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Útdráttur 

Skortur á upplýsingum um íbúðalán leiddi til þess að höfundur lagði upp með það að 

markmiði að skoða íbúðalánamarkaðinn og skýra helstu þætti hans. Í framhaldi var 

stefnan tekin á að finna hagstæðasta lánið á markaðnum með tilliti til núvirðingar. 

Í ritgerðinni er farið stuttlega yfir hagsögu Íslands og þá sérstaklega yfir þá þætti sem 

hafa áhrif á endurgreiðslu lána svo sem vexti, verðbólgu, peningastefnu og vísitölu 

neysluverðs. Sögulegar upplýsingar eru svo notaðar til að útbúa spálíkan fyrir framvindu 

verðbólgu og stýrivaxta næstu 40 árin. 

Greiðsluflæði allra lána er reiknað með tilliti til skilmála þeirra og áður nefnds 

spálíkans. Krónan er í eðli sínu óstöðugur mælikvarði á verðlag og ætla má að hver 

króna haldi ekki verðmæti sínu næstu 40 árin. Til þess að reyna að leiðrétta fyrir 

virðisbreytingu krónunnar er greiðsluflæði lánanna núvirt til að meta endurgreiðslu 

þeirra að raunvirði dagsins í dag. 

Í fyrstu virtist það nokkuð ljóst að heildargreiðsla af óverðtryggðum lánum væri mun 

lægri en á sambærilegum verðtryggðum lánum. Munurinn stafaði af stórum hluta af því 

að heildargreiðslur óverðtryggðu lánanna eru hærri í byrjun. Við núvirðingu lækkaði 

munurinn mikið en enn voru óverðtryggðu lánin hagstæðari. Þá kom upp sú hugmynd 

að athuga hvaða áhrif það hefði að beita greiðsluflæði óverðtryggðs láns á kjör 

verðtryggðs láns. 

Niðurstaðan kom vægast sagt á óvart. Uppistaða tilraunalánsins er lán með 

verðtryggðum breytilegum vöxtum en í stað upphaflega greiðsluflæðisins er 

greiðsluflæði óverðtryggðs láns með breytilega vexti notað. Útkoman er lán sem er með 

um 27 milljónum lægri heildargreiðslu en hagstæðasta lánið sem stendur formlega til 

boða. Munur á núvirtum greiðslum er 7,7 milljónir króna. Eignarmyndunin sem ætti að 

taka 40 ár tekur með nýja greiðsluflæðinu tæplega 21 ár. 
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1  Inngangur 

Mikið hefur verið rætt um skuldavanda heimilanna að undanförnu og beinast spjótin 

oftar en ekki að verðtryggðum íbúðalánum. Almenn óánægja í garð verðtryggingar jókst 

í kjölfar bankahrunsins og samkvæmt könnun sem oft er vitnað í eru 80% landsmanna á 

móti verðtryggingu lána(Steinþór Guðbjartsson, 2009). Háværar kröfur hafa heyrst um 

leiðréttingu vegna hins mikla forsendubrests sem sumir telja að verðbólga undanfarinna 

ára sé. Umfjöllun þar sem fullyrt er að verðtryggð lán séu alslæm fyrir neytendur eða 

flokkist jafnvel sem ólöglegir afleiðusamningar1, hafa birst á netinu og fengið mikla 

athygli. Óverðtryggð lán með breytilega vexti sem þekkjast víða erlendis er oftar en ekki 

gert hátt undir höfði og talað um þau sem eins konar skjól fyrir hinni alræmdu 

verðbólgu.  

Margar lánastofnanir hafa vikið frá hinum rótgrónu verðtryggðu jafngreiðslulánum 

með fasta vexti sem hafa einkennt íbúðalánamarkaðinn á Íslandi um nokkurt skeið. Í 

stað þeirra er komið fjölbreytt framboð lána sem eiga það flest sameiginleg að vera með 

breytilega vexti. En þá vaknar spurningin, hvað eru breytilegir vextir annað en önnur 

birtingarmynd verðtryggingar? Munurinn er sá hvernig verðbólga og stýrivaxtahækkanir 

hafa áhrif á lánin. Á verðtryggðum lánum bætast verðbætur við höfuðstól en á 

óverðtryggðum lánum með breytilega vexti hækkar vaxtagreiðsla hverrar afborgunar. 

Svo er hægt að ræða það fram og til baka hver tilgangur verðtryggðra lána með 

breytilega vexti sé. 

Fjölbreytni íbúðalána er af hinu góða en neytendur eru yfirleitt taldir betur settir með 

fleiri valkosti en færri. En það gildir þó aðeins að því gefnu að þeir hafi tæki og tól í 

höndunum til að vega og meta þá kosti sem í boði eru til þess að komast að niðurstöðu 

hvað er hagkvæmast fyrir hvern og einn. Upplýsingaskylda lánastofnana er mjög 

takmörkuð í dag. Greiðsluflæði verðtryggðra lána er alla jafnan sýnt með 0% verðbólgu 

                                                      

1
 Afleiðusamningar eru samningar þar sem verð á hlut A er tengt verðlagsþróun á hlut B. Þannig má 

segja að íbúðalán sé hlutur A sem er tengt við vísitölu neysluverðs B1 eða fjármögnunarkostnað/stýrivexti 

B2. 
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sem sýnir mjög lága greiðslubyrði út lánstímann. Eins er greiðsluflæði lána með 

breytilega vexti sýnt með föstum vaxtakjörum út lánstímann sem lítur ekki illa út miðað 

við vaxtakjörin í dag. 

Óvönduð umfjöllun, mismunandi niðurstöður og takmarkaðar upplýsingar um 

íbúðalánamarkaðinn vöktu forvitni höfundar á efninu. Eftir að hafa spurt fjölda 

sérfræðinga í lánamálum um muninn á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum og hvort 

væri hentugra var ákveðið að íbúðalánamarkaðurinn yrði rannsóknarefni 

lokaverkefnisins. 

Samanburður á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum snýst um hvort sé 

hagstæðara fyrir lántakanda að takast á við verðbólguna strax í formi breytilegs 

greiðsluflæðis óverðtryggðra lána eða fresta vandamálinu og glíma við síhækkandi 

höfuðstól verðtryggðra lána.  

Við samanburð verðtryggðra og óverðtryggðra lána kom það fljótt í ljós að 

greiðsluflæði þeirra væri mismunandi. Óverðtryggð lán bera mun hærri greiðslur til að 

byrja með en þau verðtryggðu mun hærri í lok lánstímans. Virði íslensku krónunnar er 

síbreytilegt og því óhentug mælieining til að meta virði greiðslna á mismunandi tíma. Til 

að fá marktækar niðurstöður þarf því að núvirða hverja greiðslu. 

Í ritgerðinni er leitast við að skoða lánamarkaðinn, útbúa framtíðarspá, reikna 

greiðsluflæði lána á markaði, núvirða greiðsluflæðið og finna þannig hagstæðasta lánið á 

lánamarkaðnum. 
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2 Sögulegt samhengi lánamarkaðar 

Í þessum kafla verður farið yfir þróun íslenska hagkerfisins til þess að gera betur grein 

fyrir þeim aðstæðum sem eru á íbúðalánamarkaðnum í dag. Notast verður við söguleg 

gildi til að spá fyrir framtíðarþróun. 

2.1 Peningastefna og hlutverk Seðlabanka Íslands 

2.1.1 Peningastefna á 20. öldinni 

Um aldamótin 1900 var Ísland eitt fátækasta og vanþróaðasta land Vestur-Evrópu og 

var innlent fjármálakerfi mjög vanþróað. Ísland var hluti af peningakerfi Danmerkur sem 

var þá í myntbandalagi með hinum Norðurlöndunum. Norrænu myntirnar voru á þeim 

tíma tengdar við virði gulls á heimsmarkaði en sú tenging var afnumin við upphaf fyrri 

heimsstyrjaldarinnar. Íslenska krónan var þó jafngild þeirri dönsku þar til 1922 en þá 

voru tengslin rofin og krónan sett á flot. Markaði það upphaf sjálfstæðrar tilvistar 

íslensku krónunnar (Már Guðmundsson, 2004). 

Árið 1925 var talið ákjósanlegt að festa krónuna gagnvart breska pundinu. Hún hélt 

gengi sínu gagnvart pundinu þar til árið 1939 þegar gengi krónunnar var fellt um 18% og 

tengsl við pundið rofið. Í kjölfarið var tekin upp tenging við bandaríkjadal Á tíma seinni 

heimstyrjaldarinnar átti sér stað mikil þensla á Íslandi. Verð á útfluttum varningi 

hækkaði mikið og jókst eftirspurn eftir vinnuafli við gerð varnarmannvirkja í kjölfar 

hernámsins. Innspýting erlends gjaldeyris inn í hagkerfið á sama tíma og 

hernámsyfirvöld hreinlega bönnuðu stjórnvöldum að hækka gengi krónunnar leiddi til 

töluverðar verðbólgu á þessum árum. Verðbólgan frá 1940-1944 var 24-29% á 

ársgrundvelli (Bjarni Bragi Jónsson, 1998); (Sigurður Snævarr, 1993). 

Eftir lok seinni heimstyrjaldar féll verðlag vöru og þjónustu töluvert. Hertar reglur í 

innflutningi voru teknar upp og um tíma var neysluvarningur skammtaður. Verðbólgan 

hélst undir 10% frá 1944-1949. Hægt er að færa rök fyrir því að þessar tölur gefi ekki 

skýra mynd af stöðunni á Íslandi þar sem gengi krónunnar var skráð of hátt (Bjarni Bragi 

Jónsson, 1998); (Sigurður Snævarr, 1993). 
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Verðbólguskeið frá 1950-1952 skýrist af óraunhæfu gengi krónunnar árin á undan og 

tók krónan dýfu árið 1950. Á þessum tíma braust út stríð í Kóreu sem hafði í för með sér 

hækkun á eldsneyti og öðrum hráefnum sem leiddi til verðbólguhækkunar um allan 

heim. Verðbólgan á þessu tímabili var 22,4% að meðaltali (Bjarni Bragi Jónsson, 1998); 

(Sigurður Snævarr, 1993). 

