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Formáli 

Ritgerð þessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni til BS gráðu í hagfræði við Hagfræðideild 

Háskóla Íslands. Efni ritgerðarinnar er myntkörfulánin sem veitt voru á Íslandi á árunum 

fyrir efnahagshrunið 2008. Skuldsetning heimilanna hefur verið mikið í umræðunni frá 

efnahagshruninu og þótti mér því áhugavert að skoða myntkörfulánin og forsendur 

lánveitinganna.  Við upplýsingauppöflun var m.a. reynt að hafa samband við aðila innan 

þriggja viðskiptabankanna en þar vísaði bara hver á annan. Ritgerðin byggist þar af 

leiðandi mikið á Rannsóknarskýrslu Alþingis, heimasíðum bankanna fyrir hrunið og 

fréttaflutningi um efnið. 

Leiðbeinandi ritgerðinnar er Gylfi Magnússon dósent og vil ég þakka honum kærlega 

fyrir gott samstarf og gagnlegar ábendingar við vinnslu ritgerðinnar.Einnig vil ég þakka 

ömmu minni Dóru Hafsteinsdóttur fyrir nákvæman yfirlestur á ritgerðinni og systur 

minni Dóru Gunnarsdóttur ásamt foreldrum mínum fyrir gagnlegar ábendingar og 

mikinn andlegan stuðning. 
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Útdráttur 

Frá byrjun aldamóta fram að efnahagshruni 2008 voru svokölluð myntkörfulán algeng 

lánsfjármögnun á Íslandi. Með myntkörfuláni var hægt að fá lán þar sem að höfuðstóll 

og afborganir voru tengdar við myntkörfu erlendra gjaldmiðla. Viðskiptabankanir buðu 

upp á hagkvæmar samsetningar á lánunum með tilliti til vaxta og var áhættu lánanna 

dreift með því að hafa gjaldmiðla í körfunni sem höfðu litla fylgni út frá sögulegum 

gögnum.  

Á þessum tíma var aðallega ein önnur tegund lánsfjármögnunar í boði á Íslandi, 

verðtryggð lán. Greiningardeildir viðskiptabankanna sýndu fram á það að það væri 

margt sem benti til þess að myntkörfulánin væru hagkvæmari kostur en verðtryggðu 

lánin. Myntkörfulánin urðu í kjölfarið mjög eftirsóknarverð og jókst eftirspurn eftir þeim  

gríðarlega í uppsveiflunni. 

Í kjölfar efnahagshruns féll gengi íslensku krónunnar og höfuðstóll lánanna og afborganir 

hækkuðu upp úr öllu sem leiddi til þess að langflestir lántakendur áttu í 

greiðsluerfiðleikum með lán sín. Einhverjir lánasamningar hafa verið dæmdir ólögmætir 

vegna orðalags í samningsákvæðum og bendir flest til þess að meirihluti þessara 

lánasamninga verði einnig dæmir ólögmætir.  

Í ritgerðinni eru helstu áhrifaþættir forsenda lánanna skoðaðir og bendir margt til þess 

að sá mikli fjöldi sem tók myntkörfulán hafi einfaldlega ekki gert sér grein fyrir 

áhættunni sem fylgdi lánunum. Mikið ójafnvægi var í íslenska hagkerfinu og margt sem 

gaf til kynna að ástandið myndi ekki viðhaldast. Margir lánasamningar voru gerðir í 

mikilli fljótfærni, enda flestir ólögmætir, og lítið mat gert á endurgreiðslugetu 

lántakenda. Hvati bankanna til að veita lánin í jafnmiklu magni og raun ber vitni virðist 

samkvæmt þeim upplýsingum sem lagðar eru til grundvallar í þessari ritgerð, hafa verið 

sá að minnka eigin gengisáhættu en þar sem að flestir lántakenda voru með tekjur í 

íslenskum krónum var sú áhætta í raun og veru skuldaraáhætta.  
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1 Inngangur 

Á fyrstu árum þessarar aldar og allt fram til ársins 2008 voru myntkörfulán vinsæl meðal 

almennings. Með þeim voru veitt lán þar sem lánsfjárhæðin var annaðhvort tilgreind í 

íslenskum krónum eða erlendum gjaldmiðlum. Höfuðstóll og afborganir voru í íslenskum 

krónum tengdar við gengi erlendra gjaldmiðla gagnvart íslensku krónunni. Með þessu 

var hægt að fá hagkvæmustu samsetningu láns með tilliti til vaxta. Áhættunni var dreift 

með því að skipta láninu á milli mismunandi gjaldmiðla með mismunandi fylgni. Sterk 

staða íslensku krónunnar og lágir vextir erlendis gerðu kjör lánanna sérstaklega 

eftirsóknarverð fyrir lántakendur.  

Flest lán á Íslandi fyrir tíma myntkörfulánanna voru í íslenskum krónum og verðtryggð. 

Afborganir þeirra breyttust í samræmi við vísitölu neysluverðs en hún hafði verið 

nokkuð stöðug. Greiningardeildir viðskiptabankanna sýndu hinsvegar fram á versnandi 

verðbólguspá og styrkingu íslensku krónunnar svo að sífellt fleiri fóru því að taka 

myntkörfulán eða að breyta fjármögnun sinni úr verðtryggðri í myntkörfu. Einnig voru 

lánin eftirsóknarverð fyrir þau fyrirtæki og einstaklinga sem voru með tekjur í erlendri 

mynt og gátu á þann hátt lágmarkað endurgreiðsluáhættu sína og tekið lán í sömu mynt 

og tekjur þeirra voru.  

Með hruni íslensks fjármálakerfis og þriggja stærstu viðskiptabankanna snarlækkaði 

gengi íslensku krónunnar og lánin hækkuðu óvænt upp úr öllu valdi. Þessar afleiðingar 

hafa gert það að verkum að mörg íslensk heimili hafa verið í miklum greiðsluerfiðleikum 

frá hruni og hafa margir þurft að leita greiðsluúrræða vegna stökkbreytinga sem áttu sér 

stað á lánum þeirra.  

Greiðsluerfiðleikar vegna lánanna urðu til þess að viðskiptabankar og 

fjármögnunarfyrirtæki stefndu ýmsum lántakendum vegna vanskila. Dómsúrskurður í 

þeim málum hefur kveðið á um að ólöglegt hafi verið að gengisbinda lán viðerlenda 

myntkörfu og lánin eru því flest talin ólögmæt. Ólögmæti lánanna felst þó aðallega í 

orðalagi lánasamningsins,hvort kveðið er á um hvort lánið sé veitt í íslenskum krónum 

eða erlendum. 
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Í þessari ritgerð verður hinsvegar ekki að kafað djúpt ofan í lögmæti lánanna heldur fyrst 

og fremst reynt að skoða forsendur lánanna út af fyrir sig. Forsendurnar verða skoðaðar 

með hliðsjón af lánunum og reynt að gera grein fyrir hversu raunhæfar þær hafi verið og 

hversu óvæntar afleiðingarnar voru miðað við ástandið í efnahagskerfinu með tilliti til 

áhættunar sem gat fylgt þeim.  

Í öðrum kafla ritgerðarinnar verða myntkörfulánin skoðuð almennt, forsaga þeirra 

skoðuð og gerð grein fyrir hversu margir tóku lánin og í hvað fjármagnið var 

notað.Einnig verður gerð grein fyrir helstu áhættuþáttunum sem fylgdu lánunum og 

skoðað hvort lántakendur hafi yfirhöfuð gert sér grein fyrir þeim.  

Í þriðja kafla ritgerðinnar verða forsendurnar skoðaðar hver um sig. Ákvörðun gengis 

gjaldmiðla, nafn- og raungengis verður skoðað og hvernig viðskipti fara fram með 

gjaldmiðla á gjaldeyrismörkuðum. Í því samhengi verða þróun íslensku krónunnar og 

íslensks gjaldeyrismarkaðs skoðuð og reynt verður að sjá hvernig staða íslensku 

krónunar var gagnvart öðrum gjaldmiðlum þegar lánin voru veitt.  

Markaðsvextir á Íslandi verða skoðaðir í samanburði við vexti erlendis á þessum tíma en 

útlit er fyrir að þeir hafi verið ein orsök þess mikla ójafnvægis sem ríkti í hagkerfinu.  

Fylgni á milli gjaldmiðla er mikilvæg forsenda fyrir því að myntkörfulán séu eins vel 

dreifð og hægt er og áhætta þeirra sem minnst. Skoðuð verða einkenni helstu 

gjaldmiðlanna sem voru í myntkörfunum og fylgni á milli þeirra athuguð. 

Allt ofantalið eru forsendur sem lágu fyrir þegar ákvörðun um lánveitingu var tekin, 

Markmið þessarar ritgerðar er að reyna varpa ljósi á þá áhættu sem lánin fólu í sér 

miðað við sögulega þróun og efnahagslegar aðstæður, og hvort samkvæmt því hafi verið 

skynsamlegt að veita almenningi lánin.  
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2 Almennt um myntkörfulán á Íslandi 

2.1 Skilgreining myntkörfulána 

Myntkörfulán er hægt að skilgreina sem lánasafn erlendra gjaldmiðla með mismunandi 

vægi sem saman mynda höfuðstól lánsins. Á þann hátt mynda gjaldmiðlarnir einhvers 

konar einn gjaldmiðil sem ber eigin vexti og áhættu og miðast afborganir og höfuðstóll 

lánsins út frá því. Áhættunni er hægt að dreifa með því að hafa gjaldmiðla sem hafa lága 

eða neikvæða fylgni sín á milli. Hagkvæmasta samsetning lánsins er svo fundin með því 

að lágmarka vexti með tilliti til áhættunnar. Áhætta lánanna er lágmörkuð með því að 

lágmarka staðalfrávik körfunnar, þ.e. breytingar á gengi gjaldmiðla myntkörfunnar 

gagnvart heimamynt út frá sögulegum gögnum. Útreikningur staðalfráviks úr sögulegum 

gögnum við mat á áhættu er algeng aðferð en með henni er mælt hversu mikið flökt er 

á gögnunum frá meðaltali þeirra. Því meira sem flöktið er því meiri er áhættan. (Gylfi 

Magnússon, 2012) 

Lýsing á lánunum og skuldbindingunum sem þeim fylgdu kom fram í lánasamningum og 

á heimasíðum fyrirtækja sem veittu lánin. Þar kom fram að lánin væru óverðtryggð þar 

sem höfuðstóll þeirra tæki breytingum í samræmi við þróun erlendra gjaldmiðla 

gagnvart íslensku krónunni. Höfuðstóll lánanna breyttist í hlutfalli við breytingar á 

sölugengi hverrar myntar á milli gjalddaga. 

Lánin voru veitt til kaupa á íbúðarhúsnæði, atvinnuhúsnæði, sumarhúsum, bifreiðum 

eða til endurfjármögnunar. Lánin voru tryggð með veði í viðkomandi eign en 

mismunandi var hvort skilyrði var sett um fyrsta veðrétt í eigninni. Reglur um 

lánshlutfall, vægi mismunandi gjaldmiðla, lánstíma og lánskjör voru mismunandi eftir því 

fyrir hverju var tekið lán hverju sinni. Lánin voru uppgreiðanleg án sérstaks gjalds. 

Grunnvextir lánanna voru breytilegir LIBOR vextir, vextir á millibankamarkaði í London, 

eins og þeir ákvörðuðust fyrir hvern gjaldmiðil tveimur dögum fyrir upphaf hvers 

vaxtatímabils. Ofan á LIBOR vextina bættist síðan vaxtaálag sem tók mið af 

veðsetningarhlutfallinu. (Frjálsi Fjárfestingarbankinn, 2007) (Ingvar Christiansen, 2009) 
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2.2 Forsaga 

Fram að aldamótum 2000 voru stigin stór og markviss skref í átt að aukinni hagkvæmni í 

íslenska hagkerfinu. Þá var meðal annars dregið úr ríkisrekstri og stuðlað að auknum 

markaðsviðskiptum. Vaxtafrelsi var komið á, fjármálamarkaðir og útfærslur á þeim voru 

settir á stofn og með EES-samningnum jukust tengsl við Evrópska efnahagssvæðið. 

Þessir þættir áttu allir sinn þátt í að auka hagkvæmnina innan hagkerfisins ásamt því að 

styrkja innviði þess. Þeir studdu við mikinnframleiðnivöxt sem leiddi til vaxandi 

kaupmáttar og hækkandi raungengis. (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi 

Gunnarsson, 2010a) 

Við upphaf 21. aldarinnar var fastgengisstefna á Íslandi.Hún átti upphaf sitt að rekja til ársins 

1989 en þá hafði óðaverðbólga ríkt í um tvo áratugi.Stjórnvöld voru þá búin að fella gengi 

krónunnar einu sinni til tvisvar á ári og mikill óstöðugleiki einkenndi efnahagslífið. 

