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Útdráttur 

Í ritgerð þessari er farið yfir samanburð á verðtryggðum og óverðtryggðum húsnæðislánum og 

þá þætti sem koma til með að hafa áhrif á lántakandann hvað lán eru valin.  Að mörgu er að 

hyggja þegar ákvörðun er tekin um hvers konar lán til húsnæðiskaupa sé hagstæðast.  

Í þessari ritgerð geri ég grein fyrir stjórnun peningamála á Íslandi og þróun verðbólgu ásamt 

því að skoða notkun verðtryggingar á Íslandi auk þess sem fræðilegir þættir verðtryggingar 

eru teknir fyrir. Verðtrygging húsnæðislána hefur sætt gagnrýni að undanförnu, sérstaklega í 

kjölfar hrunsins 2008. Annars vegar beinist gagnrýnin að mikilli hækkun skulda heimilanna 

og hins vegar eru sumir þeirrar skoðunar að verðtrygging húsnæðislána dragi úr virkni 

peningastefnunnar. Ég geri grein fyrir lánaframboði húsnæðislána og fjalla á eins hlutlausan 

hátt og mér er unnt um kosti og ókosti þessara lána. Hin ýmsu form lána eru kynnt og að 

lokum kynntur útreikningur þar sem lánin eru borin saman. Ályktanir mínar eru dregnar 

saman í niðurstöðukafla í lok ritgerðarinnar.  

Í gegnum tíðina hefur sú aðferð að verðtryggja lán til húsnæðiskaupa sætt mikilli gagnrýni og 

af og til hafa komið fram tillögur á Alþingi um að afnema verðtrygginguna að fullu. Það er 

því afar mikilvægt að almenningur geri sér grein fyrir í hverju mismunur verðtryggðra og 

óverðtryggðra lána felst og viti að áhættan við lántöku er mismunandi eftir því hvers konar 

lán er tekið. Þessi ritgerð er innlegg í þá umræðu og svar við eftirfarandi 

rannsóknarspurningu: „Þegar tekið er húsnæðislán í dag, hvort er hagkvæmara að taka 

verðtryggt lán eða óverðtryggt?“  



 

Formáli 

Ritgerð þessi er lokaverkefni til B.S.-gráðu í viðskiptafræði við Háskólann á Bifröst. 

Verkefnið er 14 ECTS af 180 ECTS námi. Verkefnið var unnið á tímabilinu desember 2012 

til mars 2013 undir leiðsögn Sigurbjörns Einarssonar, sviðsstjóra Viðskiptafræðisviðs við 

Háskólann á Bifröst. 
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1 Inngangur 

Ritgerð þessi byggir á samanburði á verðtryggðum og óverðtryggðum húsnæðislánum og 

rannsóknarspurningunni, „Þegar tekið er húsnæðislán í dag, hvort er hagkvæmara að taka 

verðtryggt lán eða óverðtryggt?“, er svarað. Gagnrýnin á verðtrygginguna undanfarið hefur 

beinst að því að lántakendur taka með henni áhættuna af verðlagsþróun og geta ekki varist 

áhrifum hennar. Lánin hafa hækkað og eignarmyndun orðið minni. Upp á síðkastið hefur 

umræðan í þjóðfélaginu því snúist um vaxtakjör og tegundir lána, hvort lántakandi ætti að 

velja verðtryggt lán eða óverðtryggt lán. Lánastofnanir bjóða lánþegum mismunandi lánaform 

til húsnæðiskaupa og mismunandi er hvernig lán eru í boði, sem og möguleg lánsfjárhæð,  

tegund láns, vaxtakjör, lánstími og veðhlutfall. Einstaklingsbundið er hvaða lán teljast 

hagstæðust hverju sinni. Svo lántakandinn geti metið hagstæðustu kjörin þarf hann að meta 

eigin aðstæður og hvernig þær muni þróast. Misjafnt er hvort fólk horfi á greiðslubyrðina fyrir 

hvern mánuð eða hvað þarf að greiða í heildarkostnað vegna lánsins. Allir sem huga að því að 

taka lán til húsnæðiskaupa þurfa að skoða þá möguleika sem í boði eru og taka þann valkost 

sem hentar þeim best. Dæmi verða tekin í þessu samhengi þar sem mismunandi 

húsnæðislánaform eru borin saman eftir því hvort um er að ræða verðtryggð eða óverðtryggð 

lán. Skoðað verður hvaða áhrif það hefur ef verðbólgan fylgir ekki verðbólguvæntingum, því 

ef bera á saman verðtryggð og óverðtryggð lán þarf að hafa í huga hver vænt verðbólga er á 

næstu árum og hvort hún sé ofmetin eða vanmetin.  

