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Formáli 

Ritgerð þessi er lokaverkefni í B.S. námi við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands og er 

vægi hennar 6 ECTS einingar. Leiðbeinandi verksins var Ársæll Valfells og þakka ég 

honum gott samstarf. Einnig vil ég þakka afa mínum og ömmu, Óskari Guðmundssyni og 

Nönnu Jónsdóttur, fyrir þá aðstoð sem þau hafa veitt mér. Að lokum fá þeir feðgar, 

Birgir og Árni, sérstakar þakkir. 



 

5 

Útdráttur 

Verðtrygging á Íslandi er oft til umræðu og hefur hún farið stig vaxandi eftir hrun 

íslenska fjármálakerfisins haustið 2008. Margir telja verðtryggingu lána ósanngjarna og 

jafnvel ólöglega en aðrir telja hana eðlilega í hagkerfi íslensku krónunnar og jafnvel 

nauðsynlega.  

Í ritgerðinni er rakin saga verðtryggingar íbúðalána á Íslandi, gerð grein fyrir 

kenningum um  verðbólgu, verðtryggingu og afleiður og farið yfir ýmis lagaleg rök sem 

tengjast viðfangsefninu í þessari ritgerð.    

Megin niðurstaða ritgerðarinnar er sú að líkja má viðskiptum með verðtryggð 

langtíma íbúðalán við afleiðuviðskipti þar sem verðbólga til langs tíma er bæði óstöðug 

og ófyrirsjáanleg. Verðtrygging er vísitöluafleiða og með því að verðtryggja íbúðalán er 

allri verðbólguáhættu komið yfir á lántakanda. Með skírskotun í lög um 

verðbréfaviðskipti og EES-samninginn ætti að túlka viðskipti með verðtryggð íbúðalán 

sem afleiðuviðskipti sem einungis eru ætluð fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum 

en ekki einstaklingum sem eru að fjármagna húsnæðiskaup. Þau ættu því ekki standa 

almenningi til boða.  
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1  Inngangur 

Ólafur Arnarson hagfræðingur og Björn Þorri Viktorsson lögfræðingur hafa báðir tjáð sig 

opinberlega um ólögmæti verðtryggingar íbúðalána. Þeir vísa þar í lög um 

verðbréfaviðskipti og benda á að vísitölutengd skuldabréf séu ekkert annað en flókin 

afleiða sem ætti aðeins að selja fagfjárfestum. Umræður manna á milli sem og í 

fjölmiðlum og á Alþingi hafa stigmagnast frá hruni íslenska bankakerfisins. Höfuðstólar 

verðtryggðra lána hafa stökkbreyst og hefur hátt hlutfall skuldsetningar gert stöðuna en 

verri. Margir telja verðtrygginguna óeðlilega og að ósanngjarnt sé að lántakar beri alla 

verðbólguáhættu. Aðrir telja hana eðlilega og benda á að enginn sé tilbúinn að lána 

fjármuni gegn neikvæðri raunávöxtun. Miklar umræður hafa verið á Alþingi og hefur 

meðal annars verið lagt fram frumvarp sem myndi innleiða þak á verðtryggingu 

íbúðalána og tryggja þar af leiðandi eðlilegar verðbætur lánanna en bjarga lántökum frá 

verðbólguskotum og öðrum óeðlilegum áföllum eins og bankahrunið á Íslandi sem átti 

sér stað haustið 2008 var. 

Þessar umræður kveiktu áhuga höfundar á að rannsaka verðtryggingu íbúðalána 

frekar og eftir miklar vangaveltur komu upp tvær spurningar sem eru grundvöllur 

þessarar rannsóknarritgerðar. Þar sem að þessi ritgerð er lokaverkefni í viðskiptafræði 

vega þessar tvær spurningar mismikið. Aðal spurningin er hvort að verðtrygging 

íbúðalána sé í raun flókin afleiða frá sjónarhorni fjármála en auka spurningin hvort að 

verðtryggð íbúðalán ættu þar af leiðandi ekki standa almenningi til boða frá lagalegu 

sjónarhorni.  

Til að svara þessum spurningum verður farið yfir verðbólgu, verðtryggingu, afleiður 

og lög frá fræðilegu sjónarhorni ásamt því að skoða sögu íbúðalána og verðbólgu á 

Íslandi. Eftir að efnistökum er lokið verður umfjöllun um verðbólgu, afleiður og áhrif 

þessara tveggja þátta á íbúðalán. Einnig verður umfjöllun um þau lög sem snerta 

íbúðalán og verðtryggingu. Að umfjöllun lokinni er farið yfir niðurstöður og 

rannsóknarspurningum svarað. 
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2 Haglýsing 

2.1 Verðbólga á Íslandi 

Saga verðbólgu á Íslandi setur sterkan svip sögu alls hagkerfisins. Ef skoðaðar eru 

mælingar aftur til 1940 þá hafa verið stór verðbólgu skot á nokkura ára fresti. Tíundi 

áratugurinn er sá eini sem slapp við verðbólgu skot en verðbólga var mjög há bæði í 

byrjun hans sem og undir lokin. Eftir nokkuð stöðugt tímabil fór verðbólgan aftur á stjá 

eins og áður segir undir lok tíunda áratugarins og  hefur verðbólga verið mjög óstöðug 

síðan. Hún hefur þó ekki verið jafn há og hún hafði mælst í fortíð og má þar sérstaklega 

nefna tímabilið frá 1973 til 1990. Þetta má sjá á mynd 1 en þar er þróun verðbólgu frá 

árinu 1969 til 2012 sýnd með grafi. 

 

Mynd 1. Verðbólga á Íslandi frá 1.1.1969 – 1.3.2012 (12 mánaða verðbólga) (Hagstofa Íslands, 2012) 

 

Margt hefur haft áhrif á verðbólgu í landinu og má þar nefna utanaðkomandi áhrif 

eins og fyrri og seinni heimsstyrjaldirnar en einnig innlend áhrif til dæmis frá 

stjórnvöldum og þeim sem halda um tauma hagstjórnar. Íslenska krónan hefur oft verið 

til trafala en hún var til að byrja með jafn gild þeirri dönsku, þegar þessi ritgerð er 

skrifuð þarf að borga 22,4 íslenskar krónur fyrir eina danska samkvæmt gengi 

Seðlabanka Íslands. Það sem hefur þó verið akkilesarhæll Íslands þegar kemur að 

verðbólgu hefur verið peningastjórn og peningamagn í umferð.  
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Peningamagn hefur verið mjög sveiflukennt í gegnum árin, jókst peningamagn til 

dæmis mikið með hernámi breta á stríðstímum og þegar síldarvinnsla jókst í landinu. 

Þegar breski herinn fór og síldarvinnsla hrundi þá minnkaði peningaaukning skyndilega 

eftir að hafa risið hratt.  

Prentun peninga hefur einnig verið mikil í gegnum tíðina sem hefur oft mátt tengja 

við tíma þegar vinstri stjórn hefur farið með völdin. Á mynd 2 má sjá aukningu 

peningamagns (M1) á Íslandi frá janúar 2000 til maí 2012. Gríðarleg aukning hefur verið 

á peningamagni og hefur það endurspeglast í hækkandi verðbólgu. Til að ýta ekki undir 

hækkun verðbólgu en frekar væri nauðsynlegt að halda stýrivöxtum háum og hætta 

prentun peninga. Ef Ísland myndi ganga í Evrópusambandið myndi möguleiki á 

seðlaprentun hverfa sem og ákvörðun stýrivaxta. Millivegurinn gæti því verið 

áhugaverðari frá þessu sjónarhorni en það væri einhliða upptaka gjaldmiðils, til dæmis 

evru, og taka með því alfarið fyrir seðlaprentun stjórnvalda (íslenskra) en hafa ennþá tök 

á ákvörðun stýrivaxta. 

 

Mynd 2. Peningamagn í umferð (M1). Mælt í milljónum króna. (Seðlabanki Íslands, 2012) 

 

2.2 Verðtrygging á Íslandi 

Verðtrygging er langt frá því að vera sér íslenskt fyrirbrigði og má finna hana í flestum 

löndum. Hún er þó lítið notuð í tengingu við húsnæðislán nema þar sem verðbólga hefur 

verið há og óstöðug eins og á Íslandi, Ísrael og í Tyrklandi. Verðtrygging er fleiri hundruð 

ára gömul og í flestum löndum er boðið upp á verðtryggð skuldabréf sem og breitt úrval 

af afleiðum tengdum verðtryggingu. Það sem verðtrygging býður lánþegum upp á er að 
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greiðslur eru lægri á verðtryggðum lánum þar sem að nafnvextir eru lægri (yfirleitt) á 

þeim heldur en óverðtryggðum lánum. Þegar verðbólga er jákvæð  reiknast verðbætur á 

höfuðstól lánsins. Höfuðstóllinn borgast því töluvert hægar niður (ef verðbólga er 

jákvæð) en á móti eru afborganir lægri og stöðugari. Þetta gefur lánþegum tækifæri til 

að fá meira lánað en þeir annars gætu ráðið við. 