Fastgengiskerfi var tekið upp en með því var verð á innfluttum vörum fest á meðan 

verðhækkanir innanlands fengu að njóta sín. Verðhækkanirnar stöðvuðust með tímanum þar 

sem raungengið á Íslandi miðað við útlönd hækkaði verulega og samkeppnishæfni fyrirtækja 

minnkaði gagnvart fyrirtækjum erlendis.(Ásgeir Jónsson, 2001) 

Um aldamótin var orðið ljóst að fastgengiskerfið var orðið úrelt og það varð sífellt 

erfiðara fyrir Seðlabankann að verja gengið.Greinar voru birtar eftir hagfræðinga um að 

þörf væri fyrir breytingum á fyrirkomulagi gjaldmiðilsins. Þar sem Ísland var orðið 

frjálsara í fjármagnsviðskiptum erlendis og mikið fjármagn streymdi inn í landið og út því 

aftur var mjög erfitt að halda fjármálalegum stöðugleika.Skynsamlegasta niðurstaðan á 

þessum tíma þótti vera sú að halda úti sjálfstæðri fljótandi mynt og reka þar af leiðandi 

sjálfstæða peningastefnu. Hagsveiflan á Íslandi hafði verið algjörlega úr takti við 

hagsveiflu annarra ríkja og var innganga í myntbandalag eða upptaka erlendrar myntar 

því óráðleg (Seðlabanki Íslands, 2001c). Krónan var í kjölfarið sett á flot og sjálfstæði 

Seðlabankans aukið. Nýtt meginmarkmið hans var að stuðla að stöðugu verðlagi til 

lengri tíma miðað við breytt skilyrði í fjármálakerfinu.  

Einkavæðing þriggja stærstu viðskiptabankanna árið 2003 hafði mikil áhrif á 

framþróunina í efnahagslífinu. Íslensku bankarnir juku í auknum mæli erlenda starfsemi 

sína og í kjölfarið gekk vel að afla lánsfjár á erlendum mörkuðum.  

Gott lánshæfismat gerði aðgengið einnig greiðara og urðu vaxtakjörin í kjölfarið 
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hagstæð. Þessi þróun stuðlaði að jákvæðri umfjöllun erlendra eftirlitsaðila á 

uppsveifluárunum, svo sem lánhæfisfyrirtækja, Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (IMF) sem og 

Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) en langtímahorfur á Íslandi voru taldar 

mjög góðar. Á árunum 2004-2005 ríkti sökum þessa talsverð bjartsýni bæði innanlands 

og erlendis í garð Íslands. Uppsveifla var í hagkerfinu og erlent fjármagn streymdi til 

landsins og krónan styrktist.  

Viðskiptabankarnir gátu með auknu aðgengi að fjármagni aukið starfsemi sína. Þeir fóru 

meðal annars að bjóða viðskiptavinum sínum útlán í erlendum gjaldmiðlum.Í fyrstu var 

einungis lánað til fyrirtækja en síðar einnig til einstaklinga. Með lánunum buðu 

viðskiptabankarnir einstaklingumlán með hagstæðum erlendum vöxtum sem voru mun 

lægri en vextir á Íslandi.Krónan hélt sömuleiðis áfram að styrkjast og gekk þannig af 

sjálfu sér á höfuðstólinn í krónum talið og lánin því með þeim hagstæðustu sem stóðu til 

boða á þessum tíma. 

Þegar útlánareglum Íbúðalánasjóðs var breytt árið 2004 veikti það samkeppnistöðu hans í 

útlánum til einstaklinga. Viðskiptabankarnir gátu nú farið að bjóða íbúðalán en höfðu fram 

til þessa einungis geta boðið viðbótarlán vegna fasteignakaupa við lakari kjör en 

Íbúðalánasjóður. Með breytingunni urðu viðskiptabankarnir samkeppnishæfari við 

Íbúðalánasjóð og jukust útlán þeirra til heimilana verulega og þar með talið í erlendum 

myntkörfulánum. (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010b) 

2.3 Fjöldi myntkörfulána 

Byrjað var að veita myntkörfulán á Íslandi við upphaf þessarar aldar og skipulega til 

íbúðakaupa á árunum 2004-2005. Á mynd 1 má sjá vöxt lánanna hjá innlánsstofnunum 

en tölurnar eru á bókfærðu virði í milljónum. Gögnin sem mögulegt var að nálgast voru 

einungis gögn um lán sem veitt voru hjá innlánsstofnunum en erfitt reyndist að fá tölur 

um lán sem fjármögnunarfyrirtækin veittu, t.d. Frjálsi fjárfestingarbankinn og SP-

fjármögnun. Í skýrslu Efnhags- og Viðskiptaráðuneytis um stöðu lána heimilana kom 

fram að heildarstaða myntkörfulánanna hefði verið 78 milljarðar í marslok 2010. 
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Mynd 1. Staða erlendra útlána innlánsstofnanna til heimilanna 2003-2011 

    Heimild. Seðlabanki Íslands. 

Mynd 1 sýnir hver vöxtur lánanna hjá innlánsstofnunum var mikill og þá sérstaklega á 

árunum 2007 til 2008. Á árinu 2007 var byrjað að aðskilja íbúðarlánin frá öðrum og er 

það rauða línan á mynd 1. Bókfært virði lánanna hjá innlánsstofnunum var þá komið 

uppí um 220 milljarða króna og íbúðalánin þar af um 80 milljarðar. Þegar íslenska 

krónan hrundi ruku lánin svo upp í um 270 milljarða en staða þeirra hefur verið lagfræð 

og eru þau nú á því virði sem talið er að muni innheimtast. (Efnahags- og 

Viðskiptaráðuneytið, 2011)(Seðlabanki Íslands, 2012c) 

Erfitt hefur verið að fá nákvæmar útlistanir á lánunum, þ.e. í hvað fjármögnuninni var 

varið, en í frumvarpi um lækkun höfuðstóls bílalána kom fram að um 36 þúsund manns 

væru með láns- eða kaupleigusamning á bíl þar sem höfuðstóllinn var að hluta eða öllu 

leyti í erlendum myntkörfum. Erfitt er að segja til um hversu há sú upphæð er en ljóst er 

að meirihluti þessara lántakenda hafi átt í miklum greiðsluerfiðleikum síðustu ár. 

(Alþingi, 2009) 

2.4 Áhættuþættir lánanna 

Á fjármálamörkuðum er mikilvægt að tekið sé tillit til þeirrar áhættu sem fylgir 

viðskiptum. Þegar gengið er frá lánasamningi þurfa báðir aðilar að íhuga vandlega hvaða 

áhætta getur fylgt slíkum skuldbindingum. Áhættuþættir myntkörfulánanna sem leggja 

þurfti mat á voru gengisáhætta, vaxtaáhætta og endurgreiðsluáhætta. Gengis- og 

vaxtaáhætta fylgdi lánunum fyrir báða aðila en endurgreiðsluáhætta fylgdi fyrir 

lánveitandann, eins og gildir með allar lánveitingar. 
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Gengisáhætta kemur til vegna hugsanlegrar breytingar á gengi íslensku krónunnar 

gagnvart öðrum gjaldmiðlum. Í tilviki myntkörfulánanna voru lántekendur oftar en ekki 

með tekjur og eignir í íslenskum krónum. Þeir þurftu að treysta á sérfræðinga 

fjármálastofnananna sem settu myntkörfurnar saman. Illa samsett myntkarfa jók 

gengisáhættuna verulega og var þar af leiðandi mikilvægt að myntkarfan væri vel 

ígrunduð. Lánveitendur, fjármálafyrirtækin, höfðu hinsvegar möguleika á að verja stöðu 

sína og lágmarka áhættuna. Það var mun auðveldara fyrir þá en lántakendurna að dreifa 

áhættunni. Þeir gátu haft fjárfestingar sínar vel dreifðar í mismunandi gjaldmiðlum með 

neikvæða fylgni. (Sigurjón Geirsson, 2008) 

Vaxtaáhætta er til staðar ef breytingar á vaxtastigi hafa áhrif á stöðu láns. Vextir 

lánanna miðuðust við breytilega LIBOR vexti sem ákvörðuðust fyrir hvern gjaldmiðil og 

gátu breytingar á þeim þar af leiðandi haft áhrif á stöðu lánsins. Lántakendurnir þurftu 

enn og aftur að treysta á fjármálastofnanirnar um að vextir væru eftir bestu getu 

lágmarkaðir. Lánveitendurnir gátu varið sig gagnvart þessari áhættu með því að láta 

skuldir og eignir standast sem mest á og á það bæði við um tíma eftirstöðva og 

vaxtabindingar.(Sigurjón Geirsson, 2008) 

Endurgreiðsluáhættan var sú áhætta sem átti einungis við hjá lánveitenda. Þessi áhætta 

felur það í sér að lántaki greiði ekki afborganir og vexti á umsömdum gjalddaga. Þessi 

áhætta fylgdi einnig öðrum lánasamningum sem gerðir voru á þessum tíma. Erfitt er að 

segja til um hvort endurgreiðsluáhættan hafi verið meiri í myntkörfulánunum en öðrum. 

Það hefur hinsvegar verið bent á það í sambandi við lán til bifreiðakaupa að lánin sem 

slík voru oft gerð í mikilli fljótfærni. Greiðslugeta hvers og eins lántaka var ekki metin út 

af fyrir sig þó um væri að ræða lán við kaup á dýrum bifreiðum. Í frumvarpi sem lagt var 

til á Alþingi um lækkun höfuðstóls lána til bifreiðakaupa kom fram að slík lánastarfsemi 

sem þessi væri áhættusöm. Þar sem að trygging fjármagnsins er fólgin í bifreiðum sem 

hafa skamman líftíma og lækka hratt í verði er fjármögnunin þar af leiðandi mun 

áhættumeiri en almenn útlán fjármálastofnana. (Alþingi, 2009) 

Verðbólguáhættan var sá þáttur sem helst var frábrugðinn í áhættuþáttum þessara lána 

og annarra. Verðbólguáhætta er markaðsáhætta líkt og vaxta- og gengisáhætta og fylgdi 

hún verðtryggðum lánum sem höfðu lengi verið algengasta fjármögnunarleiðin á Íslandi 

(Sigurjón Geirsson, 2008). Verðbólga hafði verið nokkuð stöðug á þessum tíma og hafði 
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styrking krónurnar og háir vextir þau áhrif að almenningur mat gengis- og 

vaxtaáhættuna mun minni en verðbólguáhættuna.  

Þegar eftirspurn eftir myntkörfulánunum hófst hafði einhver veiking verið á gengi 

krónunar. Þessi veiking leiddi til þess að margir fóru að velta því fyrir sér hvort 

hagkvæmt væri að breyta lánum sínum. Greiningardeildir bankanna voru búnar að spá 

slæmum verðbólguhorfum og sýndu fram á að raungengi krónurnar væri nálægt 

jafnvægi og með auknum stóriðjuframkvæmdum myndi gengi krónunnar einungis 

styrkjast. Við þessa styrkingu myndu þeir með fjármögnun í myntkörfulánum græða á 

vel samsettum myntkörfum.  

Þessar spár sem og umfjöllun í fjölmiðlum um að starfsmenn fjármálafyrirtækja væru 

margir hverjir sjálfir búnir að breyta lánum sínum í myntkörfulán ýttu verulega undir 

aðsókn almennings í lánin. Ráðgjafar innan fjármálafyrirtækjanna tóku þó fram að þeir 

reyndu að vera hvað hlutlausastir í ráðgjöf sinni en ljóst þykir að spárnar og umfjöllun í 

fjölmiðlum hafi að einhverju leyti gert lítið úr áhættuþáttunum og vegið þyngra í 

ákvörðunartöku um lántöku. (,,Lánastofnanir finna auka aðsókn“ 2006) 
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3 Forsendur lánanna 

3.1 Gengi gjaldmiðla 

Gengi gjaldmiðla (e.exchange rates) segja til um hvers virði einn gjaldmiðill er í einingum 

annars. Þegar almennt er talað um gengi er átt við nafngengi nema annað sé tekið fram. 

Gengi evrunnar gagnvart íslensku krónunnar lýsir því hversu margar íslenskar krónur 

þarf fyrir eina evru. Önnur framsetning er að sýna hversu margar evrur þarf fyrir eina 

íslenska krónu en sú framsetning er yfirleitt ekki notuð á Íslandi.  

Þegar breyting, lækkun eða hækkun, verður á gengi gjaldmiðla er því annaðhvort lýst 

með veikingu eða styrkingu gjaldmiðilsins. Þegar íslenska krónan veikist gagnvart evru 

þá kostar ein evra fleiri íslenskar krónur og þegar krónan styrkist þarf færri. Samkvæmt 

þessu má segja, að öðru óbreyttu, að þegar íslenska krónan veikist þá verður 

útflutningur ódýrari fyrir erlenda aðila og innflutningur þar með dýrari fyrir Íslendinga. 