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

um verðbólgu, þróun verðbólgu og verðtryggingu síðustu ára ásamt því sem ýmis lagalög rök 

er tengjast viðfangsefninu eru rakin. Mikið hefur verið rætt um verðtrygginguna undanfarið, 

ágæti hennar og ókosti. Umræðan er vel skiljanleg þar sem verðbólgan hefur verið mikil 

undanfarin ár, ekki síst milli áranna 2006 og 2009. Mest var verðbólgan í janúar 2009 þegar 

hún mældist 18,6% fyrir 12 mánaða tímabil og á fjögurra ára tímabili, frá janúar 2006 til 

janúar 2010, var hún samtals 42,9% (Seðlabanki Íslands, 2012, e.d.-a). Á þessu tímabili, frá 

janúar 2006 til janúar 2009, þegar vísitalan náði hámarki, hækkaði vísitalan að meðaltali 8,4% 

milli ára. Því hefur verið áberandi í umræðunni hvort hægstæðara sé að taka óverðtryggð lán 

en verðtryggð lán. Það gleymist oft að óverðtryggð lán eru yfirleitt með breytilegum vöxtum 

eða föstum vöxtum fyrstu 3 til 5 árin og breytast í samræmi við verðbólgu. Verðbólga hefur 

því einnig áhrif á óverðtryggð lán þar sem í langflestum tilvikum er um breytilega vexti að 

ræða. Komi verðbólguskot taka óverðtryggðir vextir mið af því og hækka og þar með 
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þyngjast afborganir. Margir hafi ekki áttað sig á þessu og hugsa þetta ekki til enda. Ef 

verðtryggðir vextir eru bornir saman við óverðtryggða vexti yfir langt tímabil sést að 

verðtryggð lán hafa ekki verið óhagstæðari kostur fyrir lántaka. Óverðtryggðir vextir geta 

verið hærri en verðtryggðir vextir þar sem áhættan er þar meiri fyrir lánveitandann. 

Helstu lánveitendur einstaklinga sem ætla að taka lán til húsnæðiskaupa eru 

viðskiptabankarnir, lífeyrissjóðir og Íbúðalánasjóður. Algengustu lánin eru verðtryggð 

jafngreiðslulán og hafa Íslendingar notfært sér verðtryggingu á langtímalánum síðan 

verðtryggingu var komin á árið 1979. Neikvæð umræða um verðtryggingu á sér alltaf stað 

þegar verðbólgan er há og eftir hrun árið 2008 varð verðbólgan nokkuð há á skömmum tíma 

og þar sem stór hluti lántakenda húsnæðislána á Íslandi er með verðtryggð lán fundu margir 

fyrir hækkun höfuðstóls. Íbúðalánasjóður býður einungis upp á verðtryggð lán til 

húsnæðiskaupa en íslensku bankarnir bjóða nú bæði upp á verðtryggð og óverðtryggð lán 

ásamt því að bjóða upp á blönduð lán þar sem hægt er að blanda saman óverðtryggðu og 

verðtryggðu láni í þeim hlutföllum sem best hentar hverjum og einum. Hefur því framboð 

íslenskra lána til húsnæðiskaupa aukist undanfarið vegna mikillar gagnrýni á 

verðtrygginguna. Það er ekkert nema gott um það að segja að hafa sem flesta möguleika þegar 

kemur að því að semja um lán. Á Íslandi er samningafrelsi og því ætti fólk að geta fundið 

eitthvað við sitt hæfi. Íbúðalánasjóður stefnir að því að bjóða upp á óverðtryggð húsnæðislán 

á næstunni en undirbúningur vegna þessa stendur enn yfir og verður forvitnilegt að sjá 

hvernig Íbúðalánasjóður mun útfæra sín óverðtryggðu lán. 

Í ritgerðinni ber ég saman verðtryggð og óverðtryggð húsnæðislán og skoða hvor kosturinn er 

hagkvæmari. Ég byggi að mestu á upplýsingum sem er að finna í útgefnum gögnum frá 

Seðlabanka Íslands og Hagstofu Íslands. Þá er rýnt í upplýsingar frá greiningardeildum 

íslensku bankanna auk fréttamiðla til aukins skilnings á efninu. 

 

2 Saga verðtryggingar 

Fyrstu heimildir um verðtryggingu á Íslandi eru frá árinu 1815 þegar sett var verðtrygging á 

fjárskuldbindingar með konunglegri tilskipun. Lögin voru sett í Danmörku og þar sem Ísland 

var undir stjórn Danmerkur náðu lögin einnig hingað til Íslands (Bjarni Bragi Jónsson, 1998, 

bls. 38). Mikilvægt er að gera sér grein fyrir áhrifum jafn víðtæks kerfis og 

verðtryggingarkerfið er á Íslandi, bæði fyrir þjóðfélagið í heild og einstaka heimili. 