Á árunum 1953-1961 var allt gert til að halda verðbólgunni niðri en mælingar sýndu 

um 3,7% verðbólgu að meðaltali. Árin 1962-1972 gekk verðbólgan í rykkjum þar sem 

meðalverðbólga var um 12%. Verðbólgan fór hæst í 21,7% árið 1969 (Bjarni Bragi 

Jónsson, 1998).  

Í upphafi áttunda áratugs jókst peningamagn í umferð og í kjölfarið heildareftirspurn 

eftir vörum og þjónustu. Aðgerðir stjórnvalda voru takmarkaðar og náðu ekki að hafa 

hemil á verðbólgunni sem fór úr böndunum. Verðbólgan hækkaði jafnt og þétt úr 6,38% 

1970 í 48,96% árið 1975. Stefna stjórnvalda á þessum tíma var að halda gengi krónunnar 

stöðugu gagnvart bandaríkjadal. Það gekk erfiðlega og eftir nokkrar gengisfellingar á 

stuttum tíma var brugðið á það ráð að afnema tenginguna við bandaríkjadal (Sigurður 

Snævarr, 1993); (Már Guðmundsson, 2004). 

Verðbólga hjaðnaði næstu ár og var komin niður í 30,4% árið 1977. Þá voru 

undirritaðir samningar sem fólu í sér að laun yrðu vísitölubundin að fullu og grunnlaun 

yrðu hækkuð töluvert. Í ofanálag hækkaði heimsmarkaðsverð olíu og verðbólga jókst á 

heimsvísu. Samspil þessara þátta, áframhaldandi gengisfellingar og erfiðleikar í 

sjávarútvegi framkölluðu tímabil óðaverðbólgu á Íslandi. Verðbólgan frá 1978-1983 var 

að meðaltali 55,7% og fór hæst í 84,3% á ársgrundvelli árið 1983 (Bjarni Bragi Jónsson, 

1998); (Sigurður Snævarr, 1993). 

Gripið var til nauðsynlegra aðgerða árið 1983 þegar klippt var á verðtryggingu launa. 

Aðlögun aðila atvinnulífsins að breyttum aðstæðum og sterk peningastjórn höfðu þau 

áhrif að verðbólga hjaðnaði næstu ár á eftir. Verðbólgan var um 30% árin 1984 og 1985 

en fór niður í 20% að meðaltali 1986-1990 (Bjarni Bragi Jónsson, 1998); (Sigurður 

Snævarr, 1993). 

Strangar aðgerðir á níunda áratugnum í peningamálum og gengisfesting krónunnar 

árið 1989 spiluðu stóran þátt í þeim ótrúlega árangri sem náðist í verðbólguhjöðnun á 

þessum tíma. Upp úr 1990 var verðbólgan á Íslandi komin í svipað horf og hjá helstu 
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viðskiptalöndum Íslands. Um miðjan áratuginn var svo opnað fyrir ótakmarkaðar 

fjármagnshreyfingar sem gerði það erfitt að halda genginu stöðugu sem var á þessum 

tíma meginmarkmið Seðlabanka Íslands. Sveigjanleiki í gengismálum jókst jafnt og þétt 

þar til ákvörðun var tekin um að breyta peningastefnunni, setja krónuna á flot og 

einbeita sér að verðstöðugleika (Már Guðmundsson, 2004).  

 

Mynd 1: Verðbólga á ársgrundvelli frá 1940 – 2000 (Hagstofa Íslands 2013a) 

2.1.2 Breytt peningastefna 2001 og tilkoma gjaldeyrishafta 

Í mars 2001 undirrituðu forsætisráðherra og bankastjórn Seðlabanka Íslands 

yfirlýsingu um breytingar á fyrirkomulagi stjórnar peningamála á Íslandi. Meginmarkmið 

hinnar nýju peningastefnu var stöðugleiki í verðlagsmálum þar sem stefnt var að því að 

árleg verðbólga, reiknuð sem hækkun vísitölu neysluverðs á síðustu 12 mánuði, yrði að 

jafnaði sem næst 2,5% (Seðlabanki Íslands, 2001a); (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012). Í 8. lið 

yfirlýsingarinnar segir: 

„Víki verðbólga meira en 1,5% frá settu marki ber bankanum að ná 
verðbólgu svo fljótt sem auðið er inn fyrir þau mörk að nýju. Jafnframt ber 
bankanum að senda greinargerð til ríkisstjórnar þar sem fram kemur hver 
ástæða frávikanna er, hvernig bankinn hyggst bregðast við og hve langan 
tíma hann telur það taka að ná verðbólgumarkmiðinu að nýju. Greinargerð 
bankans verður birt opinberlega.“ (Seðlabanki Íslands, 2001a) 

Tímabil verðlagsstöðugleika þar sem krónan var á floti og gjaldeyrisviðskipti frjáls 

entist til 2008. Það gekk þó illa að halda sér innan skekkjumarkanna en meðalverðbólga 
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frá 2001 var rúmlega 6%. Í kjölfar bankahrunsins hófst útsala á íslenskum krónum og má 

því segja að frjálsa gjaldeyrisstefnan hafi breyst í einstefnugötu þar sem fjármagn 

streymdi frá Íslandi. Í lok nóvember var samþykkt á Alþingi að veita Seðlabankanum 

heimild til að koma á gjaldeyrishöftum (Viðskiptaráð Íslands, 2011). 

 

Mynd 2: Verðbólga frá upptöku verðlagsstefnu (Seðlabanki Íslands, 2001a);(Hagstofa Íslands 2013a) 

Sú breyting átti sér stað árið 2009 að í stað þess að peningastefnan væri mótuð 

einhliða af Seðlabanka Íslands var skipuð peningastefnunefnd. Í peningastefnunefnd 

situr seðlabankastjóri, aðstoðarseðlabankastjóri, einn af yfirmönnum bankans á sviði 

mótunar eða stefnu í peningamálum og tveir sérfræðingar á sviði efnahags- og 

peningamála sem forsætisráðherra skipar til fimm ára í senn. Ákvarðanir nefndarinnar 

skulu grundvallast á markmiðum bankans og mati á ástandi og horfum í efnahags- og 

peningamálum og fjármálastöðugleika (Seðlabanki Íslands, 2009); (Lög nr. 5, 2009) 

Í dag er unnið að afnámi gjaldeyrishaftanna samkvæmt afnámsáætlun Seðlabankans 

frá mars 2011. Þær forsendur afnáms sem talað er um í skýrslunni eru: 

 Þjóðhagslegur stöðugleiki – Jöfnuður í ríkisrekstri, jákvæður viðskiptajöfnuður 

við útlönd og aðgangur ríkissjóðs að lánsfé 

 Fjármálastöðugleiki – Bankar hafi nægt laust fé og útlán endurskipulögð til að 

standast gengissveiflur. 
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 Nægur gjaldeyrisforði – Seðlabankinn hafi nægan gjaldeyrisforða svo 

fjármálakerfið og hið opinbera geti greitt af erlendum lánum (Viðskiptaráð 

Íslands, 2011). 

„Þegar kemur að gengismálum er val þjóða oft sett upp sem þríhyrningur 
þar sem á þremur hornum hans eru; fastgengi, frjálsir fjármagsflutningar og 
síðan sjálfstæð peningamálastjórn. Þessi þríhyrningur hefur oft verið 
kallaður ómöguleika þríhyrningur (e. Impossibility triangle) þar sem ekkert 
ríki getur náð öllum þremur hornum hans samtímis heldur verður að velja 
tvö í einu. Þetta felur í sér þrjá kosti; A, B eða C, eins og kemur fram á 
neðangreindri mynd. Kostur A felur í sér myntbandalag eða einhliða upptöku 
annarrar myntar sem er hið sama og gefa eftir sjálfstæða 
peningamálastefnu. Kostur B felur í sér fljótandi gengi, gengissveiflur á 
gjaldeyrismarkaði og sjálfstæða peningamálastjórn í líkingu við það sem var 
hérlendis árin 2001-2008. Síðast er kostur C sem felur í sér sjálfstæða 
peningamálastefnu og fastgengi en jafnframt fjármagnshöft sem er 
núverandi staða á Íslandi“ (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012) 

 

Mynd 3: Ómöguleikaþríhyrningurinn (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012) 

 

2.1.3 Stjórntæki Seðlabanka Íslands 

Seðlabankar hafa mikilvægu hlutverki að gegna í hagkerfum um allan heim og er 

Seðlabanki Íslands ekki undanskilin því. Seðlabanki Íslands framfylgir peningastefnu sinni 

meðal annars með beitingu stýrivaxta. Vextirnir hafa áhrif á eftirspurn í hagkerfinu með 

því að hafa áhrif á kostnað lánsfjármagns. Stýrivextir eru þeir vextir sem Seðlabanki 

Íslands tekur fyrir lán til lánastofnanna gegn veði í verðbréfum þeirra. Vaxtabreytingar 
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eru mislengi að hafa áhrif á hluta hagkerfisins en sumsstaðar sjást strax áhrif af 

breytingunni (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

Breyting vaxta hefur strax áhrif á vexti skammtímabréfa en áhrif á langtímavexti eru 

ekki jafn augljós. Þróun langtímavaxta byggir á viðbrögðum markaðarins og hvaða 

væntingar markaðsaðilar hafa um þróun skammtímavaxta. Ef markaðsaðilar reikna til 

dæmis með því að fyrri vaxtahækkanir gangi til baka geta langtímavextir jafnvel lækkað í 

kjölfar vaxtahækkunar. Ef markaðsaðilar telja hins vegar að fleiri vaxtahækkanir munu 

fylgja í kjölfarið getur verið að langtímavextir hækki meira en skammtímavextir 

(Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

Vaxtaákvarðanir Seðlabankans hafa hingað til verið heldur bitlausar á langtímavexti. 