(Krugman, Obstfeld & Melitz 2012) 

Raungengi.  

        

 

      

 

            (1) 

Raungengi segir til um hlutfallslegt verðlag á vöru og þjónustu á milli tveggja landa. Í 

jöfnu 1 er     

 

 raungengi íslensku krónunar gagnvart evru,     

 

 nafngengi krónu 

gagnvart evru,    verðlag í evrulöndum og      verðlag á Íslandi. Raungengi er mikilvæg 

efnahagsstærð þegar bera á saman ástand á milli hagkerfa í heiminum. Þegar viðskipti 

eiga sér stað þá skiptir ekki einungis máli hvers virði hver gjaldmiðill er heldur líka hvað 

er hægt að fá fyrir hann. Í jöfnunni fyrir raungengi er oft einnig tekið tillit til launa í 

hverju landi fyrir sig og segir raungengið því til um kaupmátt innlendrar framleiðslu. Það 

er hlutfall milli verðlags og/eða launa á Íslandi og annars staðar. (Samtök Iðnaðarins, 

2009) 

Hátt raungengi þýðir að innlent verðlag sé hátt miðað við í útlöndum. Þá er 

samkeppnisstaða útflutningsgreina slæm. Á hinn bóginn er hægt að segja að með lágu 
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raungengi sé samkeppnisstaðan góð sem og skilyrði til útflutnings. Verðlag og laun eru 

þá lág í alþjóðlegu samhengi.  

Raungengi hækkar og lækkar með tilliti til breytingar nafngengis sem og framboðs og 

eftirspurnar af vörum í báðum löndunum. Aukin eftirspurn erlendis eftir íslenskum 

vörum lækkar raungengið á Íslandi og öfugt og aukið framboð af vörum á Íslandi hækkar 

raungengið og öfugt.(Krugman o.fl. 2012) 

3.1.1 Hvað hefur áhrif á gjaldmiðla 

Gengi gjaldmiðla ákvarðast eins og önnur verð í hagkerfinu af framboði og eftirspurn 

þeirra sem eiga viðskipti með þá. Þeir sem eiga viðskipti með gjaldmiðla eru í raun allir 

sem flytja vörur, þjónustu og fjármagn milli landa. Þetta eru heimili, fyrirtæki, fjármála-

fyrirtæki, ríkisstjórnir og aðrir þeir sem þurfa að standa skil á greiðslum í erlendum 

gjaldmiðlum, ásamt því að taka við greiðslu fyrir framleiðslu sína í erlendum gjaldeyri. 

Gengið ákvarðast því af viðskiptum þessara aðila með gjaldmiðla á alþjóðlegum 

mörkuðum. Ef umframeftirspurn er eftir íslensku krónunni þá styrkist krónan og öfugt ef 

umframframboð á henni. Þetta á einungis við ef krónan er fljótandi. Ef gjaldmiðill hefur 

fast gengisfyrirkomulag þá eru utanaðkomandi aðilar sem sjá til þess að gengið haldist 

innan ákveðinna marka.  

Þættir sem hafa áhrif á framboð og eftirspurn gjaldmiðla eru vextir, verðbólga, áhætta 

(e.risk) sem fylgja gjaldmiðlunum, greiðsluhæfi þeirra (e. liquitidy) og hvernig vænting 

fjárfesta er til gengisbreytinga á gjaldmiðlunum.  

Helsti áhrifaþáttur á gengi gjaldmiðils er hverrar ávöxtunar megi vænta af honum. Fjárfestar 

leggja þá mat á hvernig gengi gjaldmiðilsins muni breytast og hvaða vexti hver gjaldmiðill 

ber. Hinir áhrifaþættirnir hafa vissulega líka mikið vægi í ákvörðun framboðs og eftirspurnar 

þeirra en til að sýna fram á jafnvægi þeirra verður til einföldunar gert ráð fyrir hér að 

áhættur gjaldmiðla séu þær sömu og greiðsluhæfið það sama. (Krugman o.fl. 2012) 

3.1.1.1 Jafnvægi á gjaldeyrismarkaði 

Þegar finna á vænta ávöxtun gjaldmiðla skoða fjárfestar hver ávöxtun gjaldmiðlana er 

miðað við hvaða vexti gjaldmiðlarnir bera og hver vænt gengisbreyting þeirra er. Fjárfest 

er í þeim gjaldmiðli sem ber hærri vænta ávöxtun miðað við þessar forsendur. 

Gjaldeyrismarkaðurinn er sagður vera í jafnvægi þegar innistæður allra gjaldmiðla skila 
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sömu væntri ávöxtun. Talað er um að óvarið vaxtajafnvægi(e.uncovered interest parity) 

ríki þegar tveir gjaldmiðlar, leiðréttir fyrir gengi, skila sömu ávöxtun. Þegar jafnvægi ríkir 

þá eru allir gjaldmiðlar jafn eftirsóknarverðir í augum fjárfesta. Ef gert er ráð fyrir því að 

fjárfestar vilji alltaf frekar halda þeirri eign sem skilar mestri ávöxtun þá er einfalt að sjá 

að gjaldeyrismarkaðurinn er einungis í jafnvægi þegar vaxtajafnvægi ríkir. Ef einn 

gjaldmiðill skilar hærri væntri ávöxtun en annar þá mun umframeftirspurn verða eftir 

þeim gjaldmiðli og umframframboð af hinum. Þetta gerir það að verkum að fjárfestar 

reyna að losa sig við þann gjaldmiðil sem ber lægri ávöxtun og fjárfesta í hinum. Þetta 

gerist þar til jafnvægi næst.  

 
Mynd 2: Ákvörðun vaxtajafnvægis. 

    Heimild: Krugman o.fl.  

Á mynd 2 má sjá hvernig þetta jafnvægi ákvarðast. Græna línan sýnir ávöxtun á evru í 

íslenskum krónum og í punkti 2 er sú ávöxtun minni er ávöxtun í íslenskum krónum. 

Þetta gerir það að verkum að markaðurinn er ekki í jafnvægi og fjárfestar vilja losna við 

evruna og fjárfesta frekar í íslenskum krónum. Þar sem að vænt ávöxtun á íslenskri 

krónu er hærri en á evru á genginu E2 þá er enginn tilbúinn að selja krónur fyrir evrur á 

því gengi. Gengið á evrunni lækkar því að þeir sem eiga evrur lækka gengið á þeim til að 

kaupa krónur þar sem að þær eru álítlegri fjárfestingarkostur. Gengið á evrunni lækkar 

þar til að það er í E1 og fjárfestar hafa ekki frekari hvata til að breyta fjárfestingum 

sínum. Sama má segja í punkti þrjú en þar fjárfesta þeir sem eiga íslenskar krónur í 

evrum þar til ávöxtunin er jöfn.  
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Út frá jafnvægismyndinni má sjá hvaða áhrif það hefur þegar vextir og væntingar 

breytast. 

 

Mynd 3: Áhrif aukningar vaxta á íslenskum krónum á gengi. 

Heimild: Krugman o.fl. 

Þegar vextir á íslenskum krónum hækka styrkist íslenska gengið gagnvart evru þar til að 

markaðurinn hefur aftur náð jafnvægi í punkti 4 á mynd 3. Eins má sjá áhrifin af 

væntingum um gengisbreytingar en þá hliðrast græna línan upp á við ef vænst er þess 

að gengið veikist og mun það í framhaldi af því gera það að öllu öðru óbreyttu. 

(Krugman o.fl. 2012) 

Það skal þó taka því með fyrirvara að gengið muni styrkjast um leið tilkynning um 

vaxtahækkun berst. Þetta eru grófar forsendur til að gera grein fyrir jafnvæginu og 

áhrifum breytinga. Forsendan um að væntingar breytist stöðugt er hæpin og er vitað að 

taka þarf tillit til áhættu, greiðsluhæfi og fleiri þátta þegar meta á stöðu gjaldmiðils. 

Japanska jenið hefur til að mynda lengi borið vexti sem eru nálægt núlli á meðan vextir 

ástralska dollarans hafa lengi verið jákvæðir. Það ætti því að vera eftirsóknarvert fyrir 

fjárfesta að fá lánað í japönskum jenum og fjárfesta í ástrálskum skuldabréfum. 

Samkvæmt vaxtajafnvægiskenningunni ætti þetta að valda því að þessi vaxtamunur 

þurrkist út þar sem gengi jensins ætti að styrkjast. Þetta hefur hinsvegar ekki gerst og 

gengi ástralaska dollarans hefur þvert á lögmál vaxtajöfnunarkenningarinnar styrkst 

gagnvart jeninu. Þessi vaxtamunarviðskipti (e. carry trade) eru mjög algeng víðs vegar 

um heiminn og gefa að einhverju leyti til kynna að kenningin sé einfaldlega röng. Það er 

þó ekki hægt að fullyrða um það en þetta sýnir að fleiri ástæður liggja að baki ákvörðun 

á gengi gjaldmiðla.(Krugman o.fl. 2012) 
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3.1.2 Áhrif verðlags og verðbólgu á vexti og gengi gjaldmiðla 

Nafngengi gjaldmiðla ákvarðast, eins og kom fram hér áður, aðallega af vöxtum og 

væntingum í hagkerfinu. Vextir og væntingar eru undir áhrifum af aðstæðum á 

gjaldeyrismörkuðum hverju sinni. Verðlag á milli landa hefur mikið að segja um vexti og 

hlutfallsleg verð á milli landa til lengri tíma litið. Það er því mikilvægt að taka tillit til 

verðlags þegar skýra á sveiflur á gengi gjaldmiðla. 

Kaupmáttarjafnvægi á milli landa (e. purchasing power parity) sýnir að gengi á milli 

gjaldmiðla tveggja landa jafngildir hlutfallslegu verðlagi í báðum löndunum. Ef verðlag í 

einu landi hækkar og kaupmátturinn í því landi þar af leiðandi minnkar þá dregur úr 

eftirspurn eftir vörum og þjónustu og einnig gjaldmiðlinum sem veikist í kjölfarið. 

Með kaupmáttarjafnvæginu er hægt að útskýra áhrifin sem verðbólga hefur á vexti og 

þar að leiðandi á gengi. Með því að tengja vaxtamunarjafnvægið við hlutfallslegt 

kaupmáttarjafnvægi má sjá að vaxtamunurinn á milli gjaldmiðla mun jafngilda mismun 

væntrar verðbólgu á milli landanna. 

            
    

     (2) 

Samkvæmt þessu eykur vænt verðbólga á Íslandi vænta vexti á íslenskum krónum og 

mun því vænt ávöxtun af krónum verða sú sama og áður. Þetta langtímasamband á milli 

verðbólgu og vaxta er kallað Fischer-áhrif (e. Fischer effect).  

Kaupmáttarjafnvægið hefur hinsvegar ekki staðist þegar raunveruleg gögn á milli landa 

hafa verið skoðuð. Margar útskýringar liggja þar að baki og þar á meðal er 

flutningskostnaður, tollar, ólíkar vörur í körfum vísitalna og verðaðgreining á milli 

markaða. Kaupmáttarjafnvægið er þó talið vera góð nálgun og gefur vísbendingar um 

hvernig skýra má sambandið á milli verðlags og nafngengis.  

Til að útfæra nálgun okkar á ákvörðun gengis með kaupmáttarjafnvæginu er hægt að 

tengja sveiflur raungengis við Fischer-áhrifin. Vaxtamunur á milli landa er þar af leiðandi 

ekki einungis háður mun á væntri verðbólgu heldur einnig á breytingum á raungengi. 

Með því að segja að breytingin á        sé frávikið frá kaupmáttarjafnvæginu; þ.e. 

breytingin í        er hlutfallslega breytingin á genginu milli íslensku krónunar og evru 

að frádreginni verðbólgu í báðum löndum. Með því að bæta væntingum við forsendur 

okkar fæst eftrifarandi samband: 
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og tengja við vaxtamunarjafnvægið, 
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kemur fram að vænt breyting á vöxtum er vænt breyting á raungengi ásamt muninum á 

væntri verðbólgu í löndunum tveimur.  
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     (5) 

Þegar markaðir búast við að kaupmáttarjafnvægið haldi og vænt raungengi sé það sama 

og hið rétta raungengi þá stenst upprunalega jafnan fyrir Fischer-áhrifum. Út frá nýju 

jöfnunni má hinsvegar sjá að vextir ráðast bæði af væntingum um raunbreytingu á 

gjaldmiðlum sem og væntum verðbólgumun á milli landanna.  

