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Útdráttur 

Verðtrygging þekkist víða í heiminum og hefur aðallega verið notuð af löndum sem 

hafa glímt við óstöðugleika í efnahagi sínum, og þeim sem eru að ganga í gegnum 

breytingar á honum. Þar hefur verðtrygging nýst við útlán til einstaklinga, gert 

mánaðarlega greiðslubyrgði mögulega og liðkað fyrir langtíma-lánveitingum. 

 

Í þessari ritgerð er skoðuð önnur útfærslu af verðtryggðum skuldabréfum en sú sem 

þekkist á Íslandi, með það að leiðarljósi að athuga hvor þeirra henti betur við íslenskar 

aðstæður. Framkvæmd þeirra verður skoðuð nánar og lesandinn leiddur í gegnum 

uppsetningu þeirra, kosti og galla. Íslensk lán verða sett upp til samanburðar með það 

að markmiði að sjá hvað hefði reynst fýsilegast yfir gefið tímabil. Niðurstöður sýndu 

að íslensk verðtryggð lán komu best út af þeim lánum sem voru skoðuð á gefnu 

tímabili. Höfundar komust einnig að því að verðtryggingin er ekki alslæm sem 

efnahagslegt tól í síbreytilegu umhverfi. Hún jafnar út breytingar á vaxtastigi sem 

neytendur hefðu annars þurft að bera strax, og gefur þar með aukið svigrúm til 

athafna. 
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Inngangur 

 

Verðtrygging er ofarlega í hugum Íslendinga um þessar mundir og mikil umræða er í 

samfélaginu um réttmæti hennar. Hún er víðtæk í kerfinu, bæði í formi innlána og 

útlána, þar sem meirihluti húsnæðislána er verðtryggður í landinu (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2004).  

Umræðan hefur verið á þann veg að verðtrygging húsnæðislána, hér eftir nefnd sem 

lán eða skuldabréf, sé séríslenskt fyrirbæri sem þekkist ekki annars staðar í heiminum. 

Verðtrygging er notuð í mörgum löndum, en er þó aðallega notuð til fjármögnunar 

ríkissjóða með útgáfu verðtryggðra ríkisskuldabréfa (Esther Finnbogadóttir, Guðrún 

Inga Ingólfsdóttir og Yngvi Harðarson, 2010). Hins vegar hafa nokkur þeirra boðið 

upp á verðtryggð húsnæðislán til einstaklinga og hafa mörg átt það sameiginlegt að 

hafa glímt við íþyngjandi verðbólgu til lengri tíma (Chiquier, 1998). Meðal þeirra 

landa er Mexíkó, þar sem meirihluti húsnæðislána var verðtryggður vegna mikillar 

verðbólgu þar í landi (Pickering, 2000). 
 

Markmið þessarar ritgerðar er að bera saman ólík form verðtryggðra lána. Verðtryggð 

lán eru ekki alls staðar reikuð út með sama hætti og eru til ólíkar útfærslur á þeim. 

Þau eiga þó sameiginlegt að nýtast vel í hárri verðbólgu og leiða til stöðugra 

greiðsluflæðis (Lessard og Modigliani, 1975). Ákveðið var að skoða Mexíkó 

sérstaklega, þar sem landið gekk í gegnum svipaða efnahagslega erfiðleika og Ísland 

glímir við nú (Pickering, 2000). Farið verður yfir framkvæmd verðtryggðra lána í 

Mexíkó, þar sem bæði löndin eru með víðtæka verðtryggingu í formi húsnæðislána. 

Aðstæður verða því skoðaðar með það að leiðarljósi að kanna hvort formið af 

verðtryggðum lánum henti betur við íslenskar efnahagsaðstæður.  
 

Í Mexíkó tíðkuðust svokölluð „Dim´s lán“ (e. dual index mortgage) sem hönnuð voru 

fyrir lönd þar sem óstöðugleiki ríkir í efnahagsumhverfinu (Chiquier, 1998). Gerð 

verður ítarleg grein fyrir þeim og hvernig þau eru reiknuð. Dim´s lánin verða svo 

yfirfærð á íslenskar aðstæður til þess að skoða hvort þau gætu reynst fýsileg hér á 

landi. Einnig verða verðtryggð og óverðtryggð lán tekin til skoðunar með það fyrir 

augum að bera saman og meta kosti mismunandi lánaforma í íslensku umhverfi. Með 
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þessum gögnum er markmiðið að skoða hvort önnur lánaform hefðu hentað íslenskum 

aðstæðum betur.  
 

Hvernig hefðu Dim´s lánin þróast miðað við íslenskar aðstæður? Hvaða lánaform 

hefði hentað íslenskum aðstæðum best miðað við gefið tímabil? 

Fræðileg umfjöllun 

Verðbólga 

Verðbólga er mælikvarði á hækkun verðlags. Meginástæða þess að verðlag eykst er 

að heildareftirspurn (e. aggregate demand) í þjóðfélaginu vex hraðar en vöxtur á 

vergri landsframleiðslu. Allir þeir þættir, sem auka heildareftirspurn í þjóðfélaginu, 

hafa áhrif á vöxt verðbólgu. Sá áhrifavaldur, sem hefur einna mest áhrif á verðbólgu, 

og þar með verðlagsþróun, er vöxtur á peningamagni í umferð (Parkin, 2008). Hægt 

er að horfa á verðlagsþróun á tvo vegu. Þegar magn peninga eykst hækkar vöruverð 

og því þarf fleiri krónur til að kaupa tiltekna vöru eða þjónustu. Á hinn bóginn, þegar 

magn peninga eykst, lækkar verðmæti þeirra króna sem nú þegar eru í umferð og því 

þarf fleiri krónur til að kaupa tiltekna vöru eða þjónustu (Mankiw og Taylor, 2006). 

Almenn hækkun á verðlagi umfram laun minnkar því kaupmátt í viðkomandi landi 

(Chiquier, 1998). 
 

Einungis er hægt að mæla verðbólgu eftir að breyting á verðlagi hefur átt sér stað 

(Mankiw og Taylor, 2006) og er verðbólgan á Íslandi mæld sem breyting á vísitölu 

neysluverðs. Vísitala neysluverðs mælir þær breytingar sem eiga sér stað á verðlagi á 

gefnu tímabili. Hún er gefin út í hverju mánuði og mælir tólf mánaða breytingu á 

meðalverði vöru og þjónustu á markaði. Vísitala neysluverðs er mæld af Hagstofu 

Íslands, sem í hverjum mánuði safnar gögnum um verðbreytingar á um 4000 vöru- og 

þjónustuliðum (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2011). 
 

Há verðbólga hefur marga ókosti. Verðbólga skekkir meðal annars áætlanagerð og þar 

með ákvörðunartöku með þeim hætti að síendurteknar uppfærslur geta átt sér stað 

með tilheyrandi kostnaði. Ef lánaskilmálar á fjármagnsmarkaði eru fastir eða 
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torbreytanlegir getur lánþegi orðið fyrir tjóni ef hún lækkar og lánveitandi orðið fyrir 

tjóni ef hún hækkar (Bjarni Bragi Jónsson, 1998).  

Vextir 

Vextir tákna greiðslu í framtíðinni fyrir færslu sem á sér stað í dag (Mankiw og 

Taylor, 2006). Í grunninn er hægt að segja að vextir séu kostnaður fjármagns á 

hverjum tíma fyrir sig, og feli auk þess í sér traustsyfirlýsingu lánveitanda til 

lántakanda. „Það er að segja, hve mikið það kostar að fá að njóta einhvers núna, sem 

maður hefur ekki efni á fyrr en síðar að viðbættu áhættuálagi, þ.e., þóknun vegna þess 

möguleika að hluti skuldarinnar tapist” (Helgi Tómasson, 2011, bls 250). 
 

Vextir flokkast í nafnvexti og raunvexti. Nafnvextir eru þeir vextir sem bankar gefa 

að jafnaði upp í sínum vaxtatöflum. Þeir segja til um hversu hratt peningaleg eign vex 

með tíma eða hversu hár rentukostnaður er á lánum sem viðkomandi bankastofnun 

veitir (Mankiw og Taylor, 2006). Nafnvextir (v) eru byggðir upp af raunvöxtum (r), 

verðbólguvæntingum (dpe) og áhættuálagi vegna óvissu um verðbólgu (c). Nafnvextir 

hækka þegar verðbólguvæntingar hækka eða óvissa um framtíðarþróun vaxta og 

verðbólgu (Ásgeir Daníelsson, 2009). Formúlan fyrir nafnvexti í sinni einföldustu 

mynd er: v = r + dpe + c1. Til nánari útskýringa verður hér tekið stutt dæmi. Ef 

tiltekinn maður leggur 100.000 kr. inn á bankabók í byrjun árs og nafnvextir eru 10%, 

greiddir í lok árs, mun bankainnistæðan enda í 110.000 kr. þegar árið er liðið. 

Nafnávöxtun yfir tímabilið er því 10.000 kr. og þá á eftir að taka tillit til verðbólgu. 
 

Raunvextir eru nafnvextir, sem hafa verið leiðréttir fyrir verðbólgu. „Raunvextir segja 

þér hversu hratt kaupmáttur bankabókarinnar eykst með tíma” (Mankiw og Taylor, 

2006, bls 458). Ef verðbólgan í framangreindu dæmi hefur verið 8% á tímabilinu, eru 

raunvextir einungis 2% og raunávöxtun því 2.000 kr. Hafi ársverðbólga verið sú sama 

og vænt verðbólga í dæminu hér að framan, gildir að dpe=dp. Má því auðveldlega 

finna raunvextina, sem eru r = v – dp (Ásgeir Daníelsson, 2009). Með það til 

hliðsjónar að óvissuálag er horfið úr jöfnunni að frádregnum raunvöxtum, er hægt að 

segja að verðbólga sé botn vaxtarófsins (Helgi Tómasson, 2011).  

                                                
1Formúlan sem sýnt er í textanum að ofan er í reynd á þessa leið v = (1 + r )(1 + dpe)(1 + c) - 1 og í lítilli 
verðbólgu eru niðurstöður milli þeirra nánast eins.  
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Mismunandi lánaform 

Þegar einstaklingar hafa ákveðið að taka lán þurfa þeir að velta fyrir sér kostum og 

göllum ólíkra lánaforma. Með því að taka ákvarðanir er jafnan verið að velja ein gæði 

fram yfir önnur. Í fjármálafræðum er það fórnarkostnaður (e. trade off) milli 

áhættu/ávöxtunar og stöðuleika/tækifæris sem helst ræður ríkjum þegar lánað er fyrir 

húsnæði og þegar fjárfest er í því (Stephens, 2005). Fólk, sem stendur frammi fyrir 

þeirri ákvörðun hvernig það eigi að fjármagna íbúðakaup sín, þarf því að vega og 

meta valkosti sína út frá fórnarkostnaði (Principles of Ec, 2004). Segja má að sá sem 

lánar sé að kaupa framtíðargreiðsluflæði lánþegans og þarf því að meta ávöxtun með 

tilliti til áhættu (Barnett, Ziegler og Bylee, 2008). 
 

Mismunandi útfærslur bjóðast á húsnæðislánum. Algengustu skuldabréfin eru jafnar 

afborganir og jafngreiðslulán. Jafngreiðslulán eru algengust hér á landi (Ásgeir 

Daníelsson, 2009) og eru þau form skuldabréfa þar sem sama greiðslan er alltaf innt 

af hendi út líftíma skuldabréfsins. Vextir greiðast að fullu á hverjum tíma og hluti 

vaxtagreiðslna minnkar sem fall af tíma með lækkandi höfuðstól og afborgun eykst 

með hverri greiðslu. Virkni skuldabréfs með jöfnum afborgunum lýsir sér hins vegar 

þannig að afborgun höfuðstóls er alltaf sú sama út lánstímann. Vextir þeir, sem 

greiddir eru, greiðast að fullu á hverjum tíma og miðast við upphæð höfuðstóls á sama 

tímapunkti (Sigurjón Gunnarsson, 2002). Upphæð vaxta fer því minnkandi og 

greiðslurnar lækka línulega út líftíma bréfsins. 

 

Algengasta lánaformið í stærsta hagkerfi heimsins, Bandaríkjunum, eru svokölluð 

nafnvaxtalán (e. nominal interest rate loan eða standard mortgage), sem ganga undir 

nafninu óverðtryggð lán hér á landi. Lántakandi greiðir fyrirfram ákveðna nafnvexti 

sem standa í skilmálum bréfsins. Þeir vextir byggjast á raunvöxtum, óvissuálagi vegna 

verðbólgu og verðbólguvæntinga (Lessard og Modigliani, 1975). Verðbólguvæntingar 

og ástand á markaði hafa því áhrif á kjör óverðtryggðra skuldabréfa. Því má segja að 

spámennska hafi áhrif á þau kjör sem bjóðast hverju sinni, þar sem einungis er hægt 

að mæla verðbólgu eftir að hún kemur fram (Mankiw og Taylor, 2006).  

 

Vextir geta bæði verið fastir eða breytilegir og miðast á hverjum tímapunkti fyrir sig 

við þau vaxtakjör sem bjóðast. Þegar vextir eru fastir getur skapast misræmi á 
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raunvöxtum yfir líftíma lánsins2 (Barrull og Dorsé, 2011). Ef vaxtakjör á markaði 

lækka, glatar lántakandi tækifæri á lægri vaxtakjörum þar sem vextirnir eru fastir út 

líftíma lánsins. Ef þeir hins vegar hækka hefur lántakandi tryggt sér hagstæðari kjör á 

láninu með lægri raunvöxtum. Kostirnir við þetta fyrirkomulag eru þeir að 

lántakandinn veit nákvæmlega hvað hann mun þurf að greiða af láninu og útilokar því 

óvissu á nafngreiðsluflæði í framtíðinni. Samkvæmt Barrull og Dorsé (2011) dreifa 

óverðtryggð lán með föstum vöxtum áhættu ómarkvisst milli lánþega og lánveitenda, 

þar sem lánveitendur bera mikla verðbólguáhættu og hagnast ekki á henni.  

