi 

ásamt því að aukin eftirspurn eftir mannafla við uppbyggingu ýmiskonar mannvirkja og 

laun fóru hækkandi. Á tímabilinu 1944-79 eða við stríðslok þurfti þjóðin svo að standa á 

eigin fótum og var unnið markvisst í því að halda verðbólgunni niðri og náðist hún niður 

í 2,1%-7,6%. Talið er þó að verðbólga hafi verið dulin því árið 1949-50 kom í ljós að 

gengisskráning var óraunhæf. Á þessum tíma hafði kaupmáttur fólksins í landinu 
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minnkað töluvert. Verðbólga áranna 1950–1952 var að meðaltali 22,4%. Á árunum 

1953-61 náðist verðbólgan svo niður í 3,7%. Á milli áranna 1962–1972 var meðaltals 

verðbólga komin í 12%. Næstu ár þar á eftir brustu allar stíflur og meðalverðbólga 1973-

1983 varð 46,5%, lægst um 31% og hæst árið 1983 eða 84,3%. Í mars árið 1983 náði 

verðbólgan hæstu hæðum eða, þá náði fjögra mánaða meðaltals verðbólga upp í 132% 

(Bjarni Bragi Jónsson, 1998).  

Eftir tímabil óðaverðbólgu þar sem sparnaður landsmanna og höfuðstólar útlána 

rýrnuðu þurfti að að snúa þróuninni við og í kjölfarið var ákveðið að koma á 

verðtryggingu sem var tekin upp á Íslandi með svokölluðum Ólafslögum 1979 (Ásgeir 

Daníelsson, 2009).  

Samkvæmt mælingum Hagstofu Íslands (2011b) var verðbólgan í nóvember 2011, 

5,2% og gildandi markmið Seðlabanka Íslands er að ná henni niður í 2,5%.  

Lágmarksbinditími verðtryggðra út- og innlána var til að byrja með breytilegur. Árið 

1998 gaf Seðlabanki Íslands út tilvísun um að lánstími verðtryggðra lána yrði minnstur 

fimm ár og verðtryggð innlán bundin í það minnsta þrjú ár og hefur sú binding haldist 

óbreytt (Peningamál, 2003). Helsta ástæða þess var að mæling vísitölunnar byggðist á 

fortíðinni og var óreglulega uppfærð, gátu margir fundið út hver skammtímaþróun 

vísitölunnar yrði og náðu því með auðveldum hætti að nýta sér það og hagnast (Bjarni 

Bragi Jónsson, 1998).  

2.5 Vextir 

Vextir eru greiðsla fyrir leigu á peningum. Seðlabankinn hefur áhrif á vexti, meðal annars 

beint með ákvörðunum um vaxtakjör til viðskiptabanka, stýrivöxtum og óbeint með því 

að auka eða draga úr framboði peninga. Vaxtaákvarðanir eru tæki til að hafa áhrif á 

verðbólgu, þegar vextir hækka og annað helst óbreytt þá minnkar eftirspurn eftir 

peningum því þá er dýrara að fá þá lánaða. Þegar vextir lækka og annað helst óbreytt þá 

eykst eftirspurn eftir þeim og þá er ódýrara að fá þá lánaða (Már Wolfgang Mixa, 2010). 

Á hinum Norðurlöndunum og í Bretlandi er algengt að vextir á langtímalánum til 

heimila séu breytilegir og taki mið af ákveðnum markaðsvöxtum á hverjum tíma. Hluti af 

breytingum nafnvaxta erlendis er vegna breytinga í verðbólgu og verðbólguvæntingum. 

Hér á landi hefur verið algengt að verðtryggðu húsnæðislánin séu með fasta vexti og 

undanfarin ár hefur verið í boði lán með endurskoðunarákvæðum þannig að hægt er að 
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breyta vöxtum eftir þrjú eða fimm ár. Áhrif vegna breytinga í verðbólgu og 

verðbólguvæntingum koma sjálfkrafa inn í útreikning á greiðslubyrði verðtryggðra lána 

(Árni Páll Árnason, 2011). 

Ekki ætti að leggja út í fjárfestingar nema að væntanleg ávöxtun sé nægilega há og 

komi til með að bæta þá áhættu sem tekin er hverju sinni. Ef fjárfesting skilar alltaf 

áætlaðri ávöxtun þá telst það ekki áhættusöm fjárfesting. Áhætta fjárfestingar er tengd 

því hversu miklar líkur eru á lágri eða neikvæðri ávöxtun. Því meiri áhætta sem er tekin 

þeim mun áhættusamari er fjárfestingin (Brigham og Daves, 2007). 

Áhætta við fjárfestingar samanstendur af markaðsáhættu (e. market risk) og 

fyrirtækjaáhættu (e. diversifiable risk). Markaðsáhætta miðast við áhrif utanaðkomandi 

atburða sem ekki er hægt að stýra svo sem styrjaldir, verðbólgu og efnahagskreppur. 

Fyrirtækjaáhætta verður til meðal annars vegna atburða innan fyrirtækis svo sem vegna 

lögsókna, verkfalla, nýrra eða tapaðra samninga og góðra eða slæmra markaðsaðgerða. 

Fyrirtækjaáhættu er hægt að útiloka eða minnka með því að dreifa áhættunni með 

dreifðari fjárfestingum, það er að hafa ekki öll eggin í sömu körfunni. Eftir því sem 

áhættu almennt er meira dreift þá eru meiri líkur á að áhættan minnki en fer þó ekki 

neðar en að mörkum markaðsáhættu (Brigham og Daves, 2007). 

Fjárskuldbindingar varða framtíðina og ef lán eru ekki verðtryggð þá hafa væntingar 

um verðbólgu áhrif á nafnvextina. Nafnvextir (v) eru settir saman úr raunvöxtum (r), 

verðbólguvæntingum (dp*) og áhættuálagi (c) vegna óvissu um verðbólgu. 

v = r + dp* + c  

Ef verðbólguvæntingar hækka þá hækka nafnvextir og einnig ef óvissa um 

framtíðarþróun vaxta og verðbólgu vex þá hækkar áhættuálagið. Ef lánið er verðtryggt 

þá breytist formúlan þannig að nafnvextir eru samsettir úr raunvöxtum og mældri 

verðbólgu samkvæmt verðtryggingarákvæðum lánsins. 

v = r + dp  

Ef spáð er rétt fyrir um verðbólgu ætti að gilda að vænt verðbólga sé jöfn mældri 

verðbólgu (dp* = dp) að meðaltali.  