Breytingar á peningaframboði hvort sem þær eru til lengri eða skemmri tíma og aukin 

eftirspurn eftir vörum hafa einungis áhrif á nafnstærðir gjaldmiðilsins. Ef 

peningaframboð er aukið á Íslandi þá hefur sú aukning engin áhrif til langs tíma á 

raunstærðir í hagkerfinu. Nafngengi og verðlag hækkar einungis í sama hlutfalli og 

peningaframboðið eykst.Vaxtamunur á milli landa ræðst því aðallega af væntum mun á 

raungengi á milli gjaldmiðlanna og mun á væntri verðbólgu. 

Ef búist er við því verðbólga á Íslandi verði 5% en 0% í evrulöndunum þá má ekki gera 

ráð fyrir að langtímavaxtamunurinn verði einfaldlega 5% heldur hafa væntar breytingar 

á raungengi einnig áhrif á vaxtamuninn.(Krugman o.fl. 2012) 

3.1.3 Jafnvægisraungengi 

Þegar reynt er að skýra hvort gengi gjaldmiðla sé of hátt eða lágt miðað við önnur lönd 

er oft reynt að skýra það út frá hugtakinu jafnvægisraungengi. Með jafnvægisraungengi 

er leitað að tilhneigingu raungengis til að leita aftur að jafnvægi. Ef raungengið hefur 

ekki tilhneigingu til að leita aftur að jafnvægi og hefur lengi verið mjög hátt þá má draga 

þá ályktun að gengi viðkomandi gjaldmiðils sé of hátt skráð. 
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Kenningin um jafnvægisraungengi tengist kaupmáttarkenningunni um að verðlag á milli 

landa með mismunandi gjaldmiðil ætti, vegna samkeppni í alþjóðlegum viðskiptum, 

ávallt að leita að jafnvægi. Verðmunurinn á milli varanna ætti einungis að liggja í þeim 

kostnaði sem fylgir viðskiptunum, svo sem tollum o.fl. Ef ein vara væri ódýrari en önnur 

myndu hagnaðarfæri skapast og væri þá hægt að selja hana í landinu þar sem hún er 

dýrari. Ef þetta er raunin er ljóst að raungengið er ekki í jafnvægi.  

Jafnvægisraungengið getur hækkað vegna varanlegrar framleiðniaukningar í 

samkeppnisgreinum (e. traded goods sector) í hagkerfi og myndast þá við hærra verðlag 

en áður. Það þarf að meta í hverju tilviki fyrir sig hvers vegna raungengi er hærra en 

áður og er langvarandi skuldasöfnun þjóðar og vaxtaójafnvægi oft merki um að 

raungengi sé ekki í jafnvægi. (Seðlabanki Íslands, 2002) (Sighvatsson, 2000) 

3.1.4 Gjaldeyrismarkaðir 

Gjaldeyrismarkaðir eru þeir markaðir þar sem eignir fjárfesta, gjaldmiðlar, eru 

auðseljanlegastar. Viðskipti fara fram á milli stórra viðskiptabanka, seðlabanka, 

fjárfestingarbanka, og fleiri fjármálastofnanna. Veltan á alþjóðlega 

gjaldeyrismarkaðinum fer sífellt vaxandi en dagleg velta með gjaldmiðla var að meðaltali 

4 billjónir USD árið 2010. (BIS, 2010) 

Gjaldeyrismarkaðir hafa það hlutverk að auðvelda og stýra miðlun gjaldmiðla milli aðila 

sem vilja kaupa og selja þá. Þeir eru mikilvægir í milliríkjaviðskiptum og skiptast 

viðskiptin meðal annars í vöru-, þjónustu- og fjármagnsviðskipti sem og þáttatekjur á 

milli landa. Viðskiptavakar nota ýmis verkfæri til að eiga viðskipti sín á milli svo sem 

framvirka gjaldeyrissamninga, afleiðusamninga, valréttarsamninga og gjaldeyrisskipta-

samninga. Svokallaðir spákaupmenn eru algengir á gjaldeyrismörkuðum. Þeir sjá hag 

sinn í því að stunda viðskipti á slíkum markaði með því að taka stöðu tiltekinna gjald-

miðla. Þeir reyna að finna hvert einasta hagnaðartækifæri og knýr ábátavonin þá áfram. 

Þessum viðskiptum fylgir líka áhætta og getur tapið orðið stórt. Með auknum viðskipt-

um sínum hafa þeir haft áhrif á gengi gjaldmiðla og jafnframt aukið flæði á markaðinum.  

Þörfin fyrir gjaldeyri ræðst þó ekki einungis af þörfum viðskiptavaka heldur einnig af 

eftirspurn viðskiptavina þeirra. Viðskiptavinir þeirra, sem oftast eru fyrirtæki, hafa þörf 

fyrir gjaldeyri til að ganga frá viðskiptum sínum. Þeir þurfa að innleysa tekjur erlendis frá 

og greiða fyrir innflutningum af vörum. Þessi viðskipti hafa áhrif á gjaldeyrisjöfnuð þeirra 
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og jafnframt á væntingar þeirra um hvað koma skal. (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c) 

3.2 Íslenska krónan 

Íslenska krónan á sér langa sögu sem á rætur sínar að rekja allt til ársins 1778. Saga 

krónunnar frá þessum tíma verður þó ekki rakin hér en óhætt er að segja að 

fyrirkomulag gengismála hefur verið fjölbreytt. Myntbandalög, fastgengisstefna, 

fljótandi gengi, fjölgengiskerfi og tíðar gengisfellingar er meðal þess sem íslenska krónan 

hefur gengið í gegnum. Hér verður gerð grein fyrir þróun íslensku krónunnar og 

gjaldeyrismarkaðsins á Íslandi. 

3.2.1 Íslenski gjaldeyrismarkaðurinn 

Íslenskur millibankamarkaður með krónur var settur á fót árið 1993. Fyrir það hafði 

Seðlabankinn skráð daglegt gengi erlendra gjaldmiðla gagnvart krónunni með hliðsjón af 

breytingum á milli þeirra frá degi til dags. Markaðurinn kom til með auknu frelsi í 

fjármagnsflutningum milli landa og þörf skapaðist fyrir því að gengið réðist af framboði 

og eftirspurn. Á fyrstu árum markaðsins var hann hinsvegar ekki alveg frjáls. Viðskipti 

fóru ekki fram nema á ákveðnum tíma dags á skráningarfundum í Seðlabankanum. 

Þegar fullt frelsi var komið á fjármagnsflutninga með EES-samningnum var þessi stutti 

tími ekki nægjanlegur. Skráningarfundurnir færðust í framhaldi af því til viðskipta-

bankana á opnunartíma þeirra og var gengið þá í höndum þeirra. Á þessum tíma var 

fastgengisstefna á Íslandi og gengisflökt aðeins leyfilegt innan ákveðinna marka. Ef farið 

var út fyrir þessi mörk greip Seðlabankinn inní. (Seðlabanki Íslands, 2001a) 

Þegar gengisstefnunni var breytt árið 2001 og fljótandi gengi tekið upp, með 

verðbólgumarkmiðum breyttist umhverfið á íslenskum gjaldeyrismarkaði talsvert. 

Markaðinum var ætlað að auðvelda fjárstýringu viðskiptabankanna og styrkja 

vaxtamyndun. Gengi krónunnar veiktist til að byrja með en styrktist eftir að 

markaðurinn hafði aðlagast nýjum aðstæðum og flæðið á honum orðið meira. 

Viðskiptavakarnir á markaðinum, Landsbanki Íslands, Glitnir og Kaupþing, skuldbundu 

sig til að vera með stöðug kaup- og sölutilboð í krónum. Tilboðin voru, þegar fram í sótti, 

sett fram í evrum og var gengi krónunnar ákvarðað gagnvart öðrum gjaldmiðlum út frá 
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gengi evru gagnvart þeim á alþjóðlegum gjaldeyrismörkuðum. (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c) 

Aðeins bankarnir þrír höfðu aðgang að markaðinum ásamt Seðlabankanum og var 

tilgangur viðskipta þeirra því tvíþættur: að stýra eigin fjárfestingum á gjaldeyrismarkaði 

og eigin gjaldeyrisjöfnuði og mæta þörfum viðskiptavina sinna.  

Bankarnir þurftu að stjórna gjaldeyrisjöfnuði sínum en hann sýndi stöðu gengisbundinna 

eigna og skulda bankanna. Nettóstaða gjaldeyrisjafnaðar bankanna mátti ekki fara út 

fyrir hlutfall gjaldeyrisjafnaðar af eigin fé. Bankarnir þurftu því að haga viðskiptum sínum 

með gjaldmiðla með tilliti til þessa. Markmið þessara reglna var að koma í veg fyrir of 

mikla gengisáhættu hjá viðskiptabönkunum þremur. Viðskiptavinir bankanna stunduðu 

gjaldeyrisviðskipti bæði til að standa skil á viðskiptum sínum í erlendum gjaldmiðlum og 

stunda spákaupmennsku með krónuna, þ.e. taka stöðu með og/eða gegn krónunni. Páll 

Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c) 

Á frjálsum millibankamarkaði fjölgaði gjaldeyrisskiptasamningum með íslenskan 

gjaldeyri gegn dollar og síðar evru. Þessir samningar eru samsettir úr stundarviðskiptum 

og framvirkum samningum þar sem stundarviðskiptin ganga til baka að viðbættu 

framvirku álagi. Þessir samningar flokkast sem liðir fyrir utan efnahagsreikninginn og 

blása hann þar af leiðandi ekki upp og þeir hafa ekki heldur áhrif á gjaldeyrisjöfnuð 

bankanna. Talið var að markaðurinn myndi styrkja verðlagningu, auka svigrúm 

þátttakenda til að verja stöður sínar og auka flæði gjaldmiðla. (Gerður Ísberg, 2002)  

Talsvert dró úr aðkomu Seðlabankans að markaðinum eftir að krónan var sett á flot. 

Hann átti að fylgjast grannt með gangi mála og grípa inní ef honum sýndist sveiflur á 

gengi vera og miklar eða annað varhugavert sem bæta þyrfti. Hann gat þá keypt og selt 

erlendan gjaldeyri og með þeim hætti haft áhrif á gjaldeyrisvarasjóð þjóðarinnar og haft 

með því áhrif á gengi krónunnar. (Seðlbanki Íslands, 2001b) 

3.2.2 Gengisþróun íslensku krónunnar 

Gengi krónunnar er ákvarðað af þeim viðskiptum sem verða á gjaldeyrismarkaði og 

skráir Seðlabanki Íslands daglega opinbert viðmiðunargengi fyrir krónuna. 

Viðmiðunargengið er skráð með tilliti tilgjaldmiðla þeirra sem Ísland á í viðskiptum við. 

Þessir gjaldmiðlar hafa mismunandi vægi í útreikningi á genginu sem er miðað við magn 

þeirra viðskipta við tiltekinn gjaldmiðil á sínu myntsvæði. Dollari, evra, pund og 
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Norðurlandamyntirnar eru þær sem vega hvað þyngst á voginni. Breyting á gengi 

þessara gjaldmiðla miðað við vægi þeirra endurspeglar svokallaða gengisvísitölu. 

(Seðlabanki Íslands, 2012a) Á mynd 4 má sjá þróun vísitölunnar frá upphafi síðustu 

aldamóta fram að hruni. Taka skal fram að þegar gengi krónunnar styrkist þá lækkar 

vísitalan og öfugt. 

 

Mynd 4: Þróun gengisvísitölunnar. 

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Þegar vísitalan er skoðuð sést að hún sveiflast töluvert. Í því samhengi má nota hugtakið 

flökt(e.volatility) en það er mælikvarði á sveiflur. Flökt er oft mælt sem staðalfrávik frá 

meðaltali og því meira sem það er því meiri eru sveiflurnar. 