 

Ef vextir eru breytilegir fylgja þeir vaxtakjörum á markaði hverju sinni. Þau ýmist 

hækka eða lækka á hverjum tímapunkti fyrir sig og þyngja þar með eða létta 

greiðslubyrgðina. Ef vextir hækka á markaði verja þeir lánveitendur betur fyrir 

verðbólgu þar sem raunvirði greiðslna með breytilegum vöxtum lækkar ekki eins og 

ef um fasta vexti væri að ræða. Óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum koma því 

að einhverju leyti í veg fyrir þessa áhættu svo lengi sem greiðslufall verði ekki hjá 

lánþegum (Lessard og Modigliani, 1975).  

Við aðstæður þar sem verðbólga er mikil getur reynst erfitt fyrir lántaka að ráða við 

miklar sveiflur á greiðslubyrði. Þetta skapar greiðslufallsáhættu sem lánveitendur 

þurfa að bera (Roldán og Spoor, 1992). Í 50% verðbólgu eru greiðslur á fyrsta ári láns 

meira en helmingur af virði höfuðstóls og ef laun fylgja ekki verðbólgu getur reynst 

nær ómögulegt fyrir lánþega að ráða við greiðslurnar.  
 

Í Bandaríkjunum árið 1966 fór verðbólga að láta á sér kræla eftir nokkuð stöðugt 

ástand áratugsins þar á undan (Bureau of Labor Statistics, e.d). Sagt er að hún hafi 

grafið verulega undan húsnæðismarkaðnum, þar sem flest húsnæðislán þar ytra voru 

nafnvaxtalán með föstum eða breytilegum vöxtum. Flest húsnæðislán í 

Bandaríkjunum á þessum tíma voru fjármögnuð með skammtíma innstæðum sem 

hafði áhrif á framboð á húsnæðislánum, þar sem verðbólgan flökkti og áhættan því 

mikil hjá lánveitendum. Einnig hafði verðbólga áhrif á eftirspurnarhliðina, þar sem 

óverðtryggð lán eru þannig hönnuð að þeir vextir, sem falla til, þurfa að greiðast í lok 

tímabils (Lessard og Modigliani, 1975). 

 

                                                
210% nafnvextir - 9% verðbólga = 1% raunvextir 
  10% nafnvextir – 1% verðbólga = 9% raunvextir 
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Með hækkandi verðbólgu eða verðbólguvæntingum hækka nafnvextir á nýjum 

skuldabréfum og einnig þeim sem bera breytilega vexti. Þar með hækka mánaðarlegar 

greiðslur (Ásgeir Daníelsson, 2009). Greiðslur fara minnkandi vena niðurgreiðslu 

höfuðstóls og sem hlutfall af tekjum fara þær lækkandi. Sá annmarki er á þessu 

fyrirkomulagi að mati Lessard og Modigliani (1975) að það skapast mikið ójafnvægi 

milli þess sem fólk greiðir á fyrstu árum lánsins og það sem það greiðir á lokaárum 

þess (e. tilt effects). Ásgeir Daníelsson (2009) sýnir í grein sinni, Efnahagsmál, 

Verðtrygging og peningastefna, fram á svipaðar niðurstöður og þeir Lessard og 

Modigliani (1975) gerðu.  

 
Mynd 1. Raungreiðsluflæði (Lessard og Modigliani, 1975) 

Ef hjón eru með 10.000.000 kr. í árslaun á föstu verðlagi og taka 25.500.000 kr. lán er 

hægt að sjá hversu stórt hlutfall af launum þau greiða miðað við mismunandi 

verðbólgu. Á fyrsta ári lánsins í 8% verðbólgu greiða hjónin rúmlega 22% af 

árslaunum sínum í húsnæði og tæplega 15% af árslaunum í 4% verðbólgu. Ef engin 

verðbólga er til staðar greiða þau um 8,5% af launum sínum (Lessard og Modigliani, 

1975). Til nánari útskýringa má sjá viðauka.  

Í raunveruleikanum er ójafnvægið meira. Rannsóknir hafa sýnt fram á að rauntekjur 

fara hækkandi með árunum sem eykur enn á ójafnvægið. Rauntekjur fara þó lækkandi 

þegar komið er yfir visst aldurstig sem getur skapað greiðslu örðugleika fyrir fólk 

(Studenmund, 2011). 

 

Til að losna við þessi áhrif lögðu þeir Lessard og Modigliani (1975) til að 

verðtryggðum lánasamningum yrði komið á í Bandaríkjunum, eins og tíðkaðist þá í 
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Frakkland, Belgía og Lúxemborg hafa 
rofið tengsl tóbaks við vísitölu 
neysluverðs sem notuð er við útreikninga 
verðtryggðra samninga (Þuríður 
Backman, Ásta R. Jóhannesdóttir og 
Sigríður Jóhannesdóttir, 2000-2001). Þar 
með geta ríkisstjórnir þar í landi ekki haft 
áhrif á verðtryggðar fjárskuldbindingar 
með hækkunum skatta á tóbaki. „Tóbak 
er vara sem hefur haft tilhneigingu til að 
verða fyrir barðinu á duttlunga kenndum 
pólitískum sköttum” (Helgi Tómasson, 
2011). 

Brasilíu, Finnlandi og Ísrael. Á þessum árum voru verðtryggð lán tekin til skoðunar 

og út frá þeirri vinnu voru Dim´s lánin hönnuð.  

Verðtrygging 

 
Verðtrygging er notuð til þess að tryggja það að fjárskuldbindingar haldi verðgildi 

sínu frá þeim tíma sem lán eru veitt eða sparnaður hefst. Þannig á að tryggja það að sá 

sem lánar eða leggur inn sparnað, fái peninga sína aftur til baka og með sama 

verðgildi (Sigurjón Gunnarsson, 2002).  
 

Verðtryggð skuldabréf snúast um að raunvirði fjárskuldbindinga haldist út allt 

lánstímabilið, þrátt fyrir að nafnverð höfuðstóls hafi hækkað eða lækkað í krónum 

talið. Þegar höfuðstóll hækkar er talað um að verðbætur hafi lagst ofan á höfuðstólinn 

og eru þær svo greiddar til baka með hækkandi afborgunarþætti í greiðslu. Verðbætur 

eru flökt á nafnvaxtastigi, að frádegnum raunvöxtum, sem leggjast ofaná höfuðstól 

lánsins. Raunvirði höfuðstóls og greiðslna á því ekki að aukast þó svo að krónunum 

að baki fjölgi (Helgi Tómasson, 2011). Með því að greiðslur haldist að raunvirði nær 

verðtrygging að jafna raungreiðsluflæði í hárri verðbólgu (Lessard og Modigliani, 

1975). Verðtryggð lán eru tengd vísitölum og eru því einungis nálgun á að raunvirði 

þeirra haldist hið sama á hverjum tímapunkti fyrir sig. Það fylgir því engin trygging 

að verðtryggð fjáreign hafi sama kaupmátt, til að mynda ári síðar, þar sem vísitala er 

meðaltal margra vörutegunda sem hækka mismunandi mikið á sama tímabili 

(Sigurjón Gunnarsson, 2002).  

 

Hér á landi eru verðtryggð útlán tengd vísitölu 

neysluverðs og er höfuðstóll lánanna ásamt 

vöxtum og afborgunum uppreiknaður með tilliti 

til verðbólgu. Þannig á lokagreiðslan að vera 

jafn há að raunvirði og sú fyrsta (Már Wolfgang 

Mixa, 2010). Lán með föstum verðtryggðum 

raunvöxtum virka þannig að nafnvextir lánsins 

breytast jafnóðum í takt við vísitölubreytingar (Ásgeir Daníelsson, 2009) og þar með 

skýlir verðtrygging lántakanda fyrir sveiflum á vöxtum þar sem vaxtakostnaðurinn 

dreifist yfir líftíma lánsins (Campell og Cocco, 2003). Ein helstu rökin fyrir 
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hagkvæmni verðtryggingar er að vísitala neysluverðs mælir verðbólgu hér um bil rétt 

og er því góð vörn gegn óvissuþættinum um verðbólgu. Á móti halda aðrir því fram 

að engin verðlagsvísitala sé fullkomin og í mörgum tilfellum sé hægt að leiða inn 

ýmsar breytingar sem haft gætu áhrif á útreikning hennar (Ásgeir Daníelsson, 2009).  
 

Þegar ríkissjóðir gefa út verðtryggð skuldabréf er talað um að þeir nái að fjármagna 

sig til lengri tíma og með minni tilkostnaði (Esther Finnbogadóttir o.fl., 2010). Þeir ná 

að fjármagna sig lengur vegna þess að búið er að eyða óvissuþættinum um verðbólgu. 

Hins vegar hafa rannsóknir sýnt að TIPS (e. treasury inflation-protected securities), 

sem eru verðtryggð ríkisskuldabréf í Bandaríkjunum, séu dýrari kostur fyrir ríkið. Það 

stafar af því þau eru illseljanleg á eftirmarkaði þar sem einungis 10% af markaðnum 

eru verðtryggð skuldabréf. Þar með krefjast fjárfestar hærri ávöxtunarkröfu á þau, sem 

lækkar virði þeirra. Hinn póllinn er að fjárfestar eru tilbúnir að borga hærra verð en 

það sem fjárstreymi bréfanna gefur af sér og þannig hefur ríkissjóður grætt á þeim 

(Dudley, Roush og Ezer, 2009).  

Nokkrar ástæður hafa verið nefndar fyrir því að verðtryggð skuldabréfaútgáfa hefur 

ekki náð eins miklum vinsældum erlendis og hér á landi. Þær hafa meðal annars verið 

kostnaður við að kynna nýja fjárfestingakosti og sá langi tími sem það tekur slíka 

kosti að ná útbreiðslu. Einnig hefur verið nefnd vantrú á útreikning vísitalna þar sem 

þær eru reiknaðar út af ríkisstofnunum sem á sama tíma eru útgefandi skuldabréfanna 

(Esther Finnbogadóttir o.fl., 2010).  

 

Bent hefur verið á að verðtrygging 

ríkisskuldabréfa geti aukið trúverðugleika 

hagstjórnar þar sem ríkisvaldið er sá aðili 

sem einna helst hefur áhrif á 

verðbólguþróun. Vilji ríkissjóðs til að gefa 

út verðtryggð skuldabréf undirstriki 

ásetning þess til að halda aftur af verðbólgu 

og geta á́hrifin verið minni óvissa um 

verðbólguþróun og lækkun nafnvaxta 

(Esther Finnbogadóttir o.fl., 2010).  

 

Aðgerðir ríkisstjórna geta haft áhrif á 
svokollaða eftirspurnarverðbólgu (e. 
demand-pull inflation) sem orsakast meðal 
annars af auknum útgjöldum ríkis eða vegna 
lækkaðra skatta. Þessar aðgerðir hafa áhrif á 
atvinnustigið í landinu. Með hækkandi 
atvinnustigi myndast skortur á vinnuafli til 
skamms tíma, sem aftur hækkar laun. Þannig 
eykst kostnaður sem þrýstir verðbólgu upp 
og er það kallað kostnaðarverðbólga (e. cost-
push inflation). Þannig hefur VLF staðið í 
stað, vísitala neysluverðs hækkað og einnig 
höfuðstólar verðtryggðra skuldabréfa 
(Parkin, 2008). 
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Þó er sá galli á gjöf Njarðar að pólitískar ákvarðanir geta ýtt undir verðbólgu í 

landinu. Aðgerðir stjórnmálamanna geta því haft áhrif á höfuðstól skuldabréfa og þar 

sem almenningur finnur ekki fyrir miklum breytingum á greiðslum getur það skapað 

minna aðhald í ríkisfjármálum. Skattahækkanir og aukin gjaldtaka á opinberri 

þjónustu hafa því áhrif á verðlagsvísinn sem skapar vissa pólitíska áhættu sem fylgir 

vísitölum (Helgi Tómasson, 2011).  

 

Ólafur Margeirsson (2012), doktorsnemi í hagfræði við Exeter-háskóla, sýnir fram á 

það með gögnum frá Seðlabanka Íslands að verðtryggð lán geti haft neikvæð áhrif 

skilvirkni peningastefnu hans. Þó svo að vextir séu sögulega hærri á óverðtryggðum 

lánum vegna óvissuþáttar um verðbólgu, virðist stýring raunvaxtastigs þeirra vera 

skilvirkari. Þó svo að stýrivextir séu hækkaðir til að slá á þenslu hafa lánþegar nánast 

sömu peningaupphæð milli handanna eftir að hafa greitt afborgun og vexti. Þegar 

vaxtastigið er lækkað aftur lækka raunvextir verðtryggðra lána mun minna en 

óverðtryggðra en höfuðstóll lánanna hækkar vegna mikillar verðbólgu. 
 

Burrull og Dorsé (2011) komust að niðurstöðu um að verðtryggð lán myndu gera fólki 

kleift að fá viðráðanlega greiðsluáætlun og standast greiðslumat. Einnig myndi áhætta 

dreifast jafnar milli lánþega og lánveitenda og koma meiri stöðuleika á 

efnahagsumhverfið. Að auki komust Lessard og Modigliani (1975) að því að 

hagnaður vegna óvissuþáttar verðbólgu myndi færast yfir til lánþega í stað 

lánveitenda með verðtryggðum lánum. Vextir á verðtryggðum skuldabréfum eru því 

iðulega lægri en þeir sem bjóðast á óverðtryggðum bréfum. Campbell og Cocco 

(2003) mæla einnig fyrir verðtryggðum lánum. Með því að skoða gögn frá árunum 

1962-1999 í Bandaríkjunum komust þeir að því að mikill ávinningur gat hlotist 

verðtryggingunni, meðal annars í formi lágra greiðsla í upphafi lánstímans. Benda 

þeir þó á nokkrar ástæður fyrir því að verðtrygging sé ekki algengari í Bandaríkjunum 

en hún er í dag. Meðal annars vegna þess að áhættuálagið (e. spread) milli 

verðtryggðra og óverðtryggðra ríkisvíxla (e. treasury securites) er lágt, en það hefur 

verið undir 2% síðan 1997. Gefur þetta til kynna að fjárfestar séu nokkuð öruggir á 

því að verðbólga haldist lág í framtíðinni og áhættuálag vegna verðbólgu sé nálægt 

núlli (Campbell og Cocco, 2003). Einnig hefur verið boðið upp á óverðtryggð lán með 

vaxtaþaki (e. interest rate caps). Þau lán draga úr kostum verðtryggðu lánanna þar sem 

fólk leitar frekar í fyrri kostinn.  
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Í Tyrklandi á árunum 1979 til 
1988, lækkuðu laun að meðaltali 
um 5% á ári. Þar í landi voru notuð 
verðtryggð lán tengd við 
vísitöluneysluverðs og með föstum 
raunvöxtum. Þetta leiddi til mikils 
greiðslufalls almennings. Svipað 
ástand átti sér stað í Póllandi 1990-
1992 (Chiquier, 1998). 