Til að mynda hafa langtímaskuldir heimila oftar en ekki verið verðtryggt jafngreiðslulán 

með fasta vexti út lánstímann. Stýrivextir hafa engin áhrif á afborganir lánanna umfram 

áhrif verðbólgu, Verðbólgan bætist við höfuðstólinn og dreifist á eftirstandandi 

gjalddaga þannig skammtímaáhrif verðbólgu eru takmörkuð. Sú þróun hefur verið 

undanfarið að framboð lána með breytilega vexti hefur aukist og mun það vonandi 

auðvelda Seðlabankanum að halda sér innan verðbólguskekkjumarkanna (Ásgeir 

Daníelsson, 2009). 

Verðlagsþróun og gengi krónunnar geta líka orðið fyrir áhrifum á vaxtabreytingum. 

Hækkun stýrivaxta ætti að öðru óbreyttu að gækka gengi íslensku krónunnar sem 

lækkar innflutningsverð sem skilar sér í lægri verðbólgu. Málunum er öfugt farið ef 

stýrivextir eru lækkaðir. Þar sem stýrivextir hafa áhrif á peningamagn í umferð þá getur 

stýrivaxtahækkun minnkað þá peninga sem fólk hefur á milli handanna og þar af 

leiðandi verðlag (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

2.2 Verðtrygging  

Eitt af hlutverkum peninga er að vera mælieining á verðmæti. Gallinn er sá að 

peningar eru í eðli sínu óstöðug mælistærð yfir tíma vegna annað hvort verðbólgu eða 

verðhjöðnunar. Þessi óstöðugleiki hefur farið vaxandi frá miðri 20. öld, að hluta til þar 

sem nær allir gjaldmiðlar í dag eru pappírspeningar sem hafa ekkert innra virði. Hlutverk 

verðtryggingar er að draga úr áhrifum verðmætabreytinga peninga á hagkerfi og tryggja 
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fyrirtæki og einstaklinga fyrir áhættu vegna óvissu um framtíðarþróun verðlags (Ásgeir 

Jónsson o.fl., 2012). 

Það er ekkert nýtt af nálinni að hagkerfi glími við verðóstöðugleika en fyrstu þekktu 

útgáfu verðtryggðra fjármálagerninga má rekja aftur til 1742 þegar Massachusetts fylki 

gaf út bréf tengd markaðsvirði á silfri. Útgefandinn brenndi sig á því að tengja 

skuldabréfin aðeins við eina vöru því á þessum tíma hækkaði markaðsverð á silfri 

töluvert meira en á almennum varningi. Tap útgefandans varð því töluvert og lagðist 

stjórn fylkisins undir feld til að finna út vænlegri kost við útgáfu verðtryggðra bréfa. 

Niðurstaðan var sú að fylkið setti lög sem sögðu að notast ætti við breiðan hóp 

neysluvara til viðmiðunar í útgáfu verðtryggðra skuldabréfa. Árið 1780 gerði 

Massachusetts fylki aðra tilraun til útgáfu skuldabréfa. Í þetta skiptið voru þau notuð sem 

launagreiðsla til hermanna sem tóku þátt í frelsisstríðinu (Deacon o.fl., 2004, bls. 2). 

2.2.1 Verðtrygging á Íslandi 

Fyrstu sögulegu heimildir um verðtryggingu á Íslandi eru frá 1815 en þá barst 

konungleg tilskipun sem sagði að koma ætti á verðtryggingu fjármálaskuldbindinga. Á 

þessum tíma var Ísland undir stjórn Danaveldis en verðtryggingu var komið á í 

Danmörku til að sporna við peningaþenslu og verðbólgu tengdri Napóleonstríðinu 

(Bjarni Bragi Jónsson 1988). 

Verðtryggingu undir íslenskri hagstjórn var fyrst komið á árið 1955 þegar Alþingi setti 

lög um húsnæðismálastjórn, veðlán til íbúðabygginga og útrýmingu heilsuspillandi 

íbúða. lög nr. 55/1955. Þessi breyting hafði þau áhrif að einn fjórði hluti hvers láns var 

verðtryggður. Árið 1957 var svo tekinn upp verðtryggður skyldusparnaður ungmenna 

með það að markmiði að auðvelda fjármögnun íbúðabygginga þeirra síðar meir. 

Takmarkanir verðtryggingar og aðrar kröfur sem settar voru til að verðtrygging gilti 

höfðu þau áhrif að óverðtryggðir reikningar tóku aftur við. Verðtryggð spariskírteini voru 

gefin út árið 1964 og voru það fyrstu fjárskuldbindingarnar sem voru verðtryggðar að 

fullu. Árið 1965 voru þær breytingar gerðar að nú gilti verðtryggingin fyrir alla 

lánsfjárhæðina og bann við verðtryggingu launa var afnumið (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). 

Árið 1966 voru samþykkt lög um verðtryggingu fjármálaskuldbindinga. Þannig var 

heimilað að stofna til verðtryggðra fjárskuldbindinga svo framarlega sem skuldbindingin 

uppfyllti tilsett skilyrði. Í grófum dráttum voru skilyrðin þau að miða skyldi við vísitölu 
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framfærslukostnaðar, fjárskuldbindingin tengd öflun fjármuna sem ætla mátti að 

hækkuðu í verði, til að minnsta kosti þriggja ára og var bannað var að endurlána 

verðtryggt lán nema það lán væri líka verðtryggt. Samkvæmt lögunum fékk Seðlabanki 

Íslands heimild til að leyfa öðrum innlánsstofnunum og bönkum að verðtryggja 

innistæður og veita verðtryggð útlán á móti. Lífeyrissjóðirnir fengu heimild til að ávaxta 

fjármagn sitt verðtryggt og lána á sömu kjörum og giltu um íbúðarlán hjá 

Húsnæðisstofnun ríkisins (Lög nr. 71/1966). 

Á áttunda áratugnum rýrnuðu eignir ýmissa sjóða sem og sparifé einstaklinga sökum 

hárrar verðbólgu. Mikið var rætt um verðtryggingu á Alþingi en helsti talsmaður hennar 

var Ólafur Jóhannesson. Hann mælti fyrir stjórnarfrumvarpi um jafnvægi að 

efnahagsmálum árið 1974, þegar hann var forsætisráðherra. Frumvarpið fjallaði um 

almenna upptöku verðtryggingar en var ekki samþykkt á Alþingi. Í kjölfarið var lýst yfir 

vantrausti á ríkisstjórnina og hún látin taka pokann. Árið 1977 voru sett lög sem skilduðu 

lífeyrissjóði til að verja hluta af ráðstöfunarfé sínu til kaupa á verðtryggðum 

skuldabréfum. Árið 1979 mælti Ólafur, þá aftur kominn í sæti forsætisráðherra, fyrir 

endurbættu frumvarpi sem þá var samþykkt. Frumvarpið bar heitið „um stjórn 

efnahagsmála o.fl.“ eru lögin oftast nefnd Ólafslög. (Jón Ásgeirsson o.fl., 2012) 

Ólafslög voru yfirgripsmikil en þar sagði að meginmarkmið stefnunnar væri að tryggja 

atvinnuöryggi, draga úr verðbólgu, halda jafnvægi í viðskiptajöfnuði, vinna að félags- og 

efnahagslegum framförum og bæta lífskjör alls almennings. Þessum markmiðum skyldi 

náð án þess að skila halla á ríkissjóði eða stofna fjárhagslegu öryggi þjóðarinnar í hættu. 

(Efnahags- og viðskiptaráðuneyti, 2011). Í 33. grein Ólafslaga segir 

 „Stefna skal að því að verðtryggja sparifé landsmanna og almannasjóða. Í 
því skyni er heimilt, eins og nánar greinir í þessum kafla, að mynda 
sparifjárreikninga og stofna til lánsviðskipta í íslenskum krónum eða öðrum 
verðmæli með ákvæðum þess efnis, að greiðslur, þar sem taldir vextir, skuli 
breytast í hlutfalli við verðvísitölu eða gengi erlends gjaldeyris , sbr. 38. 
gr.“(Lög nr. 13/1979). 

Breytingin átti sér ekki stað á einni nóttu og var verðtryggingunni komið á í áföngum. 

Í 32. grein Ólafslaga er farið yfir hluta aðlögunarinnar. Þar er talað um að á næstu árum 

verði sparifé og inn- og útlánum breytt úr óverðtryggðu í verðtryggt en nafnvextir 

jafnframt lækkaðir. Höfuðstóll skal nú breytast í hlutfalli við verðbreytingar, lánstími 

lána almennt lengdur og afborganir reiknist af verðbættum höfuðstól. Setja skal reglur 
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um þetta efni, þar á meðal heimildir til skuldabréfaskipta af þessu tilefni. Með setningu 

laganna má segja að allt íslenska hagkerfið hafi verið verðtryggt (lög nr. 13/1979). 

Um mitt ár 1983 fór ný ríkisstjórn í aðgerðir til að vinna að hjöðnun verðbólgu. Eitt af 

þeim skrefum sem var tekið var afnám verðtryggingar launa. Verðtrygging launa var 

talin hafa hringamyndandi áhrif sem þrýsti upp verðbólgu. Þetta útspil ríkisstjórnarinnar 

vakti upp mikla óánægju meðal almennings þar sem innkoma heimilanna var ekki lengur 

verðtryggð en lánin héldu verðtryggingunni (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). 