Í grein sem René Kallestrup, doktor hjá Copenhagen Business School, skrifaði fyrir 

Seðlabanka Íslands kemur fram að flökt íslensku krónunar er mun meira en flökt gjaldmiðila 

þróaðra ríkja en minna en flökt hávaxtagjaldmiðla nýmarkaðsríkja. Kallestrup skrifaði að 

flöktið stafaði af þremur ástæðum. Í fyrsta lagi er krónan mjög háð utanaðkomandi 

fjármögnun og alþjóðlegu áhættumati og þegar matið hækkar þá hætta erlendir fjárfestar 

að fjárfesta á Íslandi og veldur það verulegri gengislækkun. Í öðru lagi sýnist sem svo að því 

meiri og því óstöðugri verðbólga, því meira flöktir gengið til skamms tíma litið. Í þriðja og 

síðasta lagi eru vaxtamunarviðskipti einnig orsök þessara sveiflna. Háir vextir sem leiða til 

ójafnvægis í hagkerfi og mikillar verðbólgu laða að sér erlent fjármagn sem gerir gengið 

viðkvæmt fyrir mati fjárfesta á áhættu. (Kallestrup, 2008) 
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3.2.2.1 Lán í erlendum gjaldmiðlum til fyrirtækja 

Fyrir tíma myntkörfulána til heimilanna var algengt að íslensk fyrirtæki tækju lán í 

erlendum gjaldmiðlum. Sérfræðingar innan greiningardeilda viðskiptabankanna sögðu 

að upplýstar ákvarðanir um lánasamsetningar hefðu marktæk áhrif á afkomu 

fyrirtækjanna. Forsendur lánasamsetninga voru með svipuðu móti og forsendur 

myntkörfulánanna eins og þau þekkjast nú en lágvaxtamyntirnar, japanska jenið og 

svissneski frankinn, voru vinsælastar hjá lántakendum. (Árni Blöndal og Steingrímur 

Kárason, 1998) 

Ástæður erlendrar lántöku fyrirtækja voru með svipuðu móti og lántökur almennings en 

auk þess að fá hagstæðari lánskjör nýttu fyrirtækin erlendu lánin einnig til 

áhættustjórnunnar. Fyrirtæki geta ólíkt heimilum stjórnað áhættu sinni mun betur. Virk 

áhættustýring er mikilvæg innan fyrirtækja en með henni má skapa aukið virði í rekstri, 

bæði með lægri fjármagnskostnaði og minni áhættu. Samsetning erlendra lána gagnvart 

krónu er þar af leiðandi mikilvægur þáttur í lágmörkun fyrirtækja á rekstrartengdri 

gengisáhættu. Erlend lán fyrirtækja hafa því verið mikil og var mælt með því að 

samsetning lánanna væri í sömu hlutföllum og gengisvísitalan. Hún hafði verið nokkuð 

stöðug og þá sérstaklega þegar Seðlabankinn tók á sig skammtímasveiflur í eftirspurn 

eftir erlendum gjaldeyri og festi gengisvísitöluna daglega.  

Þegar viðskiptavakt með gjaldeyri hófst á millibankamarkaði á Íslandi 1997 urðu 

skammtímasveiflur meiri. Seðlabankinn tók skammtímasveiflurnar ekki lengur á sig og 

varð áhættan um leið meiri fyrir lántakendur með lán í erlendum gjaldmiðlum. 

Greiningaraðilar skýrðu frá því að með auknum sveiflum skapaðist hinsvegar tækifæri og 

meira svigrúm fyrir greiningu og virka stýringu á skuldasöfnum. Þeir sýndu fram á að ná 

mætti betri árangri með slíkri stýringu en með gengisvísitölulánunum – lægri vextir en 

sama eða minni gengisáhætta. (Árni Blöndal og Steingrímur Kárason, 1998) 

Þessar fullyrðingar greiningaaðila bankanna hljóma kunnuglega og er að því leyti vert að 

skoða hvernig lánin sem fyrirtæki tóku á þessum tíma komu út seinna meir.Á þessum 

árum hvarf Seðlabanki Íslands frá fastgengisstefnunni og veikti það gengi krónunnar 

talsvert eins og sést á mynd 5.  
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Mynd 5: Vísitala gengisskráningar 1995-2005. 

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Gengið styrkist hinsvegar aftur og þegar byrjað var að veita myntkörfulán til heimilanna 

var gengið orðið sterkara en fyrir breytt gengisfyrirkomulag. Vaxtamunur krónunnar og 

annarra gjaldmiðla hélst að einhverju leyti og þá aðallega í tilvikum lágvaxtamyntanna. 

(Sigurgeir Jónsson og Árni Blöndal, 1999) 

Það má því segja að staða erlendra lána fyrirtækja hafi verið nokkuð vænleg þegar 

veiting myntkörfulána til almennings hófst og hefur það vissulega ýtt undir aðsókn 

þeirra. Sú gengisstyrking sem átti sér stað eftir að flæðið á gjaldeyrismarkaðinum, miðað 

við fljótandi gengi, varð eðlilegt hefur haft áhrif á trú almennings á íslensku krónunni og 

gert lítið úr gengisáhættu lánanna.  

3.2.3 Raungengi á Íslandi – mikill viðskiptahalli 

Á árunum fyrir hrun var raungengi á Íslandi mjög hátt. Eins og sjá má á mynd 6 var 

raungengið mjög lágt í byrjun aldarinnar en óx stöðugt fram til ársins 2006. Árið 2006 

lækkaði raungengið talsvert en tók við sér aftur og hækkaði aftur fram að hruni. Þessi 

hækkun frá lágmarki fram að hruni stafaði einkum af hækkun á nafngengi krónunnar.  
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Mynd 6: Raungengi íslensku krónunnar 2000-2009. 

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Miklar stóriðjuframkvæmdir voru á þessum árum og hækkuðu stýrivextir Seðlabankans 

verulega og erlent fjármagn streymdi inní landið. Þessi mikla eftirspurn eftir innlendri 

framleiðslu hafði áhrif á útflutningsverðið og styrkti í framhaldinu af því stöðu íslensku 

krónunnar. Það var einnig reynt að skýra þessar miklu hækkanir á raungengi með tilliti til 

aukinnar framleiðni í samkeppnisgreinum.Talið var að þessi aukning ætti að hafa 

einhvern áhrif á varanlegt jafnvægisraungengi. Hinsvegar var ljóst að 

framleiðniaukningin átti ekki allan þátt í þessu háa raungengi og skýringarnar hlutu að 

vera aðrar.(Seðlabanki Íslands, 2005) 

Á árunum fyrir hrun hafði verið mikill halli á viðskiptajöfnuði Íslands. Öll viðskipti milli 

landa koma fram á viðskiptajöfnuði landanna. Hann getur sýnt afgang eða halla eftir því 

hvort útflutningur á vörum, þjónustu og fjármagni er meiri eða minni en 

innflutningurinn. Halli gefur til kynna að neysla dagsins í dag sé á kostnað neyslu 

morgundagsins sem verður þar af leiðandi minni.Viðskiptahalli er hinsvegar ekki 

endilega alltaf slæmur en aðstæður í efnahagslífinu geta oft sagt til um áhrif hans. 

Stjórnvöld gætu til að mynda þurft að reiða sig á viðskiptahalla til minnka áhrif 

tímabundinnar kreppu í framleiðslu eða atvinnu og jafna þar með lífskjörin á milli 

tímabila. Viðskiptahallann þarf að fjármagna og er það oft gert með erlendum lántökum 

og/eða fjárfestingum erlendra aðila. Ef arðsemi fjármagns er hærri á Íslandi en erlendis 

getur það hvatt erlenda aðila til að fjárfesta, streymir þá erlent fjármagn til landsins og 

viðskiptahallinn eykst í kjölfarið. 
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Mynd 7: Viðskiptajöfnuður á Íslandi 2000-2008. 

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Halli á viðskiptajöfnuðinum er því ekki alltaf slæmur og getur verið merki um hvort sem 

er gott eða slæmt ástand í efnahagslífinu. Mikill og langvarandi halli getur að einhverju 

leyti gefið til kynna að einhver óstöðugleiki ríki í hagkerfnu. Ef til að mynda auðvelt 

reynist að endurfjármagna lán til lengri tíma vegna hærri vaxta á Íslandi og lán svo tekin 

fyrir óarðbærum fjárfestingum þá getur það gefið til kynna að hallinn sé ekki af hinu 

góða og óstöðugleiki ríki. Viðskiptahallinn á Íslandi fram að hruni var dæmi um slíkt. 

Hallinn var eðlilegur framan af, þjóðin var talin ung og neyslujöfnunin því eðlileg. En 

skuldasöfnunin fór með tímanum fram úr því sem taldist eðlilegt. Lánsfé var oftar en 

ekki notað í óarðbærar fjárfestingar sem skiluðu því engu til þjóðarbúsins. Fleira en 

fjárfestingar hafði þessi miklu áhrif á viðskiptajöfnuðinn, einkaneyslan jókst og voru 

Íslendingar farnir í auknum mæli að flytja inn vörur erlendis frá.  

Það sem gerði Íslendingum kleift að flytja inn eins mikið af vörum og fjármagni og raun 

bar vitni var of hátt skráð króna og háir vextir. Kaupmáttur Íslendinga á vörum erlendis 

frá var mun meiri en þarlendra. Raungengi krónunnar var hátt og gerði það innflutning 

hlutfallslega ódýrari en útflutning og kom það sér illa fyrir útflutningsgreinarnar. 

Þegar raungengi viðkomandi gjaldmiðils er hátt er hann sagður vera ofmetinn (e. 

overvalued). Svokölluð Big Mac-vísitala er einn þáttur sem horft hefur verið til þegar 

segja á til um hvort gjaldmiðill sé og hátt eða lágt skráður. Big Mac eru hamborgarar 

sem eru seldir eftir sömu uppskrift á skyndibitastöðum McDonalds um allann heim. 

Verðið á Big Mac-hamborgunum á Íslandi var með því hæsta í heiminum. Samkvæmt Big 

Mac-vísitölunni var krónan ofmetin um 131% gagnvart dollaranum fyrir hrun. Sú tala ein 
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og sér gefur til kynna hve ójafnvægið í íslensku efnahagslífi var mikið og að ekki allt hafi 

verið á eðlilegum nótum. (Krugman o.fl. 2012) 

3.3  Vextir 

3.3.1 Almennt um vexti 

Vextir eru endurgjald sem lántaki þarf að greiða fyrir lántöku sína í ákveðnum gjaldmiðli 

fyrir ákveðið tímabil. Það er oft talað um vexti sem fórnarkostnaðinn við lántöku. Ef 

engir vextir væru á lánum þá væri eftirspurnin eftir fjármagni endalaus á meðan 

framboðið væri ekkert. Það þarf að vera hvati til að lána spariféð sitt. (Krugman o.fl. 

2012) 

Allt fram að níunda áratug síðustu aldar ákváðu stjórnvöld vexti á Íslandi og var 

raunávöxtun lánsfjár oftar en ekki neikvæð. Neikvæð raunávöxtun var afleiðing mikillar 

erlendrar skuldasöfnunar, tíðra gengisfellinga og lágra ríkisákvarðaðra vaxta.Þetta 

breyttist með Ólafslögunum 1979 en með þeim var raunvirði lánsfjárhæðarinnar tryggt 

og fjárhæðin tengd við vísitölu neysluverðs og komust vextir í eðlilegra horf með 

lögunum. Vaxtafrelsi var svo formlega innleitt árið 1986 en með því fengu fjármála-

stofnanir heimild til að ákvarða vexti á inn- og útlánum.Frelsinu var komið á í nokkrum 

áföngum en Seðlabankinn hafði í fyrstu áföngunum haft heimild til að ákvarða hámarks-

vexti af útlánum og lágmarksvexti af innlánum og tryggja þar með að vaxtamunurinn 

væri ekki of mikill á milli inn- og útlána. Hið formlega vaxtafrelsi 1986 hafði því mikil 

áhrif á peningastefnu Seðlabankans en nú þurfti hann að treysta á áhrif eigin vaxta á 

vexti lánastofnananna til þess að ná fram því vaxtastigi sem óskað var eftir í landinu. 

3.3.2 Stýrivextir seðlabankans 

Vaxtaákvarðanir seðlabanka, og þar á meðal Seðlabanka Íslands, er eitt af stjórntækjum 

bankans sem hann getur notað til að ná fram markmiðum sínum í hagkerfinu. 

Markmiðin geta snúist um verðbólgu, atvinnuleysi eða fjárfestingu í hagkerfinu. 

Seðlabankinn getur með lánveitingu til fjármálafyrirtækja ákvarðað nafnvexti á lánum til 

þeirra gegn veði. Þessir vextir renna síðan út í lánakerfið og bjóða fjármálafyrirtæki 

viðskiptavinum sínum hliðstæð lánskjör. Þegar Seðlabankinn ákveður að hækka 

stýrivexti sína þá getur það verið til að hægja á efnahagslífinu og í framhaldi af því lækka 

verðbólgu. Seðlabankinn býður innlendum fjármálafyrirtækjum því uppá lánssamninga 



32 

þar sem lánið gengur tilbaka eftir nokkra daga og á þann hátt geta fjármálastofnanir 

nálgast laust fé til skamms tíma og tryggt á þann hátt lausafjárstöðu sína á meðan 

Seðlabankinn hefur áhrif á vaxtastigið.Þegar vaxtastigið er hátt minnkar framboð af 

lánsfé í hagkerfinu og vextirnir hækka því almennt í kjölfarið. Með lágum vaxtakjörum 

gerist svo hið gagnstæða en þá geta fjármálafyrirtæki boðið viðskiptavinum sínum lán 

með hagstæðum kjörum. (Gylfi Magnússon, 2008) 

Það er yfirlýst stefna Seðlabanka Íslands að ná fram verðbólgumarkmiðum sínum með vaxta-

ákvörðunum. Sé verðbólgan að hækka umfram markmið eru vextirnir hækkaðir og öfugt. 