Verðtrygging hefur einnig verið gagnrýnd fyrir að skekkja samkeppnisstöðu annarra 

fjármálagerninga, þar sem hún lúti ekki sömu lögmálum á fjármagnsmörkuðum og sé 

þar með, með visst samkeppnisforskot (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Þó hafa 

rannsóknir sýnt fram á að verðtryggð lán gera ekki gagn í lágri verðbólgu og eru því 

ekki mikið notuð í löndum sem eru með hana láa og stöðuga (Campbell og Cocco, 

2003). 
 

Því hefur verið haldið fram að í löndum þar sem verðbólga er mikil, sé vægi 

verðtryggingar hærra og mætti túlka það sem svo að hún sé verðbólguhvetjandi 

(Ásgeir Daníelsson, 2009). Fisher (1981) fann út að fylgni var á milli verðtryggingar 

skuldabréfa og verðbólgu og má því leiða líkur að því að verðbólga sé hærri í löndum 

sem eru með verðtryggingu. Á móti kemur að aðrar rannsóknir benda á að 

verðtrygging sé hagkvæmari þegar verðbólga er há (Lessard og Modigliani, 1975) og 

sér í lagi þar sem óvissa um verðbólgu er mikil (Ásgeir Daníelsson, 2009). Þar af 

leiðandi hafa vinsældir hennar verið einna mestar í löndum sem glíma við háa 

verðbólgu. Vinsældir verðtryggingar í verðbólguumhverfi stafa af því að hún tryggir 

að greiðslur af lánum verði viðráðanlegar í upphafi þar sem vaxtastig er of hátt fyrir 

miðstéttarfólk (Black, Jaszczolt og Lee, 2000).  

 

Ef verðbólga eykst meira en laun myndast 

ójafnvægi á milli launa og höfuðstóls láns þar sem 

greiðslubyrði eykst hraðar en vöxtur launa. 

Höfuðstóll láns getur vaxið óeðlilega ef ekkert þak 

er sett á hann. Á Íslandi er því svo háttað, að ef til 

verðhjöðnunar kemur lækkar höfuðstóll lánsins, þó 

aldrei niður fyrir þá vísitölu sem lánið var tekið á (Gissur Jónasson munnleg heimild, 

9. febrúar 2012). Þar með hefur lánveitandi tryggt sig gegn því að upprunaleg 

lánsfjárupphæð rýrni ekki í verðhjöðnun og fær hann allt sitt til baka verðtryggt. 
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Dim´s lán 

Í umhverfi þar sem mikil verðbólga er til staðar geta Dim´s húsnæðislán reynst vel þar 

sem þau gefa lántakendum með lága greiðslugetu tækifæri á að fjármagna sig með 

lágri greiðslubyrði til að byrja með. Eins skapar þetta öruggara umhverfi fyrir 

lánveitendur og býr til grundvöll fyrir langtímalánveitingu í óstöðugu 

efnahagsumhverfi (Chiquier, 1998). 

 

Dim´s er útfærsla af verðtryggðum lánum, sem kallast á ensku Inflation-proof 

mortgage (IPM) og voru hönnuð af teymi sem leitt var af Franco Modigliani árið 

1975, í Massachusettes Institute of Technology (MIT). Í grunninn eru Dim´s 

jafngreiðslulán með breytilegum vöxtum og föstum lánstíma (Bernstein, e.d). 

Afborgun höfuðstóls breytist með vaxtastigi þar sem greiðslan helst sú sama. Þar með 

getur afborgunin bæði hækkað, lækkað og verið neikvæð miðað við vaxtastig á 

markaði (Lessard og Modigliani, 1975). Vextir reiknast af útistandandi höfuðstól á 

hverjum tímapunkti fyrir sig. Séu þeir hærri en greiðslan, færast ógreiddu vextirnir 

yfir á höfuðstól lánsins og þar með hækkar hann. Ef höfuðstóllinn hækkar mikið þarf 

að reikna út nýtt greiðsluflæði til að lánstíminn standist. Ef nýja greiðslan reynist 

óraunhæf fyrir lánþegan er möguleiki á því að framlengja í láninu til þess að gera 

mánaðarlega greiðslubyrgði bærilega (Chiquier, 1998). Lánin eru hönnuð þannig að 

við venjulegar kringumstæður hækkar höfuðstóllinn á fyrstu mánuðunum og því er 

gert ráð fyrir breytilegum lánstíma (Pickering, 2000).  

	
  

Mynd 2. Greiðsluflæði 1 

Hér má sjá dæmi um greiðslur af Dim´s láni. Á tímabili eitt, tvö og sex er hlutur 

afborgunar mishár en þó jákvæður og höfuðstóll greiðist niður. Á tímabili þrjú, fjögur 
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og fimm á sér stað höfuðstólshækkun, þar sem hlutur afborgunar er enginn og vextir 

umfram greiðslu leggjast ofan á höfuðstól lánsins.  

 

Í hefðbundnum jafngreiðslulánum með föstum vöxtum er það samspil vaxta, 

höfuðstóls og lengd láns sem ræður því hversu háar endurgreiðslurnar eru út allt 

tímabilið (Barnett o.fl., 2008). Vaxtastig á markaði hefur hins vegar ekki úrslitaáhrif á 

hversu háar greiðslunar eru á Dim´s lánum heldur er það svokallað virkt vaxtastig (e. 

effective rate eða divergence) sem ræður því. Það er fundið út frá vaxtastigi á 

markaði, álagi sem hver banki setur í lánasamning og væntum vexti launa3. Hægt er 

að líta á virka vaxtastigið sem nálgun á raunvaxtastigi á markaði með tilliti til 

launahækkana. Virka vaxtastigið myndar vextina sem notaðir eru í núvirðisstuðlinum 

(e. annuity factor) í jafngreiðsluformúlunni til þess að búa til greiðsluflæðið 4 

(Chiquier, 1998). Með því að notast við virkt vaxtastig í stað markaðsvaxta er það 

tryggt að greiðslur haldist lágar þrátt fyrir háa verðbólgu. Hvenær sem er á tímabilinu 

er hægt að reikna virka vaxtastigið upp á nýtt og búa þar með til nýtt greiðsluflæði 

(Chiquier, 1998). 

 

Á myndum 2 og 3 má sjá dæmi um greiðslur að nafnvirði. Á mynd 3 hafði höfuðstóll 

láns hækkað vegna ógreiddra vaxta og búa þurfti til nýtt greiðsluflæði til þess að 

halda upprunalegum lánstíma. Nýja greiðsluflæðið sést svo á mynd 3 og þar má sjá að 

greiðslan hefur hækkað frá 100.000 kr. upp í 110.000 kr. að nafnvirði til þess að auka 

hlut afborgunar. 

 
Mynd 3. Greiðsluflæði 2 

                                                
3 Virkir vextir (frávik)  = (1 + væntir vextir) * (1+ vaxtaálag) / (1 + vænt launavísitala) - 1  
4 Greiðsla = Höfuðstóll * virkir vextir / (1-(1+virkir vextir)(-fjöldi tímabila) 
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Eins og nafnið gefur til kynna eru Dim´s lánin tengd tveimur vísitölum sem mæla 

tvenns konar hagstærðir í landinu; launaþróun og verðbólguþróun (Pickering, 2000). 

Dim´s lánunum er því hægt að skipta upp í tvennt, launaþróun sem snýr að 

lánþeganum og verðbólguþróun sem snýr að lánveitandanum (Orus og González, 

2004). Hægt er að líta á Dim´s lán sem tvenns konar aðskilin greiðsluflæði sem 

ákvarða svo hlut afborgunar.  

 

Greiðsluhlutfallið (e. payment rate) segir til um hversu mikið lánþegi greiðir í 

hverjum mánuði fyrir sig og er uppreiknað með launavísitölu og endurspeglar þar 

með greiðslugetu lántakenda (Barry, Castaneda og Lipscomb, 1994). Þannig greiðir 

lánþegi alltaf í samræmi við launaþróun í landinu. Greiðsluhlutfallið í Mexíkó var 

skilgreint sem greiddir pesóar af þúsund pesóum5. Til dæmis var algengt hlutfall 18 

pesóar af 1000 pesóum sem gerir greiðsluhlutfallið 21,6% af höfuðstól yfir árið. Í 

hárri verðbólgu geta greiðslur farið langt yfir þetta hlutfall ef um óverðtryggð lán er 

að ræða. Greiðslan í Mexíkó var iðulega tengd vísitölu lágmarkslauna til þess að 

endurspegla greiðslugetu lágstéttanna og var hún uppfærð á sex til tólf mánaða fresti 

(Pickering, 2000). Hægt er að horfa á greiðsluna sem hreina afborgun, þangað til þeir 

vextir, sem til falla, eru dregnir frá greiðslunni. 

 

Skuldfærsluhlutfallið (e. debiting rate) eru vextir sem lántakandi skuldar á hverjum 

tímapunkti fyrir sig og eru reiknaðir af höfuðstól lánsins. Þeir eru fengnir út frá 

skammtímavöxtum á markaði og eru ríkisvíxlar eða millibankavextir notaðir til að 

reikna þá út, auk álags (Barry, o.fl., 1994). Höfuðstóllinn er svo uppreiknaður með 

vísitölu neysluverðs (Orus og González, 2004) og af honum reiknaðir vextir.  

 

Þetta fyrirkomulag tryggir að greiðslur haldist viðráðanlegar fyrir lántakendur og 

tryggir lánveitanda fjárhæð sína verðtryggða til baka. Orus og González (2004) telja 

þetta lánakomufyrirlag það fyrsta sinnar tegundar að því leytinu til að horft er til jafns 

á hagsmuni lánþega og lánveitanda. Mikilvægt er að jafnvægi sé á hækkun launa og 

verðlags í viðkomandi landi svo að það halli ekki á annan aðilann (Chiquier, 1998). 

 

                                                
5 Til dæmis eru greiddir 18 pesóar af hverjum 1000 pesóum. Það er 21,6% árleg greiðsla miðað við upprunalegan 
höfustól. 
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Þegar Dim´s lán eru hönnuð þarf að íhuga vel valið á vísitölunum til þess að lágmarka 

áhættu fyrir báða aðila. Við val á vísitölum þarf að velja þá vísitölu sem endurspeglar 

þróun á kaupmætti lántakenda og ávöxtunarkröfu lánveitenda. Þær vísitölur, sem 

verða fyrir valinu, þarf að uppfæra reglulega og birta almenningi. Áhættan sem getur 

myndast stafar ýmist af því að laun halda ekki í við þróun vaxtakjara í landinu eða að 

vísitalan er ekki uppfærð nógu oft. Þannig kann mánaðarleg greiðsla að nema of lágri 

fjárhæð til að hún borgi niður höfuðstól sem hækkar þar sem vaxtabyrði er hærri en 

greiðslan sjálf (Chiquier, 1998).  

 

Ef snöggar breytingar verða á markaði, til dæmis þegar vextir hækka eða tekjur 

minnka, breytist greiðslan ekki að nafnvirði en stillir sig hins vegar af að raunvirði og 

þannig dreifist höggið yfir líftíma lánsins. Til dæmis þegar tekjur minnka í landinu og 

vextir standa í stað; þá lækkar greiðslan þar sem hún er tengd við launavísitölu. Ef 

launavísitala í landinu hækkar fylgir greiðslan með hækkuninni þegar hún er uppfærð. 

Ef aftur á móti vextir hækka á markaði helst greiðslubyrgðin sú sama þrátt fyrir 

hækkandi vaxtabyrgði á láninu sem kemur til lækkunar á afborgun. Þannig finnur 

lántakandinn minna fyrir skyndilegum breytingum á markaði og ræður áfram við 

greiðslunar (Pickering, 2000).  

 

Lánaskilmálar á Dim´s lánum voru hafðir þannig að líftími lánsins gat lengst eða 

styðst ef niðurgreiðsla höfuðstóls gengi ekki eins og upphafleg greiðsluáætlun gerði 

ráð fyrir. Með því að hafa lánstímann sveigjanlegan er lánveitendum tryggð arðsemi. 

Eins gerir þetta greiðslurnar viðráðanlegar fyrir lántakendur í óstöðugu 

efnahagsumhverfi (Chiquier, 1998). Þrátt fyrir það er mikil vaxtaáhætta sett á 

lántakandann sem greiðir ekki einungis raunvexti á hverjum tímapunkti fyrir sig 

heldur allan leiðréttan vaxtakostnað yfir líftíma lánsins án nokkurs þaks (Pickering, 

2000). Til að koma í veg fyrir óhóflegan uppsafnaðan höfuðstól voru til útfærslur af 

Dim´s lánum sem voru með þak á hversu miklir umframvextir gátu færst yfir á 

höfuðstól. Ef vextirnir sprengdu þetta þak áttu þeir að greiðast þegar þeir féllu til 

(Chiquier, 1998). Það tíðkaðist einnig í Mexíkó að ef lánstími fór yfir umsamið 

tímabil var lengt í honum í eitt skipti og ef eftirstöðvar voru ennþá til staðar eftir 

lánalengingu voru þær afskrifaðar að fullu (Bernstein, e.d). 
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Hafa ber í huga til þess að þetta fyrirkomulag virki þarf að fylgjast náið með lánunum 

svo að þau fari ekki úr böndunum (Chiquier, 1998). Ber þá einna helst að huga að því 

að launavísitalan sé uppfærð nægjanlega oft svo að greiðslur haldi í við vaxtastig. 