Áhætta vegna verðbólgu ræðst af því hversu mikil óvissa er um verðbólguþróunina 

og ef verðbólga er há þá er óvissan meiri. Óvissan er einnig meiri eftir því sem 

lánstíminn er lengri (Ásgeir Daníelsson, 2009). 
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Hagstæðari lánakjör hafa verið í boði undanfarið, óverðtryggðir vextir á íbúðalánum 

til heimila bjóðast nú á breytilegum vöxtum 5,40% en fastir vextir á bilinu 6,20%-6,45%. 

Raunvextir þessara lána eru töluvert undir þeim vaxtakjörum sem hafa verið á 

verðtryggðum húsnæðislánum undanfarið og ef miðað við núverandi verðbólgustig. 

Vaxtaálagið ofan á fjármögnunarkostnaðinn er nokkuð lágt. Þessir vextir eru nálægt 2% 

hærri en veðlánavextir Seðlabankans, en til samanburðar má til dæmis nefna að vextir á 

óverðtryggðum íbúðalánum í Bretlandi til tveggja ára, með 75% hámarks 

veðsetningarhlutfalli eru að meðaltali um 2,75% eða um 2,25% hærri en stýrivextir 

Englandsbanka. Í Svíþjóð er svipað álag ofan á stýrivexti, þar eru vextir á óverðtryggðum 

íbúðalánum til fimm ára um 4,5% eða um 2,5% hærri en stýrivextir sænska 

seðlabankans (Peningamál, 2011). 

Raunvextir verðtryggðra lána hafa yfirleitt verið 1%-3% lægri en vextir óverðtryggðra 

lána, en eftir hrunið 2008 snérist þetta við. Raunvextir á óverðtryggðum lánum hafa 

undanfarið verið um 2% hagstæðari en á verðtryggðu lánum. Ekki er þó talið líklegt að 

slíkt ástand geti varað lengi. Ástæðan fyrir þessum viðsnúningi er að öllum líkum vegna 

núverandi gjaldeyrishafta, mikið af fjármagni er fast í hagkerfinu, á bankabókum eða í 

ríkisbréfum þar sem vextir hafa verið lágir og þess vegna hefur verið hægt að bjóða 

hagstæðari vaxtakjör á óverðtryggðum lánum (Gylfi Arnbjörnsson og Ólafur Darri 

Andrason, 2011). 
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3 Lánaframboð 

Undanfarin ár hefur lánaframboð hér á landi til íbúðakaupa verið takmarkað og er 

stærsti hluti útlána til heimila enn á verðtryggðum kjörum. Fjármálafyrirtæki hafa 

undanfarið verið að auka lánaframboð sín með því að koma með inn á lánamarkaðinn 

óverðtryggð íbúðalán og á hagstæðari vaxtakjörum en áður. Á árunum 2003-2008 voru 

vextir á óverðtryggðum lánum almennt vel á annan tug og þóttu þess vegna ekki góður 

kostur. Erlend íbúðalán urðu í framhaldi af því freistandi fyrir marga þar sem innlendir 

raunvextir hækkuðu mikið (Már Wolfgang Mixa, 2010).  

Á fyrstu átta mánuðum ársins 2011 voru ný íbúðalán Íbúðalánasjóðs, lífeyrissjóða og 

innlánsstofnana um 3,7 milljarða króna að meðaltali á hverjum mánuði sem er aðeins 

hærra hlutfall en á sama tíma fyrir ári síðan. Hlutfall gengisbundinna lána af 

heildarskuldum hefur lækkað á sama tíma og hlutfall óverðtryggðra og verðtryggðra 

lána hefur hækkað. Enn er ekki ljóst hvernig hlutfallið er á milli verðtryggðra og 

óverðtryggðra lána, en þó er vitað að stærsti hluti útlána til heimila er enn á 

verðtryggðum kjörum. Töluvert hefur verið um skuldbreytingar á lánum heimila og 

fyrirtækja, má þá helst rekja ástæðu þess til nýlegra dóma Hæstaréttar um ólögmæti 

fjölmyntalána ásamt því að framboð óverðtryggðra lána hefur aukist að undanförnu 

(Peningamál, 2011). 

3.1 Verðtryggð lán 

Verðtryggð lán komu fyrst fram á Íslandi árið 1955 til húsnæðisfjármögnunar. Full 

framkvæmd verðtryggingar hófst svo með spariskírteinum árið 1964 og tveimur árum 

síðar varð almenn lagasetning um verðtryggingu fjárskuldbindinga. Árið 1976 voru 

sérstök vaxtaaukainnlán og –útlán sett fram og í apríl 1979 voru sett lög um 

verðtryggingu, það er Ólafslög eins og áður hefur verið nefnt (Bjarni Bragi Jónsson, 

1998). 

Á Íslandi hefur það almennt tíðkast að húsnæðislán einstaklinga eru verðtryggð. Á 

verðtryggðum lánum bætast verðbætur við höfuðstól og koma til greiðslu á 
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lánstímanum. Við útreikning á einstökum greiðslum hækkar hver afborgun í takt við 

verðbólgu og vextir reiknast af verðbættum höfuðstól. 

Verðtryggð húsnæðislán hér á landi eru almennt jafngreiðslulán (e. annuitet), það er 

raungildi greiðslna vaxta og afborgana er jafnt. Áfallnir vextir eru mestir í byrjun þegar 

lánið er hæst. Ef áfallnir vextir væru greiddir að fullu auk fastrar afborgunar væri 

greiðslubyrði langtímalána ójöfn. Þeim mun lengra sem lánið er og þeim mun hærri sem 

vextirnir eru, þeim mun ójafnari verður greiðslubyrðin. Verðtrygging og 

jafngreiðslufyrirkomulag jafna greiðslubyrðina yfir tíma. Jafnari greiðslubyrði er oftast 

hagkvæm fyrir lántaka og lánveitendur, einkum ef mikil óvissa er um verðbólgu og þar 

með dreifingu greiðslubyrðarinnar eins og alla jafna er þegar verðbólga er til staðar.  

Kostir verðtryggðra lána eru að lánveitandi fær raungildi upphæðarinnar til baka. 

Lánveitandinn getur í ljósi þess boðið lægri vexti og lengri lánstíma en ef lánið væri 

óverðtryggt. Lántaki ber lægri greiðslubyrði og þar af leiðandi minni hættu á 

greiðsluvanda á tímum verðbólguskota. Ókostir verðtryggðra lána hafa helst reynst vera 

misvægi launa og lána á verðbólgutímum, lán halda verðgildi sínu án tillits til þess hvort 

laun og eignaverð halda í við verðbólgu (Árni Páll Árnason, 2011). Lántaki tekur á sig 

áhættu ef verðbólguskot á sér stað. Vextir verðtryggðra lána geta verið villandi þar sem 

verðbólga kemur ekki fram í vaxtakostnaði (Már Wolfgang Mixa, e.d.). Nafnhækkun 

höfuðstóls getur leitt til yfirveðsetningar eins og raunin varð í kjölfar efnahagshrunsins 

2008.  