Ísland er eitt fárra ríkja sem verðtryggir langtímaskuldir og er það sérstaklega 

óalgengt að verðtryggja húsnæðislán almennt. Fyrstu skref verðtryggingar á Íslandi voru 

tekin árið 1955 en þá var byrjað að verðtryggja húsnæðislán að hluta. Ástæða 

verðtryggingarinnar var mikil verðbólga á heimsvísu og þá sérstaklega á stríðstímum. 

Árið 1964 var svo byrjað að bjóða upp á verðtryggð spariskírteini og tveimur árum 

seinna voru sett lög um verðtryggingu fjárskuldabréfa. 1976 voru tekinn upp sérstök 

vaxtaaukalán sem reyndust vel og í framhaldi, eða árið 1979, voru svo kölluð Ólafslög 

sett. (Bjarni Jónsson, 1998) Ólafslögin (lög nr. 13/1979) voru fyrstu lögin um 

verðtryggingu og voru nefnd eftir Ólafi Jóhannessyni þáverandi forsætisráðherra. Til að 

byrja með voru laun einnig verðtryggð en það var afnumið vegna kenninga um að 

hringamyndun, vegna bæði verðtryggingar launa og lána, væri valdur að hækkun 

verðbólgu.  

Helstu breytingar í gegnum árin hafa verið hvernig verðbólga er reiknuð út og 

lágmarks bindi tími inn- og útlána á verðtryggðum lánum. Til að byrja með var stuðst við 

svo kallaða lánskjaravísitölu en hún var blanda af vísitölu framfærslukostnaðar (2/3 

hluti) og vísitölu byggingakostnaðar (1/3 hluti). Árið 1987 var launavísitölu bætt inn í og 

að lokum árið 1995 var skipt yfir í vísitölu neysluverðs. Árið 1998 með lögum um 

verðtryggingu og vexti voru sett takmörk á lágmarkslengd verðtryggðra inn- og útlána, 5 

ár fyrir útlán og 3 ár að lágmarki fyrir innlán. Fyrir 1986 sá Seðlabanki Íslands um 

ákvörðun á nafnvöxtum, þessu var að hluta breytt 1986 og svo með öllu afnumið og 

vaxtaákvörðun gefin frjáls á Íslandi árið 2001.  

Ástæða verðtryggingarinnar var að berjast gegn rýrnun á höfuðstól inn- og útlána í 

landinu. Mikil verðbólga hafði verið víða um heim og var verðtrygging ein tilraunin til að 

vega á móti henni ásamt því að trygga atvinnuöryggi og styðja við þjóðarbúskapinn. 

Önnur leið hefði verið að beita fyrirbyggjandi aðgerðum til stöðugs verðlags sem er 

einfaldari og sennilega æskilegri lausn en þó bara ef það þyrfti þá engu öðru verulegu að 
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fórna. Stefna stjórnvalda var að halda atvinnuleysi í algjöru lágmarki og tryggja hagvöxt 

og hafði því reynst erfitt að halda verðlagi stöðugu. (Már Wolfgang Mixa, 2010) Með 

öðrum orðum þá var verðbólgu leift að rísa til að vernda hagvöxt og landbúnað sem og 

halda atvinnuleysi lágu.  

 

2.3 Þróun á verðtryggingarkerfinu á Íslandi 

Fyrstu fréttir af útgáfu verðtryggðra skuldabréfa eru frá árinu 1780 þegar Massachusetts 

ríki gaf út slík bréf á tímum mikillar verðbólgu. Með lækkandi verðbólgu var  þó 

útgáfunni hætt. (Shiller, 2003) Á seinnihluta 20. aldar hófu mörg lönd útgáfu 

verðtryggðra skuldabréfa, til dæmis Bretland, Bandaríkin, Þýskaland og Japan en í 

þessum löndum hefur þó ekki tíðkast að verðtryggja skuldir einstaklinga.  

Ísrael var líkt og Ísland með stóran markað fyrir verðtryggð lán en þar var byrjað að 

verðtryggja upp úr Seinni heimsstyrjöld. Í Ísrael var mest megnis allt tengt vísitölu eins 

og laun, sparnaður, lán, leiga og skattar. Mikil verðbólga átti sér svo stað á áttunda 

áratugnum og var í framhaldi verðtryggingakerfið afnumið en verðlag var einnig fryst 

tímabundið. Aðgerðirnar báru árangur og verðtrygging var svo seinna meir tekin upp 

aftur. (Israel Ministry of Foreign Affairs). Sögu íbúðalána má rekja aftur til ársins 1900 og 

verðtryggingu til ársins 1955.  

 1900 – Veðdeild Landsbanka Íslands stofnuð. 

 1914 – Fyrri heimsstyrjöldin byrjar. Mikil verðbólga fylgir í kjölfarið. 
Höfuðstólar lána rýrna. (Jón Rúnar Sveinsson, 2000) 

 1928 – Bygginga- og landsnámssjóður stofnaður. Lánaði til bygginga úti á 
landi.  

 1939 – Seinni heimsstyrjöldin byrjar. Mikil verðbólga fylgir og aftur rýrna 
höfuðstólar lána og sparifé. (Jón Rúnar Sveinsson, 2000) 

 1955 – Húsnæðislán verðtryggð að hluta. 

 1956 – Húsnæðismálastofnun Ríkisins stofnuð en hún lánaði bara til 
nýbygginga.  

 1964 – Byrjað var að bjóða upp á verðtryggð spariskírteini. 

 1966 – Lög sett um almenna verðtryggingu fjárskuldbindinga.  

 1970 – Opinberar lánveitingar hér á landi til kaupa á eldra húsnæði hófust. 
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 1979 – Verðtrygging inn- og útlána sem og launa heimiluð með lögum. 

 1986 – Innlánsstofnunum heimilað að ákveða sjálfar vexti (með 
takmörkunum). 

 1999 – Íbúðalánasjóður stofnaður og tekur við af Húsnæðismálastofnun. 

 2001 – Allar takmarkanir vaxtaákvarðana felldar úr gildi og lög um vexti og 
verðtryggingu sett. 

 2003 – Einkavæðing ríkisbankanna hefst. 

 2004 – Bankarnir koma á fullum krafti á íbúðalánamarkað. 

 

 

Mynd 3. Vextir Seðlabanka Íslands (Seðlabanki Íslands, 2012)                                                 

Eftir að verðtrygging á Íslandi var tekin upp hefur meirihluti íbúðalána verið 

verðtryggður. Óverðtryggð lán hafa þó verið í boði en megin munurinn á þeim er 

hvernig lánveitandi reiknar út vexti á slíkum lánum. Þegar lánastofnun ákveður 

óverðtryggða vexti þá finnur hún fyrst þá raunávöxtun sem hún er að leitast eftir og í 

framhaldi er bætt við verðbólguspá og verðbólguálagi. Þegar vextir á verðtryggð lán eru 

ákveðnir þarf bara að ákveða þá kröfu sem lánveitandi hefur en verðtrygging sér svo um 

að tryggja þá raunávöxtun. Ef verðbólguspá er rétt þá ætti hún að vera jöfn verðbólgu 

að meðaltali. Þarna er þó augljóslega áhætta um að spáð sé vitlaust og er það bætt upp 

með verðbólguálaginu. Því lengra sem lánið er því meiri óvissa fylgir lánasamningnum og 

hækkar því verðbólguálagið samfara því. Þetta vandamál hefur verið leyst af 
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lánastofnunum með því að hafa álagið breytilegt, það eru þá ákvæði í lánssamningnum 

sem heimilar lánveitanda að endurskoða álagið með ákveðnu millibili. Lánveitandi getur 

þá hækkað eða lækkað þetta álag miðað við hvernig verðbólga hefur þróast. Með 

verðtryggingu er búið að taka út alla verðbólguáhættu fyrir lánveitanda og færa hana 

yfir á lánþega. Vextir á verðtryggðum lánum eru því yfirleitt alltaf lægri en vextir á 

óverðtryggðum lánum sökum þessa, eins og sjá má á mynd 3. 

Lán til neytenda á Íslandi lúta svokölluðum lögum um neytendalán (lög nr. 

121/1994).  Þau voru upphaflega lög nr. 30/1993 en voru endurútgefin samanber 15. 

grein laga 101/1994 sem lög nr. 121/1994. Þeim hefur síðan verið breytt fimm sinnum 

með lögum: 179/2000, 62/2005, 34/2007, 63/2008 og  98/2009. 

Munurinn á milli laga nr. 121/1994 og 30/1993 er mikill í ljósi þess að lög nr. 30/1993 

voru ekki fyrir íbúðalán (lánasamningar sem voru hærri en 1.500.000 kr. eða tryggðir 

með veði í fasteign voru undanþegnir þessum lögum).  