Þetta tekst ekki alltaf sem skyldi. Til að mynda láðist að hafa gott eftirlit á Dim´s 

lánunum í Mexíkó og gagnrýni hefur komið fram vegna hönnunar þeirra. Í ritgerðinni 

verður skoðað hvernig Dim´s lánin þróuðust í Mexíkó. Að auki verður gerð grein fyrir 

því hvernig Dim´s lán hefðu staðist samanburð við íslensk verðtryggð og óverðtryggð 

lán og þau borin nánar saman og niðurstöður settar fram. 

Saga verðtryggingar á Íslandi 

Aðdragandi verðtryggingar á Íslandi fólst í síendurteknum verðbólguskotum og 

slæmu ástandi á fjármagnsmarkaði. Raunvextir voru neikvæðir og sparnaður að hruni 

kominn (Þórhallur Jósepsson, 1988). Verðbólga á árunum 1950-1952 var að meðaltali 

22,4%. Á árunum 1962 til 1972 var verðbólga sveiflukennd og fór hæst upp í 21,7% 

en var að meðaltali um 12% (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Lánveitendur töpuðu 

stöðugt þar sem höfuðstóll lána rýrnaði mikið að raunvirði og markaður á nýjum 

langtímalánveitingum fór minnkandi. Staða lífeyrissjóða var bág og til þess að efla 

sparnað og gera langtímalánveitingu mögulega varð að grípa til aðgerða (Efnahags- 

og viðskiptaráðuneytið, 2011). Eins og sjá má á mynd 4 var algengt að meðaltal ársins 

væri í tveggja stafa tölum, og nálgast hátt upp í 50% nokkrum sinnum.  

 
Mynd 4. Árlegar verðbólgutölur fyrir Ólafslög (Hagstofa Íslands, e.d.) 
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Verðtryggð lán til húsnæðisfjármögnunar komu fyrst fram árið 1955. Árið 1964 hófst 

útgáfa spariskírteina og 1966 voru almenn lög sett um verðtryggingu 

fjárskuldbindinga (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Árið 1979 voru sett lög sem kennd 

eru við Ólaf Jóhannesson, fyrrum forsætisráðherra, prófessor við lagadeild HÍ og 

formann Framsóknarflokksins. Lögin voru kölluð Ólafslög og var komið á vegna 

óðaverðbólgu undangenginna ára (Sveinn Óskar Sigurðsson, 2011). Ólafslög fela í sér 

verðtryggingu fjárskuldbindinga og fjallar í meginatriðum um að höfuðstóll 

fjármálagerninga breytist í takt við verðlagsþróun (Eggert Haukdal, 1988). Markmið 

laganna var að stuðla að markaður til lánveitinga myndaðist á ný og að sparnaður 

landsmanna og almannasjóða væri verðtryggður. Nýir lánasamningar yrðu 

verðtryggðir svo að tryggt verði að lánveitendur fengu peninga sína til baka á 

raunvirði (Sveinn Óskar Sigurðsson, 2011). 

 

Árið 1979 var mynduð sérstök lánskjaravísitala sem miða átti við til að uppreikna 

höfuðstól fjármálagerninga. Hún byggðist á vísitölu framfærslukostnaðar að tveimur 

þriðju hlutum og byggingarkostnaðar að einum þriðja (Már Wolfgang Mixa, 2011). 

Þessar grunnvísitölur voru reiknaðar á þriggja mánaða fresti hvor um sig, en ekki 

samtímis, og var þá þriðji hver mánuður án nýrrar vísitölu. Með því að notast við 

þessi viðmið var markmiðið að endurspegla almennar verðbreytingar í bæði neyslu og 

fjárfestingum (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Á árunum 1982-1983 hækkaði 

lánskjaravísitalan mun meira en laun í landinu, eða um 96% (Eggert Haukdal, 1988) 

og fór verðbólga hæst upp í 132% yfir fjögurra mánaða tímabil í mars árið 1983 

(Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Lánin tóku að hækka og fólk átti í meiri erfiðleikum að 

standa við verðtryggðar skuldbindingar sínar, enda nær tvöfölduðust þær. Á sama 

tíma féll húsnæðisverð og lánin uxu yfir verðmæti eignanna. Það sem hægt var að 

gera á þessu tímabili var að lengja í lánasamningum, þar sem meirihluti verðtryggðra 

húsnæðisskuldbindinga var með 25 ára líftíma, og þannig létt greiðslubyrðina 

(Sigurður Erlingsson munnleg heimild, 5. desember 2011).  

 

Árið 1987 var ákveðið að bæta launavísitölu við lánskjaravísitöluna og var vægi allra 

vísitalnanna nú orðið jafnt. Með þessu var þó horfið frá því markmiði að endurspegla 

verðlagsþróun einungis. Árið 1995 var lánskjaravísitalan síðan lögð niður og 

neysluverðsvísitala, sem áður var vísitala framfærslukostnaðar, komið á í hennar stað 

(Már Wolfgang Mixa. 2011). Í 1 gr. frumvarpsins, sem síðan varð að lögum 12/1995, 
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er lagt til að fram komi á skýran hátt að vísitalan sé almennur mælikvarði fyrir 

breytingar verðlags. Neysluverðvísitalan er sú vísitala sem enn er við lýði í dag og sér 

Hagstofa Íslands um að birta hana á mánaðarfresti. Hér má sjá verðbólgu á Íslandi 

eftir að Ólafslögin voru sett 1979. 

 
Mynd 5. Árlegar verðbólgutölur eftir Ólafslög (Hagstofa Íslands, e.d.) 

Saga verðtryggingar í alþjóðlegu ljósi 

Saga verðtryggingar á rætur að rekja allt aftur til ársins 1742, að minnsta kosti. Þá gaf 

Massachusetts-fylki út skuldabréf á almennum verðbréfamarkaði í London. 

Skuldabréfin voru bundin við verð silfurs, en það hækkaði mikið umfram almennt 

verðlag á þessum tíma og útgáfan reyndist því kostnaðarsöm fyrir Massachusetts-

fylki. Í framhaldi af því setti stjórn fylkisins lög árið 1747, sem fyrirskipuðu að nota 

ætti breiðan hóp af neysluvörum til þess að miða við sem grunn á verðbundinni 

skuldabréfaútgáfu (Deacon, Derry, og Mirfendereski, 2004). Árið 1780 gaf 

Massachusetts-fylki aftur út vísitölubundin ríkisskuldabréf. Þau voru bundin við verð 

á nokkrum neysluvörum og má segja að þetta hafi verið fyrsta vísitölubundna 

skuldabréfaútgáfan sem líkist þeirri sem notuð er í dag (Campbell og Shiller, 1996). 
 

Verðtrygging hefur þó ekki náð eins umfangsmiklum rótum erlendis og hér á landi 

(Esther Finnbogadóttir o.fl., 2010). Jafnframt hefur hún ekki verið notuð eins mikið 

við útlán til einstaklinga og gert er á Íslandi. Nokkuð hefur þó verið um að ríki 

fjármagni starfsemi sína með útgáfu verðtryggðra ríkisskuldabréfa. Í OECD-ríkjunum 

eru það meðal annars Bretland, Bandaríkin, Kanada, Japan, Frakkland, Þýskaland, 

Svíþjóð, Ástralía og fleiri sem hafa gefið út verðtryggð skuldabréf. Umfang 
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verðtryggingar sem hlutfall af útgefnum ríkisskuldabréfum í Bretlandi er um það bil 

18%, í Svíþjóð rúm 7%, í Ástralíu um 4% og minna annars staðar. Hér á landi hefur 

hún hins vegar um 86% sem er hæsta hlutfallið í OECD-ríkjunum (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2004).  
 

Ísrael er nýgengið í OECD (OECD, e.d) og þar hefur einnig myndast stór markaður 

fyrir verðtryggð skuldabréf í svipaðri mynd og hér á landi. Árið 1996 voru verðtryggð 

ríkisskuldabréf um 86% af heildarskuldum ríkissjóðs Ísrael (Cambell og Shiller, 

1996) og voru meðal annars laun, sparnaður, húsnæðislán og skattakerfið tengt 

vísitölu neysluverðs (Shiffer, 1986). Árið 2008 var um helmingur lána ísraelskra 

lögaðila verðtryggður og 60% af ísraelskum húsnæðislánum og báru þau 3,5% fasta 

vexti. Eftir óðaverðbólgu á 8. áratugnum, þar sem verðbólgan fór hæst upp í 445%, 

ákváðu ísraelsk stjórnvöld að afnema verðtryggingakerfið þar sem þeir töldu það ýta 

undir verðbólguna. Styður það við niðurstöðu Fishers (1981) að fylgni sé á milli 

verðtryggðra skuldabréfa og verðtryggingar. 

 

Ísraelsk stjórnvöld frystu verðlag í öllu landinu og lögðust í þónokkrar 

efnahagsaðgerðir. Þær aðgerðir fólust meðal annars í því að minnka útgjöld ríkissjóðs 

og leiðrétta þannig halla hans, ná samkomulagi við eitt stærsta stéttarfélag landsins til 

þess kalla fram launastöðugleika og taka þannig úr sambandi hömlulausar 

launahækkanir við verðbólgu. Stjórnvöld fóru í neyðaraðgerðir sem lögðu 

tímabundnar verðhömlur (e. price contol) á algengar vörur og þjónustu (Melnick og 

Mealem, 2009). Þau framkölluðu 20% gengisfellingu á gjaldmiðli þeirra gagnvart 

dollara og festu gengið (e. fixed foreign exchange rate) (Bruno, 1985). Að lokum 

takmörkuðu þau frelsi Seðlabankans til þess að prenta peninga og stöðvuðu þar með 

aukningu á peningamagni í umferð (Melnick og Mealem, 2009). Þetta bar árangur og 

verðtryggingakerfið var innleitt að nýju (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2011). 

 

Mexíkó er enn eitt ríkið innan vébanda OECD þar sem verðtrygging á húsnæðislánum 

var algeng og voru það útfærslur af Dim´s lánum sem voru hvað algengastar. Mexíkó 

gekk í OECD rétt áður en kreppan reið yfir landið af fullum þunga (OECD, e.d). 
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Mexíkó 

Sambandið milli eignabólu og bankakreppu hefur fengið aukna eftirtekt undanfarin 

áratug, þó svo að nokkuð augljóst sé að þetta samband er ekki nýtt af nálinni (Luna, 

1998). Í áranna rás hefur verið reynt að ná stöðuleika í löndum Suður-Ameríku með 

peningastefnu seðlabanka í gegnum gjaldmiðil og einkavæðingar bankakerfisins í 

viðkomandi landi. Sýnt hefur verið fram á að sú stefna hafi haft áhrif á 

efnahagshringrás húsnæðismarkaðins og fall innlendra banka. Síle og Úrúgvæ voru 

meðal fyrstu landa í S-Ameríku til að lenda í vandræðum með íbúðaútlán sín vegna 

stefnu stjórnvalda (Pickering, 2000).  

Mexíkó hefur ekki farið varhluta af þessari þróun. Rætur kreppunar á 10. áratug 

síðustu aldar má að stórum hluta rekja til innviðisvandamála þar í landi (Metcalf, 

2003).  

Þjóðnýting 

Árið 1982 var bankakerfið í Mexíkó þjóðnýtt meðan skuldakreppa geisaði og á sama 

tíma var gjaldeyrishöftum komið á (Barry o.fl., 1994). Á þessum áratug var mjög 

takmarkað framboð af útlánum til húsnæðiskaupa í Mexíkó vegna hertra reglna sem 

settar voru af ríkisstjórninni. Verðbólga á þessum tíma var alltaf mæld í tveggja til 

þriggja stafa tölum og fór hæst í 179,73% í mars 1988 (Banco de Méxíco, e.d.).  

 

Til þess að auðvelda aðgengi lágtekjuhópa að húsnæðismarkaðnum var stefna 

stjórnvalda meðal annars sú að bjóða upp á lán til lágtekjuhópa með niðurgreiddum 

vöxtum (Metcalf, 2003). Viðskiptabankarnir voru skyldar til að eiga þrjú til sex 

prósent af svokölluðum undirmálslánum (e. social interest loans) í sínu lánasafni sem 

voru með vexti langt undir markaðsvöxtum. Ríkisstjórnin setti einnig þá reglu að 70% 

af eignasafni banka yrði að vera í ríkisskuldabréfum (Barry o.fl., 1994). Það leiddi svo 

til þess að framboð á útlánum til íbúðakaupa snarminnkaði sem leiddi til 

umframeftirspurnar eftir íbúðalánum (Pickering, 2000).  

Einkavæðingin 

Árið 1991 var ríkishömlum rutt úr vegi og bankarnir fengu meira frelsi á markaði. 

Eftir það styrktist íbúðalánamarkaðurinn til muna. Til að mynda rúmlega tvöfaldaðist 



 
  

25 

framlag hans til VLF á einu ári. Árið 1991 var hlutfallið 1,3% af VLF en ári síðar 

orðið 3%. Útlán bankanna til íbúðalána nánast tvöfaldaðist á nokkrum árum, og fóru 

þau sem hluti af eignum úr 10% upp í 19% á árunum 1989 til 1994 (Pickering, 2000).  

 

Á þessum árum var gjaldmiðillinn festur við dollarnn, meðal annars til þess að 

stemma stigu við verðbólgu. Innflæði erlends fjármagns jókst mikið á þessum tíma 

vegna verulega hás vaxtamuns milli Mexíkó og annarra landa. Þar sem pesóinn var 

fastur við dollar voru fjárfestar nokkuð öruggir með fjárfestingar sínar, þar sem hætta 

á gengisfellingu var ekki til staðar. Þessir þættir leiddu til verðbólu á 

húsnæðismarkaði, og til að mynda óx vísitala fyrir landsvæði í Mexíkóborg frá 2.423 

upp í 31.935 á fyrsta fjórðungi 1993 (Pickering, 2000). Frá janúar 1989 til ágúst 1993 

voru raunvextir af húsnæðislánum 16,51% og nafnvextir á þeim 37,23% að meðaltali. 

Til samanburðar voru þeir 6% í Bandaríkjunum (Barry o.fl., 1994).  