Í umhverfi þar sem lánveitendur hafa takmarkaða áhyggjur af verðbólguskotum getur 

skapast freistnivandi til útþenslu, lánveitendur hafa minni aga í útlánum því aðeins 

lántakendur bera áhættu af verðbólgu umfram væntingar. Þá hafa ýmsir áhyggjur af því 

að útbreiðsla verðtryggðra lána dragi úr virkni peningamálastefnu Seðlabanka á 

heildareftirspurn í hagkerfinu (Árni Páll Árnason, 2011). 

Verðtryggð lán eru án óvissuálags vegna verðbólgu, öll verðbólguáhætta leggst á 

lántakann. Verðtrygging er í raun viðbótarvextir, jafn háir og verðbólga hverju sinni sem 

bætast við höfuðstólinn. Vextirnir eru svo reiknaðir af uppfærðum höfuðstóli. Ekki eru 

þó allir nafnvextirnir greiddir jafn óðum, því hluti þeirra leggst við höfuðstólinn og 

dreifast yfir lánstímann (Ásgeir Daníelsson, 2009). 
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3.2 Óverðtryggð lán 

Óverðtryggð lán eru ný á íslenskum fjármálamarkaði til fasteignakaupa þar sem óverð-

tryggð lán með föstum vöxtum til þriggja eða fimm ára hafa ekki áður boðist lán-

takendum. Í upphafi lánstímans er samið um ákveðna fasta vaxtaprósentu til þriggja eða 

fimm ára, fer það eftir hvaða lánastofnun á í hlut. Föstu vextirnir eru svo endurskoðaðir 

að þeim tíma liðnum og þá er tekið mið af gildandi markaðsvöxtum (Már Wolfgang 

Mixa, 2010). Óverðtryggð lán þurfa að standa undir vaxtakröfu, nafnvöxtum, 

verðbólguvæntingum, hækkun vísitölu neysluverðs og áhættuálagi sem leggst á þau 

vegna óvissu um raunverulega hækkun vísitölu neysluverðs í framtíðinni (Ásgeir 

Daníelsson, 2009). 

Óverðtryggð lán með föstum vöxtum bera sömu vexti út allt lánstímabilið. Kosturinn 

við þessi lán er að ekki þarf að hafa áhyggjur af verðbólgu og auðveldara er að gera 

áætlanir til framtíðar. Ókostur við að skulda slík lán væri ef verðbólga hjaðnar því þá 

situr lántaki uppi með lán á hærri vöxtum en því sem tekið er almennt mið af hverju 

sinni. Fari verðbólga niður í markmið Seðlabanka Íslands eða í 2,5%, þá eru raunvextir 

slíkra lána svipaðir þeim vöxtum sem nú almennt bjóðast. 

Breytileg óverðtryggð lán fylgja almennu vaxtastigi og verðbólgu, hækki það þá 

hækkar vaxtakostnaðurinn. Á tímabilum lækkandi vaxtastigs þá lækkar vaxta-

kostnaðurinn. Óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum eru næm fyrir verðbólgu, 

vaxtakostnaður slíkra lána hækkaði mikið árin 2003-2008. 

Óverðtryggðu lánin sem nýverið var farið að bjóða til íbúðarkaupa eru nokkurs konar 

blanda af lánum með breytilegum og eða föstum vöxtum sem eru endurskoðaðir eftir 

þrjú eða fimm ár. Þessi lán bera hærri vexti en verðtryggðu lánin og er það vegna álags 

af áætlaðri verðbólgu á því tímabili sem lánið ber fasta vexti. Eftir því sem lánið hefur 

hærra veðhlutfall og er bundið til lengri tíma því hærri eru vextirnir þar sem áhættan er 

meiri. Verðbólga síðustu 20 ár hefur til dæmis verið um 5% og jafnvel enn hærri síðustu 

ár. Óverðtryggð lán með um 2% verðbólguálagi líta út fyrir að vera góður kostur eins og 

staðan hefur verið á markaðnum. 

Kostir óverðtryggðra lána er að lántaki hefur minni áhyggjur af verðbólguskotum. 

Óverðtryggð lán eru almennt greidd hraðar niður og þar með hraðari eignamyndun fyrir 

lántaka. Í framhaldi af því þá lækkar vaxtakostnaður hratt þar sem höfuðstóllinn 
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minnkar við hverja innborgun. Ókostir óverðtryggðra lána er að nafnvextir þeirra eru 

almennt hærri þar sem lánveitandi þarf að taka á sig áhættu vegna verðbólguskota. 

Einnig getur verið ókostur fyrir marga að greiðslubyrði óverðtryggðra lána er hærri á 

fyrri hluta lánstímans heldur en á verðtryggðum lánum (Már Wolfgang Mixa, e.d.). 

3.3 Lánaform 

Almennt er í boði tvenns konar lánaform á verðtryggðum og óverðtryggðum íbúða-

lánum á fjármálamarkaðinum, hægt er að velja um annars vegar jafnar greiðslur (e. 

annuitet) og hins vegar jafnar afborganir af höfuðstóli.  

Jafngreiðslulán eru reiknuð þannig að ávallt er greidd sama upphæð ár eftir ár. Allar 

greiðslur eru jafnar út lánstímann og ef um er að ræða verðtryggð jafngreiðslulán þá 

bætist verðtryggingin við greiðsluna. Í upphafi fer stæðstur hluti greiðslunnar í að greiða 

vexti af láninu en aðeins lítill hluti fer í greiðslu á afborgunum. Vægið þar á milli breytist 

smám saman þannig að lægra hlutfall greiðslunnar fer í vexti og því hærri fjárhæð til að 

greiða afborganir. Jafngreiðslulánin hafa verið mun algengari hér á landi. Helsta ástæða 

þess er að greiðslubyrði þeirra er lægri í upphafi en greiðslubyrði lána með jöfnum 

afborgunum. 

Þegar um er að ræða íbúðalán með jöfnum afborgunum af höfuðstóli þá fara vaxta-

greiðslur lækkandi eftir því sem líður á lánstímann. Greiðslubyrði af þeim lánum eru 

hærri til að byrja með en lækka smám saman á síðari hluta lánstímans. 