Það sem stendur upp úr í lögum nr. 121/1994 eftir þessar breytingar er að lögin taka 

til lánasamninga sem lánveitandi gerir í atvinnuskyni við neytendur. Lánasamningur skal 

vera skriflegur og er upplýsingaskylda lánveitanda rík. Ef að samningur heimilar 

verðtryggingu og ekki er unnt að meta árlega hlutfallsstöðu kostnaðar þá skal miða við 

að verðlag og önnur gjöld verði óbreytt til loka lánstímans. Breytingarnar eru 

minniháttar en vert er að minnast á að í lögum nr. 179/2000 bætist 28. gr. við lög nr. 

121/1994 og í lögum nr. 98/2009 eru lög nr. 13/1979 (Ólafslögin) felld niður.  

Lögin um neytendalán eru því hnitmiðuð fyrir lánasamninga á milli lánveitanda sem 

lána í atvinnuskyni og neytanda sem eru að fjármagna húsnæði. Vakin er athygli á að 

ekki er mögulegt að meta árlega hlutfallsstöðu kostnaðar þegar lán eru verðtryggð en 

það er vegna þess að ekki er hægt að spá fyrir um breytingu á verðlagi með vissu. Af því 

leiðir að ómögulegt er fyrir lántakanda að átta sig á þeim kostnaði sem mögulega gæti 

fylgt verðtryggingunni.  

Íbúðalán eru skuldabréf og skuldabréf eru flokkuð sem verðbréf. Verðbréf eru svo ein 

tegund fjármálagerninga. Heimilt er samkvæmt lögum nr. 38/2001 (lög um vexti og 

verðtryggingu) að verðtryggja skuldabréf svo framarlega að grundvöllur 

verðtryggingarinnar sé vísitala neysluverðs sem er reiknuð af Hagstofu Íslands. Eins og 

fyrr segir lenda íbúðalán þó undir lögum nr. 121/1994. 
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3 Fræðileg umfjöllun 

3.1 Verðbólga og vextir 

Verðbólga (e. inflation) er almenn hækkun á meðalverði vara og þjónustu í landi eða 

hagkerfi. Verðbólga er mæld með vísitölu og þá yfirleitt alltaf vísitölu neysluverðs yfir 

tíma. Með öðrum orðum þá þýðir verðbólga að hægt er að kaupa minna magn af vörum 

eða þjónustu fyrir sama magn peninga. Verðbólga er þó ekki alltaf til staðar og er 

andstaða hennar kölluð verðhjöðnun (e. deflation). Þá lækkar meðalverð á vörum og 

þjónustu, þetta átti sér stað á 19. öld á Íslandi. 

Það eru margar leiðir fyrir verðblgu að rísa en ber þar helst að nefna við vafasama 

hagstjórn, lækkun grunngjaldmiðils, við aukningu peningamagns í umferð (oft kallað 

prentun peninga) og lækkun stýrivaxta (lágir stýrivextir þýðir að lánsfé er auðfengið sem 

keyrir verð á vörum og þjónustu upp en það þýðir að verðbólga rís). 

Verðbólga hefur bein áhrif á raunvexti. Lánavextir eru alltaf gefnir upp sem nafnvextir 

en þeir hafa ekki verið aðlagaðir miðað við verðbólgu. Irving Fisher útbjó formúlu sem 

kallast „the Fisher Effect“ og er hún notuð til að reikna út raunvexti. Með formúlunni 

fæst að nafnvextir eru jafnir raunvöxtum að viðbættri verðbólgu. (Mankiw, N. Gregory 

og Taylor, Mark P., 2006) Það gefur því augaleið að ef verðbólga er mjög há þá eru 

raunvextir mjög lágir, jafnvel neikvæðir ef þeir eru ekki verðtryggðir. Verðbólga dregur 

úr vilja almennings til sparnaðar og veldur óvissu í fjárfestingum. Hún leiðir til hærra 

vaxtastigs þar sem taka þarf mið af verðbólguspá og áhættuþóknunar vegna þess. 

(Mankiw og Taylor, 2006) 

 

3.2 Verðtrygging 

Það sem verðtrygging gerir er að tryggja það að peningar missi ekki verðgildi þegar 

verðbólga hækkar. Henni er því ætlað að tryggja raungildi þeirra fjármuna sem um ræðir 

svo að sama magn af vöru eða þjónustu fáist í framtíðinni. Verðgildi fjármunanna helst 

því óskert þrátt fyrir verðbólgu. Verðtrygging er því einfaldlega vörn gegn verðbólgu. 

Henni er ætlað að draga úr þeim neikvæðu áhrifum sem verðbólga hefur á hagkerfið.  
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Með því að verðtryggja lán er bæði verðbólguspá og verðbólguálag tekið út úr 

vaxtaupphæð og þar af leiðandi getur sá sem lánar boðið upp á lægri fasta vexti en ella 

og í lengri tíma. Verðtrygging er gjarnan notuð í löndum sem hafa óstöðugan gjaldmiðil 

og berjast við mikla verðbólgu. 

 

3.3 Vísitölur og vísitala neysluverðs 

Vísitölur (e. index number) eru í raun meðaltöl sem eru fengin með því að vega saman 

margar stærðir í eina tölu. Með því að reikna slíka vísitölu er hægt að fylgjast með 

breytingum, á til dæmis verðlagi, með einni tölu í stað margra. Vísitölur eru notaðar á 

ýmsum vettvöngum en þær eru þó einna helst áberandi þegar kemur að 

efnahagsmálum. Oft er talað um prósentu breytingu á vísitölum en það er gert til að 

auðvelda skilning á þeim breytingum sem eiga sér stað. 

Vísitala neysluverðs er reiknuð út af Hagstofu Íslands til að mæla breytingar á 

verðlagi einkaneyslu, hún mælir fyrst og fremst verðbólgu og er notuð til verðtryggingar 

samkvæmt lögum. Hún hefur verið reiknuð frá árinu 1914 en grunnur hennar var ekki 

reistur á neyslurannsóknum fyrr en 1939. Frá 1997 hefur grunnur hennar verið 

endurskoðaður í mars á hverju ári og frá 2002 koma niðurstöður úr útgjaldarannsóknum 

sem eru framkvæmdar á ári hverju. Vísitalan er reiknuð samkvæmt lögum nr. 12/1995 

með breytingu í lögum nr 27/2007. Hagstofan reiknar vísitöluna á eftirfarandi hátt: 

1.1 Efnislýsing 

Vísitala neysluverðs er Lowe fastgrunnsvísitala, keðjutengd í mars ár hvert. 
Vísitalan hefur sterka drætti framfærsluvísitölu því í henni er leiðrétt fyrir 
staðkvæmni með því að nota margfeldismeðaltal í grunni. Keðjuvogir eru 
notaðar til að leiðrétta staðkvæmni milli verslana og gæðaleiðréttingum 
beitt til að leiðrétta staðkvæmni vegna innkaupa heimila. Þjónusta við 
búsetu í eigin húsnæði er reiknuð sem einfaldur notendakostnaður. Flokkun 
sem notuð er fylgir alþjóðlega flokkunarkerfinu COICOP (Classification Of 
Individual Consumption expenditure by Purpose). 

1.2 Tölfræðileg hugtök 

Fræðilega eru tvær meginaðferðir notaðar við útreikning á vísitölum, 
fastgrunnsvísitölur og framfærsluvísitölur. Í fastgrunnsvísitölu er 
neyslusamsetningu haldið fastri og venjulega eru þær Lowe vísitölur. Sérstök 
tilvik af Lowe vísitölu eru Laspeyres þegar miðað er við eldri grunn eða 
Paasche vísitala þegar miðað er við nýjan grunn. Afburðavísitölur eru 
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samhverfar og fræðilega endurspegla þær sanna framfærsluvísitölu og taka 
mið af bæði gömlum ogn nýjum grunni. Fimm útreikningsaðferðir eru 
notaðar í grunni vísitölu neysluverðs: Einfalt margfeldismeðaltal verðs 
(Jevon) við útreikning á um 56% útgjalda í grunni. Vegið margfeldismeðaltal 
verðs á dagvöru, nær yfir um 18% útgjaldanna. Lowe eða einfalt meðaltal 
verðs (Duot) sem nær til um 21% af vísitölunni. Afburðavísitala (Fisher) sem 
nær til um 1% útgjalda. Vísitölur sem ná yfir um 4% vísitöluútgjaldanna. 
(Hagstofa Íslands, 2008) 

 

Útreikningur vísitölunnar er því flókinn og torskilinn. Munurinn á fastgrunnsvísitölu 

og framfærsluvísitölu er sá að fastgrunnsvísitala hefur fastann grunn, þ.e einhverskonar 

körfu sem inniheldur vörur og þjónustu sem endurspeglar það sem íbúar kaupa 

reglulega. Framfærsluvísitala er aftur á móti mæling á lágmarks útgjöldum hjá neytanda 

sem hefur sama smekk og vill búa við óbreytt lífskjör.  

Einfalt margfeldismeðaltal verðs (nefnt eftir enska hagfræðingnum William Stanley 

Jevons) sem er 56% af vísitölu neysluverðs er meðaltal af verði frá tímabili t borið saman 

við upphafstímabilið. 