 

Í byrjun uppgangstímabilsins á húsnæðismarkaðnum í Mexíkó var greiðsluhlutfallið 

(e. payment rate) 21,6% á Dim´s lánunum6 (Pickering, 2000). Þetta hlutfall var 

algengt hjá stærstu bönkum landsins á þessum tíma. Í byrjun 10. áratugarins fór 

verðbólgan hjaðnandi og var hún komin undir 10% stig í júní árið 1993. Frá júlí 1993 

til janúar 1995 lækkaði verðbólga enn og stóð lægst í 6,71% í september 1994 (Banco 

de Méxicó e.d.). Þetta leiddi af sér auknar væntingar á markaði og samkeppni milli 

bankastofnanna jókst með lækkandi vöxtum. Til að mynda fóru bankarnir að bjóða 

upp á mun lægra greiðluhlutfall en áður þekktist, eða um 12% (Pickering, 2000). Við 

það að lækka greiðsluhlutfallið svona mikið jókst áhættan á að höfuðstóll gæti 

hækkað, ef til þess kæmi að vextir á markaði myndu hækka.  
 

Árið 1994 tók að myndast ókyrrð á markaði, stórir gjalddagar í dollurum, á skuldum 

ríkissjóðs, nálguðust óðfluga og óstöðugleiki í pólitíska umhverfinu gerði vart við sig. 

Fjárfestar misstu trúna á mexíkönsku ríkisstjórnininni og efuðust um að rík ætti 

nægjanlegt magn dollara til að standa við stóru gjalddaganna. Þeir óttuðust 

fjármagsflótta úr landi og í lok árs var gjaldeyrisforði Mexíkó nánast uppurinn. Þegar 

efri mörk gengisins voru hækkuð um 14% varð pesóinn fyrir áras spákaupmanna og 

féll um 40% gegn dollara (Davis og Bartilow, 2002). 

                                                
6 10.000.000 kr. * (21,6%/12) = 180.000 kr. greiðsla á mánuði. 
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Kreppan 

Við fall pesóans rauk verðbólgan úr rúmlega 7% stigum í desember 1994 upp í 

51,97% stig í desember 1995 (Banco de Mexícó, e.d.). Sum lánanna skuldfærðu á 

höfuðstólinn allt að 35% af vöxtum sem lántakandi skuldaði í hverjum mánuði. Í 

umhverfi þar sem höfuðstóll hækkaði, samhliða því sem húsnæðisverð lækkaði, varð 

eiginfjárstaða hjá mörgum mjög neikvæð og margir lántakendur sáu ekki fram á að 

geta greitt af húsnæði sínu (Metcalf, 2003).  

 

 

 

Bankarnir tóku fljótlega eftir því að vanskil jukust vegna neikvæðrar eiginfjárstöðu 

lántakenda og til að koma í veg fyrir að illa færi ákváðu sumir af stærstu bönkum 

landsins að breyta lánsskilmálunum. Var það gert á þá vegu að greiðslan var 

uppreiknuð miðað við verðbólgu frekar en lágmarkslaun þar sem launavísitalan hafði 

ekki haldið í við verðbólgu um nokkurn tíma og þar með stóðu greiðslurnar í stað á 

sama tíma og höfuðstóll lánanna blés út (Pickering, 2000). Á þessum tíma yfirgáfu 

margir hús sín og skiluðu inn lyklunum. Í heildina litið varð greiðslufall rúmlega 30% 

af útistandandi lánum frá miðjum til lok 9. áratugarins (Metcalf, 2003).  
 

	
  

Mynd 6. Mismunur launa og verðbólguþróunar í Mexíkó (Banco de México, e.d.) 
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Athuga má, að í janúar 1997 tók Mexíkó upp US GAAP bókhaldsstaðla þar sem 

heildarupphæð lánsins flokkaðist sem vanskil en ekki aðeins upphæð vanskilanna 

sjálfra. Það gæti því skýrt að einhverju leiti stökkið á vanskilum í mynd 7.  

Í töflu 2 má sjá höfuðstólshækkanir af upphaflegum lánsfjárhæðum á Dim´s lánum 

sem tekin voru á árunum 1991-1994 í Mexíkó.Vegna falls gjaldmiðilsins risu eldri lán 

og lán með lágum greiðslum enn hærra en hin. Höfuðstóll þeirra, sem tóku lán árið 

1991 með 13,2% greiðsluhlutfalli, hafði hækkað um 75% en aðeins um 3% hjá þeim 

sem tóku lán árið 1994 með 21,6% greiðsluhlutfalli. Sé þetta yfirfært á Ísland í 

krónutölum, hefðu hjón sem tóku 10 milljón króna lán borgað 180.000 kr. í greiðslu 

fyrsta mánuðinn, vextir hefðu verið 220.500 kr. og 40.500 hefði farið til hækkunar 

höfuðstóls7.  

 
  
 

                                                
7 Greiðsluhlutfall á mánuði 1,8% (21,6%/12)*10.000.000=180.000 kr.  
   Skuldfærsluhlutfall 2,205% (26,46%/12)*10.000.000=220.500 kr. 
   Höfuðstólshækkun 180.000 kr. – 220.500 kr.=40.500 kr. 
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Mynd 7. Hlutfall vanskila á húsnæðislánum (Pickering, 2000) 

 

Höfuðstólshækkun Dim´s lána í % af upprunlegri lánsfjárhæð 
Ár 
lántöku 

Skuldfærsluhlutfall 
(e.debiting rate) Upprunalegt greiðsluhlutfall (e. payment rate) 

    13.2% 14.4% 15.6% 16.8% 18.0% 19.2% 21.6% 
1991 26.46% 75% 65% 55% 45% 35% 25% 5% 
1992 25.33% 47% 41% 35% 29% 24% 18% 6% 
1993 25.06% 29% 25% 22% 19% 16% 13% 6% 
1994 24.62% 12% 11% 10% 8% 7% 6% 3% 

Tafla	
  1.	
  Höfuðstólshækkanir á lánum í Mexíkó (Pickering, 2000) 
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Í töflu 1 kemur fram að höfuðstóllinn hækkaði um rúm 12% á árinu miðað við 13,2% 

greiðsluhlutfall. Í töflu 2 má sjá hvernig Dim´s lán hefði þróast ef það hefði verið 

tekið í ársbyrjun 1994 og hvernig það hefði staðið í byrjun árs 1995. Hér að neðan er 

sýnt hvernig greiðsluflæðið hefði litið út miðað við 10.000 kr. höfuðstól. Greiðslan í 

janúar árið 1994 hefði verið 110 kr. en vextir 205 kr. Mismunurinn, 95 kr., leggst svo 

ofan á höfuðstólinn.  

 
Tafla	
  2.	
  Dæmi um greiðsluþróun á Dim´s láni 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Eftirköstin 

Hefðbundin lánaform, eins og þau sem tíðkuðust í Mexíkó, höfðu beðið hnekki og 

reynt var að koma þeim af markaði hið snarasta (Metcalf, 2003). Ein helsta aðgerð 

ríkisstjórnarinnar var verkefni sem kallaðist lánakaup og endurfjármögnun (e. loan 

purchase and recapitalization program). Tilgangurinn var að hreinsa til á 

efnahagsreikningum bankanna. Lán voru keypt á bókfærðu virði af bönkunum og 

endurfjármögnuð í skiptum við tíu ára óseljanleg eingreiðsluskuldabréf. Hluthafar 

þurftu að leggja fram einn pesó í aukið eigiðfé fyrir hverja tvo pesóa sem færðir voru 

af slæmum lánum til eigu ríkissjóðs (Calomiris, Klingebiel og Laeven, 2003). Þrátt 

fyrir þetta gekk ekki nægilega vel að hreinsa til hjá bönkunum þar sem 

fjármálaeftirlitið skorti trúverðugleika og getu. Fleiri lán féllu í vanskil og hjá þeim 

bönkum, sem tóku þátt í verkefninu, fór hlutfall lána á vanskilaskrá úr 19% árið 1994 

upp í 46% 1996 (McQuerry, 1999).  

Dæmi um greiðsluflæði á Dim´s láni árið 1994 

Mánuðir Greiðsluhlutfall 
13,2% 

Skuldfærsluhlutfall 
24,62% Mismunur Höfuðstóll 

    10.000 kr. 
1 110 kr. 205 kr. -95 kr. 10.095 kr. 
2 111 kr. 207 kr. -96 kr. 10.191 kr. 
3 112 kr. 209 kr. -97 kr. 10.288 kr. 
4 113 kr. 211 kr. -98 kr. 10.386 kr. 
5 114 kr. 213 kr. -99 kr. 10.485 kr. 
6 115 kr. 215 kr. -100 kr. 10.585 kr. 
7 116 kr. 217 kr. -101 kr. 10.685 kr. 
8 118 kr. 219 kr. -102 kr. 10.787 kr. 
9 119 kr. 221 kr. -103 kr. 10.890 kr. 

10 120 kr. 223 kr. -104 kr. 10.993 kr. 
11 121 kr. 226 kr. -105 kr. 11.098 kr. 
12 122 kr. 228 kr. -106 kr. 11.204 kr. 
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ADE  

ADE-aðgerðaáætlunin8 var komið á laggirnar 

árið 1995. Ríkisstjórnin veitti um $17,198 

milljörðum í verkefnið á árunum 1995 til 

19969. Fóru þeir peningar meðal annars í að 

hjálpa fólki, sem var yfirskuldsett vegna 

Dim´s lána, að endurfjármagna sig og fá betri 

kjör á sínum lánum (Metcalf, 2003). ADE-

aðgerðaáætlunin gegndi því hlutverki að 

aðstoða fólk við að endurfjármagna sig, svo 

að það gæti tekið svokölluð UDI-lán 

(Unidades de Iversion). UDI eru verðtryggð 

lán með fasta raunvexti út lánstímann með 

tengingu við vísitölu neysluverðs. Hægt var 

að bjóða lægri vexti þar sem ekki þurfti að 

gera ráð fyrir verðbólgu eða áhættuálagi 

(Metcalf, 2003).  

 

Það kom hins vegar í ljós að þar sem 

höfuðstóll Dim´s lánanna hafði hækkað 

mikið, jafnvel hátt yfir virði húsnæðisins, var 

fólk ekki tilbúið að endurfjármagna þau. Það 

kom því skýrt fram að eiginfjárstaða hafði 

sterkari áhrif á fólk en mánaðarleg 

greiðslubyrði. Tilhneigingin var á þá leið, að 

þegar lánið var komið upp fyrir virði 

húsnæðisins, var það helst efnameira fólk 

sem skilaði inn lyklunum án nokkurra 

eftirmála (Pickering, 2000).  

                                                
8 Acuerdo de apoyo a los Duedores de la Banca 
9 Árið 1996 var 7,88 pesó/$  

Endurfjármögnun var valkvæm, og til þess 

að hvetja fólk til hennar voru veittir 

afslættir í formi niðurgreiddra vaxta og 

lengingar á lánstíma. Lánstími var lengdur 

í 25-30 ár frá þeim degi sem 

endurfjármögnunin átti sér stað, en ekki frá 

upphaflegum lántökudegi.  

Raunvaxtahlutfallið var sett í 6,5% fyrir 

fyrsta árið, sem hækkaði síðan upp í 8,75% 

af fyrstu 165,000 lánunum sem komu inn í 

prógrammið. Raunvextir voru svo 10% af 

lánunum sem komu inn eftir það 

(Pickering, 2000). Allir dráttarvextir og 

viðbótarkostnaður, sem féll til vegna 

ógreiddra gjalddaga, var einnig látin niður 

falla fyrir endurfjármögnuð lán. Þrátt fyrir 

alla þessa hvata, sem settir voru af 

ríkisstjórninni, var þátttakan lítil í ADE-

aðgerðaráætluninni. Rúmlega 30% af þeim 

sem höfðu rétt á endurfjármögnun tóku 

þátt í ADE-áætluninni (Pickering, 2000). 

 

Til þess að reyna hvetja til meiri þátttöku 

ákvað ríkisstjórnin að útfæra ADE-

aðgerðaráætlunina betur. Síðara hluti þess 

var því hrundið af stað og fólst í því að 

veita afslætti af mánaðarlegri greiðslubyrði 

til þeirra sem stóðu í skilum. Afslættir 

voru veittir til tíu ára og voru til að byrja 

með 30% af heildargreiðslum árið 1996, 

en minnkuðu síðar um 5% í skrefum þar til 

þeir enduðu í 5% árið 2005. Þetta var gert í 

þeirri trú að fólk kynni að hika við að 

endurfjármagna lánin vegna þess að 

greiðslubyrgði UDI-lánanna væri hærri 

(Pickering, 2000).  
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El Punto Final 

Í desember 1998 kynnti ríkisstjórnin lokahnykkin í björgunaraðgerðum til almennings 

og fyrirtækja. El Punto Final-aðgerðaráætlunin var skuldaeftirgjöf á lánum til 

einstaklinga, lítilla til meðalstórra fyrirtækja og iðnbúskapar (Calomiris o.fl., 2003). 

Aðgerðaáætlunin bauð upp á allt að 60% niðurgreiðslur á bókfærðu virði lánanna með 

því skilyrði að lántakandinn greiddi afgang skuldarinnar. Með þessu var búinn til 

hvati til útlána og reynt að fá hjólin til að snúast á ný, þar sem mikið frost hafði ríkt á 

lánamörkuðum síðan kreppan hófst.  

 
Reynsla Mexíkó af Dim´s lánum hefur ekki verið sérlega góð. Einkum láðist að hafa 

nægilega gott eftirlit með þeim. Næst verður farið yfir það hvernig þessi lánaform 

hefðu reynst á Íslandi og hvort þau gætu reynst fýsileg. Til þess að meta þau verða 

íslensk lán sett upp í raunumhverfi og þau síðan borin saman. 

Samanburður ólíkra kosta 

Peningaglýja (e. money illusion) er algengt vandamál í fjármálum þar sem hinn 

almenni borgari horfir meira til nafnvirðis peninga en raunvirðis þeirra. Samkvæmt 

hagfræðilegum skilningi hugsar fólk oft með óskynsamlegum hætti og kýs hærri 

nafnupphæðir fram yfir lægri nafnupphæðir, þó svo að raunvirði gæti verið hærra í 

síðari kostinum (Shafir, Diamond og Tversky, 1997). Þessu vandamáli, sem hægt er 

að tengja að einhverju leyti við fjármálaólæsi, eru gerð ítarleg skil í bók frá árinu 

1928, sem heitir „The Money Illisuion” og er eftir Irving Fisher.  