Þegar borin eru saman lánaformin á verðtryggðum íbúðalánum þá er töluverður 

munur á heildargreiðslum, hvort lánið er á lánaforminu jafnar greiðslur eða jafnar 

afborganir. Munurinn á kostnaði liggur í að verðtryggða jafngreiðslulánið er greitt 

hægast niður og vextir reiknast af eftirstöðvum þess í lengri tíma. Þar sem að 

verðtrygging bætist við verðtryggð lán fyrstu árin umfram greiðslu er í raun stöðugt 

verið að taka ný lán sem greiða þarf frekari vexti af síðar. Óverðtryggð lán með jöfnum 

afborgunum eru með fastar afborganir af lánum og vextir eru einungis greiddir af 

eftirstöðvum af höfuðstóli. Vaxtagreiðslur lækka því stöðugt og lánið verður sífellt minni 

byrði á lántaka því raunvirði hverrar greiðslu lækkar þegar líður á lánstímann (Már 

Wolfgang Mixa, 2010). Myndir númer fjögur til sjö sýna muninn á því hvernig lánið 

greiðist niður á lánstímanum eftir því hvort lánið er verðtryggt eða óverðtryggt og eftir 

lánsformi. 
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  Mynd 4. Verðtryggt jafngreiðslulán (e. annuitet). 

 

  Mynd 5. Verðtryggt lán með jöfnum afborgunum. 

 

  Mynd 6. Óverðtryggt jafngreiðslulán (e. annuitet). 

 

  Mynd 7. Óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum (Íslandsbanki, 2011). 
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4 Lánastofnanir 

Í töflu 1 er að finna samantekt yfir lánaframboð nokkurra lánastofnana hér á landi sem 

bjóða bæði verðtryggð og óverðtryggð íbúðalán, það er Arion banki, Landsbanki Íslands, 

Íslandsbanki og MP banki. Almennt í bönkunum er boðið upp á 60-70% grunnlán á lægri 

vöxtum og svo 15-20% viðbótarlán sem bera hærri vexti þar sem aukin áhætta er tekin 

með hærri veðsetningu. 

Tafla 1. Lánaframboð bankanna, verðtryggð og óverðtryggð lán. 

 

Bankarnir bjóða flestir að auki blandaða lánasamsetningu, það er hægt er að blanda 

saman verðtryggðum og óverðtryggðum íbúðalánum. Dæmi er tekið frá Arion banka þar 

Verðtryggð lán Lán I Lán II Lán Viðbótarlán Lán Viðbótarlán Lán Viðbótarlán

Veðhlutfall 60% 20% 70% 15% 70% 10% 60% 20%

Veðréttur 1. 2. 1. 1. 1. 1. 1. 2.

Fastir vextir 4,3% 5,4% Nei Nei

5,6% m. 

endurskákv.

Val 6,5% m. 

endurskákv. 4,30% 5,40%

Breytilegir vextir Nei Nei 3,90% 4,90% Nei Nei Nei Nei

Lánstími 25 eða 40 ár 5 til 25 ár 5 til 40 ár 5 til 15 ár 5 til 40 ár 5 til 25 ár 25 eða 40 ár 10 ár

Jafnar greiðslur (e. annuitets) Já Já Já Nei Já Já Já Já

Jafnar afborganir Já Já Já Já Já Já Já Já

Uppgreiðslugjald 2% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 0%

Óverðtryggð lán Lán I Lán II Lán Viðbótarlán Lán viðbótarlán Lán Viðbótarlán

Veðhlutfall 60% 20% 70% 15% 70% 10% 60% 20%

Veðréttur 1. 2. 1. 1. 1. 1. 1. 2.

Fastir vextir Til 5 ára 6,45% Til 5 ára 7,55%

36 m./60 m. 

6,40%/6,60%

36 m./60 m. 

7,40%/7,60%

Fyrstu 3 árin 

6,20% Val 7,1% Nei Nei

Með endurskoðunarákvæði 5 ár í senn 5 ár í senn 36 m./60 m. 36 m./60 m. Eftir 3 ár Eftir 3 ár Nei Nei

Breytilegir vextir Nei Nei 5,90% 6,90% 5,4 Val 5,90% 5,40% 6,75%

Lánstími 25 eða 40 ár 5 til 40 ár 5 til 40 ár 5 til 15 ár 5 til 40 ár 5 til 25 ár 15, 25 eða 40 ár 5 til 10 ár

Jafnar greiðslur (e. annuitets) Já Já Já Nei Já Já Já Já

Jafnar afborganir Já Já Já Já Já Já Já Já

Uppgreiðslugjald 2% 0% 0% 0% 0% 0% / 2% 0% 0%

Arion banki Landsbanki Íslands Íslandsbanki MP banki
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sem þeir einir hafa sett upp reiknilíkan á heimasíðu sinni fyrir blönduðu lánin sem þeir 

bjóða, sjá töflu 2. 

Tafla 2. Blönduð lán Arion banka (Arion banki, e.d.c). 

 

Að auki verða teknar fyrir lánastofnanir sem einungis bjóða fram verðtryggð lán það 

er Sparisjóðurinn og svo Íbúðalánasjóður. Að lokum voru valdir af handahófi tveir líf-

eyrissjóðir, Frjálsi lífeyrissjóðurinn og Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins.  

Tafla 3. Lánaframboð Sparisjóðsins, Íbúðalánasjóðs og tveggja lífeyrissjóða. 

 

4.1 Arion banki 

Arion banki var fyrstur bankanna hér á landi að bjóða á fjármálamarkaðinn óverðtryggð 

íbúðalán samhliða verðtryggðum íbúðalánum og nýlega bættu þeir við í lánaframboð 

sitt svokölluðum blönduðum íbúðalánum. Viðskiptavinurinn hefur þar með fjölbreyttara 

val um mismunandi samsetningu íbúðalána og greiðslubyrði, boðið er upp á fimm 

mismunandi leiðir. Ekkert þak er á hámarkslánum bankans en miðað er við að lántaki 

þurfi að standast greiðslumat og lánið má þó ekki vera hærra en sem nemur 

samanlögðu brunabótamati og lóðarmati íbúðarhúsnæðis (Arion banki, e.d.a).  

Blönduð lán Óverðtryggð / Verðtryggð Leið 1 75%/25% Leið 2 50%/50% Leið 3 25%/75%

Veðhlutfall 80% 80% 80%

Veðréttur 1. 1. 1.

Óverðtryggðir vextir fastir til 5 ára í senn 6,45% 6,45% 6,45%

Verðtryggðir vextir fastir yfir lánstímann og fara eftir veðhlutfalli 4,30%-4,67% 4,30%-4,85% 4,30%/5,40%

Lánstími Óverðtryggt / Verðtryggt

Jafnar greiðslur (e. annuitets) Já Já Já

Jafnar afborganir Já Já Já

Uppgreiðslugjald 0% 0% 2%

Arion banki

25 eða 40 ár / 5 til 40 ár 

Sparisjóðurinn Íbúðalánasjóður

Frjálsi 

Lífeyrissjóðurinn LSR

Verðtryggð lán

Veðhlutfall 80% 80% 65% 65%

Veðréttur 1. 1.