Árið 2001 voru sett ný lög um vexti og verðtryggingu, sem gilda enn í dag. Með nýju 

lögunum var verið að innleiða réttarþróun sem hafði átt sér stað erlendis ásamt því að 

skýra betur kafla um verðtryggingu. Í 13. og 14. grein sem snúa að verðtryggingu segir: 

„13 gr. Ákvæði þessa kafla gilda um skuldbindingar sem varða sparifé og 
lánsfé í íslenskum krónum þar sem skuldari lofar að greiða peninga og þar 
sem umsamið eða áskilið er að greiðslurnar skuli verðtryggðar. Með 
verðtryggingu er í þessum kafla átt við breytingu í hlutfalli við innlenda 
verðvísitölu. Um heimildir til verðtryggingar fer skv. 14. gr. nema lög kveði á 
um annað. 

14 gr. Heimilt er að verðtryggja sparifé og lánsfé skv. 13. gr. sé grundvöllur 
verðtryggingarinnar vísitala neysluverðs sem Hagstofa Íslands reiknar 
samkvæmt lögum sem um vísitöluna gilda og birtir mánaðarlega í 
Lögbirtingablaði. [Vísitala sem reiknuð er og birt í tilteknum mánuði gildir 
um verðtryggingu sparifjár og lánsfjár frá fyrsta degi þar næsta 
mánaðar.]“(Lög nr. 38 2001) 

2.2.2 Vísitala neysluverðs 

Samkvæmt 14. grein laga nr. 38/2001 um vexti og verðtryggingu er grundvöllur 

verðtryggingar vísitala neysluverðs . Vísitala neysluverðs er verðlagsvísitala sem mæld er 

mánaðarlega af Hagstofu Íslands. Vísitalan byggir á neyslu dæmigerðrar fjölskyldu og er 

endurmetin á nokkurra ára festi. Neysla þeirra fjölskyldna sem taka þátt í mælingum 

búa til svokalla vísitölukörfu. Verðlag körfunnar er svo mælt mánaðarlega og 

endurspeglar breyting vísitölu neysluverðs hlutfallslega verðlagsbreytingu körfunnar 

(Gylfi Magnússon, 2001). 

2.2.3 Þróun fasteignaverðs á Íslandi 

Á Íslandi hefur stundum verið talað um það sem vænlegan kost að fjárfesta í steypu. 

Árin eftir hrun hafa sprottið upp sjóðir sem sérhæfa sig í fjárfestignum á fasteignum. Ef 

þróun vísitölu íbúðaverðs er skoðuð er efitt að halda öðru fram en að það sé góður 
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kostur að fjárfesta í fasteignum. Vísitala íbúðaverðs hefur hækkað um 350% frá 1994 en 

á sama tíma hefur vísitala neysluverðs hækkað um rétt rúmlega 240% (Þjóðskrá Íslands, 

2013);(Hagstofa Íslands, 2013). 

 

Mynd 4: Þróun vísitölu íbúðaverðs og vísitölu neysluverðs frá janúar 1994. 1.1.1994=100 (Þjóðskrá 
Íslands 2013);(Hagstofa Íslands 2013) 

3 Mismunandi tegundir lána 

3.1 Lánaform 

Þegar kjör mismunandi lánaforma eru borin saman eru margir þættir sem hafa áhrif á 

útkomuna. Í umfjölluninni undanfarið hefur þetta að mestu leyti snúist um 

verðtryggingu, af eða á. Hafa þarf í huga að skilmálar eins og uppgreiðslukostnaður, 

tímalengd, möguleiki á endurskoðun vaxtaskilmála og fleira getur haft mikil áhrif á 

endanlegan kostnað lánsins. Ekki er hægt að benda á eitt lánaform og segja að það sé 

„besta“ lánið heldur þarf að taka tillit til aðstæðna lántaka hverju sinni (Ásgeir Jónsson 

o.fl., 2012). 

Til að sýna myndræna þróun sem byggir bara á mismuni lánaforma þarf að samræma 

forsendurnar fyrst. Þetta eru þær forsendur sem notaðar eru í myndunum hér að 

neðan.  

 Lánsupphæð 15 milljónir. 

 Lánstími er 40 ár. 

 Óverðtryggðir nafnvextir 10% 
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 Nafnvextir verðtryggðra lána 10% (Raunvextir 4,76% & verðbólga 5%) 

  X ásinn sýnir gjalddaga 

 Y ásinn vinstra megin sýnir eftirstöðvar höfuðstóls 

 Y ásinn hægra megin sýnir heildargreiðslu gjalddaga 

3.1.1 Verðtryggt jafngreiðslulán  

Lang algengasta lánaform húsnæðislána síðustu áratugi hefur verið verðtryggt 

jafngreiðslulán. Lánin eru hönnuð á þann veg að sveiflur í verðbólgu eða vöxtum eru 

jafnaðir út yfir lánstímann. Þannig bætist stærsti hluti verðbóta á höfuðstólinn og 

hækkar hann að nafnverði lengst af. Þetta er á sama tíma helsti kostur og helsti galli 

lánaformsins. Kosturinn er sá að þetta gerir t.d. ungu fólki sem er að stíga sín fyrstu 

skref á vinnumarkaðnum kleift að fjárfesta fyrr í húsnæði en ella. Gallinn er sá að 

eignamyndun er hæg og er neikvæð í upphafi nema fasteignaverð hækki umfram 

verðbólgu. Þannig getur eign lántaka í íbúð þurrkast upp líkt og gerðist hjá fjölda fólks í 

kringum bankahrunið (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012). 

 

 

Mynd 5: Greiðsluflæði verðtryggðs jafngreiðsluláns 
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3.1.2 Verðtryggt lán með jöfnum afborgunum 

Lánið ber í raun ekki jafnar afborganir þar sem verðbætur bætast við eftirstöðvarnar 

mánaðarlega og er þeim deilt niður á eftirstandandi gjalddaga. Gera má ráð fyrir því að 

höfuðstóll lánsins hækki framan af en þó mun minna en á verðtryggðu jafngreiðsluláni. 

Vaxtabreytingar hafa mun meiri áhrif á lán á þessu formi þar sem vextir tímabilsins 

bætast ofan á reiknaða afborgun í stað þess að jafna þær út á lánstímann (Ásgeir 

Jónsson o.fl., 2012). 

 

 

 

Mynd 6: Greiðsluflæði verðtryggt lán með jöfnum afborgunum 
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3.1.3 Óverðtryggðt jafngreiðslulán 

Helsti kostur óverðtryggðra jafngreiðslulána er að niðurgreiðsla höfuðstóls gerist 

hraðar en á verðtryggðum lánum en áhætta hárrar greiðslubyrðar vegna 

vaxtahækkanna er ekki jafn mikil og á óverðtryggðu láni með jafnar afborganir. Ef 

vaxtastig helst jafnt út lánstímann er borguð sama upphæðin út allan lánstímann en ekki 

er boðið upp á þetta lánsform nema með breytilegum vöxtum. 

 

Mynd 7: Greiðsluflæði óverðtryggt jafngreiðslu lán. 
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3.1.4 Óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum  

Þetta er það lánsform sem er með hröðustu niðurgreiðslu höfuðstóls, afborganirnar 

eru framhlaðnar sem þýðir að í upphafi er afborguninn hærri en í lokin. Á móti kemur að 

ekkert annað lán er jafn næmt fyrir vaxtabreytingum þar sem flökt óverðtryggðra vaxta 

er meira en verðtryggðra.  

 

 

Mynd 8: Greiðsluflæði óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum 

 

3.2 Vextir 

Líta má á vexti sem gjald fyrir leigu á peningum. Framboð og eftirspurn eftir lánsfé 

ræður vaxtastiginu, eða hversu mikið er borgað fyrir leiguna. Þegar vaxtakjör á Íslandi í 

dag eru skoðuð verður að hafa það í huga að gjaldeyrishöftin þrýsta niður 

ávöxtunarkröfu á markaði þar sem háar upphæðir eru bundnar hérlendis. Gera má ráð 

fyrir ráð fyrir því að vaxtastig í landinu muni hækka töluvert við afnám gjaldeyrishafta 

(Viðskiptaráð Íslands, 2011). 

Þegar óskað var eftir upplýsingum frá bönkunum var enginn tilbúin að senda frá sér 

skrifleg svör um ákvörðunarþætti vaxta útlána. Íslandsbanki er sá eini sem upplýsir um 

forsendur vaxtaákvarðanna en á heimasíðu þeirra segir „Vextirnir taka meðal annars 
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mið af breytingum á fjármögnunarkostnaði (lánskjörum bankans, stýrivöxtum 

seðlabankans o.s.frv.“ (Íslandsbanki, 2013a). Eftir að hafa rætt við starfsmenn 

fjárstýringar hjá hverjum banka fyrir sig (sem vinna að vaxtaákvörðun) höfðu allir 

svipaða sögu að segja., að margir þætti hefðu áhrif á myndun markaðsvaxta, þar á 

meðal innlánskjör, stýrivextir, verðbólguhorfur og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. 

Niðurstaða þessara samtala var að óvissa framtíðarþróunar vaxta er mikil. Hækkun 

vaxta í framtíðinni gæti þess vegna stafað af erfiðleikum í rekstri.  

 

Mynd 9: Þróun meðalvaxta frá 2002 (Seðlabanki Íslands, 2013a). 

3.2.1 Vaxtafyrirkomulag óverðtryggðra lána 

Þegar forsendur vaxtaákvörðunar óverðtryggðra lána eru skoðaðar er gott að horfa á 

Fisher-jöfnuna2 en samkvæmt henni þurfa nafnvextirnir að standa undir raunvöxtum, 

væntri verðbólgu og óvissuálagi (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012). 

Inafnvextir = Rraunvextir + πe
vænt verðbólga + RP(π)óvissuálag 

Ef raunvextir eru skoðaðir nánar þá má skipta þeim í fjármögnunarkostnað og 

vaxtaálag. Fjármögnunarkostnaður er það gjald sem fjármálafyrirtæki þarf að greiða af 

peningum sem það notar til að lána áfram. Til fjármögnunarkostnaðar er meðal annars 

hægt að telja vexti á innlánum, áhættulausa ríkistryggða vexti og ávöxtunarkröfu 

hluthafa. Vaxtaálag er svo sú ávöxtunarkrafa sem er á láninu. 