𝑃𝐽 =   
𝑝𝑡

𝑝0
 
1 𝑛 

 

     18% af vísitölunni er reiknað með vegnu margfeldismeðaltali en það þýðir að sumir 

hlutir í körfunni vega þyngra eða meira en aðrir hlutir. Laspeyres og Paasche vísitölur 

eru notaðar til að reikna vegin margfeldismeðaltöl: 
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     Fyrir næstu 21% er stuðst við bæði Lowe vísitölu og Dutot vísitölu. Helsti munurinn á 

milli þeirra er að Lowe mælir mun á tímabili t og upphafstímabili á körfunni í heild en þó 

getur magn af hverjum hlut verið mismunandi á milli þessara tímabila. Dutot mælir 

munin á sama magni og er einnig óveguð. 
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     1% kemur frá afburðavísitölu Fisher en hún er einfaldlega veldismeðaltal af Laspeyres 

og Paasche vísitölunum. 

𝑃𝑓 ≡  𝑃𝐿 ∗ 𝑃𝑃  

     Síðustu 4% eru svo vísitölur sem ná til vísitöluútgjaldanna en það er ekki farið dýpra í 

hvers lags vísitölur það eru. 

 

3.4 Afleiður 

Sögu afleiða má rekja til þess tíma sem biblían var skrifuð þar sem maður gerir samning 

um að vinna þrælkunarvinnu í sjö ár til að fá rétt á að kvænast ástkonu sinni. Fyrstu 

reglurnar um viðskipti með framvirka samninga voru þó ekki settar fyrr en 1922 og það 

var ekki fyrr en 1973 þegar CBOE (Chicago Board Options Exchange) var stofnað að 

viðskipti með svokallaða valrétti byrjuðu. Í kjölfarið var svo byrjað að stunda viðskipti 

með vaxtaskiptasamninga (á níunda áratugnum) og hafa vinsældir á allskyns afleiðum 

aukist mjög hratt í framhaldi. Verðmæti afleiðumarkaða heimsins hefur margfaldast frá 

upphafi þeirra og er í raun ekki hægt að setja nákvæma tölu á stærð þeirra þar sem 

meiri hluti viðskipta fer fram utan kauphalla. (Hull, 2012) 

Skoðanir á skilgreiningu afleiða er samhljóða, afleiða er fjármálagerningur og verð 

þessa gernings ákvarðast af þróun undirliggjandi breytu eða breytna. Engin takmörk eru 

á því hverslags breytur þetta eru, þær geta verið allt frá verði í hlutabréfum Össur hf til 

magns af mældu sólskyni á Akureyri. John C. Hull (2012) skilgreinir afleiður á eftirfarandi 

hátt: 

Afleiða getur verið skilgreind sem fjármálagerningur þar sem verð 
afleiðunnar ákvarðast (eða leiðir af) verðþróun annarra, einfaldari, 
undirliggjandi breytna. Oft eru breyturnar verð á eignum sem eru til 
viðskipta á fjármálamörkuðum. Valsamningur með hlutabréf, sem dæmi, er 
afleiða þar sem virði hans er háð verði hlutabréfanna. Afleiður geta samt 
sem áður verið háðar næstum hverju sem er, frá verði á svínum til magns 
snjós sem fellur á ákveðnu skíðasvæði. (Hull, John C., bls 1, 2012) 
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Afleiður má nota sem vörn gegn áhættu, spákaupmennsku og til áhættulausrar 

högnunar. Högnun á sér stað þegar fjárfestir getur sett upp áætlun þar sem hann kaupir 

og selur fjármálagerninga á sama tíma og býr til hagnað. Kaup og sala gerast samtímis 

og er því gerningurinn áhættulaus.  

Afleiður falla undir gildissvið laga um fjármálagerninga (lög nr. 108/2007) og gilda því 

lög um flokkun viðskiptavina þegar kemur að viðskiptum með afleiður (og aðra 

fjármálagerninga) og allar þær kvaðir sem þeirri flokkun fylgir svo sem upplýsingaskyldu 

til viðskiptavina og neytendavernd. Þær skiptast gróflega í fjóra hópa og ganga annars 

vegar kaupum og sölum í sérstökum kauphöllum (e. Exchange traded) og hinsvegar milli 

tveggja aðila (e. over-the-counter eða OTC). Hóparnir eru framvirkir samningar, 

staðlaðir framvirkir samningar, valréttir og skiptasamningar. (Hull, 2012) 

 

3.4.1 Framvirkir samningar 

Framvirkir samningar (e. forwards) eru að fullu sérsniðnir eftir þörfum hvers og eins. 

Þeir ganga kaupum og sölum „over-the-counter“ eða á milli tveggja aðila en ekki í 

kauphöllum. Samningurinn er gerður upp á lokadegi og lýkur oftast með afhendingu á 

undirliggjandi eign.  

Dæmi um framvirkan samning gæti til dæmis verið að aðili A gerir samning við aðila B 

um kaup á 100 hlutabréfum í fyrirtæki X eftir 6 mánuði á framvirka genginu 2. Á 

lokadegi greiðir því A 200 til B og fær í staðin 100 hlutabréf í fyrirtækinu. Með þessum 

samning festir A því gengið sem hann er tilbúinn að borga. A hefur því útilokað að 

verðbreytingar á hlutabréfunum valdi honum kostnaði. (Hull, 2012) 

 

3.4.2 Staðlaðir framvirkir samningar 

Staðlaðir framvirkir samningar (e. futures) eru eins og nafnið gefur til kynna staðlaðir og 

fara viðskipti með þá yfirleitt fram í kauphöll. Samningarnir eru gerðir upp daglega en 

þeim er oftast lokað fyrir lokadag með greiðslu. Þessir samningar eru til dæmis mjög 

vinsælir þegar kemur að hrávörum, vísitölum, gjaldmiðlum og ríkisskuldabréfum. (Hull, 

2012) 
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3.4.3 Valréttar samningar 

Valréttur (e. options) er samningur þar sem eigandi hans hefur rétt til að kaupa eða selja 

eign á ákveðnum tímapunkti og á ákveðnu verði. Þessir samningar eru verðlagðir og 

þeim fylgir upphafskostnaður. Þetta eru því kaupréttir (e. call) og söluréttir (e. put) og 

getur undirliggjandi eign til dæmis verið hlutabréf eða ákveðið magn af gjaldeyri. 

Munurinn á valrétti og framvirkum samningi er því sá að eigandi samningsins getur 

ákveðið hvort hann nýti réttinn sem samningnum fylgir eða ekki. Seljandi verður þó 

alltaf að standa við samninginn. Hægt er að kaupa og selja bæði kauprétti og sölurétti og 

greiðir kaupandinn alltaf gjald fyrir samninginn. Kaupandinn ákveður svo í lok samnings 

hvort hann vilji nýta sér hann eða ekki. Er því talað um að vera „In the money“, „At the 

Money“ eða „Out of the money“ eftir því hvernig verðlagning á undirliggjandi eign hefur 

breyst á samningstíma.   

Best er að útskýra þetta með mynd. Gefum okkur að fyrirtæki A sem starfar í 

Bandaríkjunum þurfi að borga reikning eftir 3 mánuði í Svissnenskum frönkum (SF). 

Fjármálastjórinn ákveður að öruggast sé að kaupa kaupsamning til að verja fyrirtækið 

gegn mögulegri gengisbreytingu. Hann hefur samband við þjónustubanka fyrirtækisins  

sem býður honum samning sem hljóðar upp á samningsgengið 58,5 ($0,5850/SF) (e. 

strike) og gjaldið (e. premium) er $0,005/SF eða fyrir hvern franka sem A vill kaupa þarf 

að borga $0,005. Þetta þýðir að ef gengið eftir þrjá mánuði er undir 58,5 þá myndi A 

ekki nýta samninginn, hann væri „out of the money“ og því aðeins greiða gjaldið og 

kaupa svo franka á gjaldeyrismarkaði. Ef að gengið væri aftur á móti hærra en 58,5 þá 

myndi A nýta samninginn þar sem hann væri „in the money“. Ef gengið væri 58,5 þá 

væri hann „at the money“. Sjá mynd 2.1.1. Fyrir mótaðila, viðskipta bankann í þetta 

skiptið, væri myndin akkúrat öfug. (Eiteman, Stonehill og Moffett, 2010) 
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Mynd 4. Útskýring á kauprétti frá sjónarhorni kaupanda samningsins. (Eiteman, Stonehill og Moffett, 
2010) 

 

3.4.4 Skiptasamningar 

Skiptasamningur (e. swaps) er samningur milli tveggja aðila sem skiptast á 

greiðsluflæðum sem eru á einhvern hátt mismunandi. Sem dæmi mætti nefna 

skiptasamning á fljótandi og föstum vöxtum eða á gjaldeyri, til dæmis evrum og 

dollurum.  