 

Í þessum kafla verða skoðuð íslensk verðtryggð og óverðtryggð lán með það að 

leiðarljósi að bera þau saman við Dim´s lán í íslensku umhverfi og finna út hvaða lán 

hefði verið hagstæðast miðað við gefið tímabil. Farið verður yfir nokkrar útgáfur af 

Dim´s lánum til þess að sýna hvernig þau hefðu þróast miðað við mismunandi 

vísitölur og upphaflegt greiðsluhlutfall.  

 

Þegar skoðaðar eru reiknivélar á heimasíðum banka eða lífeyrissjóða kemur það fram 

að fleiri krónur eru borgaðar til baka þegar tekið er verðtryggt lán á móti 

óverðtryggðu láni (Arion Banki, e.d.). Það sýnir þó ekki alla myndina eins og drepið 

verður á hér á eftir. Ein megin ástæða þess, að borgaðar eru fleiri krónur í verðtryggða 
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láninu, er sú að greiðslur hvers árs innihalda einungis raunvexti og afborganir. 

Verðbólga sama árs leggst ofan á höfuðstól sem er svo greiddur til baka með 

hækkandi greiðslum í framtíðinni (Már W. Mixa, 2010). Raungildi hverrar krónu 

verður því minna með hverju árinu sem líður, sem eykur heildarkrónufjölda að baki 

hverrar greiðslu. Farin verður örlítið óhefðbundnari leið við greiningu á lánum hér að 

neðan 

 

Már Wolfgang Mixa skrifaði grein fyrir VR, Verðtrygging fjárskuldbindinga. Þar eru 

borin saman fjögur lán, sem öll eru tekin á sama tíma, bera sömu vexti og nema sömu 

lánsfjárupphæð. Munurinn á þeim er sá að tvö þeirra eru verðtryggð og hin 

óverðtryggð og skiptast í jafnar afborganir og jafngreiðslulán. Nafnvextir á lánunum 

eru 10%, raunvextir verðtryggða lánsins 4,76%, verðbólga á tímabilinu er 5% og 

greiðslutíminn 25 ár. Lánsfjárupphæð er 10.000.000 kr. og greiðsla fer fram einu sinni 

á ári í lok þess. Mesti munurinn í krónum talið liggur á milli óverðtryggða lánsins 

með jöfnum afborgunum og verðtryggðs jafngreiðsluláns. Meginástæðan fyrir þessum 

mun eru frestaðar vaxtagreiðslur sem greiðast á síðari hluta lánsins. Einnig er 

höfuðstóll láns með jöfnum afborgunum borgaður fyrr til baka og vaxtagreiðslur því 

lægri. 

 

Þar sem Dim´s lán eru í grunninn jafngreiðslulán verða verðtryggð og óverðtryggð 

jafngreiðslulán borin saman. Í framhaldinu af því verða Dim´s lán reiknuð út frá sömu 

forsendum og íslensku lánin. Niðurstöðurnar verða svo bornar saman og þar með 

hægt að skoða hvaða lánaform hefði hentað vel til útlána á Íslandi miðað við gefið 

tímabil. 

Lán til einstaklinga 

Þegar einstaklingur stendur frammi fyrir því að taka lán þarf viðkomandi að vega og 

meta kosti og galla lántökunnar. Visst form af fórnarkostnaði (e. trade-off) á sér stað 

þegar fólk velur á milli verðtryggðs og óverðtryggðs láns. Fórnarkostnaðurinn felst 

meðal annars í stöðugleika á móti hugsanlegu tækifæri. Verðtryggða lánið býður upp 

á stöðugleika í greiðsluflæði. Óverðtryggð lán bera fasta vexti í fyrirfram ákveðinn 

tíma og tækifærið sem getur myndast er að raunvaxtastig verði lægra á einhverjum 

tímapunkti (Lessard og Modigliani, 1975). Einnig getur komið upp sú staða að 
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húsnæðisverð lækkar og sá sem er með verðtryggða lánið getur lent í erfiðleikum með 

að selja eignina vegna neikvæðrar eiginfjárstöðu (Stephens, 2005). 

Fórnarkostnaðurinn getur líka falist í því hversu mikils virði viðkomandi metur aukið 

reiðufé milli handanna í dag á móti aukins reiðufés í framtíðinni (Már W. Mixa, 

2010).  

Verðtryggð og óverðtryggð lán 

Hér verða borin saman tvö lán, verðtrygg og óverðtryggð jafngreiðslulán og er 

óverðtryggða lánið með breytilegum vöxtun. Lánin bera bæði fast álag upp á 5,1% til 

þess að gera þau samanburðarhæf. Notast var við 5,1% vexti eins og þeir voru 

útgefnir af ÍLS í janúar árið 1999 (starfsmaður Íbúðalánasjóðs, munnleg heimild, 5. 

mars 2012). Þó ber að hafa í huga að ÍLS bauð ekki upp á óverðtryggð lán á þessum 

tíma og því er þetta dæmi nálgun. Einnig er óverðtryggða jafngreiðslulánið með 

breytilegum vöxtum sem orsakar það að greiðslan helst ekki sú sama og er ný greiðsla 

fundin út í hverjum mánuði. Algengur lánstími á Dim´s lánum eru 10 til 15 ár og því 

verður þettta dæmi með 13 ára líftíma. Undir venjulegum kringumstæðum er reiknað 

með því að Dim´s lánin greiðast niður á ofangreindu tímabili miðað við góðar 

aðstæður á markaði (Chiquier, 1998).  

 

Nú verður stokkið aftur til ársins 1999. Einstaklingar X og Y eru að fjármagna sín 

fyrstu íbúðarkaup10. X tekur verðtryggt jafngreiðslulán með föstum verðtryggðum 

vöxtum upp á 5,1% með tengingu við vísitölu neysluverðs. Y tekur óverðtryggt 

jafngreiðslulán sem ber breytilega vexti plús 5,1% álag. Breytilegu vextirnir eru vextir 

viðskiptareikninga lánastofnanna í SÍ. Viðskiptareikningar lánastofnana í seðlabanka 

(e. central bank interest rate current account) bera lægstu vexti á markaði og eru 

notaðir til þess að geyma það fé sem er umfram það sem viðskiptabankinn þarf hverju 

sinni (Mishkin og Eakins, 2009). Þar sem verðtryggð lán eru án óvissuþáttar er hægt 

að líta á vísitöluneysluverðs sem botn vaxtarófsins á Íslandi (Helgi Tómasson, 1998) 

og þar með var ákveðið að nota lægstu vexti á markaði svo að lánin yrðu 

samanburðarhæf. 

 

                                                
10 Ekki verður tekið tillit til lántökukostnaðar, stimpilgjalda eða annars tilfallandi kostnaðar 
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Sú nálgun verður tekin að X og Y borgi alltaf sömu upphæð við hver mánaðarmót. Í 

byrjun lánstíma eru greiðslunar hærri á óverðtryggða láninu en á síðari hluta 

lánstímans eru greiðslunar orðnar hærri á því verðtryggða. Mismunurinn milli 

greiðslna verður lagður inn á tvær bankabækur og er önnur í eigu X og hin í eigu Y. 

Liggur mismunurinn óhreyfður inn á reikningunum út lánstímann. Fyrstu ár 

tímabilsins leggur X einungis inn á bankabók þegar mismunur greiðslna er honum í 

hag. Það er ekki fyrr en á miðju tímabili sem greiðslunar verða jafnar og þá byrjar Y 

að leggja inn og X hættir því. Bækurnar koma til með að bera sömu vexti og verða 

vextir viðskiptareikninga lánastofnanna SÍ notaðir. Í raun er því verið að 

endurfjárfesta mismuninum á greiðslunum sem eiga sér stað á hverju tímabili fyrir 

sig. Þannig er hægt að sjá hvor lántakandinn á fleiri krónur í lok lánstímabilsins og 

þar með hvor þeirra hafi náð að fjármagna sig betur út frá því sjónarmiði. 

 

Fyrsta greiðsla á verðtryggða láninu er 87.624 kr. en fyrsta greiðsla á því 

óverðtryggða 103.866 kr. Mismunurinn, 16.242 kr., liggur svo óhreyfður inn á 

reikning X næstu 13 árin og er upphæðin uppreiknuð mánaðarlega með breytilegu 

vöxtunum út tímabilið. Mismunur á greiðslu númer tvö ávaxtast í 12 ár og 11 mánuði, 

númer þrjú í 12 ár og 10 mánuði og sú síðasta ávaxtast ekkert þar sem hún kemur í 

lok tímabilsins.  

 

Nú þegar lánin hafa verið greidd upp í byrjun árs 2012 hefur X borgað samtals 

19.669.254 kr. en Y borgað 19.591.217 kr. Mismunurinn er 78.037 kr. og sú upphæð 

á nafnvirði. Afborgun höfuðstóls er hærri á verðtryggða láninu en á því óverðtryggða 

þar sem frestuðu vaxtagreiðslunar leggjast ofan á höfuðstól lánsins og eru kallaðar 

verðbætur. Vextir af greiðslunum eru lægri á því verðtryggða þar sem um fasta 

raunvexti er að ræða. Hins vegar eru vextir á því óverðtryggða breytanlegir og 

greiðast þegar þeir falla til.  

 
	
   

Tafla	
  3.	
  Samanburður íslenskra lána á nafnvirði 

 

Verðtryggt Óverðtryggt
Afborgun 10.000.000 kr. 10.000.000 kr.   
Vextir 4.695.941 kr.   9.591.217 kr.     
Verðbætur 4.973.313 kr.   
Heildar greiðsla 19.669.254 kr. 19.591.217 kr.   
Mismunur 78.037 kr.        

Samanburður lána
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Eins og sést í töflu 4 safnast dágóð upphæð á reikninga beggja einstaklinga ef 

mismunurinn á greiðslunum er lagður fyrir. Þar kemur í ljós að X á fleiri krónur en Y 

í lok tímabilsins, eða 1.360.172 kr. Þessi upphæð er á raunvirði þar sem hún er tilbúin 

til úttektar í lok tímabilsins. Þar með má segja að X hafi fjármagnað sig betur en Y þó 

svo að hann hafi borgað fleiri krónur af láninu yfir tímabilið. Til þess bankabækurnar 

standi í sömu upphæð í lok lánstíma þarf fasta vaxtastigið á óverðtryggða láninu að 

vera 4,3%. Mismunurinn, 0,8% væri hægt að túlka sem hluta af óvissuþættinum (c) í 

formúlu Fishers (v = r + dpe + c) á tímabilinu miðað við þær forsendur sem gefnar 

voru í dæminu. 

 
 

	
  

Á mynd 8 má sjá hvernig þróunin var á greiðsluflæði þessara lána. Þar kemur fram 

ójafnvægið sem Lessard og Modigliani (1975) komu inn á í grein sinni. Raungreiðsla 

verðtryggða lánsins hélst sú sama út líftíma þess en greiðslur óverðtryggða lánsins 

voru breytilegar.  
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Upphæð lögð inn Upphæð í lok tímabils
Verðtryggt lán X 1.360.225 kr. 2.939.270 kr.              
Óverðtryggt lán Y 1.438.262 kr. 1.579.098 kr.              
Mismunur 78.037 kr. 1.360.172 kr.              

Mismunur á innistæðum bankareikninga

Tafla	
  4.	
  Mismunur á bankabókum milli íslensku lánanna	
  

Mynd	
  8.	
  Greiðsluflæði verðtryggðs og óverðtryggðs láns 
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Ef horft er til launaþróunar á Íslandi yfir sama tímabil má sjá hvernig laun hækkuðu 

meira en verðbólga. Sem hlutfall af launum eykur það enn á ójafnvægið í 

greiðsluflæðinu sem Lessard og Modigliani (1975) komu inn á í grein sinni. Styður 

það þá kenningu að verðtryggð lán henti betur í verðbólguumhverfi. 
	
  

 
 

 

 

 

 

Dim´s lán í íslensku umhverfi 

Til þess að bera Dim´s lánin saman við íslensku lánin, sem reiknuð voru hér að ofan, 

verða sömu hagstærðir notaðar við útreikning þeirra, auk launavísitölu, og skýrt frá 

helstu niðurstöðum. X og Y koma enn við sögu, þar sem þeir höfðu einnig þann kost 

að taka Dim´s lán árið 1999. 
 

Í næstu tveimur dæmum verður greiðsluflæði Dim´s lánanna stillt upp miðað við 

fyrstu nafnverðsgreiðslu á íslensku lánunum og þeim svo haldið föstum út líftíma 

lánsins að nafnvirði. Þar með hefur verið fundið út hvert greiðsluhlutfallið er, reiknað 

út sem fast hlutfall af upprunalega höfuðstólnum. Greiðslurnar verða svo 

uppreiknaðar með launavísitölu og vextirnir með vísitölu neysluverðs. Fyrsta greiðsla 

verðtryggða lánsins er 87.815 kr. og greiðsla óverðtryggða lánsins er 103.866 kr. að 

nafnvirði. Þar með er grunnurinn settur fyrir greiðsluflæði Dim´s lánanna.  
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  9.	
  Hækkun vísitalna á Íslandi yfir gefið tímabil (Hagstofa Íslands, e.d.) 
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Dæmi 1 

Hér má sjá hluta af greiðsluflæði Dim´s láns miðað við 10,54% greiðsluhlutfall af 

upprunalegum höfuðstól. Greiðslunni er haldið fastri að nafnvirði út tímabilið, eða í 

87.815 kr. eins og á verðtryggða láninu. Upprunalega greiðsluhlutfallið er ekki 

nægilega hátt til þess að lánið nái að greiðast niður á 13 árum. Á tímabilinu verða þeir 

vextir, sem þarf að greiða, oft hærri en uppreiknaða greiðslan og leiðir það til 

hækkunar höfuðstóls. Dæmi um það má sá í greiðslu 120, þar sem vextirnir eru orðnir 

20,1% og skuldfærist 116.676 kr. á höfuðstólinn. Eins og sjá má, helst höfuðstóll 

lánsins nánast óbreyttur út allt tímabilið. Undirstrikar þetta mikilvægi þess að finna 

hið rétta greiðsluhlutfall sem myndar fyrstu greiðsluna, eins og komið var inn á fyrr í 

textanum. Í raun og veru hefði þurft að reikna út nýtt greiðsluflæði til þess að lánið 

næði að greiðast niður. Það var ekki gert í þessu tilviki þar sem greiðslurnar áttu að 

halda nafnvirði sínu eins og í verðtryggða láninu til þess að sjá hver útkoman hefði 

orðið.  