Verðtryggingin var ekki virk á Íslandi á nýjan leik fyrr en árið 1955 þegar Alþingi setti lög 
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um húsnæðismálastjórn nr. 55/1955. Ástæða verðtryggingarinnar var þá mikil verðbólga á 

heimsvísu og þá sérstaklega á stríðstímum. Með þessum nýju lögum voru lánin verðtryggð 

þannig að einn fjórði hluti hvers láns var verðtryggður (Bjarni Bragi Jónsson, 1998).  

Á Íslandi einkenndist efnahagsframvinda eftirstríðsáranna af verðbólgu sem skapaðist annars 

vegar vegna mikillar kjarabaráttu og hins vegar vegna aðgerða stjórnvalda. Einfaldasta 

aðgerðin til að stemma stigu við þessari þróun hefði verið að hækka vexti en á þessum tíma 

þótti það ekki vænlegur kostur þar sem slíkar aðgerðir hefðu haft neikvæð áhrif á 

rekstrarumhverfi atvinnuveganna og einnig valdið því að kjaramálin hefðu komist í sjálfheldu. 

Áratugir liðu og ástandið í þjóðfélaginu fór ekki batnandi að þessu leyti. Til að snúa vörn í 

sókn og fá fólkið í landinu til að trúa á fjármálakerfið og spara í stað þess að eyða var brugðið 

á það ráð að innleiða verðtryggingu árið 1979 þegar „Ólafslögin“ svokölluð voru sett á. 

Ástæða nafngiftarinnar er sú að Ólafur Jóhannesson var forsætisráðherra á þessum tíma og 

beitti hann sér fyrir setningu þessara laga. Með tilkomu Ólafslaganna jókst trú manna á 

efnahagskerfið og meira jafnvægi skapaðist þar sem nú var auðveldara en áður að gera 

langtímaáætlanir, bæði fyrir lánveitendur og lántaka. Bankar voru viljugri til að lána 

almenningi þar sem þeir fengu nú tryggingu á peningana sem þeir lánuðu og lántakendur 

höfðu greiðara aðgengi að lánsfé en þurftu jafnframt að taka á sig áhættuna af verðbólgunni 

með verðtryggingunni. Segja má að áhættan af verðbólgunni hafi flust frá lánveitendum yfir 

til lántakenda. Eftir lagasetninguna lækkaði verðbólgan en engu að síður hefur verðbólgan hér 

á landi verið hærri í samanburði við þau lönd sem við miðum okkur gjarnan við. Breytingar 

voru oft gerðar á Ólafslögum og árið 1995 var kaflinn um verðtryggingu felldur inn í vaxtalög 

um breytingu á vaxtalögum frá árinu 1987 (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Núgildandi lög um 

verðtryggingu eru frá árinu 2001. Þar segir að lögin gilda um verðtryggingu sparifjár og 

lánsfjár þar sem verðtrygging miðast við vísitölu neysluverðs (Lög um vexti og verðtryggingu 

nr. 38/2001). 

Á því er enginn vafi að ókostir verðbólgunnar eru margir. Verðbólgan hefur þau áhrif á 

fjármagnsmarkaðinn að ef óverðtryggðir lánaskilmálar eru fastir verður lánveitandi fyrir 

skaða fari verðbólga fram úr verðbólguspám og á sama hátt verður lánþegi fyrir skaða við 

minni verðbólgu en spár gerðu ráð fyrir. Verði verðbólga meiri en verðbólguspár gerðu ráð 

fyrir hagnast lánþegi um samsvarandi verðgildi en á sama tíma minnka tækifæri hans, og 

annarra, á að taka lán í framtíðinni þar sem lánveitandinn hefur beðið skaða. Fram hjá þessu 

vandamáli má komast með breytilegum vöxtum þar sem vextirnir geta bætt upp verðbólguna 

auk þess sem þeir eru greiddir jafnharðan og þeir falla til. Þetta raskar þó endurgreiðsluferli 
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láns og verða greiðslur framan af lánstímanum miklu hærri og valda sennilega óbærilegu álagi 

þegar verðbólgan er mikil. Reyndar væri hægt að endurfjármagna slíkt lán með nýjum lánum 

en skilyrði af því tagi eru ekki til þess fallin að skapa traust milli lánþega og lánveitanda, sem 

er forsenda tíðrar endurfjármögnunar. 