Stýrivextirnir hafa líka áhrif á aðra þætti efnahagslífsins, svo sem á gjaldeyrismarkaði. 

Háir vextir gera það að verkum fjárfestar vilja eiga eignir í því landi þar sem vextir eru 

háir. Þetta getur til dæmis verið fjárfesting í skuldabréfum í gjaldmiðli lands þar sem 

vextir eru háir. Eftirspurnin eftir gjaldmiðlinum eykst þar af leiðandi og hann styrkist. 

Seðlabankinn getur því hækkað og lækkað gengið með því að breyta stýrivöxtunum. 

Seðlabankinn getur líka gripið beint inná gjaldeyrismarkaðinn og haft viðskipti með 

gjaldmiðla til þess að hafa áhrif á gengið eins og áður hefur komið fram. (Gylfi 

Magnússon, 2002) 

3.3.3 Millibankavextir 

Millibankavextir eru vextir sem bankar nota þegar þeir veita lán sín á milli. Þessir vextir 

eru breytilegir og fara eftir kjörum á markaði hverju sinni. Bankar miðla lánum sín á milli 

til mismunandi tíma og á ákveðnum vöxtum. Millibankavextirnir eru ákvarðaðir af 

meðaltali vaxta sem nokkrir stærstu bankarnir veita í viðskiptum sínum. Þessir vextir 

hækka og lækka í samræmi við framboð og eftirspurn á fjármagni. Fjármálastofnanir 

nota þessa millibankavexti til að ákvarða sína eigin vexti og bæta alla jafnan einhverju 

álagi á. (BBBlibor, 2012) 

Í Lundúnum nota stærstu bankarnir þessa vexti og kallast þeir LIBOR-vextir (London 

Interbak Offered Rate). Á Íslandi eru til hliðstæðir vextir og nefnast þeir REIBOR-vextir 

(Reykjavik Interbank Offered Rate) en þeir tákna millibankavexti í krónum á Íslandi. Í 

evrulöndum kallast slíkir vextir EURIBOR-vextir (Euro Interbank Offered Rate). LIBOR-

vextir eru þó víðtækastir en finna má slíka vexti fyrir tíu gjaldmiðla og til mislangs tíma 

allt frá einum degi upp í ár. Vextirnir eru alltaf gefnir upp á ársgrundvelli og eru þeir 
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notaðir sem viðmiðunarvextir í ýmsum viðskiptasamningum svo sem í hefðbundnum 

lánum, gjaldmiðlasamningum og í afleiðuviðskiptum. (Gylfi Magnússon, 2005) 

Á mynd 8  má sjá þróun eins árs janúar og júli LIBOR vaxta helstu gjaldmiðla í 

samanburði við íslenska REIBOR-vexti og stýrivexti Seðlabankans.  

 

Mynd 8: Samanburður ýmissa vaxta 2001-2011. 

Heimild: Seðlabanki Íslands og Global-Rates. 

3.3.4 Vaxtamunarviðskipti með jöklabréfum 

Eins og sést á mynd 8 voru vextir á íslenskum millibankamarkaði mun hærri en vextir 

erlendis. Það var því eftirsóknarvert að fjárfesta á Íslandi og olli því að svokölluð 

jöklabréf urðu vinsæl. Jöklabréf eru skuldabréf sem erlendir aðilar hafa gefið út erlendis 

í íslenskum krónum. Kaupandi bréfsins á þá kröfu á erlenda útgefandann um greiðslu á 

vöxtum og höfuðstól í íslenskum krónum. Erlendi útgefandinn hefur þó yfirleitt lítinn 

áhuga á því að skulda í íslenskum krónum og gerir gjaldeyrisskiptasamning við íslenskan 

banka.Þar tekur íslenski bankinn erlent lán og greiðir af jöklabréfinu meðan sá erlendi 

greiðir af erlenda láninu sem íslenski bankinn tók. Til að útgefandinn hagnist á þessum 

viðskiptum þarf hann að hafa aðgang að breiðum hópi fjárfesta sem hefur áhuga á að 

verja hluta af sínu fjármagni í íslenskar krónur, og jafnframt því þarf hann að hafa gott 

lánshæfismat. Það er það því mikilvægt að útgefandinn sé þekkt fyrirtæki eða stofnun; á 

Íslandi fjárfestu til að mynda Alþjóðbankinn, Austurríska ríkið og Evrópski 

fjárfestingarbankinn. (,,Næststærsta jöklabréfaútgáfan‘‘, 2007)(Páll Hreinsson, Sigríður 
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Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010d) Þar sem útgefandanum býðst skuldabréf 

með mismunandi vöxtum þá getur hann selt bréfið með lægri vöxtum en íslenskur banki 

býður og jafnvel með lægri vöxtum en íslensk ríkisskuldabréf bjóðast á. Útgefandinn og 

íslenski bankinn hafa með þessum hætti tekið lán á markaði sem þeir hafa báðir 

hlutfallslega yfirburði á og skipta síðan ábatanum sín á milli. Fjárfestar eru svo milliliðir 

milli útgefandans og íslenska bankans en þeir kjósa að eiga frekar viðskipti við þekktar 

alþjóðlegar stofnanir í stað þess að gefa út bréf á framandi markaði á Íslandi. Þetta er 

birtingarmynd vaxtamunarviðskipta (e. carry trade) þar sem áhættusæknir fjárfestar 

taka á sig gengisáhættu í von um að hagnast á vaxtamuninum (Gylfi Magnússon, 2007).  

Útgáfa bréfanna hófst árið 2005 á Íslandi en vextir höfðu verið mjög háir miðað við 

önnur lönd. Einnig var gengi krónunnar sterkt og eftirspurnin eftir lánsfé innanlands 

mikil. Útgáfa bréfanna þótti því mjög ákjósanleg fyrir erlenda fjárfesta. Sterkt gengi 

krónunnar gerði það að verkum að viðskiptahallinn á Íslandi varð meiri og við það 

hækkuðu vextir því að draga þurfti að fjármagn erlendis frá til að fjármagna hallann. 

Jöklabréfin urðu því sífellt eftirsóknarverðari fyrir erlenda fjárfesta og eins og sést á 

mynd 9 styrkist krónan með aukinni útgáfu þar sem eftirspurn eftir krónum eykst. 

 

Mynd 9: Útistandandi jöklabréf og gengi krónunnar. 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl. (2010c) 

Jöklabréfin héldust einnig í hendur við hreina erlenda skuldastöðu en hún jókst talsvert 

á árunum sem bréfin voru gefin út. Forsenda fyrir útgáfu bréfanna var sú að einhver 

þurfti að vera tilbúinn að láta af hendi erlendan gjaldmiðil fyrir íslensku krónunar. 

Jöklabréfin voru því farvegur erlendrar lántöku íslenskra banka yfir í innlend útlán í 

krónum og á þann hátt drifin áfram af vilja þeirra til að auka skuldsetningar sínar. (Páll 

Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010d) 
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3.3.5 Peningastefna Seðlabanka Íslands 

Þróun stýrivaxta Seðlabanka Íslands er vert að skoða í ljósi þess mikla vaxtamunar sem 

var á milli Íslands og annarra landa. Þegar Seðlabankinn fékk aukið sjálfstæði 2001 var 

markmið bankans að stuðla að stöðugu verðlagi. Hann hafði ýmis tæki til að ná 

markmiðum sínum sem voru ásamt stöðugu verðlagi, að stuðla að framgangi 

efnahagsstefnu ríkisstjórnar og virku og öruggu fjármálakerfi. Allt frá árinu 2004 

einkenndist peningastefna hans af vaxtahækkunum til að hamla að vaxandi verðbólgu.  

Aðrir þættir sem bankinn hefði þurft að hafa stjórn á voru vaxandi innflæði gjaldeyris og 

aukin útlán viðskiptabanka en það fékk að láta í minni pokann. Gengi krónunnar styrkist 

því um of eins og hefur komið fram og raungengi hátt yfir jafnvægisgenginu sem jók 

viðskiptahallann.  

Ragnar Árnason hagfræðingur kom með kenningu um að peningastefna Seðlabankans 

frá árinu 2004 fram að hruni hafi verið afar misráðin. Hann setti upp einfalt tímatengt 

hagrænt líkan þar sem fjármagnsflutningar eru frjálsir. Afleiðingar vaxtahækkana 

bankans voru aukin erlend skuldsetning, hærra raungengi og meiri verðbólga en hefði 

orðið ef til þeirra hefði ekki komið. Ragnari þykir furðulegt hvers vegna stefnunni var 

ekki breytt eftir að viðvörunarbjöllur hringdu í litlu kreppunni árið 2006. Í henni stefndu 

bankarnir í þrot árið 2006 en því tókst að fresta með aukinni vaxtahækkun fram til ársins 

2008. Með auknum vaxtahækkunum til langs tíma versnar viðskiptahalli og erlend 

skuldastaða og áhættusamara verður fyrir erlenda aðila að veita lán til landsins. Það 

kemur að því að lán verða ekki fáanleg og, gengið fellur í kjölfarið og verðbólgan rýkur 

upp. (Ragnar Árnason, 2012) Þessi kenning Ragnars á vissulega við rök að styðjast og 

lýsir því sem gerðist á Íslandi fyrir hrun. Ljóst er að peningastefna Seðlabankans virkaði 

ekki sem skyldi en til að verðbólga haldist nálægt markmiðum þarf að stýra 

verðbólguvæntingum sem næst markmiðunum. Trú á peningastefnu Seðlabankans fyrir 

hrun var ekki mikil og töluðu ráðherrar meðal annars gegn henni. Við slíkar 

kringumstæður eru litlar sem engar líkur á að verðbólguvæntingar festist nálægt 

markmiðum. (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010e)Það 

er því margt sem bendir til þess að stefna bankans hafi verið, samkvæmt kenningum 

Ragnars, bæði misráðin og ótrúverðug.  
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3.4 Fylgni á milli gjaldmiðla 

Þegar fjármálastofnanir fóru að bjóða viðskiptavinum sínum myntkörfulán þurfti að 

lágmarka gengisáhættuna eins mikið og mögulegt var. Talsvert flökt hafði verið á gengi 

gjaldmiðla gagnvart íslensku krónunni síðustu misseri og var lágmörkunin því mikilvægur 

þáttur í gerð lánanna. 

Samsetning lánanna myndar myntkörfu sem hefur sína eigin vexti og 

staðalfrávik.Vextirnir eru í sama hlutfalli og vægi þeirrar myntar er í körfunni. Það sama 

á ekki við um staðalfrávikið en til að leggja mat á það er gengi hvers gjaldmiðils oft 

skoðað út frá sögulegu samhengi.  

Út frá sögulegu samhenginu er svo hægt að reikna fylgni breytinga milli gjaldmiðla. 

Þegar gjaldmiðlar styrkjast eða veikjast í sömu átt á sama tíma er sagt að fylgni þeirra sé 

mikil. Ef þeir breytast í gagnstæða átt þá eru þeir sagðir hafa neikvæða fylgni.Fylgnin er 

á bilinu 1 til -1 og ef fylgnin er 0 þá hafa gjaldmiðlarnir enga fylgni. Fylgni safnsins segir 

síðan til um hversu vel myntkarfan er dreifð. Vel dreifð myntkarfa með gjaldmiðlum sem 

hafa neikvæða fylgni sín á milli er þar af leiðandi áhættuminni en myntkarfa sem er illa 

dreifð. Ef einn gjaldmiðill myndi hækka myndi hinn lækka og áhrifin þar af leiðandi vega 

upp hvorn annan. 

                   √∑   
   

   ∑ ∑            
 
     

 
   

 
    (6) 

Jafna 6 sýnir staðalfrávik körfu með n myntum og þar sem w er vægi hverrar myntar í 

körfunni.  táknar staðalfrávik hverrar myntar og   er fylgni milli tveggja mynta. Þegar 

myntkörfur eru settar saman er reynt að lágmarka staðalfrávikið með því að hafa 

fylgnina á milli gjaldmiðlanna sem minnsta. Þannig er áhætta körfunnar sem best dreifð 

og þar af leiðandi sem minnst. (Diamantini, 2010) 

Hér verða þeir gjaldmiðlar sem voru í myntkörfum bankanna skoðaðir í sögulegu 

samhengi með tilliti til þróunar þeirra og fylgni þeirra á milli og gagnvart íslensku 

krónunni en á mynd 10 má sjá hvernig gengi gjaldmiðla var gagnvart íslensku krónunni. 
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Mynd 10: Gengi gjaldmiðla gagnvart íslensku krónunni 2000-2008. 

Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Dollar (USD) 

Bandaríski dollarinn er algengasti gjaldmiðillinn í viðskiptum milli landa.Margir 

gjaldmiðlar um allann heim eru bundnir við gengi dollarans og er hann mikilvægur 

mælikvarði á verðmæti.Gengi hans er fljótandi og eru helstu áhrifaþættir á gengi hans 

mjög víðtækir. Dollarinn er næmur fyrir breytingum á stýrivöxtum., breytingum á 

olíuverði og pólítískum ákvörðunum. Þegar olíuverð í heiminum hækkar þá veikist 

dollarinn. (eToro, 2012) Á mynd 11 má sjá hlutfallslegar breytingar á gengi helstu 

gjaldmiðla gagnvart dollara fram að hruni. Eins og sjá má þá veiktist dollarinn talsvert 

gagnvart öðrum myntum á fyrstu árum 21. aldarinnar. Veikinguna má meðal annars 

rekja til mikils viðskiptahalla á árunum áður. (Mann, 2003) 

 
Mynd 11: Hlutfallslegar breytingar gjaldmiðla gagnvart USD. 

Heimild:Oanda 

Pund (GBP) 

Pundið er gjaldmiðill Bretlands og er í fjórða sæti yfir gjaldmiðla sem mestu viðskiptin 

eru með á gjaldeyrismarkaði. Traust efnahagsstjórn Bretlands hefur í gegnum tíðina haft 
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jákvæð áhrif á sterkra stöðu pundsins síðustu ár. Helstu áhrifaþættir á gengi pundsins 

eru aðstæður í samfélaginu hverju sinni. Þá er átt við á fasteignamarkaði, vinnumarkaði 

og stöðu smásöluverslunnar í landinu. Efnahagsstjórn Breta byggir að miklu leyti á 

þessum aðstæðum. (eToro, 2012) Eins og sést á mynd 12 þá er talsverð fylgni milli 

gengis evru og punds og það sama á við um svissneska frankann. Dollarinn og jenið 

virðast hinsvegar hafa neikvæða fylgni við pundið. 

 

Mynd 12: Hlutfallslegar breytingar gjaldmiðla gagnvart GBP. 

Heimild: Oanda 

Svissneski frankinn (CHF) 

Svissneski frankinn er gjaldmiðill Evrópuríkjanna Sviss og Liechtenstein. Frankinn er í 

fimmta sæti yfir flest viðskipti á gjaldeyrismarkaði og er athyglisvert hversu 

eftirsóknarverður gjaldmiðillinn er í ljósi smæðar landsins í samanburði við lönd hinna 

stærstu gjaldmiðlanna. Hagkerfi Sviss er meðal þeirra stöðugustu í heiminum og hefur 

gjaldmiðillinn flökt lítið síðustu ár. Eftir fjármálahrunið árið 2008 styrktist gengi frankans 

gagnvart evru og dollara og hafði aldrei verið jafn sterkt. Það er því ekki furða að 

fjárfestar leiti í miklu magni til Sviss að öruggum fjárfestingum. Aðhald í gengismálum er 

mjög mikið í Sviss og þegar gengið styrktist 2008 voru stýrivextir lækkaðir til að ná gengi 

gjaldmiðilsins í eðlilegt horf í samanburði við aðra gjaldmiðla. (Economy Watch, 2010) Á 

mynd 13  sést að sama skapi að frankinn styrkist gagnvart öllum gjaldmiðlunum nema 

evru og mikil fylgni er á milli frankans og pundsins.  
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Mynd 13: Hlutfallslegar breytingar gjaldmiðla gagnvart CHF. 

Heimild: Oanda. 

Yen (JPY) 

Jenið er gjaldmiðill Japans og er sá gjaldmiðill sem er í þriðja sæti yfir þá gjaldmiðla sem 

mestu viðskiptin eru með. Vaxtastefna Japans hefur lengi verið að halda stýrivöxtum 

eins lágum og mögulegt er. Japan er mjög háð útflutningsgeira sínum og vöxtur 

hagkerfisins er hægur sem gerir það að verkum að lágmarksstýrivextir eru nauðsynlegir. 

Þessi vaxtastefna hefur orðið til þess að mikil vaxtamunarviðskipti eru með jenið en 

vextir eru nú nálægt núlli. (eToro, 2012) Eins og áður hefur komið fram hefur þetta 

hinsvegar ekki ýtt undir styrkingu jensins og er talið að jenið hafi verið vanmetið 

gagnvart hinum gjaldmiðlunum fram að hruni.(,,Japan‘s currency‘‘2007). Eftir hrunið 

hefur jenið hinsvegar styrkst gagnvart öllum gjaldmiðlunum og skráning gengisins 

réttari.  

 

 
Mynd 14: Hlutfallslegar breytingar gjaldmiðla gagnvart JPY. 

Heimild: Oanda. 
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Evra (EUR) 

Ellefu ríki innan Evrópusambandsins tóku upp evruna árið 1999. Sjö ríki hafa bæst við 

síðan þá og myndar myntbandalagið eitt það stærsta í heiminum. Markmiðið með 

sameiginlegum gjaldmiðli var auka vægi Evrópu í hinu alþjóðlega peningahagkerfi sem 

og sameina evrópska markaðinn í einn og auðvelda þar með vöru- og fjármagnsflutninga 

á milli evrulandanna. Aðilarsambandsins og þeir sem vilja fá inngögu í sambandið þurfa 

að uppfylla ákveðin Maastrict-skilyrði sem öll tengjast stöðugleika í helstu 

efnahagsstærðum viðkomandi landa. Evrópski Seðlabankinn (ECB) sér um að setja 

sameiginlega peningastefnu sambandsins og er helsta stefna hans að stuðla að 

verðstöðugleika og fylgja verðbólgumarkmiðum sínum.(Krugman o.fl. 2012) 

Á Mynd 15mynd 15 sést að gengi evrunnar styrktist gagnvart öllum gjaldmiðlunum fram 

að hruni og var talsverð fylgni á milli evrunnar, frankans og pundsins. 

 
Mynd 15: Hlutfallslegar breytingar gjaldmiðla gagnvart EUR. 

Heimild: Oanda. 

3.4.1 Hagkvæmasta samsetning láns 

Þegar gögn frá viðskiptabönkunum og fjármögnunarfyrirtækjunum eru skoðuð sést að 

myntkörfurnar sem viðskiptavinum voru boðnar hafi verið nokkuð staðlaðar. 

Samsetningin gat verið mismunandi eftir hvaða fyrirtæki var að veita lánið. Hjá sumum 

fyrirtækjum bauðst lántakendum að breyta samsetningu lánanna með upp að 10% 

fráviki frá hverri mynt. Í töflu 1 má sjá hvernig myntkörfur af fasteignalánum voru 

samansettar árið 20061. Samsetningar myntkörfu bílalánanna voru talsvert frábrugðnari 

                                                      

1 Myntkarfa Landsbankans er frá árinu 2007 en ekki fengust gögn um samsetningu 

hennar frá 2006. 
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en algengustu myntirnar í þeim samningum voru helmingsskipti svissneska frankans og 

japanska jensins. (Ingvar Christiansen, 2009) (Glitnir, 2007)(Kaupþing, 2007) 

(Landsbankinn, 2007) (Avant, 2007)  

Vaxtakjör fóru eftir vægi hverrar myntar og vaxtaálagið eftir veðsetningarhlutfalli 

eignarinnar. Vextirnir breyttust á þriggja mánaða fresti skv. LIBOR-vöxtum hvers 

gjaldmiðils og í sumum tilfellum evrunnar í EURIBOR-vöxtum. 

Hámarksveðsetningarhlutfall á fasteignalánum var 65% hjá Glitni og má búast við að það 

hafi verið svipað hjá hinum viðskiptabönkunum. Vaxtaálagið miðað við þá veðsetningu 

var 240 punktar. 

Tafla 1: Hlutfallsleg skipting mynta í myntkörfum viðskiptabankanna 

Mynt Kaupþing Glitnir Landsb. 

USD 30% 20% 25% 

GBP  10%  

CHF 20% 15% 20% 

JPY 10% 10% 10% 

EUR 40% 45% 45% 

Heimild: Kaupþing, Glitnir og Landsbankinn. 

Eins og sést á töflu 1 eru hlutföllinn milli viðskiptabanka áþekk en þó ekki eins. Með því 

að skoða gengi gjaldmiðla gagnvart krónu frá byrjun árs 2002 til byrjunar árs 2006 má 

sjá hvernig hlutföllin voru reiknuð.  

Skoðuð er dagsgengisbreyting á miðgengi á gjaldmiðlunum. Lánin voru auglýst á 

kaupgengi en reiknuð út á sölugengi og er miðgengið þar af leiðandi notað hér til 

einföldunar. Sett er upp fylki sem sýnir dreifni og samdreifni á milli gjaldmiðlanna. Þar er 

sýnd dreifni hvers gjaldmiðils og samdreifni á milli tveggja gjaldmiðla.Samdreifnin segir 

til um hversu mikið tvær myntir breytast saman og er áþekk fylgni.  
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Tafla 2: Dreifni og samdreifni á milli gjaldmiðla. 

Mynt USD GBP CHF JPY EUR 

USD 0,20839 0,10770 0,06916 0,13451 0,07026 

GBP 0,10770 0,15699 0,11230 0,11534 0,10791 

CHF 0,06916 0,11230 0,16456 0,11260 0,14059 

JPY 0,13451 0,11534 0,11260 0,23394 0,10492 

EUR 0,07026 0,10791 0,14059 0,10492 0,13822 

Heimild: Seðlabanki Íslands og eigin útreikningar 

Eins og sést í töflu 2 þá er aldrei neikvæð samdreifni á milli gjaldmiðla en hún er 

hinsvegar mismikil.  

Miðað er við lán til 20 ára og afborgun er á eins mánaðar fresti. Meðtal eins mánaðar 

LIBOR-vaxta frá árinu 2006 er notað og vextirnir umreiknaðir á ársgrundvöll ásamt 200 

punkta álagi.  

Tafla 3: Umreiknaðir LIBOR-vextir. 

USD 0,5332% 

GBP 0,5658% 

CHF 0,2834% 

JPY 0,1860% 

EUR 0,4121% 

Heimild: Global Rates og eigin útreikningar 

Með því að lágmarka dreifnina má fá samsetningar af myntkörfum miðað við 

mismunandi vaxtastig. Sú samsetning er hagkvæmust sem hefur lægstu dreifnina og þar 

af leiðandi lægsta staðalfrávik sem og lægstu vexti. Rauða línan á mynd 16 er kallað 

framfall og samsvarar efri hluti hennar hagkvæmum samsetningum.  
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Mynd 16: Hagkvæmustu samsetningar á lánum. 

Heimild: Eigin útreikningar 

Á mynd 17 má sjá hvernig hlutfallsleg skipting myntanna er miðað við breytingu á 

væntum vöxtum. 

 

Mynd 17: Hlutfallsleg skipting mynta miðað við hagkvæmustu samsetningu láns 

Heimild: Eigin útreikningar 

Á mynd 17 sést að myntkörfur bankanna eru samræmi við hagkvæmustu samsetningu 

láns með tilliti til áhættu, en áhætta myntkörfu bankanna er í töflu 4 reiknuð út frá 

sömu forsendum og hagkvæmustu samsetningar.  

  



44 

Tafla 4: Dreifni og staðalfrávik myntkörfu bankanna 

 

 

 

Heimild: Eigin útreikningar 

Samkvæmt vaxtatöflu Glitnis 2006 voru grunnvextir myntkörfuláns þeirra 3,35% og 

vextirnir með álagi á bilinu 4,35%-5,75%. (Glitnir, 2006) Vextir af hagkvæmustu 

eignasamsetningu samrýmast þar af leiðandi vöxtum sem voru á myntkörfum bankanna. 

Ef helsta myntkarfa bílalánanna er skoðuð, þ.e. helmingsskipti jens og franka þá má fá 

lægri vexti á kostnað aukinnar áhættu. Samkvæmt Rannsóknarskýrslu Alþingis jókst 

hlutfall þeirra einstaklinga sem tóku lán í jenum og svissneskum franka úr um 2% af 

heildarútlánum bankanna til einstaklinga í ársbyrjun 2006 í um 13%. Má álykta það sem 

svo að fólk hafi tekið á sig töluverða gengisáhættu á þessum árum til þess að lágmarka 

vexti og gengisáhættan þar af leiðandi aukist mikið. (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010f) 

Sjá má á mynd 18 hvernig hlutfall heildarútlána bankanna til einstaklinga var skipt eftir 

myntum og má meðal annars sjá þar hversu mikil aukningin í lántökum á 

lágvaxtamyntum var mikil.   

 

Mynd 18: Hlutfall heildarútlána viðskiptabankanna til einstaklinga. 

Heimild. Páll Hreinsson o.fl. 

Út frá samsetningu hagkvæmustu lánasamsetninga er ljóst að körfur bankanna voru 

með tilliti til vaxta og áhættu í samræmi við hagkvæmustu samsetningu. 