Dæmi gæti verið skiptasamningur á milli tveggja fyrirtækja, A og B þar sem A er með 

lán sem ber breytilega vexti en fyrirtæki B er með lán sem ber fasta vexti. Samningurinn 

gæti hljóðað upp á að A greiði fyrirtæki B fasta vexti en fyrirtæki B greiði A breytilega 

vexti. Þessir samningar geta verið styttri en lánin sjálf og gætu því verið góður kostur ef 

fyrirtækin þurfa á öðrum vöxtum að halda en lánið þeirra er í tímabundið. (Hull, 2012) 

 

3.5 Lögin 

Lög og réttur eru flókin fyrirbæri á Íslandi eins og annarsstaðar í heiminum og verður því 

ekki kafað djúpt í sögu eða fræðikerfi lögfræðinnar. Til að skilja innkomu EES og MiFID í 

íslensk þarf þó að þekkja grundvallar uppbyggingu kerfisins. Fræðakerfið skiptist fyrst og 

fremst upp í ríkisbundinn rétt og þjóðarrétt. Þjóðréttarreglur eru þær sem gilda í 

samskiptum ríkja eða þjóða og fela fyrst og fremst í sér skuldbindingar á milli ríkja. Það 
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kemur þó fyrir að einstaklingar nýti rétt sinn fyrir þjóðarrétti en það er þá yfirleitt þegar 

ríki skuldbindur sig til að tryggja einstaklingum rétt í sínu ríki. Það hefur þó aukist til 

muna á síðari árum að samningar á milli þjóða eða ríkja  beinast að hagsmunum 

einstaklinga eins og til dæmis mannréttindasáttmáli Evrópu. Ríkisbundinn réttur eða 

landsréttur gildir svo í hverju ríki fyrir sig og þá í samskiptum ríkis og þegna eða 

samskipta þegna sín á milli. 

„Þegar dómari eða lögmaður fær mál til úrlausnar verður hann að ráða fram úr því 

eftir þeim réttarreglum sem teljast gildandi réttur.“ (Sigríður Logadóttir, bls 20, 2010) 

Réttarreglur skiptast í tvo megin hópa, skráðar og óskráðar. Skráðar reglur eða sett lög 

eru stjórnarskráin, almenn lög og reglugerðir. Stjórnarskráin gengur framar öðrum 

lögum og reglugerðir þurfa að hafa stoð í almenn lög. Því er ekki hægt að setja almenn 

lög sem stríða gegn stjórnarskránni og ekki hægt að banna eitthvað með reglugerð sem 

ekki er bannað með lögum. Óskráðar réttarreglur eru svo réttarvenja, fordæmi, 

lögjöfnun, meginreglur laga og eðli máls. (Sigríður Logadóttir, 2003)  

Ef það kemur fyrir að lagaákvæði rekast á er leitast eftir að skýra reglur samkvæmt 

viðurkenndum viðhorfum. Þetta er ekki alltaf hægt og hafa þess vegna myndast 

viðmiðunarreglur til að taka á þessum árekstrum. Reglurnar eru þrjár: lex superior, lex 

specialis og lex posterior. Lex superior byggist á að æðri réttarheimild gengur fyrir, lex 

specialis snýst um að sérreglur gangi framar almennum reglum og lex posterior rekur 

lestina en þessi regla kemur til skoðunar ef hinar tvær leysa ekki úr ágreiningi. Lex 

posterior gengur út á að yngri lög ganga fyrir eldri lögum. Oftast eru yngri lög sett til að 

taka við af þeim eldri og þau falla þá í heild eða að hluta úr gildi en ef það hefur ekki 

verið gert þá leiðir þessi regla venjulega til þeirrar niðurstöðu að eldri lög eru látin víkja 

fyrir þeim yngri. (Davíð Þór Björgvinsson, 2008) 

 

3.5.1 Þjóðarréttur 

Réttarskipan á Íslandi byggist á tvíeðliskenningunni (e. dualism) en ekki 

eineðliskenningunni (e. monism). Megin munur þessara kenninga er sá að þær reglur 

sem samþykktar eru á vettvangi þjóðarréttar verða ekki sjálfkrafa að lögum í 

ríkisbundnum rétti þegar byggt er á tvíeðliskenningunni. Þjóðarréttur og landsréttur eru 



 

23 

því tvö sjálfstæð kerfi og fá því þjóðréttarsamningar ekkert lagalegt gildi fyrr en búið er 

að lögfesta þá í landsrétti.  

Þetta þýðir til dæmis að þrátt fyrir að Ísland hafi skrifað undir samning við Sameinuðu 

þjóðirnar þá þýðir það ekki að Sameinuðu þjóðirnar geti sett lög á Íslandi, aðeins Alþingi 

getur gert það. Aftur á móti ef skrifað er undir samning og í kjölfarið eru lög ekki 

innleidd á Alþingi þá væri mögulega hægt að draga stjórnvöld fyrir dóm. 

Eineðliskenningin er algjörlega andstæð þessu en þar er byggt á því að þjóðarréttur og 

ríkisbundinn réttur séu hluti af sama kerfi og verða því lög og reglur sem samþykktar eru 

á vettvangi þjóðarréttar sjálfkrafa hluti af ríkisbundnum rétti og þarf því ekki að 

samþykkja það sérstaklega. Holland er eitt þeirra landa sem styðst við 

eineðliskenninguna. (Sigríður Logadóttir, 2003) 

 

3.5.2 Evrópska efnahagsvæðið 

EES-samningurinn er fríverslunarsamningur sem er byggður á fjórþættu frelsi fyrir 

einstaklinga og aðila í atvinnurekstri innan svæðisins. Þetta svæði er kallað Evrópska 

efnahagssvæðið og er tilgangur samningsins að tryggja frelsi í vöruviðskiptum, 

þjónustuviðskiptum, fjármagnsflutningum og atvinnu á milli EFTA-ríkjanna (Ísland, 

Lichtenstein, Noregur og Sviss) og ESB-ríkjanna.  

Þó svo að margt sé sameiginlegt á milli EES og ESB má þó ekki rugla þeim saman þar 

sem EES-samingurinn gengur út á að tryggja þetta fjórþætta frelsi en ESB er töluvert 

umfangsmeira og er til dæmis sameiginleg viðskiptastefna, landbúnaðarstefna, 

sameiginleg stefna í óbeinni skattlagningu og efnahags- og peningamálum innan ESB-

ríkjanna. (Sigríður Logadóttir, 2003) 

 

3.5.3 MiFID 

MiFID eða „Markets in Financial Instruments Directive“ (2004/39/EC) eru lög sett af ESB 

til að bæta samkeppni, auka gagnsæi og bæta fjárfestavernd á fjármálamörkuðum. Þessi 

tilskipun frá ESB var innleidd í íslensk lög og markaði ný lög um verðbréfaviðskipti á 

Íslandi (lög nr. 108/2007). Lögin tóku gildi 1. nóvember 2007 og höfðu áhrif á alla þá 

einstaklinga og þau fyrirtæki sem stunda verðbréfaviðskipti. Neytendavernd fjárfesta 
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hefur það að leiðarljósi að tryggja viðeigandi upplýsingaflæði og ráðgjöf til viðskiptavina. 

Verndin er mismikil eftir því hvernig viðskiptavinurinn er flokkaður. Flokkarnir eru þrír: 

almennir fjárfestar, fagfjárfestar og viðurkenndir gagnaðilar. 2. gr.  lagana útskýrir þetta 

á eftirfarandi máta: 

9. Fagfjárfestar: Með fagfjárfestum er átt við viðskiptavini sem búa yfir 
reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka sjálfir ákvarðanir um 
fjárfestingar og meta áhættuna sem þeim fylgir. Eftirfarandi aðilar teljast 
fagfjárfestar: 
a. Lögaðilar, hér á landi eða erlendis, sem hafa starfsleyfi eða sinna 
lögbundinni starfsemi á fjármálamörkuðum, þ.m.t. fjármálafyrirtæki og 
fyrirtæki tengd fjármálasviði, vátryggingafélög, sjóðir um sameiginlega 
fjárfestingu og rekstrarfélög þeirra, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir 
því sem við á, seljendur hrávöru og hrávöruafleiðna, staðbundnir aðilar og 
aðrir stofnanafjárfestar. 
b. Stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö af eftirfarandi skilyrðum:  
i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eða hærri, 
ii. hrein ársvelta er 3.695 millj. kr. eða meiri, 
iii. eigið fé er 185 millj. kr. eða meira. 
Fjárhæðir samkvæmt þessum lið eru grunnfjárhæðir sem eru bundnar gengi 
evru (EUR) 3. janúar 2007 (92,37). 
c. Ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 
Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og 
aðrar sambærilegar alþjóðastofnanir. 
d. Aðrir stofnanafjárfestar sem hafa það að aðalstarfi að fjárfesta í 
fjármálagerningum, þ.m.t. aðilar sem fást við verðbréfun eigna eða önnur 
fjármögnunarviðskipti. 
e. Aðilar sem samþykktir hafa verið sem fagfjárfestar á grundvelli 24. gr. 
10. Viðurkenndur gagnaðili: Aðili sem fellur undir a-, b- og c-lið skilgreiningar 
á fagfjárfestum. 
11. Almennur fjárfestir: Fjárfestir sem ekki er fagfjárfestir. (Lög nr. 108/2007, 
liður 9-11, 2007) 