                                                      

2
 Fisher jafnan er í raun (1+I) = (1+R)(1+π

e
)(1+ RP(π)) en útfærslan hér að ofan er notuð til einföldunar. 

Í þessari ritgerð er notast við einfalda útfærslu jöfnunnar. 
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Rraunvextir = Ffjármögnunarkostnaður + Ávaxtaálag 

Það að spá fyrir um verðbólgu er vandasamt verk en þó er hægt að gera ákveðnar 

væntingar til framvindu hennar. Tíminn leiðir svo í ljós hvort væntingarnar hafi verið 

réttar eða rangar, of háar eða of lágar. Vegna óvissu um þróun verðbólgu er óvissuálagi 

bætt við. Því hærri sem verðbólgan er og því lengri lánstíminn er því meiri óvissa er 

(Ásgeir Daníelsson, 2009). 

3.2.2 Vaxtafyrirkomulag verðtryggðra lána 

Formúlan fyrir vaxtaútreikning verðtryggðra lána er aðeins öðruvísi. Í stað væntrar 

verðbólgu er nú komin mælanleg verðbólga þar sem lánin eru nú tengd vísitölu 

neysluverðs. Óvissuálagið er ekki lengur til staðar þar sem öll áhætta tengd verðbólgu 

liggur nú hjá lántaka. (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012) 

Inafnvextir = Rraunvextir + πverðbólga 

3.2.3 Breytilegir eða fastir vextir? 

Á sumum lánum er hægt að „kaupa“ fasta vexti með því að leggja álag á breytilegu 

vextina. Með þessu er áhættu vaxtabreytinga varpað yfir á lánveitanda og búið að 

„kaupa“ stöðugleika á greiðslum.  

Ástæðan fyrir því að lántaki kýs að taka fasta vexti fram yfir breytilega eru væntingar 

hans til framtíðarþróunar vaxta. Þannig má gera ráð fyrir að sá sem kýs fasta vexti fram 

yfir breytilega vænti þess að breytilegu vextirnir verði að meðaltali yfir föstu vöxtunum.  

3.2.4 Samanburður á vöxtum 

Með því að taka verðtryggt lán er lántaki búinn að samþykkja að taka alla 

verðbólguáhættu yfir á sig sem getur komið sér illa ef verðbólgan er umfram vaxtamun 

óverðtryggðra og verðtryggðra lána. Ef við skoðum samanburð á raunvöxtum 

óverðtryggðra og verðtryggðra lána frá 2010 kemur það í ljós að vextir verðtryggðra lána 

hafa í öllum tilvikum verið hærri en vextir óverðtryggðra (Hafa ber þó í huga að skilmálar 

lánanna kunna að vera mismunandi og því verðtryggingin ekki eina breytan) (Ásgeir 

Jónsson o.fl., 2012). 
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Mynd 10: Lægstu nafnvextir verðtryggðra og óverðtryggðra íbúðalána frá 2010 (Seðlabanki Íslands, 
2013a) 

Þegar vextir verðtryggðra og óverðtryggðra lána eru bornir saman er þeirri nálgun 

stundum beitt að vænt verðbólga sé jöfn mældri verðbólgu að meðaltali. Að því gefnu 

að ekki sé verið að spá ranglega um vænta verðbólgu viljandi. Þannig má útfæra vexti 

þannig að verðtryggðir raunvextir séu jafnir óverðtryggðum raunvöxtum að viðbættu 

óvissuálagi. Miðað við þau vaxtakjör sem standa til boða í dag er hægt að halda því fram 

að annað hvort sé þessi nálgun ekki rétt eða að það sé í raun verið að vanmeta 

verðbólgu (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012);(Ásgeir Daníelsson, 2009). 
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3.2.5 Neyslustýring á lánamarkaði? 

Ef verðtryggingarjöfnuður Arion banka og Landsbankans er skoðaður3 þá kemur í ljós 

að mikill munur er á verðtryggðum eignum og skuldum hjá Landsbankanum. Þessi mikli 

munur skapar verðtryggingaráhættu. Í ársreikningi Landsbankans segir:  

„Verðtryggingaráhætta er áhættan á að sveiflur í vísitölu neysluverð hafi 
áhrif á fjárhagsstöðu og stóðstreymi verðtryggðra fjármálagerninga. Talsvert 
ójafnvægi er milli verðtryggðra eigna og skulda samstæðunnar. Til að mæta 
þessu ójafnvægi, sem bankinn hefur takmarkaðar leiðir til, býður bankinn 
upp á óverðtryggð útlán og verðtryggð innlán.“ (Landsbankinn, 2012)  

. 

 

Mynd 11: Verðtryggðar eignir og skuldir miðað við ársreikninga Landsbankans og Arion banka 
(Landsbankinn 2012);(Arionbanki 2013b). 

Mismunur eigna og skulda bankanna jókst milli ára og eykur það 

verðtryggingaráhættuna. Til að sporna við þessari þróun er hægt að hvetja viðskiptavini 

til að verðtryggja sparnað og taka óverðtryggð útlán. Ef vextir bankanna eru skoðaðir má 

færa rök fyrir því að það sé viljandi verið að vanmeta vænta verðbólgu. Sem dæmi má 

nefna að vaxtamunur verðtryggðra og óverðtryggðra íbúðalána með breytilega vexti hjá 

                                                      

3
 Íslandsbanki sýnir ekki upplýsingar um þetta í ársreikning sínum 



 

29 

Landsbankanum er upp á 2,89% verðbólgu4. Mögulega skýrist munurinn af langtíma 

verðbólguspá bankans en líklegra er að um sé að ræða hvata til að auka óverðtryggð lán. 

                                                      

4
 Vextir óverðtryggða lánsins er 6,75% og verðtryggða 3,75%. Reiknað út með Fisher jöfnunni 

1,0675=1,0375*1,0289. 
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4 Lánamarkaðurinn 

Framboð íbúðalána er mjög fjölbreytt en þær stofnanir sem voru skoðaðar bjóða upp 

á 12 grunnlán í heildina. Auk þess bjóða allir bankarnir upp á blandaða leið þar sem 

hægt er að setja saman lán sem henta hverjum og einum.  

Í kaflanum um lánaform var farið yfir mismunandi lánasamninga þar sem forsendum 

var haldið eins. Við samanburð lánamarkaðsins eru skilmálar þeirra lána sem standa til 

boða skoðaðir og lánin reiknuð út frá þeim forsendum 

Tafla 1: Framboð íbúðalána 

Lánakjör 
Lánastofnun Arion banki Lansdbankinn Íslandsbanki Íbúðalánasjóður 

Verðtryggð lán 

Verðtryggt - breytilegir 
vextir 

3,50% 3,75% - - 

Verðtryggt - 
endurkoðaðir 5 ár 

3,60% - 4% - 

Verðtryggt - fastir vextir 4,25% - - 4,20% 

Óverðtryggð lán 

Óverðtryggt - breytilegir 
vextir 

- 6,75% 6,75% - 

Óverðtryggt - 
endurskoðaðir 3 ár 

- 7,50% 7,70% - 

Óverðtryggt - 
endurskoðaðir 5 ár 

7,45% 7,60% - - 

Kostnaður 

Lántökugjald 1% 1% 1% 1% 

Stimpilgjald 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 

Umsýslugjald 5.500 kr. 2.800 kr. 3.900 kr. - 

Tilkynningar og 
greiðslugjald (seðilgjald) 

120 kr. 120 kr. 130 kr. 75 kr. 

Uppgreiðslugjald5 2% 2% 2% skv. gjaldskrá 

                                                      

5
Lán með breytilega vexti bera ekki uppgreiðslugjald. Uppgreiðslugjald er heimilt að hafa á tímabili 

fastra vaxta, en ef innan við mánuður er í næstu vaxtabreytingu er ekki heimilt að taka uppgreiðslugjald 

(Lög 33/2013). 
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4.1 Arion banki 

Arion banki býður upp á fjórar tegundir grunnlána en einnig er hægt að taka blandað 

lán. Áhersla er lögð áverðtryggð lán en þrjú af fjórum verðtryggðum lánum bankans eru 

verðtryggð. Arion banki bauð fyrstur upp á óverðtryggt íbúðalán í september 2011. 

Grunnlán Arion banka kallast Íbúðalán I og er krafa um að þau séu á fyrsta veðrétti. Veitt 

er lán fyrir allt að 60% af markaðsvirði eignar(Arion banki 2013a). 

Kostnaður við lántöku hjá Arion banka er 1% lántökugjald, 1,5% stimpilgjald, 2.000.- 

króna þinglýsingargjald, 5.500.- króna umsýslugjald auk 120.- króna tilkynningar- og 

greiðslugjalds per gjalddaga. Uppgreiðslugjald er 2% ef við á (Arion banki 2013a). 

4.2 Íslandsbanki 

Hjá Íslandsbanka standa þrjú grunnlán til boða, einnig er hægt að taka blandað lán. Ólíkt 

öðrum lánastofnunum byggja grunnlán Íslandsbanka á fasteignamati ríkisins. Lánað er 

fyrir allt að 70% af fasteignamati ríkisins og er krafa um að lánið sé á fyrsta veðrétti. 

Grunnlán Íslandsbanka hafa allt að 40 ára lánstíma og bjóðast lánin sem jafngreiðslulán 

eða með jöfnum afborgunum (Íslandsbanki 2013a). 

Íslandsbanki býður upp á þjónustu sem er einsdæmi en það er svo kallað vaxtaþak. 