Fastir vextir 5,95% 4,40% / 4,90% Nei 4,40%

Breytilegir vextir Nei Nei 3,74% 3,95%

Lánstími 25 eða 40 ár 5 til 40 ár 5 til 40 ár 5 til 40 ár

Jafnar greiðslur (e. annuitets) Já Já Já Já

Jafnar afborganir Nei Nei Nei Já

Uppgreiðslugjald 2% 0% / 2% 0% 0%
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Á óverðtryggðu íbúðalánunum eru vextirnir fastir til fimm ára í senn og að þeim árum 

liðnum eru þeir endurskoðaðir og taka mið af markaðsvöxtum sem í gildi verða á þeim 

tíma. Þegar vextir eru endurskoðaðir þá er möguleiki á því að skilmálabreyta láninu í 

verðtryggt lán ef þau óverðtryggðu kjör sem þá bjóðast eru óhagstæð. Þetta 

fyrirkomulag gefur aukið frelsi fyrir lántakendur til eigin stýringar.  

Verðtryggðu íbúðalánin sem Arion banki býður upp á bera fasta vexti allan 

lánstímann.  

Blönduðu lánin sem bankinn býður eru þrenns konar þar sem hver leið hefur 

mismunandi hlutfall óverðtryggðra lána og verðtryggðra lána og hver leið með mis-

munandi vaxtastigi, eins og sjá má í töflu 2. Þessi lán sameina kosti óverðtryggðra og 

verðtryggðra lána. Greiðslubyrði verðtryggðra og óverðtryggðra lána er ólík og er hún 

yfirleitt lægri á verðtryggðum lánum á fyrri hluta lánstímans öfugt við óverðtryggðu 

lánin. Með því að skipta láninu á milli þessara tveggja valkosta jafnast út sveiflur í 

greiðslubyrði (Arion banki, e.d.b). 

4.2 Landsbanki Íslands 

Landsbanki Íslands fylgdi fast á eftir og bætti inn í lánaframboð sitt óverðtryggðum 

íbúðalánum. Þeir bjóða viðskiptavinum sínum til fjármögnunar íbúðakaupa óverðtryggð 

íbúðalán og viðbótarlán með föstum eða breytilegum vöxtum og verðtryggð íbúðalán 

með breytilegum vöxtum. Í boði er að taka blandað íbúðalán þar sem hluti er 

verðtryggður og hluti óverðtryggður. Hámarkslánshlutfall getur ekki orðið hærra en sem 

nemur samanlögðu brunabótamati og lóðamati íbúðarhúsnæðis.  

Óverðtryggðu lánin sem Landsbankinn býður eru með föstum vöxtum til þriggja eða 

fimm ára. Á fastvaxtatímabilinu er uppgreiðslu- og umframgreiðslugjald 2% en innan 30 

daga fyrir endursetningu vaxta getur viðskiptavinurinn greitt inn á lánið eða greitt það 

upp án uppgreiðslugjalds. 

Vaxtakjör verðtryggðra lána með breytilegum vöxtum taka mið af vöxtum sem í gildi 

eru á hverjum tíma (Landsbanki Íslands, e.d.). 

Þegar fastvaxtatímabili lýkur eru vextirnir endurskoðaðir og taka þá mið af gildandi 

markaðsvöxtum. Lántakendum gefst þá tækifæri til að greiða inn á lánið án 

uppgreiðslugjalds ásamt því að skilmálabreyta því ef önnur hagstæðari kjör bjóðast. 

(Landsbanki Íslands, 2011). 
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4.3 Íslandsbanki 

Íslandsbanki kom nýverið með á markað tvær tegundir óverðtryggðra íbúðalána fyrir 

viðskiptavini sína, annars vegar með breytilegum vöxtum þar sem vextir íbúðalánsins 

taka mið af vaxtatöflu bankans hverju sinni og hins vegar með föstum vöxtum fyrstu 

þrjú árin og síðan taka við breytilegir vextir samkvæmt vaxtatöflu bankans. Vextirnir 

taka meðal annars mið af breytingum á fjármögnunarkostnaði bankans, það er 

lánskjörum bankans og stýrivöxtum Seðlabanka Íslands. 

Óverðtryggð lán með föstum vöxtum eru til þriggja ára og eftir það fer lánið sjálfkrafa 

á breytilega óverðtryggða húsnæðislánavexti sem eru í gildi á hverjum tíma. Á þessum 

tímapunkti er hægt að sækja um annars konar fyrirkomulag á vöxtum og ræðst það af 

skilyrðum lánveitingar og þeim lánstegundum sem eru í boði hverju sinni eða að greitt 

sé inn á lánið. 

Verðtryggðu húsnæðislánin sem bankinn býður upp á eru á föstum vöxtum með 

vaxtaendurskoðunarákvæði á fimm ára fresti. 

Með viðbótarláni Íslandsbanka er hægt að velja um þrenns konar viðbótarlán og 

liggur valið í því hvort um sé að ræða óverðtryggt lán með breytilegum vöxtum og eða 

föstum vöxtum og svo verðtryggt lán með föstum vöxtum (Íslandsbanki, 2011). 

4.4 MP banki 

Ólíkt því sem viðgengst hjá öðrum bönkum þá er MP banki ekki með nein viðskipta-

skilyrði tengd íbúðalánum sínum þar sem bankinn telur það óeðlilegt að þvinga fólk í 

viðskipti. Viðbótarlán eru þó eingöngu lánuð sem viðbót við íbúðalán frá MP banka. 

Ákvarðanir um vaxtabreytingar eru meðal annars teknar með hliðsjón af vaxta-

ákvörðunum Seðlabankans, vaxtaþróun á markaði og samkeppnisaðstæðum. 

Lántakendum MP banka býðst ennfremur að blanda saman verðtryggðu og óverð-

tryggðu íbúðaláni (MP banki, e.d.). 

4.5 Aðrar lánastofnanir 

Íbúðalánasjóður býður hin almennu verðtryggðu jafngreiðslulán sem eru frá fimm árum 

til allt að 40 ára á annars vegar 4,9% vöxtum án uppgreiðsluákvæðis og hins vegar 4,40% 

vöxtum og þá með uppgreiðsluákvæði (Íbúðalánasjóður, e.d.a). Einstaklingum gefst þar 

með kostur á að greiða lægri vexti gegn því að afsala sér heimild til að breyta lánstíma 
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jafnframt getur komið til þess að greiða þurfi uppgreiðslugjald við aukagreiðslur af 

láninu eða við uppgreiðslu þess. Vaxtamunurinn nemur þeim hluta vaxtaálagsins sem 

ætlað er að mæta vaxtaáhættu sjóðsins, nú 0,50%. Þóknun fyrir uppgreiðslu er aðeins 

tekin ef vextir hjá Íbúðalánasjóði eru lægri en útgefnir vextir þegar greiðslan á sér stað. 