 

Uppreiknuð Breytilegir Uppreiknaðir Afborgun 
Tímabil Fyrir greiðslu Eftir greiðslu greiðla vextir vextir höfuðstóls VNV Launavísitala

1 10.000.000 kr. 9.979.131 kr.   88.222 kr.          3,0% 67.353 kr.        20.869 kr.         -0,2% 0,5%
20 9.781.250 kr.   9.780.494 kr.   99.982 kr.          6,1% 99.226 kr.        756 kr.              8,7% 13,9%
40 9.854.361 kr.   9.851.617 kr.   114.541 kr.        6,2% 111.798 kr.      2.743 kr.           20,5% 30,4%
80 8.530.381 kr.   8.516.715 kr.   136.431 kr.        8,0% 122.765 kr.      13.666 kr.         31,8% 55,4%
120 9.905.456 kr.   10.022.132 kr. 178.837 kr.        15,0% 295.513 kr.      116.676 kr.-       78,1% 103,7%
156 10.638.548 kr. 10.590.224 kr. 212.232 kr.        3,8% 163.908 kr.      48.324 kr.         108,9% 141,7%

Samtals 22.251.048 kr.   22.841.272 kr. 

Uppreiknuð greiðsla + 22.251.048 kr.      
Vextir - 22.841.272 kr.      
Eftirstöðvar + 10.590.224 kr.      
Afstemning = 10.000.000 kr.      

Höfuðstóll á nafnvirði
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Dæmi 2 

Hér má sjá hluta af greiðsluflæði Dim´s láns miðað við 12,46% greiðsluhlutfall af 

upprunalegum höfuðstól. Helst greiðslan þannig að nafnvirði út tímann, eða í 103.866 

kr. eins og upphafsgreiðslan var á óverðtryggða láninu. Greiddir vextir eru ávallt 

lægri en greiðslan út allt tímabilið og þar með hækkar höfuðstóllinn ekki. 

Höfuðstóllinn greiðist fyrr niður, eða í 133 greiðslum. Afborgunin í greiðslu 132 er 

ekki nægilega há til þess að klára eftirstöðvar lánsins og þar með verður lokagreiðsla 

lánsins lægri.Vextirnir eru breytilegir auk föstu 5,1% álagi sem ekki sést í töflu 6. Ef 

horft er á greiðslu 80 má sjá að höfuðstóll fyrir greiðslu er 6.128.670 kr. Til þess að 

finna út vaxtabyrði þess mánaðar þarf að margfalda höfuðstól við vexti, 13,1%, og 

uppreikna þá með vísitölu neysluverðs11. 
 

Tafla	
  6.	
  Dæmi um greiðsluflæði í Dim´s dæmi 2	
  

 
 
Tafla 7. Samanburður óverðtryggðs láns og Dim´s láns 2 að nafnvirði 

 

 

 

 

Þegar mismunur á heildargreiðslum er borin saman milli þessa tveggja kosta sést að 

hann er 1.143.507 kr. að nafnvirði. 

 

Greiðslubyrðin er lægri á óverðtryggða láninu yfir lánstímann og þannig nær 

mismunurinn, sem myndast milli greiðslna, að ávaxtast lengur inni á bankabók. 

                                                
11(6.128.670 kr.*13,1%)/12 = 66.904 kr.*1,3183 = 88.201 kr. 

Uppreiknuð Breytilegir Uppreiknaðir Afborgun 
Tímabil Fyrir greiðslu Eftir greiðslu greiðla vextir vextir Höfuðstóls VNV Launavístala

1 10.000.000 kr. 9.963.006 kr. 104.348 kr.       3,0% 67.353 kr.        36.994 kr.        -0,22% 0,46%
20 9.427.774 kr.   9.405.158 kr. 118.257 kr.       6,1% 95.640 kr.        22.617 kr.        8,69% 13,86%
40 8.981.085 kr.   8.947.498 kr. 135.477 kr.       6,2% 101.891 kr.      33.587 kr.        20,48% 30,43%
80 6.128.670 kr.   6.055.502 kr. 161.369 kr.       8,0% 88.201 kr.        73.168 kr.        31,83% 55,36%
120 2.418.444 kr.   2.279.069 kr. 211.525 kr.       15,0% 72.150 kr.        139.375 kr.      78,11% 103,65%
132 332.844 kr.      120.127 kr.    220.015 kr.       8,5% 7.299 kr.          212.717 kr.      94,41% 112,46%

Samtals 20.734.724 kr.  10.854.852 kr. 

Uppreiknuð greiðsla + 20.734.724 kr.      

Vextir - 10.854.852 kr.      

Eftirstöðvar + 120.127 kr.           

Afstemning = 10.000.000 kr.      

Höfuðstóll á nafnvirði

Dim´s 2 Óver!tryggt
Heildar grei!sla 20.734.724 kr. 19.591.217 kr. 
Mismunur 1.143.507 kr.

Samanbur!ur lána
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Lánstími Dim´s lánsins er styttri og því myndast innistæðan á þeim bankareikningi 

aðallega í lok tímabils, og ávaxtast þá ekki í eins langan tíma og á lægri vöxtum. Eftir 

tímabilið er mismunurinn orðin 3.589.350 kr. að raunvirði. 
 

Tafla	
  8.	
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Eins og sést á mynd 10 eykst greiðslan í Dim´s láninu línulega í takt við hækkanir á 

launavísitölu. Einnig má sjá á myndinni að markaðsvextir fara lækkandi um tímabil 

40, sem hefur aftur áhrif til lækkunar á greiðslum óverðtryggða lánsins. Greiðsluflæði 

Dim´s lánsins heldur hins vegar áfram að hækka í takt við vísitölubreytingar og þar 

með eykst greiðslubirði þess umfram greiðslubirði óverðtryggða lánsins.   

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dæmi 3 

Hér er Dim´s lánið reiknað miðað við þau raungögn sem lágu fyrir og voru þau notuð 

sem spá til þess að finna út virka vaxtastigið. Þetta dæmi kemst næst því að vera eins 

og útfærsla á Dim´s láni hefði verið í íslensku umhverfi. Virka vaxtastigið, svo og 

launavísitalan, eru uppfærð á sex mánaða fresti til þess að fylgja þróun á markaði líkt 

Upphæð lögð inn Upphæð í lok tímabils
Óverðtryggt íslenskt 4.356.106 kr. 7.018.604 kr.             
Dim´s dæmi 2 3.212.598 kr. 3.429.255 kr.             
Mismunur 1.143.507 kr. 3.589.350 kr.             

Mismunur á innistæðum bankareikninga
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og tíðkaðist í Mexíkó. Þannig myndaðist alltaf ný nafnvaxtagreiðsla sem uppreiknast 

með launavísitölu eins og sjá má í töflu 9. Vextir eru uppreiknaðir á mánaðarfresti 

með vísitölu neysluverðs. 

 

Vextir voru lágir til að byrja með sem skilaði sér í lægri greiðslubyrði og var hún 

meðal annars lægri en greiðslan á íslenska verðtryggða láninu. Fljótlega fór 

vaxtahækkunar ferli af stað, afborgun minnkaði og varð á tímabili neikvæð, sem 

leiddi af sér höfuðstólshækkun. Þar sem greiðslan var ekki uppfærð nema á sex 

mánaða fresti náði hún ekki að halda í við hækkandi vexti á markaði til að byrja með. 

Ný jafngreiðsla er fundin út frá eftirstöðvum, lánstíma og virka vaxtastiginu á 

hverjum tímapunkti fyrir sig. Þannig á lánið að greiðast niður á 13 árum eins og því er 

stillt upp í upphafi. Launavísitöluhækkunin hækkaði umfram verðbólgu sem leiðir af 

sér hærri afborgun í hverri greiðslu en jafngreiðslan gerir ráð fyrir og þar með greiðist 

lánið fyrr niður, eða í 129 greiðslum.  

 
Tafla 9. Dæmi um greiðsluflæði í Dim´s dæmi 3 

 
 

Í töflu 9 má sjá að á tímabili 80 héldust greiðslur þær sömu að nafnvirði það sem eftir 

lifði tímabilsins. Það stafaði af því að greiðslur hefðu fjótlega lækkað til þess að halda 

lánstímanum í 156 mánuðum, þannig að í lok tímabils hefðu greiðslur verið 

óverulegar. Ef það hefði ekki verið gert, hefðu greiðslur sem hlutfall af launum 

snarlækkað og Dim´s lánið ekki uppfyllt það hlutverk sitt, að koma í veg fyrir 

misræmi í raungreiðsluflæði (Lessard og Modigliani, 1975). Það hentaði því að stytta 

í láninu og halda jafngreiðslunni fastri út síðari hluta lánstímans. 
 

Greiðsla Uppreiknuð Breytilegir Uppreiknaðir Afborgun 
Tímabil Fyrir greiðslu Eftir greiðslu Nafnverð greiðla vextir vextir Höfuðstóls

1 10.000.000 kr. 9.995.442 kr. 71.579 kr. 71.911 kr. 3,00% 67.353 kr. 4.558 kr.
20 10.026.549 kr. 10.025.006 kr. 91.016 kr. 103.257 kr. 6,10% 101.714 kr. 1.543 kr.
40 9.908.398 kr. 9.882.891 kr. 109.635 kr. 137.918 kr. 6,20% 112.411 kr. 25.507 kr.
80 6.646.312 kr. 6.557.099 kr. 119.434 kr. 184.863 kr. 8,00% 95.650 kr. 89.212 kr.
120 2.142.275 kr. 1.966.488 kr. 119.434 kr. 239.699 kr. 15,00% 63.911 kr. 175.787 kr.
129 277.405 kr. 36.796 kr. 119.434 kr. 246.968 kr. 9,50% 6.360 kr. 240.609 kr.

Samtals 21.332.704 kr. 11.369.500 kr.  

Uppreiknuð greiðsla + 21.332.704 kr.
Vextir - 11.369.500 kr.
Eftirstöðvar + 36.796 kr.
Afstemning = 10.000.000 kr.

Höfuðstóll á nafnvirði
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Þegar mismunur á heildargreiðslum er borin saman milli þessa tveggja kosta sést að 

hann er 597.980 kr. og þessi upphæð er á nafnvirði. 

 
Tafla 10. Samanburður Dim´s láni 2 og 3 

 

 

 

Heildargreiðsla er 21.332.704 kr., sem skýrist aðallega af uppsöfnun höfuðstóls í 

byrjun lánstíma, sem leiðir af sér hærri vaxtagreiðslur yfir líftíma lánsins. Greiðslur 

voru lægri í upphafi tímabils í Dim´s láni þrjú og þar með ávaxtast mismunurinn í 

lengri tíma. Eftir tímabilið er mismunurinn orðin 769.540 kr. að raunvirði. 

 
Tafla 11. Mismunur á innistæðum bankareikninga 

 

Eins og sjá má á mynd 11 eru greiðslurnar sambærilegar. Greiðsluflæði á Dim´s láni 

tvö vex línulega með vísitöluhækkunum og á Dim´s láni þrjú má sjá aukningu á sex 

mánaða fresti á nafngreiðslubyrðinni auk vísitölutengingar.  
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Dim´s dæmi 3 1.365.719 kr. 3.262.673 kr.             
Dim´s dæmi 2 1.963.698 kr. 2.493.133 kr.             
Mismunur 597.980 kr. 769.540 kr.                

Mismunur á innistæðum bankareikninga

Mynd	
  11.	
  Greiðsluflæði Dim´s lána 2 og 3 

 

Dim´s 2 Dim´s 3
Heildar greiðsla 20.734.724 kr. 21.332.704 kr.   
Mismunur 597.980 kr.      

Samanburður lána
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Niðurstöður 

Að framansögðu sést að skapast getur mikill munur á endurgreiðslu lánanna vegna 

lélegrar hönnunar. Við hönnun Dim´s lánanna þarf að finna út ákjósanlegt 

greiðsluhlutfall svo að greiða megi niður lánið með skilvirkum hætti. Að auki er val á 

vísitölum mikilvægt til þess að það endurspegli greiðslugetu lánþegans.  

 

Í dæmi eitt má greinilega sjá að eftirfarandi útfærsla af Dim´s láni hentaði ekki á 

Íslandi fyrir gefið tímabil. Höfuðstóllinn rauk upp vegna of lágs greiðsluhlutfalls og 

voru eftirstöðvar nánast þær sömu og upprunalega lánsfjárupphæðin. Til að koma í 

veg fyrir óhóflegan uppsafnaðan höfuðstól þarf að gæta þess að greiðsluhlutfallið sé 

næganlega hátt til þess að greiðslurnar ráði við vaxtabyrðina, sem er breytileg. Af 

þessum tveimur valkostum hefði verðtryggða íslenska lánið hentað betur.  

 

Í dæmi númer tvö er hafður meiri vari á, þar sem greiðsluhlutfallið er hærra. 

Heildargreiðslur af Dim´s láninu eru þó ennþá hærri en á þeim íslensku, eða 

20.734.724 kr. Framreiknaður mismunur á greiðsluflæði kom betur út á óverðtryggða 

láninu þegar það var borið saman við Dim´s lán tvö, og stóð mismunurinn í um 3,6 

milljónum króna. Dim´s lán tvö hefði því hentað illa fyrir Y þar sem hann greiðir 

hærri vexti á skemmri tíma vegna vísitölutengingar vaxtastigsins. Óverðtryggða lánið 

hefði því hentað honum betur af þessum tveimur valkostum. 

 

Útfærslan í dæmi þrjú kemur verr út en í dæmi tvö ef einungis er horft á heildarkrónur 

borgaðar til baka. Þó verður að horfa til þess að borgaðar eru fleiri krónur í upphafi 

tímabils í dæmi tvö en í dæmi þrjú. Greiðsluflæðið er mun jafnara í dæmi tvö þar sem 

nafngreiðslur haldast þær sömu og hækka ekki út tímabilið, eins og í dæmi þrjú, og 

endurgreiðslurnar á Dim´s láni tvö eru lægri á yfir tímabilið.  