Vaxtaþakið er hægt að fá á óverðtryggð lán bankans en vaxtaþakið virkar þannig að 

vaxtagreiðslur umfram umsamið þak koma ekki til greiðslu heldur leggjast á höfuðstól 

lánsins. Lágmark vaxtaþaksins í dag er 7,5% á grunnlán en 8% á viðbótarlán. Vaxtaþakið 

getur verið sniðugt ef hækkun stýrivaxta veldur því að vextir lánanna fara upp úr öllu 

valdi og lántakandi sér sér ekki fært að standa í skilum á þeim tíma. Þá færast 

einfaldlega vextir umfram samda vaxtaprósentu á höfuðstólinn og koma til greiðslu 

síðar. Ef vaxtastigið er hátt til langst tíma þá byrjar lánið í raun að þróast eins og 

verðtryggt lán. Vaxtaþakið er sniðugur möguleiki en er eflaust ekki vinsælt hjá 

Seðlabanka Íslands þar sem það dregur úr áhrifum stýrivaxta (Íslandsbanki 2013a). 

Kostnaður við lántöku hjá Íslandsbanka er 1% lántökugjald, 1,5% stimpilgjald, 2.000.- 

króna þinglýsingargjald, 3.900.- krónur fyrir skjalagerð og 130.- krónur í tilkynningar- og 

greiðslugjald per gjalddaga. Uppgreiðslugjald miðað við verðskrá er 2% í apríl 2013 

(Íslandsbanki 2013a). 
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4.3 Landsbankinn 

Landsbankinn býður upp á fjórar tegundir íbúðalána, þrjú óverðtryggð og eitt 

verðtryggt. Hægt er að taka blandað íbúðalán líkt og hjá hinum bönkunum Grunnlán 

Landsbankans geta farið upp í allt að 70% af markaðsvirði sem er hærra en nokkur annar 

banki býður upp á. Lán Landsbankans verða að vera á fyrsta veðrétti. Lánstími grunnlána 

er allt að 40 ár og er hægt að taka þau sem jafngreiðslulán eða með jöfnum afborgunum 

(Landsbankinn, 2013).  

Kostnaður við lántöku hjá Landsbankanum er 1% lántökugjald, 1,5% stimpilgjald, 2.000.- 

króna þinglýsingagjald, 2.800.- krónur fyrir skjalagerð auk 120.- króna tilkynningar- og 

greiðslugjalds per gjalddaga. Uppgreiðslukostnaður lána hjá bankanum er 2% 

(Landsbankinn, 2013). 

4.4 Íbúðalánasjóður 

Íbúðalánasjóður er sjálfstæð stofnun í eigu ríkisins en tilgangur hennar er að veita lán 

til íbúðakaupa og byggingaframkvæmda. Sem stendur býður Íbúðalánasjóður aðeins 

upp á verðtryggð lán en búið er að koma af stað undirbúningsferli fyrir framboð á 

óverðtryggðum lánum með breytilega vexti. Íbúðalánasjóður lánar að hámarki 20 

milljónir, en allt að 80% af markaðsvirði fasteignar (Efnahags- og viðskiptaráðuneyti, 

2011); (Íbúðalánasjóður, 2013). 

Kostnaður við lántöku hjá Íbúðalánasjóði er 1% af lánsfjárhæð, 1,5% stimpilgjald, 75.- 

króna tilkynningar- og greiðslugjald per gjalddaga. Uppgreiðslukostnaður er samkvæmt 

gjaldskrá Íbúðalánasjóðs. 

Tafla 2: Uppgreiðsluþóknun íbúðalánasjóðs. (Íbúðalánasjóður, 2013) 

 Nýir vextir Áætluð uppgreiðsluþóknun 

   35 ár eftir   25 ár eftir   15 ár eftir  

4,40% 0,00% 0,00% 0,00% 

4,30% 1,33% 1,04% 0,69% 

4,20% 2,69% 2,10% 1,39% 

4,10% 4,08% 3,18% 2,10% 

4,00% 5,50% 4,27% 2,82% 

3,90% 6,95% 5,38% 3,54% 

3,80% 8,42% 6,51% 4,27% 

3,70% 9,93% 7,66% 5,01% 

3,60% 11,47% 8,82% 5,75% 
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5 Forsendur útreikninga 

Við útreikninga á lánum er notast við þá skilmála lánanna sem standa á heimasíðum 

lánastofnananna. Íbúðalánasjóður upplýsir um alla skilmála sinna lána á netinu en 

höfundur fékk neitun frá öllum bönkunum þremur við þeirri beiðni að fá útlistun á 

skilmálum þeirra íbúðalána sem þeir bjóða upp á. 

5.1.1 Fyrirkomulag láns 

Við samanburðinn er gert ráð fyrir því að tekið sé lán fyrir húsnæði sem er 25 

milljónir króna að markaðsvirði. Til að takmarka breytur við útreikninga er miðað við að 

tekið sé grunnlán upp á 15 milljónir sem miðast við 60% af markaðsvirði6.  

5.1.2 Verðbólga 

Reiknivélar fjármálastofnanna miðast allar við að ákveðin sé verðbólga á 

ársgrundvelli sem gildir fyrir allan lánstímann og henni svo skipt niður á mánuði með 

útreikningum vaxtavaxta. Ekkert hagkerfi er svo stöðugt að hægt sé að gera ráð fyrir 

jafnri verðbólgu yfir ár, hvað þá 40 ár. Framtíðarspá verðbólgu í þessari ritgerð byggir 

því á hagsveiflum sem fengnar eru með aðstoð sögulegra gilda 

Við ákvörðun um hvaða tímabil skyldi notast við komu tvö til greina. 

Það sem ég notast við eru gildi frá ársbyrjun 1994 þegar viðskiptafrelsi var að aukast 

og áherlsan á fastgengisstefnuna fór minnkandi í ríkisfjármálum. Helsti kostur þess að 

nota það tímabil er lengd tímabilsins sem spannar tæp 20 ár og er meðalverðbólga 

tímabilsins 4,7% (Már Guðmundsson og Yngvi Örn Kristinsson, 1997);(Hagstofa Íslands 

2013). 

Hinn möguleikinn sem kom til greina var að notast við gildi frá 2001 þegar 

peningastefnunni var breytt úr fastgengisstefnu yfir í áherslu verðlagsstöðuleika. 

Ókostur þess að notast við það tímabil er að stærsti hlutinn tekur mið af aðdraganda, 

eftirköstum og bankahruninu sjálfu. Verðbólga þessa tímabils var 6,1% (Seðlabanki 

Íslands, 2001a);(Hagstofa Íslands 2013). 

                                                      

6
Lán Íslandsbanka miðast við 70% af fasteignamati ríkisins og er gert ráð fyrir að það hlutfall sé einnig 

15 milljónir.  
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Mynd 12: Framtíðarþróun verðbólgu (útreikningar höfundar) 

5.1.3 Vextir 

Við mat á þróun vaxta á tímabilinu eru áhættulausir vextir notaðir (e. risk free). 

Stýrivextir eru notaðir sem viðmið fyrir óverðtryggðu lánin en þróun verðtryggðra vaxta 

er fengin út með samspili stýrivaxta og ávöxtunarkröfu húsbréfa. 

5.1.3.1 Óverðtryggðir vextir 

Útreikningar óverðtryggðra vaxta byggjast á stýrivöxtum. Ástæða fyrir vali á 

stýrivöxtum er að þeir setja grunn fyrir óverðtryggða vexti á markaði. Óverðtryggð 

íbúðalán hafa ekki staðið til boða nema í örfá ár. Því er erfitt að spá fyrir um framtíðar 

þróun þeirra en ef lægstu vextir bankanna frá 2010 eru skoðaðir í samanburði við 

stýrivexti sést að vaxtaþróun íbúðalána fylgir stýrivöxtum að miklu leiti.  

 

Mynd 13: Vextir óverðtryggðra íbúðalána og stýrivextir (Seðlabanki Íslands 2013a) 
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Skoðum jöfnu Fisher aftur en nú á að nota hana til að skipta upp ákvörðun vaxta 

óverðtryggðra lána. Öll óverðtryggð lán þurfa að taka inn í reikninginn vænta verðbólgu, 

raunvexti og óvissuálag. Nálguninn byggir á því að vextir allra óverðtryggðra lána miðist 

við sömu verðbólguvæntingar og að óvissuálag lána með breytilega vexti sé 0%. 

Raunvöxtunum er svo skipt upp í fjármögnunarkostnað og vaxtaálag þar sem stýrivextir í 

dag eru notaðir sem nálgun fjármögnunarkostnaðar. Það gefur svigrúm fyrir 0,75% 

vaxtaálag á þau lán sem hafa breytilega vexti og er gert ráð fyrir sama vaxtaálagi á öllum 

óverðtryggðum lánum. Uppskipting hvers láns fyrir sig kemur fram í töflunni hér að 

neðan. 

Inafnvextir = Rraunvextir + πe
vænt verðbólga + RP(π)óvissuálag 

Rraunvextir = Ffjármögnunarkostnaður + Ávaxtaálag 

 

Tafla 3: Uppskipting vaxta - Óverðtryggðir 

Lánastofnun Landsbankinn Landsbankinn Landsbankinn Íslandsbanki Íslandsbanki Arionbanki 

Binditími 

vaxta 
0 ár 3 ár 5 ár 0 ár 3 ár 5 ár 

Stýrivextir 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

Vextir 6,75% 7,5% 7,6% 6,75% 7,7% 7,45% 

Vaxtaálag 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 

Óvissuálag 0 0,75% 0,85% 0 0,95% 0,7% 



 

36 

 

 

Mynd 14: Þróun óverðtryggðra vaxta á lánstímanum (útreikningar höfundar) 

5.1.4 Verðtryggðir vextir 

Útreikningar verðtryggðra vaxta byggja á sambandi ávöxtunarkröfu á HFF447 og 

stýrivaxta. Notast er við HFF44 sem nálgun þar sem það er lengsta ríkistryggða 

verðtryggða bréfið á markaði. Vandinn er sá að ekki eru til upplýsingar um 

ávöxtunarkröfu á áhættulausu verðtryggðu skuldabréfi fyrir árið 2000 samkvæmt 

upplýsingum frá Seðlabanka Íslands. Til þess að meta ávöxtunarkröfu aftur í tímann var 

samband ávöxtunarkröfu HFF 44 og stýrivaxta Seðlabanka Íslands frá 2004 (Seðlabanki 

Íslands, 2013a). 