Þetta á líka við þegar greitt er inn á lánið umfram mánaðarlegar afborganir. Hámarkslán 

er 20 milljónir króna að frádregnum lánum á fyrri veðréttum og geta numið allt að 80% 

af kaupverði. Aðeins er hægt að fá lán fyrir einni íbúð með láni frá Íbúðalánasjóði 

undanskilið eru þá svokölluð „sérstök tilfelli“. Ekki er krafa um fyrsta veðrétt en lán 

Íbúðalánasjóðs að viðbættum eftirstöðvum lána sem eru framar í veðröð mega ekki 

nema hærri upphæð en 20 milljónum króna, sem er hámarkslán íbúðalánasjóðs. 

Sparisjóðurinn býður viðskiptavinum sínum íbúðalán með föstum, verðtryggðum 

vöxtum. Hjá þeim eru einungis í boði jafngreiðslulán. Skilyrði fyrir íbúðaláni er að vera í 

einhverjum viðskiptum við sparisjóðinn (Sparisjóðurinn, e.d). 

Lífeyrissjóðirnir bjóða flestir upp á verðtryggð lán en þó með mismunandi lána-

formum og mismunandi vaxtaákvæðum. Valdir voru af handahófi tveir lífeyrissjóðir til 

að taka dæmi um þá lánastarfsemi sem þeir inna af hendi til sjóðfélaga sinna. 

Hjá Frjálsa lífeyrissjóðnum er það skilyrði fyrir láni að hafa greitt að lágmarksupphæð 

í sjóðinn ásamt því að hafa greitt iðgjöld síðustu sex mánuði. Vextir taka mið af meðal-

ávöxtunarkröfu íbúðabréfa síðustu þrjá almanaksmánuði að viðbættu vaxtaálagi sem 

stjórnin ákveður og er álagið nú 0,6%. Vextir eru endurskoðaðaðir fjórum sinnum á ári. 

Fasteignaveð er skilyrði og hún þarf að vera í eigu skuldara. Greiða má lánin upp hvenær 

sem er og án uppgreiðslugjalds (Frjálsi Lífeyrissjóðurinn, e.d.). 

Hjá Lífeyrissjóði starfsmanna ríkisins er í boði verðtryggð lán. Lánin eru einungis fyrir 

virka sjóðfélaga sem greiða eða hafa greitt iðgjald til sjóðsins. Sjóðfélagalán er veitt gegn 

veði í íbúðarhúsnæði og fjárhæð þess láns sem sótt er um ásamt lánum sem framar 

standa í veðröð mega vera að hámarki 65% af metnu markaðsvirði fasteignar. Ekkert 

uppgreiðslugjald er ef lán er greitt upp (Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, e.d). 
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5 Niðurstöður 

Í fyrstu getur það litið út fyrir að vera frekar einfalt að bera saman bein kjör íbúða-

lánanna, það er vexti, verðtryggingu, lánaform og þjónustugjöld. Að fleiru er að hyggja 

varðandi mat á íbúðalánum. Hvaða þjónustu er boðið upp á eftir að lánið er tekið, hvort 

boðið sé upp á greiðsluerfiðleikaúrræði? Hvort um sé að ræða uppgreiðslugjald ef borga 

á upp lán, greiða inn á lán eða við endurfjármögnun lána? Mikilvægt er að skoða hvort 

um er að ræða föst kjör eða kjör með endurskoðunarákvæðum og hvort möguleiki sé á 

skilmálabreyta láni. Hvaða veðhlutfalls er krafist og hvort um sé að ræða hámarkslán. 

Lántakinn þarf hverju sinni að vega og meta alla þætti sem geta skipt máli í heild 

(Íbúðalánasjóður, e.d.b).  

Þegar komið er að því að velja hvort taka eigi óverðtryggt eða verðtryggt lán þá er 

mikilvægt að huga að því hvaða vaxtakjör eru í boði hverju sinni, skoða þarf vandlega 

hvaða greiðslubyrði lántaki ræður við. Í töflu 4 er byggt á útreikningum úr reiknilíkani 

Arion banka sem er að finna á heimasíðu bankans. Í reiknilíkaninu er boðið upp á 

útreikning á fimm mismunandi íbúðalánum og hver leið um sig með mismunandi 

hlutfalli af óverðtryggðum og eða verðtryggðum lánum. Forsendurnar sem miðað er út 

frá hér eru 20 milljóna króna lánsþörf, að verðbólga sé 5,2% og lánstími er 25 og 40 ár. 

Tafla 4. Samanburður á greiðslubyrði óverðtryggðra og verðtryggðra lána útfrá lánaformum (Arion 
banki, e.d.b). 

 

Jafngreiðslulán (e. annuitets)

Greiðslubyrði 

í upphafi 

lánstíma fyrir 

lán til 25 ára

Heildar 

greiðsla

Hlutfallstala 

kostnaðar

Greiðslubyrði 

í upphafi 

lánstíma fyrir 

lán til 40 ára

Heildar 

greiðsla

Hlutfallstala 

kostnaðar
100% Óverðtryggt 138.125 41.437.576 6,95% / 8,17% 120.573 57.875.140 6,88% / 8,10%

75% Óverðtryggt / 25% Verðtryggt 131.548 48.706.754 6,95% / 11,34% 113.041 81.817.638 6,88% / 11,26%

50% Óverðtryggt / 50% Verðtryggt 125.241 55.076.727 6,96% / 10,71% 105.820 101.937.176 6,88% / 10,63%

25% Óverðtryggt / 75% Verðtryggt 118.991 61.482.124 6,98% / 10,51% 98.669 122.167.108 6,90% / 10,43%

100% Verðtryggt 112.762 67.898.688 10,09% / 11,34% 96.531 121.009.094 10,01% / 11,34%

Lán með jöfnum afborgunum
100% Óverðtryggt 178.950 36.928.542 7,01% / 8,24% 153.950 47.052.042 6,93% / 8,16%

75% Óverðtryggt / 25% Verðtryggt 170.157 42.711.650 7,01% / 11,40% 145.131 62.850.638 6,93% / 11,31%

50% Óverðtryggt / 50% Verðtryggt 161.345 48.078.348 7,01% / 10,76% 136.292 77.294.150 6,94% / 10,68%

25% Óverðtryggt / 75% Verðtryggt 152.575 53.455.103 7,04% /10,55% 127.496 91.760.002 6,96% / 10,47%

                                    100% Verðtryggt 143.721 58.811.744 10,14% / 11,40% 124.892 93.316.437 10,05% / 11,40%
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Samkvæmt útreikningunum í töflu 4, miðað við heildargreiðslur er hagstæðast að 

taka 100% óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum og óhagstæðast að taka 100% 

verðtryggt jafngreiðslulán. Ef valið miðast við að hafa greiðslubyrðina sem lægsta að þá 

er 100% verðtryggt jafngreiðslulán hagstæðasti kosturinn. Greinilegt er að eftir því sem 

hlutfall verðtryggðra lána eykst í lánaleiðunum því dýrara verður lánið, vextirnir hækka í 

takti við aukið hlutfall verðtryggðra lána. Aftur á móti lækkar greiðslubyrðin eftir því sem 

hlutfall verðtryggðra lána eykst í lánaleiðunum. 