Helstu punktar sem fjármálafyrirtæki þurfa að hafa í huga í viðskiptum við almenna 

fjárfesta er að það þarf að vera samningur til staðar sem kveður á um skyldur og réttindi 

samningsaðila og að fjármálafyrirtækið þarf að halda skrá varðandi alla þjónustu sem 

það veitir viðskiptavinum. Fjármálafyrirtækið þarf að veita góðar upplýsingar um sig 

sjálft sem og þá þjónustu og fjárfestingakosti sem viðskiptavini standa til boða. Það þarf 

að leggja mat á þekkingu, reynslu og fjárhagslegan styrk viðskiptavinar áður en þjónusta 

er veitt. Við framkvæmd fyrirmæla þarf fjármálafyrirtækið alltaf að hafa hag 

viðskiptavinar að leiðarljósi og tryggja bestu mögulegu niðurstöðu fyrir hann. (Samtök 

Fjármálafyrirtækja) 
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4 Umfjöllun 

4.1 Er verðtrygging afleiða 

4.1.1 Vísitöluafleiður 

Allar tegundir afleiða er hægt að fá tengdar við vísitölur á einhvern hátt, til dæmis 

vísitölu verðbréfamarkaða, gengisvísitölu eða vísitölu neysluverðs. Ef aðili hefði 

hagsmuna að gæta vegna rísandi verðbólgu gæti hann til dæmis keypt valréttarsamning 

þar sem samningsatriði væri að ef verðbólga færi yfir ákveðin þröskuld myndi hann fá 

borgað frá mótaðila. Einnig væri hægt að kaupa framvirkan samning sem myndi hljóða 

upp á peningagreiðslu ef að verðbólga væri yfir eða undir fyrirfram settum mörkum á 

lokadegi samnings.  

Þegar kemur að verðbólgutengdum afleiðum hafa þó skiptasamningar verið 

vinsælastir, þá skiptast tveir aðilar á greiðsluflæðum þar sem annað greiðsluflæðið er 

tengt vísitölu sem reiknar verðbólgu á meðan hitt greiðsluflæðið ber fasta eða 

breytilega vexti. (Hull, 2012)  

Önnur tegund verðbólgutengdra afleiða eru verðtryggð ríkisskuldabréf og hafa 

vinsældir þeirra vaxið ört til dæmis í Bandaríkjunum, Bretlandi, Frakklandi og Ítalíu. Í 

Bandaríkjunum er þetta kallað TIPS eða „Treasury Inflation-Protected Securities“. Boðið 

er upp á þessi skuldabréf í 5 – 30 ár og þau eru tengd vísitölu neysluverðs. Oft eru þessi 

bréf seld með svo kölluðu gólfi (e. floor) sem þýðir að ef verðbólga er neikvæð 

(verðhjöðnun) þá fær kaupandinn upphaflega höfuðstólinn greiddan en ef jákvæð 

verðbólga á sér stað á tímabilinu þá færð hann höfuðstólinn og verðbætur að auki. 

(Goldman, Sachs & Co, 2010) 

 

4.1.2 Dæmi um verðtryggt íbúðalán 

Tökum dæmi um einstakling sem tekur 15.000.000 kr. lán til húsnæðiskaupa 1. maí 

2007. Hann tekur 25 ára verðtryggt lán sem ber 5,25% vexti. Lánveitandi getur ekki sagt 

með sanni hver verðbólga mun vera í framtíðinni og er því reiknað með 0% verðbólgu 

þegar lánþega er birt greiðsluyfirlit. Fyrsta greiðsla hljómar upp á 89.887 kr. og helst hún 



 

26 

óbreytt þar sem um er að ræða jafngreiðslulán (annuitetslán). Raunin er ekki sú að 

verðbólga haldist 0% og strax við fyrstu greiðslu er mánaðarverðbólga 0,52%. Fyrsta 

greiðsla er því 90.355 kr. og að lokinni greiðslu hefur höfuðstóllinn strax hækkað um 

53.612 kr. Einstaklingurinn hefur greitt samviskusamlega af láninu og sýnir greiðsluseðill 

númer 59 (1. mars 2012) greiðslu að upphæð 130.824 kr. og er höfuðstóll lánsins eftir 

þessa greiðslu kominn í 19.460.256 kr. og hefur hann því hækkað um 4.460.256. Tafla 1 

sýnir muninn á greiðsluflæði verðtryggða lánsins og svo þeirri greiðsluáætlun sem hann 

fékk afhenta við lántöku sem miðast við 0% verðbólgu. Lánþegi hefur því greitt 

6.563.292 kr. frá því að hann tók lánið en þrátt fyrir það hefur höfuðstóllinn hækkað 

eins og áður segir um 4.460.256 kr. 

Tafla 1. Greiðsluflæði vegna verðtryggðs láns miðað við raunverulega verðbólgu og 0% verðbólguspá. 

 

 

 

 

Afb. 
Nr. Verðb. H. upphaf H. + verðb. Greiðsla Vextir Verðbætur Afborgun H. Lok 

1 0,52% 15.000.000 kr. 15.078.000 kr. 90.355 kr. 65.966 kr. 78.000 kr. 24.388 kr. 15.053.612 kr. 

2 0,39% 15.053.612 kr. 15.112.321 kr. 90.707 kr. 66.116 kr. 58.709 kr. 24.591 kr. 15.087.730 kr. 

3 0,32% 15.087.730 kr. 15.136.011 kr. 90.997 kr. 66.220 kr. 48.281 kr. 24.777 kr. 15.111.234 kr. .

..
. 

        57 0,48% 19.332.014 kr. 19.424.808 kr. 129.680 kr. 84.984 kr. 92.794 kr. 44.697 kr. 19.380.111 kr. 

58 0,44% 19.380.111 kr. 19.465.383 kr. 130.251 kr. 85.161 kr. 85.272 kr. 45.090 kr. 19.420.294 kr. 

59 0,44% 19.420.294 kr. 19.505.743 kr. 130.824 kr. 85.338 kr. 85.449 kr. 45.486 kr. 19.460.256 kr. 

         Afb. 
Nr. Verðb. H. upphaf H. + verðb. Greiðsla Vextir Verðbætur Afborgun H. Lok 

1 0,00% 15.000.000 kr. 15.000.000 kr. 89.887 kr. 65.625 kr. - kr. 24.262 kr. 14.975.738 kr. 

2 0,00% 14.975.738 kr. 14.975.738 kr. 89.887 kr. 65.519 kr. - kr. 24.368 kr. 14.951.370 kr. 

3 0,00% 14.951.370 kr. 14.951.370 kr. 89.887 kr. 65.412 kr. - kr. 24.475 kr. 14.926.895 kr. .

..
. 

        57 0,00% 13.464.198 kr. 13.464.198 kr. 89.887 kr. 58.906 kr. - kr. 30.981 kr. 13.433.217 kr. 
58 0,00% 13.433.217 kr. 13.433.217 kr. 89.887 kr. 58.770 kr. - kr. 31.117 kr. 13.402.100 kr. 
59 0,00% 13.402.100 kr. 13.402.100 kr. 89.887 kr. 58.634 kr. - kr. 31.253 kr. 13.370.847 kr. 
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4.1.3 Frumvarp á Alþingi um þak á verðtryggingu 

Á 140. löggjafarþingi var lagt fram frumvarp til laga um þak á hækkun höfuðstóls vegna  

verðtryggingar og lækkun vaxta. Frumvarpið hljóðar upp á 6 kafla og 7 greinar sem 

myndu gera breytingar á 5 lögum. Það sem skiptir mestu máli er 1. gr. í 1. kafla: 

I. KAFLI 

Breyting á lögum nr. 38/2001 um vexti og verðtryggingu, með síðari 
breytingum. 

1. gr. 

Við 1. mgr. 13. gr. laganna bætist nýr málsliður, svohljóðandi: Þó skal 
hámarkshækkun verðtryggingar á ársgrundvelli vera 4%. Skal 
hámarkshækkunin gilda fyrir neytendur. (Þingskjal 1127 – 695. Mál, bls 1, 
2011-2012) 

Í lok frumvarpsins er svo bætt við athugasemd við 1. gr: 

Um 1. gr. 