                                                      

7
 Verðtryggt, ríkistryggt skuldabréf gefið út af Íbúðalánasjóð árið 2004, skuldabréfið er jafngreiðslubréf 

með lokagjalddaga 15 júní 2044. 
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Mynd 15: Fylgni Stýrivaxta (x ás) og ávöxtunarkröfu HFF 44 (y ás) (Seðlabanki Íslands, 2013a) 

Vaxtakjörum verðtryggðu lánanna er skipt upp í vexti og vaxtaálag. Vaxtaálagið eykst 

eftir því sem binditími vaxta lengist. 

Tafla 4: Uppskipting vaxta - Verðtryggðir 

Lánastofnun 
Arion 

banki 

Arion 

banki 

Arion  

banki 
Landsbankinn Íslandsbanki Íbúðalánasjóður 

Binditími 

vaxta 
0 ár 5 ár Fastir 0 ár 5 ár 0 ár 

Nálgun 

stýrivaxta 
3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 3,22% 

Vextir 3,5% 3,6% 4,25% 3,75% 3,95% 4,2% 

Vaxtaálag 0,32% 0,38% 1,23% 0,53% 0,73% 1,02% 
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Mynd 16: Þróun verðtryggðra vaxta á lánstímanum (útreikningar höfundar). 

5.2 Núvirðing greiðsluflæðis 

Ekki er nóg að skoða heildargreiðslur íbúðaláns og álykta út frá þeim hvaða lán sé 

hagstæðast. Lánaform, verðtrygging og aðrir þættir hafa áhrif á greiðsluflæðið. Til að 

mynda bera óverðtryggð lán hærri greiðslur í byrjun sem færir niður höfuðstólinn á 

meðan greiðslur verðtryggðra lána eru lágar í byrjun en hækka yfir lánstímann. Hægt er 

að fullyrða að 1 króna í dag sé ekki jafn mikils virði eftir 40 ár. Þess vegna þarf að 

núvirða greiðsluflæðið til að geta borið mismunandi lán saman. 

Núvirðing felst í því að finna sanngjarnt verð í dag fyrir greiðslur í framtíðinni. Í 

þessari ritgerð eru greiðslur núvirtar út frá grunngildi vísitölu neysluverðs. Þannig er 

hægt að bera saman greiðslur þar sem krónur eru jafn verðmætar. 

PVNúvirði = FVframtíðargreiðsla / VNVá gjalddaga * VNVgrunnvísitala  
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6 Niðurstöður útreikninga 

Niðurstöðurnar útreikninga eru fengnir með því að nota kjör lánanna sem gefin eru á 

heimasíðum lánastofnanna. Þau vaxtakjör sem standa til boða í dag eru borin saman við 

sambærileg lán, miðað er við að vaxtamunurinn haldist sá sami út lánstímann. Hafa ber 

þó í huga að það lán sem er hagstæðast í dag þarf ekki endilega að vera það 

hagstæðasta þegar litið er til baka eftur 40 ár. Breyttar forsendur eða vaxtaákvarðanir 

lánastofnanna geta vissulega valdið því að niðurstöðurnar breytist. 

6.1 Verðtryggð lán 

Sex verðtryggð lán standa til boða hjá þeim lánastofnunum sem skoðaðar voru. Þar af 

eru þrjú lán frá Arion banka. Mikill munur er á heildargreiðslum og núvirtum 

heildargreiðslum lánanna. Stafar það af því að greiðslubyrði verðtryggðra lána er lág til 

að byrja með en hækkar yfir lánstímann.  
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Tafla 5: Yfirlit verðtryggðra lána 

Verðtryggð lán 

Lánastofnun Arion banki Arion banki Arion banki 

Verðtryggt? Já Já Já 

Binditími vaxta 0 ár 5 ár Fastir vextir 

Vextir í upphafi 3,50% 3,60% 4,25% 

Uppgreiðslugjald Nei 2% 2% 

Jafngreiðsla -  

Heildar greiðsla 
76.840.614 kr. 78.025.470 kr. 81.736.899 kr. 

Jafngreiðsla -  

Núvirt heildar greiðsla 
29.313.983 kr. 29.638.532 kr. 31.246.234 kr. 

Jafnar afborganir -  

Heildar greiðsla 
60.486.173 kr. 61.178.092 kr. 62.800.448 kr. 

Jafnar afborganir - 

 Núvirt heildar greiðsla 
26.491.196 kr. 26.686.549 kr. 27.803.380 kr. 

Verðtryggð lán 
Lánastofnun Landsbankinn Íslandsbanki Íbúðalánasjóður 

Verðtryggt? Já Já Nei 

Binditími vaxta 0 ár 5 ár Fastir vextir 

Vextir í upphafi 3,75% 3,95% 4,20% 

Uppgreiðslugjald Nei 2% skv. Gjaldskrá 

Jafngreiðsla -  
Heildar greiðsla 

79.767.163 kr. 82.181.515 kr. 81.129.998 kr. 

Jafngreiðsla -  
Núvirt heildar greiðsla 

30.431.110 kr. 31.222.064 kr. 31.011.579 kr. 

Jafnar afborganir -  
Heildar greiðsla 

61.868.513 kr. 63.118.167 kr. 62.506.804 kr. 

Jafnar afborganir -  
Núvirt heildar greiðsla 

27.242.759 kr. 27.741.171 kr. 27.644.514 kr. 
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6.1.1 Breytilegir vextir 

Landsbankinn og Arion banki bjóða upp á verðtryggð lán með breytilegum vöxtum. 

Skilmálar lánanna eru þeir sömu og er því eini munurinn á lánunum sá að Arion banki 

býður upp á 0,25% lægri vexti. 

6.1.2 Endurskoðaðir vextir 

Arion banki og Íslandsbanki bjóða upp á verðtryggð lán með endurskoðunarákvæði. 

Hjá báðum stofnunum eru vextir bundnir til fimm ára í senn, aðrir skilmálar eru þeir 

sömu. Vaxtakjör Arion banka eru 0,35% lægri en hjá Íslandsbanka. 

6.1.3 Fastir vextir 

Íbúðalánasjóður og Arion banki bjóða upp á verðtryggð lán með fasta vexti. 

Íbúðalánasjóður er með 0,05% lægri vexti en bjóðast hjá Arion banka. Annar munur milli 

lánanna er uppgreiðslugjald þeirra. Hjá Arion banka er fast 2% uppgreiðslugjald en hjá 

Íbúðalánasjóð fer það eftir gjaldskrá.  

6.1.4 Samantekt verðtryggðra lána 

Arion banki er í dag einu skrefi á undan öðrum þegar kemur að verðtryggðum lánum. 

Hann er með mun hagstæðari vaxtakjör á lánum með breytilegum vöxtum og lánum 

með endurskoðunarákvæði en samkeppnisaðilarnir. Þegar lánin með fasta vexti eru 

skoðuð er Íbúðalánasjóður með 0,05% lægri vexti sem munar um 600.000.- krónum á 

heildargreiðslu lánanna miðað við jafngreiðslulán. Hærri vaxtagjöld eru þó þess virði til 

að halda 2% uppgreiðslugjaldi sem Arion banki býður upp á í stað þess að fylgja verðskrá 

Íbúðalánasjóðs þar sem uppgreiðslugjaldið getur farið yfir 11%. (Íbúðalánasjóður, 2013) 

6.2 Óverðtryggð lán 

Landsbankinn er áberandi þegar kemur að framboði óverðtryggðra lána. Ekkert 

óverðtryggt lán er með fasta vexti út lánstímann, lengsti binditími vaxta er 5 ár. Minni 

munur er á heildargreiðslu og núvirtri heildargreiðslu á óverðtryggðum lánum en 

verðtryggðum þar sem afborganir eiga sér stað hraðar til að byrja með . 
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Tafla 6: Yfirlit óverðtryggðra lána 

Óverðtryggð lán 

Lánastofnun Arion banki Íslandsbanki Íslandsbanki 

Verðtryggt? Nei Nei Nei 

Binditími vaxta 5 ár 0 ár 3 ár 

Vextir í upphafi 7,45% 6,75% 7,7% 

Uppgreiðslugjald 2% Nei 2% 

Jafngreiðsla - Heildar 

greiðsla 
59.658.514 kr. 56.827.847 kr. 57.231.017 kr. 

Jafngreiðsla - Núvirt 

heildar greiðsla 
28.970.319 kr. 28.525.713 kr. 28.850.161 kr. 

Jafnar afborganir - Heildar 

greiðsla 
43.984.827 kr. 42.706.409 kr. 42.996.315 kr. 

Jafnar afborganir - Núvirt 

heildar greiðsla 
25.340.151 kr. 25.356.605 kr. 25.641.960 kr. 

Óverðtryggð lán 

Lánastofnun Landsbankinn Landsbankinn Landsbankinn 

Verðtryggt? Nei Nei Nei 

Binditími vaxta 0 ár 3 ár 5 ár 

Vextir í upphafi 6,75% 7,50% 7,60% 

Uppgreiðslugjald Nei 2% 2% 

Jafngreiðsla - Heildar 

greiðsla 
56.823.047 kr. 61.685.405 kr. 60.524.242 kr. 

Jafngreiðsla - Núvirt 

heildar greiðsla 
28.523.277 kr. 30.502.933 kr. 29.401.630 kr. 

Jafnar afborganir - Heildar 

greiðsla 
42.701.609 kr. 45.185.702 kr. 44.435.764 kr. 

Jafnar afborganir - Núvirt 

heildar greiðsla 
25.354.170 kr. 26.546.428 kr. 25.634.925 kr. 
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6.2.1 Breytilegir vextir 

Landsbankinn og Íslandsbanki bjóða upp á óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum. 