Helstu bankar landsins bjóða nú í lánaframboði sínu íbúðalán, bæði verðtryggð og 

óverðtryggð með breytilegum eða föstum vöxtum frá þremur eða til fimm ára. Eftir 

þann tíma eru vextir fastir í önnur fimm ár eða þeir eru á þeim tímapunkti settir á 

breytileg vaxtakjör. Þegar velja á íbúðalán er mikilvægt að hafa í huga hver staðan er 

almennt í efnahagsmálum landsins og hvers er að vænta í nánustu framtíð, hverjar eru 

horfurnar í vaxtamálunum, er líklegra að vextir eigi eftir að hækka eða lækka? 

Samkvæmt ársriti hagfræðideildar Landsbanka Íslands (e.d.) sem gefið var út nýlega er 

gert ráð fyrir því að stýrivextir eigi eftir að hækka á árinu 2013 vegna væntinga um 

vaxandi efnahagsbata almennt. Ef vextir hækka eins og þar er gert ráð fyrir og miðað við 

þau vaxtakjör sem bjóðast í dag, þá er að öllum líkum hagstæðara fyrir lántaka að taka 

óverðtryggt íbúðalán með föstum vöxtum til þriggja eða fimm ára, það er að segja að 

binda núverandi óverðtryggðu vaxtakjör. Þó er mikilvægt að skoða hvort lánveitandinn 

bjóði upp á þann valkost að fastvaxtatímabili loknu að hægt sé að skilmálabreyta 

íbúðaláninu ef önnur hagstæðari kjör bjóðast. Aftur á móti ef gert er ráð fyrir 

vaxtalækkun þá getur það verið óhagkvæmt að taka íbúðalán með föstum vöxtum í 

einhver ákveðin ár til framtíðar. 

Verðtryggð íbúðalán, það er að segja jafngreiðslulán hafa hingað til verið lang 

algengust hér á landi, enda aðlöguð þannig að mánaðarleg greiðslubyrði er sem jöfnust 

og lægst yfir lánstímann. Eftir því sem lánstíminn er lengri þeim lægri er greiðslybyrðin, 

en lánið í heildina verður töluvert dýrara, eins og sjá má á útreikningunum í töflu 4. Í 

spám Seðlabankans er gert ráð fyrir því að verðbólga verði komin niður í 2,5% á árinu 

2013. Unnið er að því að lækka verðbólguna sem er um þessar mundir er 5,2% niður í 

markmiðið sem er 2,5% sem gæti leitt til þess að verðtryggðu lánin koma til með að vera 

í svipaðri stöðu á komandi árum, hækkandi höfuðstóll en greiðslubyrði nokkuð jöfn. 
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Samvæmt skýrslu hagfræðideildar Landsbanka Íslands (e.d.) kemur fram að verðbólgan 

muni hjaðna í átt að verðbólgumarkmiðinu á þeim tíma sem spár gera ráð fyrir, en 

vegna mikillar óvissu og óstöðugleika og versnandi horfur í hinu alþjóðlega umhverfi á 

undanförnum mánuðum muni það þó taka lengri tíma fyrir Seðlabankann að ná því.  

Íbúðalánum með breytilegum vaxtakjörum fylgir ákveðinn áhætta. Ef óvissa eykst og 

vextir hækka að þá munu vaxtakjör og áhættuálag hækka sem mun leiða til að 

greiðslubyrði íbúðalána með breytilegum kjörum gætu hækkað töluvert og í framhaldi af 

því farið yfir viðráðanleg mörk. 

Þegar talað er um fjárfestingar almennt að þá er það talið mikilvægt að dreifa 

áhættunni, eða eins og sagt er „ekki hafa öll eggin í sömu körfunni“. Það sama ætti að 

eiga við þegar farið er út í það að fjárfesta í fasteign. Með blönduðu íbúðalánunum sem 

nú bjóðast er möguleiki að taka ákveðinn hluta íbúðalánsins á verðtryggðum kjörum og 

annann hluta á óverðtryggðum kjörum sem eiga að jafna út sveiflur í greiðslubyrði. 

Ekki er hægt að segja nákvæmlega hvort hagstæðara er fyrir lántakann að taka 

verðtryggð íbúðarlán frekar en óverðtryggð íbúðalán þegar farið er út í fasteignakaup. 

Miða verður út frá stöðu fjármálamarkaðarins og þeim lánakjörum sem í boði eru hverju 

sinni. Á tímum óvissu og óstöðugleika, þá er að öllum líkum besti kosturinn að staldra 

aðeins við og sjá hvernig mál koma til með að þróast á næstu misserum. Annars eru 

óverðtryggðu íbúðalánin með föstum vaxtakjörum til þriggja eða fimm ára góður kostur 

á þessum tímapunkti þar sem vextirnir á þeim eru í heild lægri heldur en á verðtryggðu 

íbúðalánunum. Eins og sjá má í töflu 4 þá er hlutfallstala kostnaðar óverðtryggðu 

lánanna frá 6,9%, en verðtryggðu lánanna frá 11,4%. Mikilvægt er að hafa þann 

möguleika opinn að hægt sé að skilmálabreyta láninu þegar fastvaxtatímabili lýkur og 

hafa þá tækifæri til að endurfjármagna ef hagstæðari kjör bjóðast. 