Í greininni er lagt til að sett verði þak á hækkun verðtryggingar á 
ársgrundvelli fyrir neytendur. Ársgrundvöllur er skilgreindur sem viðmið við 
breytinga á vísitölu hverju sinni síðustu 12 mánuði við útreikning hvers 
gjalddaga. Hluti verðtryggingar skal því aukast að hámarki 4% á ársgrundvelli 
á hverjum gjalddaga miðað við viðmiðunarvísitölu sem er vísitala 
neysluverðs samkvæmt lögunum. Með þessu er einfaldlega reiknuð hækkun 
vísitölunnar miðað við verðlag hennar 12 mánuðum áður og skiptir þá engu 
hvort afborgun er mánaðarleg, ársfjórðungsleg, hálfsársleg eða árleg. Sé 
munur meiri en 4% á milli tímabila hækkar höfuðstólinn einfaldlega að 
hámarki um 4%. Gildir þetta um allar skuldbindingar neytenda sem hafa 
verið verðtryggðar. Þannig er einnig komið til móts við sjónarmið um að 
neytendur geti gert sér grein fyrir árlegri hlutfallstölu kostnaðar sbr. lög um 
neytendalán, nr. 121/1994. (Þingskjal 1127 – 695. Mál, bls 5, 2011-2012) 

Lagt er til að hámarkshækkun verðtryggingar skuli vera 4% á ársgrundvelli og gilda 

aðeins fyrir neytendur. Einnig er lagt fram ákvæði til bráðabirgða sem heimilar 

neytendum að breyta verðtryggðum lánum í óverðtryggð lán sér að kostnaðarlausu. Ef 

um er að ræða lán sem ber mánaðarlegar afborganir reiknast því aldrei hærri verðbætur 

en 0,33% ofan á höfuðstólinn með þessu þaki við hvern gjaldaga. 

Þetta þýðir er að íbúðarlánið eða skuldabréfið inniheldur nú í raun tvær afleiður. 

Önnur afleiðan er vísitölubinding lánsins og hin er valréttarsamningur með 

samningsverði (e. strike price) upp á 4% þak en ekkert gólf. Lántakandi væri því orðinn 
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eigandi kaupréttarsamnings á verðbólgu (e. call option) sem væri gefin út af 

lánveitanda. Þakið eða samningsverð væri 4% en það myndi gefa lántaka möguleika á að 

„kaupa“ verðtryggingu á 4% þó svo að hún væri orðin hærri, síðan myndi lántaki 

einfaldlega selja verðtryggingu umfram 4% til lánveitanda og myndi þetta jafnast út við 

það sem hefði annars bæst óbreytt við höfuðstólinn. Því myndi aldrei leggjast meira við 

höfuðstól en þessi 4% þó svo að verðbólgan væri hærri. Ekkert er minnst á kostnað en 

reglan er yfirleitt sú að kaupandi valréttar greiði fyrir samninginn. Þetta gerir verðtryggð 

lán ennþá flóknari en þau eru í dag en myndi minnka áhættu lántaka á hlut lánveitanda. 

Væri því ekki ólíklegt að ef þetta frumvarp yrði að lögum að verðtryggðir vextir myndu 

þá í framhaldi hækka í hlutfalli við þessa auknu áhættu sem lendir á lánveita. 

 

4.1.3.1 Dæmi um áhrif innbyggðs kaupréttarsamnings í íbúðaláni 

Frumvarpið leggur til 4% verðþak (sem er núverandi verðbólgumarkmið Seðlabanka 

Íslands að viðbættum 1,5% þolmörkum) verði notað sem þak á verðtryggingu íbúðalána. 

Ef þetta frumvarp yrði að lögum í óbreyttri mynd væri búið að tryggja að eðlileg hækkun 

verðbólgu myndi bætast á höfuðstól íbúðalána en aftur á móti hefur verið tekið fyrir að 

lántakandi beri skaða ef um algjört hrun verður á fjármálamörkuðum og verðbólga fari 

langt yfir eðlileg markmið. Með slíkan kaupréttarsamning vafinn inn í íbúðalánið sem var 

tekið fyrir í kafla 3.1.3 myndi greiðsluflæðið líta út svona: 

Tafla 2. Greiðsluflæði verðtryggðs láns með þaki á verðbólgu. 

 

 

Hérna er búið að tryggja að verðbólgan fari aldrei yfir 4% á ársgrundvelli (0,33% á 

mánaðar grundvelli) og leynir munurinn sér ekki. Bæði greiðslur og höfuðstóll eru 

Afb. 
Nr. Verðb. H. upphaf H. + verðb. Greiðsla Vextir Verðbætur Afborgun H. Lok 

1 0,33%   15.000.000 kr.    15.050.000 kr.      90.187 kr.    65.844 kr.    50.000 kr.    24.343 kr.    15.025.657 kr.  

2 0,33%   15.025.657 kr.    15.075.742 kr.      90.487 kr.    65.956 kr.    50.086 kr.    24.531 kr.    15.051.211 kr.  

3 0,32%   15.051.211 kr.    15.099.375 kr.      90.777 kr.    66.060 kr.    48.164 kr.    24.717 kr.    15.074.658 kr.  

..
. 

        57 0,33%   16.026.182 kr.    16.079.602 kr.    107.348 kr.    70.348 kr.    53.421 kr.    36.999 kr.    16.042.603 kr.  

58 0,33%   16.042.603 kr.    16.096.078 kr.    107.705 kr.    70.420 kr.    53.475 kr.    37.285 kr.    16.058.793 kr.  

59 0,33%   16.058.793 kr.    16.112.323 kr.    108.064 kr.    70.491 kr.    53.529 kr.    37.573 kr.    16.074.750 kr.  
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töluvert lægri en ef ekki væri þak á verðbólgu. Þó hefur eðlileg verðbólga sett mark sitt á 

höfuðstólinn en hrun fjármálakerfis Íslands er skorið frá og skilið eftir hjá lánveitanda. 

 

 

 

4.1.4 Verðtrygging er afleiða 

Ef skilgreining afleiðu er rifjuð upp þá er grundvöllurinn sá að einhverskonar eign (eða 

skuld) breytist í takt við einhverja aðra undirliggjandi eign eða eignir. Það að höfuðstóll 

verðtryggðra lána skuli breytast í takt við vísitölu neysluverðs gefur augaleið að um 

afleiðu er að ræða.  

Það ber einnig að nefna að áhættan er í raun óendaleg. Eins og lög og reglur kveða á 

um eru engin takmörk fyrir því hversu há verðbólga getur orðið né hversu lengi hún 

getur varið. Þegar einstaklingur tekur verðtryggt íbúðarlán er hann því í raun að skrifa 

undir lánasamning sem gæti haft óendalega háan höfuðstól, næstum því opinn í annan 

endann. Engar takmarkanir eru fyrir þeim verðbótum sem geta lagst á höfuðstólinn og 

áhættan því nánast ómetanleg. 

Það sem hrun íslenska fjármálamarkaðsins sýndi okkur var að bankar í einkaeigu gátu 

vaxið svo gífurlega, óáreittir, að þeir voru orðnir margfallt stærri en hagkerfi Íslands í 

heild. Vegna ábyrgðar Íslenska ríkisins á innistæðum í bönkunum (meðal margra annara 

þátta) lækkaði lánshæfi þess gríðarlega, margir spáðu um yfirvofandi gjaldþrot ríkisins. 

Gengi gjaldmiðilsins (Íslensku krónunnar) hrundi og töluverð verðbólga komst á skrið 

með þeim afleiðingum að verðtryggð lán hækkuðu mikið. Þarna töpuðu lánþegar 

miklum fjármunum og var þeim ástæðan algjörlega ófyrirsjáanleg. 

Frumvarp til Alþingis ýtir svo undir þessi rök um að verðtrygging sé afleiða og leggur 

það til að innleiða þak á afleiðuna til að minnka áhættu almennings vegna hennar. 

 

4.2 Er verðtrygging nógu gagnsæ og auðskilin fyrir almenning? 

Eins og sjá mátti á mynd 1 í kafla 2.1 um verðbólgu á Íslandi þá hefur verðbólgan í 

gegnum árin verið mjög óstöðug. Eins og með flesta hluti á fjármálamörkuðum þá er 

nánast ómögulegt að spá fyrir um framtíðina. Til eru kenningar og formúlur sem hafa 
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verið þróaðar í gegnum árin en flestar þeirra nota eldri gögn til að spá um framtíðina en 

aðrar skoða umhverfið í nútíð og gefa sér hugmyndir um framtíðina. Þegar eldri gögn 

eru skoðuð (eins og mynd 4) er erfitt á sjá nokkuð sem hægt væri að nota til að spá um 

hvað gerist næst.  

21. mars 2001 setti Seðlabanki Íslands verðbólgumarkmið upp á 2,5% verðbólgu með 

1,5% þolmörkum. Síðan þessi markmið voru sett hefur 12 mánaða verðbólga verið undir 

þessum markmiðum í tæplega 35% tilvika. Á mynd 5 má sjá hvernig Seðlabankanum 

hefur gengið að halda sig við verðbólgumarkmið. Þó svo að mikil bæting hafi verið á ef 

skoðað er lengra aftur í tímann þá er ennþá mikil óvissa og miklar breytingar á 

verðbólgu sem eru langt fram úr verðbólgumarkmiðum. 