 Kaupþing Glitnir Landsbankinn 

Dreifni 0,11842 0,11761 0,11864 

Stað.frá. 0,34412 0,34295 0,34444 
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4 Önnur lán 

Á árunum fram að myntkörfulánunum hafði ein tegund lánsfjármögnunar á Íslandi, 

verðtryggð lán, verið langalgengust. Slík fjármögnun á rætur að rekja allt til fimmta áratugar 

síðustu aldar en lánin voru innleidd í þeim mæli sem þekkist nú með Ólafslögunum árið 1979. 

Tíðar gengisfellingar og margbreytt gengisfyrirkomulag eru einkenni þess mikla óstöðugleika 

sem hefur ríkt í verðlagi á Íslandi í gegnum tíðina og hefur verðtrygging verið talin gagnleg 

lausn á þeim vanda. Með verðtryggingu er raunvirði fjárskuldbindingarinnar tengt við 

neysluverðsvísitölu og er það á þann hátt að miklu leyti tryggt fyrir áhrifum hagsveiflna. Fram 

að Ólafslögunum höfðu lánastofnanir átt mjög erfitt með að veita lánsfjármagn þar sem 

verðbólgan hafði verið mikil og raunvextir neikvæðir.Með lögunum var sparifé því tryggt 

gagnvart verðbólgunni og varði þar af leiðandi lánastofnanir fyrir virðisrýrnun útlána þeirra.  

Kostir verðtryggðu lánanna fyrir lántakendur var að fjármagnskostnaður var með þessu móti 

lægri en vextir á óverðtryggðum lánum sem voru orðnir mjög háir og breytilegir vegna 

verðbólguóvissunnar. Lánin hinsvegar hækkuðu með verðlagi en launin héldust að jafnaði 

óbreytt. Greiðslubyrði lántakenda helst jöfn yfir líftíma lánsins en verðbólgan hækkar 

hinsvegar höfuðstólinn. Greiðslubyrðin helst sú sama en hrein eign fólks minnkar. (Efnahags- 

og viðskiptaráðuneytið, 2011) Fyrir hrunið þótti hraðari eignamyndun myntkörfulánanna því 

aðlaðandi og lánin því eftirsóknarverðari.  

Ef sett er upp einfalt dæmi þar sem jafnhá lán eru tekin og kjör lánanna borin saman er hægt 

að sjá hversu mikið gengi krónunnar gagnvart erlendu myntunum þyrfti að lækka svo að lánin 

yrðu jafndýr. Ef lánið er tekið til að mynda í lok árs 2005 er hægt að miða við verðbólguspár 

Seðlabanka Íslands fyrir árið 2006. Þar var verðbólgu spáð um 4% og fastir vextum á 

verðtryggðum húsnæðislánum voru um 5%. Vextir á erlendum myntum voru um 4%. 

Samkvæmt þessu þurfti gengi krónunnar að lækka um 5% á ári að meðaltali svo lánin væru 

jafndýr í augum lántakandans. Þess má geta að verðbólguspár Seðlabankans stóðust ekki fyrir 

árið 2006 og verðbólga fór í 6,8% og vaxtamunurinn hélst að mestu leyti óbreyttur. Gengi 

krónunnar árið 2006 styrktist að sama skapi um 2% svo að erlendu myntkörfulánin voru 

hagstæðari en verðtryggðu lánin á þessum tíma. (Seðlabanki Íslands, 2006) (Seðlabanki 

Íslands, 2012b) 
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5 Staða í dag 

Lögmæti myntkörfulánanna hefur verið umtalað síðustu tvö ár. Gengisfall íslensku 

krónunnar varð til þess að margir stóðu og standa enn í vanskilum með lán sín. 

Fjármögnunarfyrirtæki tóku strax á árinu 2009 að stefna lántakendnum. Stefndu báru 

fyrir sig að ekki hefði verið heimilt að miða afborganir lánanna í íslenskum krónum við 

gengi erlendra gjaldmiðla gagnvart krónunni. Það hefði verið ólögmætt að gengisbinda 

lán við myntkörfu þar sem lög um vexti og verðtryggingu mæli fyrir um að einungis sé 

heimilt að verðtryggja lánsfé með hliðsjón af vísitölu neysluverðs. Málið var kært til 

Hæstaréttar sem staðfesti það og kom fram í niðurstöðu dómsins að lán í erlendum 

myntum væru ekki ólögleg en lán í íslenskum krónum sem bundin væru við gengi 

erlendra gjaldmiðla gagnvart krónunni væru það. Dómurinn varð til þess að flestir 

lántakendur myntkörfulána gátu andað léttar þar sem greiðslubyrði þeirra myndi léttast 

verulega. Margir lánasamningar voru hinsvegar gerðir og gildir dómurinn ekki fyrir þá 

alla en setur vafalaust fordæmi. (,,Fréttaskýring: tveir ólíkir dómar um myntkörfulánin“, 

2010) Um 75 útfærslur voru á lánunum og skipta orðalag og ákvæði um höfuðstól í 

lánasamningunum mestu máli um hvernig dæma má um lögmæti eða ólögmæti þeirra. 

(,,75 útfærslur af gengistryggðum og erlendum lánum”, 2010) 

Hvernig lánin verða endurreiknuð ríkir einnig talsverð óvissa um en ágreiningsatriði hafa 

verið um við hvaða vexti miða eigi lánin. Hæstiréttur staðfesti dóm í febrúar 2012 þar 

sem dæmt var að óheimilt hefði verið að reikna vexti afturvirkt miðað við íslenska 

óverðtryggða vexti, eins og fram kom í fyrri dómi Hæstaréttar. Miða eigi endurút-

reikninga við lægstu vexti Seðlabanka Íslands í stað samningsvaxta. Allt sem lántaki hafði 

greitt umfram þessa vexti ætti að teljast sem greiðsla inná höfuðstól lánsins. 

Þessi dómur munar einnig miklu fyrir lántakendur og þar sem fyrri viðmiðunarvextir 

höfðu verið mjög háir þá lækkar höfuðstóll lánsins með dómnum verulega. (,,Lækkar úr 

18,7 milljónum í 10,8‘‘, 2012) Talið er að kostnaðurinn verði um 165 milljarðar ef öll lán 

viðskiptabankanna sem mögulega fólu í sér ólögmæta gengistryggingu eru dæmd 

ólögmæt. Viðskiptabankar hafa nú þegar afskrifað um 70 milljarða króna og eiga enn 
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eftir að afskrifa um 15 milljarða til að mæta áhrifum dómsins að fullu. (,,Gengislán gætu 

kostað 165 milljarða“, 2012) 

Það má í raun teljast ótrúlegt að mögulegt hafi verið að gera svo marga ólögmæta 

samninga vegna mistaka í orðalagi á rúmum áratug. Þetta endurspeglar ef til vill þá 

fljótfærni sem var við gerð samninganna og það eftirlitsleysi sem var hjá 

Fjármálaeftirlitinu og öðrum opinberum stofnunum. Það verður fróðlegt að fylgjast með 

hver framgangan verður í þessu máli en ljóst er að áhættan sem lántakendur erlendu 

lánanna tóku borgaði sig. 
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6 Niðurstöður 

Í ljósi þeirra forsendna sem hafa verið skoðaðar má ætla sem svo að margt hafi bent til 

þess að myntkörfulán til almennings hafi ekki verið skynsamlegur kostur. Útreikningar út 

frá sögulegum gögnum á samsetningum lána bentuhinsvegar til þess að hægt var að fá 

hagkvæma samsetningu erlends láns með tilliti til vaxta og áhættu. Áhættan var metin 

út frá sögulegri fylgni myntanna og var samsetning lánsins í hlutfalli við það.  

Spár greiningardeilda íslensku viðskiptabankanna gáfu einnig til kynna að lán í erlendum 

myntum væri álítlegur fjárfestingarkostur og hagkvæmari en önnur lán sem stóðu til 

boða á þessum tíma. Þessar spár miðuðust meðal annars við verðbólgu, gengi og fleiri 

þætti sem höfðu áhrif á stöðu lána í framtíðinni. Lánin voru þar af leiðandi mjög eftir-

sóknarverð og jókst eftirspurn eftir þeim mikið í uppsveiflunni. Þróun erlendra lána  til 

fyrirtækja sem veitt voru fyrir aldamót sýndi að þau höfðu einnig verið vænlegur fjár-

festingarkostur sem gerði það að verkum að almenningur vanmat áhættuþætti lánanna. 

Lánin tóku breytingum með tilliti til breytinga á gengi gjaldmiðla og vöxtum og miðað við 

umfjöllun þessarar ritgerðar um gengi og vexti og áhrifaþætti þeirra má álykta sem svo 

að áhættan af lánunum hafi verið mun meiri en útreikningar á hagkvæmustu 

samsetningum gáfu til kynna. Mikið ójafnvægi var í íslensku hagkerfi frá um byrjun 

aldamóta fram að hruni og margt sem bendir til þess að ekki hafi allt verið með felldu. 

Íslenska krónan var mjög sterk gagnvart öðrum gjaldmiðlum og hafði um tíma aldrei 

verið sterkari. Flökt hennar hefur verið mikið og út frá sögulegri þróun var margt sem 

benti til þess að gengi hennar myndi ekki viðhaldast svo hátt. Hátt gengi krónunnar 

leiddi til hækkunar á raungengi og var kaupmáttur Íslendinga á vörum erlendis mun 

meiri en þarlendra. Þetta átti meðal annars sinn þátt í þeim aukna viðskiptahalla sem 

var hér á landi en hann hafði aukist frá ári til árs 2002 til 2008. 

Verðbólga á Íslandi var umfram verðbólgumarkmið Seðlabankans og var helsta markmið 

bankans að stuðla að stöðugu verðlagi í hagkerfinu. Bankinn jók þar að leiðandi 

stýrivexti sína til að reyna minnka þensluna í hagkerfinu en það hefur sýnt sig að sú 

vaxtahækkun hafði í raun þveröfug áhrif. Vextir á Íslandi voru þar af leiðandi orðnir mun 

hærri en í öðrum löndum sem varð til þess að erlendir aðilar stunduðu vaxtarmunar-
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viðskipti með krónuna og meðal annars með útgáfu jöklabréfa. Jöklabréfin styrktu í 

kjölfar stöðu íslensku krónunnar sem jók raungengið og viðskiptahallann og ójafnvægið í 

hagkerfinu jókst enn frekar. Út frá þessum forsendum er ljóst að lántaka og lánveiting af 

þessu tagi á þessum tíma hafi verið mjög áhættusöm. Þrátt fyrir að viðvörunarbjöllur 

hringdu í litlu kreppunni 2006 hafði það engin áhrif lánveitingu viðskiptabankanna en 

hún jókst í kjölfarið og hafði aldrei verið jafn mikil.  

Það má því í raun og veru teljast ótrúlegt að viðskiptabankarnir hafi veitt lánin í svo 

miklum mæli. Lántakendur kusu lánin fram yfir önnur lán því sýnt hafði verið fram á að 

slíkur kostur væri ákjósanlegur og hinn almenni lántakandi gerði sér ef til vill ekki fulla 

grein fyrir hversu mikil áhættan var í ljósi þess mikla ójafnvægis sem var í hagkerfinu. 

Lágir vextir þóttu eftirsóknarverðir en til að mynda jókst lánveiting lágvaxtamynta mikið 

eftir 2006 og þar sem að fáir hér á landi hafa tekjur í þeim myntum er gengisáhættan af 

þeim lánum alltaf mikil. Það að svo margir Íslendingar hafi tekið slík áhættusöm lán má 

teljast frekar óeðlilegt og bendir það enn og aftur til þess að margir lántakendur hafi  

ekki gert sér grein fyrir áhættunni sem fylgdi.  

Lánasamningarnir voru oft gerðir í miklum flýti og lítið mat gert á endurgreiðslugetu 

lántakenda. Fljótfærnin við gerð samninganna lýsir sér hvað best í því að þeir hafa flestir 

verið dæmdir ólögmætir ogmá það teljast ótrúlegt að slíkur fjöldi ólögmætra lána-

samninga hafi verið gerðir. 

Hver hvati bankanna var til svo áhættusamra lánveitinga er er erfitt að segja til um en 

ljóst er að vitneskja þeirra um ójafnvægi hagkerfisins hefði átt að vera meiri en 

almennings. Lánveiting bankanna jók erlendar eignir þeirra og þar sem miklar skuldir 

þeirra voru í erlendum myntum voru þeir ef til vill að reyna draga úr gengisáhættu sinni. 

Þar sem tekjur lántakenda voru oftar en ekki í íslenskum krónum má segja að 

gengisáhætta bankanna hafi í raun og veru verið skuldaraáhætta og kom slíkt í ljós þegar 

krónan féll og flestir lántakenda lentu í vanskilum. 
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