Mikill munur er á lánaframboði fasteignalána í nágrannalöndum okkar. Hér á landi 

eru vextir hærri, lánstími lengri og íbúðalánin eru verðtryggð, lánstíminn hér er til allt að 

40 ára en til 15-30 ára í OECD löndunum (Peningamál, 2005). Höfundur valdi af 

handahófi banka í Danmörku, Noregi og Svíþjóð til samanburðar við lánaframboð banka 

hér á landi. Fasteignalánin eru almennt óverðtryggð með breytilegum vöxtum eða með 

vöxtum sem eru fastir í ákveðin vaxtatímabil og endurreiknaðir þá. Algengt er að 

lánstíminn sé 30 ár. Í Danmörku er boðið upp á svokölluð Flexlán með fastvaxta-
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tímabilum í þrjú, fimm eða tíu ár og FlexGaranti lán með vaxtaþaki. Vextirnir eru frá 

2,65% til 2,93%, þeir hækka eftir því sem vextirnir eru bundnir til lengri tíma (Realkredit 

Danmark A/S, e.d.). Fasteignalánin sem eru í boði í Noregi eru svipuð og í Danmörku það 

er fasteignalán með breytilegum vöxtum og vaxtaþaki. Lánin fylgja breytilegum 

vaxtakjörum en fara aldrei hærra en það sem vaxtaþakið segir til um. Vaxtaþakið er 

bundið til þriggja, fimm eða tíu ára og er vaxtaþakið á slíkum lánum frá 4,85%, 5,75% og 

6,20%. Einnig eru í boði fastvaxtalán bundin til þriggja, fimm eða tíu ára og eru vextirnir 

frá 3,5%, 3,85% og 4,30% (Nordea, e.d.). Í Svíþjóð eru fasteignalánin með breytilegum 

vöxtum sem eru fastir frá þremur mánuðum og upp í tíu ár og eru vextirnir frá 4,62% til 

5,28% (Skandinaviska Enskilda Banken AB, e.d.). 
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6 Lokaorð 

Íslendingar hafa orð á sér að vera mjög fljótir að tileinka sér nýjungar á markaði. Fyrir 

nokkrum árum þegar gengistryggðu lánin komu á markaðinn voru margir sem ruku til og 

endurfjármögnuðu eldri lán. Gengistryggðu íbúðalánin eða fjölmyntulánin til íbúða-

kaupa voru á mun hagstæðari vaxtakjörum en var á þeim íbúðalánum sem þá voru í 

boði. Gengið hafði líka haldist stöðugt í einhvern tíma og þess vegna tóku margir 

áhættuna með að taka þessi lán. Ekki leið þó langur tími þar til gengið fór að hækka sem 

gerði það að verkum að höfuðstóll lánanna hækkaði hratt og þar af leiðandi 

greiðslubyrðin líka og fór hún langt yfir það sem lántakinn hafði reiknað með.  

Verðtryggðu lánin verða að öllum líkum á svipuðu róli, höfuðstóllinn hækkar í takti 

við verðbólgu en greiðsludreifingin hækkar ekki eins hratt þar sem hluti 

verðtryggingarinnar leggst við höfuðstólinn. Óvissuþátturinn er verðbólgan sem þó er 

markvisst verið að reyna að halda niðri. Verðtryggðu lánin hafa verið lengi á markaðnum 

hér á landi og með þeim hefur náðst að halda mánaðarlegri greiðslubyrði í 

viðráðanlegum mörkum. 

Nú eru það óverðtryggðu lánin sem eru ný á markaðnum með töluvert hagstæðari 

vaxtakjörum miðað við verðtryggðu lánin. Framtíðarspár eru óvissar og væntanlega mun 

óstöðugleiki vera áfram í efnahagsmálum landsins og í heiminum öllum í einhver ár til 

viðbótar. Helsti óvissuþátturinn í þessum nýju íbúðalánum eru breytilegu vaxtakjörin, 

haldast þau, hækka þau eða lækka? Hvað gerist til dæmis þegar fastvaxtatími 

óverðtryggðu íbúðalánanna er liðinn, hver verður vaxtaþróunin næstu ár? Eitt er víst að 

ef vextir hækka þá hækkar greiðslubyrðin. 
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Orðskýringar 

Hér eru orðskýringar á lykilhugtökum sem fram koma í þessari ritgerð. 

Höfuðstóll, er fjárhæð láns eða kröfu sem vextir eru reiknaðir af. 

Jafnar afborganir, þá eru afborganir af láni alltaf þær sömu. Vaxtagreiðslur eru háar 

fyrst en minnka á lánstímanum með lækkandi höfuðstól, hluti höfuðstóls í greiðslunni 

fer hækkandi eftir því sem líður á lánstímann. 

Jafngreiðslulán (e. annuitets), skilgreiningin er að lántakandi greiðir alltaf sömu 

upphæð til lánveitanda en samsetning greiðslunnar á milli vaxta og afborgana breytist 

yfir lánstímann. Í upphafi eru vaxtagreiðslur hærri og afborganir lægri en það breytist 

smám saman eftir því sem líður á lánstímann og höfuðstóll lánsins minnkar. Vægi 

vaxtagreiðslna minnkar en vægi afborganna vex. 

Nafnvextir eru vextir án tillits til verðbólgu. 

Raunvextir eru vextir sem greiða þarf umfram verðbólgu. Ef lán er með 6% nafnvöxtun 

og verðbólga er 4% þá eru raunvextir 2%. 

Stýrivextir eru vextir sem seðlabankar nota til að hafa áhrif á markaðsvexti. 

Verðbólga er viðvarandi hækkun verðlags á vöru og þjónustu á markaði. Með viðvarandi 

hækkun verðlags er átt við röð hækkana yfir ákveðið tímabil, til dæmis eitt ár. Verðbólga 

felur í sér að verðgildi peninga minnkar, minna magn vöru og þjónustu fæst fyrir hverja 

krónu. Verðbólga er oftast mæld með vísitölu neysluverðs sem Hagstofa Íslands gefur út 

mánaðarlega. 

Verðtrygging er nálgun er miðar að því að viðhalda raungildi peninga og fjáreigna á milli 

tímabila. 

Vextir eru ígildi leigu sem greidd er fyrir afnot á peningum. 

Vísitala neysluverðs mælir breytingar á almennu verðlagi. Í hverjum mánuði safnar 

Hagstofa Íslands upplýsingum um verð vöru og þjónustu. Upplýsingar um verð á þessum 

vörum og þjónustuliðum eru notaðar til að reikna út vísitöluna. 

Peningastefnunefnd Seðlabanka Íslands tekur ákvarðanir um beitingu stjórntækja 

bankans í peningamálum. Stjórntæki bankans eru vaxtaákvarðanir, ákveðin viðskipti við 

lánastofnanir, ákvörðun um bindiskyldu og viðskipti á gjaldeyrismarkaði (Seðlabanki 

Íslands, e.d.j). 
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Endurhverf viðskipti. Seðlabankinn kaupir ákveðin verðbréf af lánastofnunum og gerir 

samning um að hann kaupi þau til baka af þeim eftir fyrirfram ákveðinn tíma (Gylfi 

Magnússon, 2002). 
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