Ástæðan fyrir því að lán Landsbankans er örlítið hagstæðara er 10.- króna munur á 

seðilgjaldi. Fyrir utan þennan örlitla mun á kostnaði eru skilmálar lánanna nákvæmlega 

þeir sömu. Það sem skilur á milli lánanna er vaxtaþak Íslandsbanka, með því að taka lán 

hjá þeim er komin leið til að minnka skammtímaáhættu vaxtahækkunnar.  

6.2.2 Endurskoðaðir vextir 

Allir bankarnir bjóða upp á óverðtryggð lán með breytilega vexti. Af þeim fjóru lánum 

sem í boði eru ber lán Arion banka til fimm ára lægstu vextina. Skilmálar lánanna eru 

þeir sömu að 0ðru. Eina ástæðan sem gæti verið fyrir því að taka óverðtryggt lán með 

endurskoðunarákvæði annars staðar er ef að lántaki reiknar með mikilli hækkun 

stýrivaxta til skamms tíma en að lækkun muni svo eiga sér stað eftir þrjú ár og fara undir 

7,45% vexti. 

6.2.3 Samantekt óverðtryggð lán 

Lán með breytilega vexti eru hagstæðust óverðtryggðu jafngreiðslulánin miðað við 

þær forsendur sem eru að baki útreikninganna. Landsbankinn og Íslandsbanki eru þar 

jafnir að vígi en möguleikinn á að nýta verðþak Íslandsbanka gerir það að hagstæðari 

kosti.  

6.3 Niðurstöður útreikninga 

Þegar niðurstöður útreikninga eru skoðaðar kemur í ljós að óverðtryggð lán með 

6,75% breytilegum vöxtum sem Íslandsbanki og Landsbankinn bjóða upp á eru 

hagstæðustu lánin sem fást á markaði. Hvort sem um ræðir jafngreiðslulán eða lán með 

jöfnum afborgunum, með heildargreiðslum eða núvirtum greiðslum. Heildargreiðsla 

jafngreiðsluláns með 6,75% breytilega vexti er 56.823.047.- krónur, 28.525.713.- krónur 

núvirt. Hagstæðasta verðtryggða lánið er lán með 3,5% breytilegum vöxtum sem Arion 

banki býður upp á. Heildarendurgreiðsla þess láns er 76.840.614.- krónur, 29.313.983.- 

krónur núvirt.  

Heildargreiðsla verðtryggða lánsins er rúmlega 20 milljónum hærri en á óverðtryggðu 

lánunum. Munurinn er minnkar mikið ef miðað er við núvirtar greiðslur en þá er hann 

um 800.000.- krónur. Ef við skoðum mismun á greiðsluflæði hagstæðasta óverðtryggða 
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lánsins og hagstæðasta verðtryggða lánsins sést hvað það er mikill munur á 

greiðslubyrði í upphafi sem veldur því að höfuðstóll verðtryggða lánsins hækkar í byrjun.  

 

Mynd 17: Til vinstri:(Greiðsluflæði – Íslandsbanki óverðtryggt lán breytilegir vextir) Til hægri: 
(Greiðsluflæði – Arion banki verðtryggt lán breytilegir vextir) 

Það er því spurning hvaða áhrif það hefði að flytja greiðsluflæði óverðtryggða lánsins 

yfir á kjör verðtryggða lánsins. Hægt er að greiða inn á höfuðstólinn á gjalddögum án 

nokkurs kostnaðar þar sem lánið hefur ekkert uppgreiðslugjald. Útkoman er sú að búið 

er að búa til greiðsluflæði sem er mun hægstæðara en þau lán sem formlega standa til 

boða. Heildarkostnaður nýja greiðsluflæðisins er 29.646.604.- krónur, 20.804.909.- 

krónur núvirt. Lánið yrði greitt niður á 21 ári í stað 40 ára eins og lánasamningurinn gerir 

ráð fyrir. Tilbúna greiðsluflæðið er nú farið að hljóma eins og lán til 20 ára.  

Ef greiðsluflæðið er borið saman við verðtryggt lán til 20 ára hjá Arion banka með 

3,5% breytilega vexti þá er ekki mikill munur á heildargreiðslu lánanna. Tilbúna 

greiðsluflæðið er hagstæðara um 700.000.- krónur að núvirði, þó svo að það taki lengri 

tíma að borga það niður. Tilbúna greiðsluflæðið er einnig mun sveigjanlegra en 20 ára 

lánið t.d. ef ákveðið yrði að taka lengri tíma í að greiða lánið niður.  
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Mynd 18: Til vinstri: (Greiðsluflæði – Arion banki verðtryggt lán með breytilega vexti greitt upp með 
greiðsluflæði óverðtryggðs láns með breytilega vexti frá Íslandsbanka) Til hægri: (Greiðsluflæði 
– Arion banki verðtryggt lán með breytilega vexti til 20 ára) 

 

Samanburður lána 
 

Lánastofnun Arion banki Íslandsbanki 
Arion banki – nýtt 

greiðsluflæði 
Arion banki 

Verðtryggt? Já Nei Já Já 
Binditími vaxta 0 ár 0 ár 0 ár 0 
Vextir í upphafi 3,50% 6,75% 3,50% 3,50% 

Uppgreiðslugjald Nei Nei Nei Nei 
Lánstími 480 mánuðir 480 mánuðir 250 mánuðir 240 mánuðir 

Jafngreiðsla - 
Heildar greiðsla 

76.840.614 kr. 56.827.847 kr. 29.646.604 kr. 32.320.946 kr. 

Jafngreiðsla - 
Núvirt heildar 

greiðsla 
29.313.983 kr. 28.525.713 kr. 20.804.909 kr. 21.449.017 kr. 

Jafnar afborganir - 
Heildar greiðsla 

60.486.173 kr. 42.706.409 kr. 25.483.503 kr. 29.784.213 kr. 

Jafnar afborganir - 
Núvirt heildar 

greiðsla 
26.491.196 kr. 25.356.605 kr. 19.662.602 kr. 20.722.681 kr. 
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7 Lokaorð 

Niðurstöður verkefnisins byggja á útreikningum sem byggja að miklu leyti áspám sem 

gerðar eru út frá sögulegum gildum. Líkt og aðrir útreikningar sem byggðir eru á 

áætluðum gildum eru þeir ekki meitlaðir í stein og geta minnstu utanaðkomandi 

breytingar haft áhrif á útkomu þeirra. Það kom ekki á óvart að óverðtryggð lán væru 

almennt hagstæðari en verðtryggð lán þar sem greiðslur þeirra eru hærri í byrjun og 

strax farið að greiða upp höfuðstólinn. Það kom hinsvegar á óvart hversu lítill munurinn 

var þegar greiðslurnar voru núvirtar. Um 20 milljónir króna munur á heildargreiðslu 

hagstæðasta óverðtryggða og verðtryggða lánsins minnkaði niður í 800.000.- krónur 

þegar greiðsluflæðið var núvirt. 

Helsta og jafnframt óvæntasta niðurstaða ritgerðarinnar er það að hagstæðasta lánið 

á markaðnum stendur formlega ekki til boða. Það að geta sparað sér rúmlega 27 

milljónir króna í heildargreiðslu, 7,7 milljónir króna núvirt með því að blanda saman 

lánaformum er alveg ótrúlegt. Gaman væri að skoða þetta frekar en ekki gefst rúm til 

þess í þessari ritgerð. 

Eins og komið hefur fram eru margir þættir sem hafa áhrif á heildargreiðslu 

íbúðalána. Árangur peningastjórnunar á Íslandi spilar þar lykil hlutverk. Yfirlýst markmið 

stjórnvalda og Seðlabanka Íslands er að koma á stöðugu hagkerfi með innan við 4% 

verðbólgu. Undanfarið hefur það ekki gengið sem skyldi og er erfitt að gera ráð fyrir því 

að breytingar séu í vændum. 

Verðtryggðum íbúðalánum hefur verið líkt við afleiðusamningasem ólöglegt er að 

veita almennum neytendum, þar sem óvíst er hver þróun vísitölu verði á lánstímanum. 

Með sama hætti má færa rök fyrir því að óverðtryggð lán með breytilegum vöxum séu 

afleiðusamningur í ljósi þess að vextir lánsins eru tengdir fjármögnunarkostnaði 

lánastofnanna. Alvarlegra mál er það að vaxtahækkanir seðlabankans eru bitlausar á 

verðtryggð lán til skamms tíma. Lausn við því vandamáli gæti meðal annars verið að 

verðbætur yrðu ekki lagðar í heild sinni við höfuðstólinn heldur kæmi hluti þeirra til 

greiðslu.  
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Nauðsynlegt er að bæta upplýsingar sem standa neytendum til boða svo þeir geti 

tekið upplýsta ákvörðun. Kennsla í fjármálalæsi hófst í menntaskólum fyrir nokkru síðan 

en stefnan er sett á að fjármálalæsi verði partur af kennsluskrá í menntaskólum 

landsins. Kynnt verða helstu grunn hugtök í fjármálaheiminum og reynt að ýta undir 

sparnað og ábyrga meðferð fjármagns.  

Fyrr á árinu voru lög um neytendalán samþykkt á alþingi. Ein af þeim breytingum sem 

eru frá fyrri lögum er skylda lánveitanda til að kynna neytanda þróun vaxta og vísitölu 

neysluverðs síðustu 10 árin. Þessi lög taka gildi 1. september 2013(lög nr. 33/2013). 

Vaxtaþak Íslandsbanka er skref til móts við neytendur sem fleiri lánastofnanir ættu að 

taka sér til fyrirmyndar. Líklegt er þó að þessi ákvæði verði ekki innleidd nema vaxtastig í 

landinu hækki töluvert. 

Margt áhugavert kom í ljós við skrif þessarar ritgerðar en fyrir hverja spurningu sem 

er svarað vakna upp tvær í staðin. Áhugavert væri að einstaka þætti ritgerðarinnar 

frekar en verður það að bíða betri tíma.  
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