 

Mynd 5. Verðbólga á Íslandi frá 1.4.2001 til 1.3.2012 ásamt verðbólgu marmiði Seðlabanka Íslands 
(Hagstofa Íslands, 2012) 

Ekki má svo gleyma hversu flókinn útreikningur vísitölu neysluverðs er. Vísitala 

neysluverðs er blanda af mörgum vísitölum sem eru reiknaðar með allavega 5 

mismunandi aðferðum. Margfeldismeðaltal, vegið meðaltal, Lowe, Dutot og Fisher 

standa að baki 96% af vísitölunni og eru þær reiknaðar úr yfir 20.000 verðum á ríflega 

4.000 vörum og þjónustuliðum. 

Áhættan sem fylgir verðtryggingu er því allt of mikil. Gagnsæi er ekki nægjanlegt þar 

sem nánast ómögulegt er að spá fyrir um þróun verðbólgu og er því verðtryggingin ekki 

nægilega auðskiljanleg fyrir almenning. 
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5 Þegar lagaákvæði rekast á 

Lög nr. 108/2007 segja til um að flokka verði viðskiptavini fjármálastofnana. Flokkarnir 

eru þrír: almennir fjárfestar, fagfjárfestar og viðurkenndir gagnaðilar. Ekki má selja 

flókna fjármálagerninga nema til fagfjárfesta og viðurkenndra gagnaðila en það er vegna 

þess að almennir fjárfestar hafa ekki næga þekkingu á fjármálum og fjármálamörkuðum 

til þess að eiga í slíkum viðskiptum. Slíkir fjármálagerningar eru til dæmis flóknir 

afleiðusamningar. Á Íslandi er löglegt að verðtryggja bæði inn- og útlán samkvæmt 

lögum nr. 38/2001 um vexti og verðtryggingu. Við það að verðtryggja íbúðalán er verið 

að tengja afleiðu við lánið. Höfuðstóll lánsins tekur breytingum eftir verðbólgu í landinu. 

Lánið er því fjármálagerningur (skuldabréf) og ræðst heildargreiðsla lánsins af þróun 

verðbólgu.  

Það sem þarf að skoða til að ákvarða hvaða lög hafa yfirhöndina er ákvæði 3. gr. laga 

um Evrópska efnahagssvæðið og reglurnar þrjár, lex superior, lex specialis og lex 

posterior. 

Þegar Ísland var í samningaviðræðum um EES-samninginn var lögð sterk áhersla af 

hálfu ESB á að regla um forgangsáhrif réttar Evrópubandalagsins væri einning gild fyrir 

rétt EES. Ástæðan er að réttarkerfi Íslands byggir á tvíeðliskenningunni og því mikilvægt 

að þau lög sem sett eru í þjóðarrétti komi til með að gilda í landsrétti. Þetta var afgreitt 

með því að kveða sérstaklega á um þessa reglu í því sem er kallað bókun 35. Bókun 35 er 

framfylgt með 3. gr. laga um Evrópska efnahagssvæðið (lög nr. 2/1993) en hún hljómar 

svo: „Skýra skal lög og reglur, að svo miklu leyti sem við á, til samræmis við EES-

samninginn og þær reglur sem á honum byggja.“ (Lög nr. 2/1993). Með þessu gat Ísland 

haldið tvíeðliskenningunni en samt uppfyllt kröfur ESB. 

Lex superior er fyrsta og áhrifaríkasta reglan þegar kemur að árekstrum. Reglan 

byggist á þeirri hugmynd að æðri réttarheimild gangi fyrir þeim reglum sem neðar 

standa. Stjórnarskráin er æðri almennum lögum og almenn lög eru æðri reglugerðum. 

Það sem stendur svo neðar eru réttarvenjur, meginreglur laga, eðli máls og fordæmi. Ef 

mið er tekið af 3.gr. laga um Evrópska efnahagssvæðið ættu því lög sem eru innleidd í 

gegnum EES-samninginn að flokkast æðri en almenn lög. 
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Næst í röðinni er lex specialis en hún gengur út á að sérreglur ganga framar 

almennum reglum. Til þessarar reglu er ekki vitnað til í neinum Hæstaréttardómum og 

ætti í raun ekki við nema þá mögulega ef að Alþingi þyrfti að setja sérlög við innleiðingu 

laga frá EES í landsrétt. Hér er þó engin spurning um það þar sem lög um flokkun 

viðskiptavina fjármálafyrirtækja eru í landslögum. 

 Að lokum kemur reglan lex posterior. Hún snýst um að yngri lög séu æðri eldri lögum 

og ætti að taka yngri lög fram yfir þau eldri ef þau rekast á. Þegar ný lög eru sett sem 

rekast augljóslega á við eldri lög  er tekin bein afstaða til þess að eldri lög detti úr gildi í 

heild eða hluta. Ef svo er ekki er venja fyrir því að eldri lög víkji fyrir þeim nýrri. Lög um 

verðbréfaviðskipti eru yngri en lög um vexti og verðtryggingu og ætti því samkvæmt 

þessari reglu að lána aðeins með verðtryggðum vöxtum til fagfjárfesta. 
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6 Niðurstaða 

Verðtryggt íbúðalán er ekkert annað en skuldabréf tengt verðbólgu og gefið út af þeim 

sem er að kaupa húsnæði. Þar sem upphæð afborgana eða höfuðstóls leiðir af breytingu 

undirliggjandi eigna, í þessu tilviki vísitölu neysluverðs, þá er engin spurning að um 

afleiðu er að ræða. Það sem er enn verra er að með lögum hefur fjármálastofnunum 

verið veitt leyfi til að hylma yfir þeirri áhættu sem verðtryggingunni fylgir. Það var gert 

með þeirri ákvörðun að ef ekki er unnt að meta árlega hlutfallsstöðu kostnaðar þá skal 

miða við að verðlag og önnur gjöld verði óbreytt til loka lánstímans. Ef litið er á sögu 

verðbólgu á Íslandi sést það að það mun aldrei vera nálægt raunveruleikanum. 

Til að skilja hvað verðtrygging getur haft í för með sér þarf að hafa skilning á 

kaupmætti, verðbólgu, útreikningi á vísitölum, afleiðum og á áhættumati. Skilja þarf 

markaðinn í heild til að geta gert sér í hugalund hvernig markaðurinn getur þróast. Í litlu 

landi eins og Íslandi geta bæði utanaðkomandi sem og innri þættir haft gríðarleg áhrif á 

verðbólgu og ekki fyrir hvern sem er að átta sig á þessum stóra áhættuþætti.  

Sýnt var fram á hvernig 15.000.000 kr. lán stökkbreyttist á innan við fimm árum, 

mánaðarlegar greiðslur höfðu hækkað um 40.489 kr. og höfuðstóllinn um 4.460.256 kr. 

þrátt fyrir að einstaklingurinn hafi alltaf staðið í skilum. Það er því svart á hvítu að 

höfuðstóll lánsins breytist miðað við undirliggjandi breytu sem í þessu tilfelli er 

verðbólga í landinu. 

Það bendir til þess að MiFID lögin og sú neytandavernd sem þeim fylgir setji alvarlega 

athugasemd við það hvort að verðtryggð lán ættu að standa almenningi til boða. Til að 

fá niðurstöðu við spurningu sem þessari þyrfti að reka mál fyrir dómstólum en ef miðað 

er við þær skuldbindingar sem fylgja EES-samningnum, um að æðri lög gildi yfir þau sem 

eru neðar sett og að eldri lög skuli víkja fyrir þeim nýrri þá er grundvöllur fyrir því að 

verðtyggð lán ættu ekki að standa almenningi til boða. Miklir fjármunir eru í húfi og er 

því mikið sem hvílir á túlkun þessara laga. 



 

34 

7 Lokaorð 

Það hvort að almenningur væri í betri stöðu ef að verðtryggð lán stæðu þeim ekki til 

boða er þó annað mál. Með íslensku krónuna sem grunnmynt landsins og ef hagstjórn 

landsins er skoðuð þá er lántaka, hvort sem hún er verðtryggð eða ekki, mjög 

varhugarverð og væri niðurfelling verðtryggingar engin töfralausn. Það eru önnur stærri 

mál sem þarf einnig að takast á við eins og hagstjórn landsins sem og veikur gjaldmiðill.  

Það breytir þó ekki grunvelli þessarar ritgerðar, en hann er sá að með því að binda 

höfuðstól lána við vísitölu neysluverðs er verið að lauma áhættusamri afleiðu inn 

íbúðarlán sem veitt eru almenningi. 

Við skrif þessarar ritgerðar kom upp önnur áhugaverð spurning. Eftir að hafa skoðað 

verðtryggð íbúðalán og komist að þeirri niðurstöðu að þau eru skuldabréf með 

innbyggðri afleiðu hvernig væri málum háttað ef sömu spurningu væri varpað fram um 

óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum. Væri hið breytilega vaxtaálag sem er ákveðið 

af lánastofnunum ekki afleiða líka? Er sá raunverulegi möguleiki til staðar að taka lán til 

25 – 40 ára þar sem afborganir eða höfuðstóll leiða ekki af einhverjum undirliggjandi 

breytum? 
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