Ef horft er á framreiknaða mismuninn á greiðsluflæðinu kemur Dim´s lán þrjú betur 

út, og er þar tæplega 800 þúsund króna hærri upphæð inni á bankabók lok tímabilsins. 

Þar með kemur Dim´s lán þrjú betur út ef horft er á niðurstöður út frá gefnum 

forsendum. 

 

Dim´s lánin er verðtryggð, en þrátt fyrir það innihalda þau óvissuþátt um verðbólgu, 

sem íslensk verðtryggð lán gera hins vegar ekki. Þannig greiðir viðkomandi bæði 
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hærri vexti og verðtryggðar greiðslur. Dim´s lánin henta því ekki við íslenskar 

aðstæður fyrir gefið tímabil í því formi sem þau hafa verið sett fram. 

 

Eftir að hafa farið í gegnum útreikninga á eftirfarandi lánum má draga þá ályktun að 

verðtryggða íslenska lánið henti best fyrir gefið tímabil. Mismunurinn á milli íslenska 

óverðtryggða og verðtryggða er 78.036 kr., því óverðtryggða í hag, en þrátt fyrir það 

kemur verðtryggða lánið betur út. Uppreiknaður mismunur sýnir að X hefði átt 

1.360.172 meira inni á bankabók eftir tímabilið þrátt fyrir að báðir einstaklingar 

reiddu fram sömu upphæð af hendi yfir allt tímabilið. Eftir að X og Y hafa metið kosti 

og galla mismunandi lánaforma ákveða þeir að taka íslensku lánin. X fjármagnar 

íbúðakaup sín með hagstæðasta láninu fyrir gefið tímabil þar sem hann er að hagnast 

á því að óvissuþáttinum um verðbólgu hafi verið eytt út. 
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Umræða 

Undanfarið hefur mikil umræða verið um verðtrygginguna á Íslandi, og þá sér í lagi 

eftir kreppu. Háværar raddir hafa verið uppi um skaðsemi hennar og ósanngirni 

gagnvart almenningi og krafan hefur verið á þá leið að það þurfi að koma henni úr 

kerfinu. Í hita leiksins virðist það hins vegar oft gleymast að ræða hvernig staðan var 

fyrir verðtrygginguna og hverjar afleiðingarnar gætu orðið yrði hún fjarlægð.  

 

Aðdragandi hennar á Íslandi voru síendurtekin verðbólguskot og slæmt ástand á 

fjármagnsmarkaði. Ef horft er á verðbólgutölur eftir setningu Ólafslaga má sjá að 

verðbólgan minnkar og meiri stöðugleiki kemst á í efnahagskerfinu. Hins vegar er 

ekki hægt að fullyrða að verðtryggingin ein og sér hafi haft þessi áhrif þar sem aðrir 

samhangandi þættir og aðgerðir höfðu einnig áhrif á stöðugleika eftir tilkomu 

Ólafslaga. Ef horft er til þeirra landa fjallað var um í þessari ritgerð, virðist sama vera 

uppi á teningnum. Í Ísrael var verðtryggingarkerfið tekið til gagngerrar endurskoðunar 

eftir óðaverðbólgu sem geisaði á miðjum 8. áratugnum. Það virðist hafa skilað sér í 

lágri verðbólgu undanfarna tvo áratugi (OECD, e.d). Um Mexíkó má segja svipaða 

sögu. Þar var breytt um stefnu um miðjan 10. áratug síðustu aldar, eftir að verðtryggð 

lán þar í landi, svokölluð Dim´s lán, höfðu farið úr böndunum og ríkissjóður þurfti að 

stíga inn af hliðarlínunni og koma til hjálpar. Þó svo að Dim´s lán væru ekki megin 

orsök kreppunnar, sem reið yfir Mexíkó, reyndust þau almenningi dýrkeypt. Þau voru 

tekin af markaði og í staðinn komu svokölluð UDI, sem eru verðtryggð lán, einungis 

uppreiknuð með vísitölu neysluverðs, og svipar til þeirra sem þekkjast á Íslandi. 

Undanfarin 10 ár hefur verðbólga í Mexíkó verið lág og nokkuð stöðug, þó með einni 

undantekningu sem varð um svipað leyti og fall íslensku bankanna varð (Banco de 

Méxíco, e.d.). Fyrrnefnd lönd hafa undanfarið betrumbætt verðtryggingarkerfið sitt og 

hafa höfundar þá trú að væntingar fólks spili stórt hlutverk í því að koma á lágri 

verðbólgu og stöðugleika í efnahagsumhverfinu. 

 

Höfundar greindu rauðan þráð í öllum þeim greinum sem þeir lásu um Dim´s lán, það 

er að segja, hversu flókin þau eru og hversu auðvelt er að missa stjórn á þeim ef þau 

eru ekki nógu vel hönnuð. Þegar lánin komu fyrst fram í Póllandi, þurftu lánafulltrúar 

til að mynda sérstaka kennslu í því hvernig þau virka, þar sem þau þóttu flókin og 

illskiljanleg (Chiquier, 1998). Það þarf lítið út af að bregða til þess að breyturnar í 



 
  

44 

lánasamningunum verði fyrir miklum áhrifum og leiði af sér alvarlegar afleiðingar 

fyrir báða aðila. Í dæmi 1, kláraðist Dim´s lánið ekki á umsömdum tíma og greiddist 

ekki niður. Ef Dim´s lánið hefði átt að klárast í 156 greiðslum, eða á 13 árum, hefðu 

greiðslurnar þurft að vera 97.778 kr. að nafnvirði. Til að undirstrika næmni Dim´s 

lánanna má sjá að einungis munaði um 10.000 kr. á því hvort X næði að greiða lánið 

niður á réttum tíma eða hvort upprunalegi höfuðstóllinn héldist óbreyttur. Þar sem 

höfundar gátu stuðst við fyrirliggjandi gögn var auðveldlega hægt að stilla lánið 

þannig að það greiddist niður samkvæmt áætlun.  

 

Í Dim´s láni hagnast lánveitandi á óvissuþætti vegna verðbólgu, en ekki lánþegi eins 

og gildir um verðtryggð íslensk lán. Þetta er mikill hængur fyrir lánþega, þar sem 

lánin eru verðtryggð og ættu þar af leiðandi að vera nokkuð örugg fyrir lánveitendur, 

að því leytinu að hann fái fjárhæð sína til baka að raunvirði. Þó þarf að taka fram að 

Dim´s lánin í Mexíkó, og hugsanlega víðar, voru hönnuð þannig að ef ein lánalenging 

dygði ekki til, yrði höfuðstóll þess afskrifaður og litið á það sem vaxtaniðurgreiðslu 

að hálfu ríkissjóðs. Aðgerðir sem þessar geta leitt til þess að úr grasi vex kynslóð sem 

ekki greiðir skuldir sínar. Ef ríkissjóður þarf að borga eftirstandandi skuldir, getur það 

leitt til hrakvals og freistnivanda hjá bönkum, sem þá vita að skuldin verður alltaf 

greidd ef til afskriftar kemur (Metcalf, 2003). Dim´s lánin eru tengd launavísitölu, og 

tilhneigingin er að laun haldi ekki í við verðbólgu þegar hún rís óvænt og snögglega. 

Því væri vert að skoða hvort það gæti hentað að bjóða upp á Dim´s lán til skemmri 

tíma, svo sem til endurbóta á húsnæði eða annarra fjárfestinga, til þeirra sem hafa 

næga greiðslugetu. Ef laun hækka til dæmis mikið á gefnu tímabili, umfram spár, 

greiðist lánið einfaldlega fyrr niður. Til að gera lánið hagstæðara væri til dæmis hægt 

að hafa fasta verðtryggða raunvexti í stað breytilegra markaðsvaxta til að losna við 

óvissuþáttinn.  

 

Hrunið kemur á seinni stigum líftíma lánanna. Þar með eru hækkanir á höfuðstól 

verðtryggðu lánanna óverulegar. Dæmið hefði litið öðruvísi út ef tímabil lánanna 

hefði til að mynda byrjað árið 2006 og verið til 40 ára. Þá hefðu hækkanir höfulstóls 

hafist í byrjun lánstíma og haldið áfram að vaxtast út allt tímabilið. Eins og sagan 

hefur sýnt er ekki ólíklegt að nokkrir verðbólguskellir geti orðið á tilteknu tímabili. 

Eftir því sem lánstímabilið er lengra, endurgreiðir viðkomandi hærri upphæð til baka. 

Frestuðu vextirnir á verðtryggðum lánum geta því undið upp á sig og endurgreiðslan 
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orðið margfeldi af upphaflegri lánsfjárupphæð. Einstaklingar ættu því að gæta þess 

vel hvort 40 ára verðtryggt lán henti þeim með hliðsjón af því hvort laun þeirra haldist 

að raunvirði áður en lánið er uppgreitt.  

 

Sú aðferð, sem notuð er í ritgerðinni, að mismuninum af greiðslunum sé endurfjárfest, 

gerir mönnum kleift að sjá ávinninginn í því að eiga meira fé milli handanna í dag en 

á morgun. Þannig er hægt að sjá nákvæmlega hver hann er í krónum talið í lok 

tímabils. Meginkostur verðtryggðra lána er meðal annars að lántakandi á meira fé á 

milli handanna þegar byrjað er að greiða lánið. Verðtryggð lán geta því hentað þeim 

sem hafa takmarkaða greiðslugetu og komið sér vel fyrir þá sem eru að kaupa sína 

fyrstu fasteign. Oft er raunin sú að laun hækka að raunvirði yfir tíma og getur það nýst 

lánþegum að eiga möguleika á frestuðum vaxtagreiðslum í formi hækkandi 

höfuðstóls. Þar sem framboð á húsnæðislánum á Íslandi hefur að mestu leyti 

takmarkast við verðtryggð lán sitja flest allir við sama borð þegar kemur að 

vaxtakjörum. Verðtrygging getur því ýtt undir að fólk geti keypt of dýr húsnæði 

miðað við greiðslugetu, þar sem áfallnir vextir greiðast ekki í lok hvers gjalddaga. Það 

gæti því fjárfest í húsnæði án þess að leiða hugann að því að nokkur verðbólguskot 

geta átt sér stað, sem fylgja höfuðstól lánsins allt fram að lokagreiðslu. Þetta telja 

höfundar vera eina af þeim hættum sem verðtryggð lán bera. 

 

Í dag er boðið upp á óverðtryggð lán til 40 ára með föstum vöxtum í þrjú til fimm ár, 

með endurskoðunarákvæði, sem án efa geta reynst lántakendum hagstæðari en 

fyrrgreind skuldabréf. Vextir á þeim bréfum hafa verið frá 6,55-6,95%, sem er aðeins 

hærri en sú verðbólga sem hefur verið frá byrjun árs. Höfundar velta því fyrir sér 

hvers vegna lánveitendur bjóði nú upp á þennan kost, þar sem stór hluti 

fjármálaafurða á Íslandi eru vísitölutengdar, og þar með verðtryggðar. Spyrja má 

hvort hávær krafa um fleiri valkosti á lánamarkaði hafi kallað fram lán sem miða að 

samfélagslegri ábyrgð á kostnað fjármálafyrirtækja. Höfundar velta því fyrir sér hvort 

byrjað sé á öfugum enda í keðjunni til að vinda ofan af verðtryggingunni. Í stað þess 

að ríkisstjórnin beiti sér fyrir því, virðast bankar og jafnvel minni aðilar farnir að 

bjóða upp á óverðtryggð húsnæðislán, með vaxtastigi sem er aðeins rétt yfir 

verðbólgu. Hægt er að segja að þessi nýju lán séu hins vegar skammtímalán miðað við 

verðtryggðu lánin, þar sem þau bera í flestum tilfellum einungis fasta vexti í þrjú til 

fimm ár. Vaxtabreytingar geta haft þær afleiðingar að lánþegi þurfi að 
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endurfjármagna lánið með tilheyrandi kostnaði. Skal þá ósagt látið hvort sá kostnaður 

sé minni en vaxtagróði hans. 

 

Það sem höfundar hafa gert í eftirfarandi ritgerð er að skoða hvort annars konar 

verðtrygging hefði reynst fýsileg og hvort betra væri að taka hana upp í stað hinnar 

hefðbundnu sem þekkist hérlendis. Niðurstaðan er sú að svo sé ekki, þar sem hin 

íslensku lán koma betur út fyrir lánþega yfir gefið tímabil. Þó er ekki hægt að fullyrða 

að sama niðurstaða fengist ef annað tímabil yrði skoðað. Hönnun Dim´s lánanna 

mætti taka til endurskoðunar þar sem þau reynast betur í orði en á borði. Það er því 

spurning hvort alfarið ætti að leggja þau niður eða hvort hægt sé að endurhanna þau. 

Einnig væri vert að bera saman þau lán, sem eru að ryðja sér til rúms á Íslandi í dag, 

við verðtryggð lán í framtíðinni. Þetta leiðir þó tíminn einn í ljós, þar sem ekki er enn 

komin nægileg reynsla á það hvernig þau muni reiða sig af í íslensku umhverfi. 
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Viðauki 

Meðfylgjandi á geisladisk er Excel skjal þar sem allir útreikningar koma fram og því 

verður hann ekki settur fram hér vegna stærðar.  

 

Útreikningar í dæminu um hjónin eru án vaxta og einungis eru notaðar verðbólgutölur 

til þess að sýna gróflega hvað fólk er að borga hátt hlutfall af launum í mismunandi 

verðbólguástandi.  

 
 
 

Láns upphæð 25.500.000 kr. 25.500.000 kr. 25.500.000 kr. 
Verðbólga 8% 4% 0%
Tími 30 30 30
Mánuðir 12 12 12
Heildar greiðsla 2.245.320 kr.   1.460.891 kr.   850.000 kr.      
Laun á föstu verðlagi 10.000.000 kr. 10.000.000 kr. 10.000.000 kr. 
Hlutfall af launum 22,45% 14,61% 8,50%