 

3 Peningamál á Íslandi 

Seðlabanki Íslands er sú stofnun sem fer með stjórn peningamála í landinu og hefur með 

höndum margþætta starfsemi í þeim tilgangi. Bankinn hefur sjálfstæða stjórn, sjö manna 

bankaráð sem kosið er af Alþingi og heyrir undir forsætisráðherra. Forsætisráðherra skipar 

síðan á fimm ára fresti seðlabankastjóra og aðstoðarseðlabankastjóra (Seðlabanki Íslands, 

e.d.-b). Meginmarkmið peningastefnu Seðlabanka Íslands er að halda stöðugleika í 

verðlagsmálum. Árið 2001 var krónan sett á flot og Ísland hóf að nota verðbólgumarkmið við 

framkvæmd peningastefnunnar (Arnór Sighvatsson, 2007). Þetta voru mikil tímamót í íslenskri 

peningastefnu. Gerðar voru miklar breytingar, vikmörk voru afnumin og í staðinn átti Seðlabanki 

Íslands að halda jafnvægi á verðlagi, verðbólgu í lágmarki, og mikið var notast við vísitölu 

neysluverðs og að sjálfsögðu voru stýrivextirnir stórt stjórntæki í þessari miklu umbyltingu 

peningastefnunnar. Þarna voru miklar breytingar í gangi því peningastefnan breyttist frá því að 

vera föst peningastefna yfir í flotgengisstefnu. Verðbólgumarkið hefur verið talið vænlegur kostur 

í stjórn peningamála á Íslandi og var þessi stefna tekin upp þann 27. mars 2001. Með því að taka 

upp formlegt verðbólgumarkið sem kjölfestu peningastefnunnar var stefnt að því að formfesta 

verðstöðugleika sem meginmarkmið peningastefnunnar. Samkvæmt verðbólgumarkmiðinu skal 

stefnt að því að árleg verðbólga verði sem næst 2,5% og skal reiknuð sem hækkun á tólf 

mánaða vísitölu neysluverðs. Gert er ráð fyrir ± 1,5% þolmörkum fyrir verðbólgumarkmiðið þar 

sem óraunhæft er að gera ráð fyrir því að Seðlabanki Íslands hafi fullkomna stjórn á verðbólgu. 

Peningastefna með verðbólgumarkmiði veitir Seðlabankanum fullt frelsi til að nota stjórntæki sín 

til að ná verðbólgumarkmiðinu. Helsta stjórntæki peningastefnunnar er vaxtastýring á 

peningamarkaði. Seðlabankinn ákveður nafnvexti veðlána til fjármálafyrirtækja sem hefur síðan 

áhrif á aðra vexti (Þórarinn G. Pétursson, 2001).  Peningastefnunni skal ekki breyta til að ná 

öðrum efnahagslegum markmiðum nema það samrýmist verðbólgumarkmiði bankans, eins og 

jöfnuði við útlönd eða mikilli atvinnu, nema að því marki sem slíkt samrýmist 

verðbólgumarkmiði bankans (Seðlabanki Íslands, 2009). Fram að hafði verið stuðst við fastgengi 

við framkvæmd hennar. Bankanum ber þó einnig að framfylgja efnahagsstefnu ríkisstjórnarinnar, 

með þeim fyrirvara að með aðgerðum sínum vinni hann ekki gegn meginmarkmiði sínu um 
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stöðugt verðlag. Bankinn sinnir einnig útgáfu myntar og peningaseðla og stuðlar að starfsrækslu 

virks og öruggs fjármálakerfis í landinu, bæði hvað varðar innlend viðskipti og millilandaviðskipti 

(Seðlabanki Íslands, e.d.-f). Seðlabankinn hefur vald til að beita stjórntækjum sínum til að ná 

þessum markmiðum án afskipta stjórnvalda. Til þess að tryggja gagnsæi peningastefnunnar og 

styrkja reikningsskil bankans gagnvart almenningi og stjórnvöldum, mun bankinn senda frá sér 

opinbera greinargerð í hvert skipti sem markmið næst ekki.  

Seðlabanki Íslands framkvæmir peningastefnuna með því að beita vöxtum bankans í viðskiptum 

við aðrar fjármálastofnanir á peningamarkaði. Með því nær bankinn að samræma eftirspurnarstig 

hagkerfisins vaxtargetu þess og hefur áhrif á það að væntingar um verðbólgu séu í samræmi við 

verðbólgumarkmiðið. Ferlið sem lýsir því hvernig vaxtaákvarðanir hafa áhrif á innlenda 

eftirspurn, verðbólguvæntingar og verðbólgu er almennt kallað miðlunarferli peningastefnunnar. 

Við framkvæmd peningastefnunnar þarf bankinn að leggja mat á hvaða áhrif aðgerðir hans hafa á 

hagkerfið og hversu langan tíma það muni taka fyrir áhrif aðgerðanna að koma fram. 

 

3.1 Gagnrýni á peningastefnuna 

Peningastefnan beið skipbrot árið 2008 með hruni íslensku krónunnar og innleiðingu 

gjaldeyrishafta. Ljóst er að afnám gjaldeyrishafta og enduruppbygging fjárhagslegra tengsla 

Íslands við alþjóðahagkerfið er eitt mikilvægasta verkefni stjórnvalda nú um stundir. Til að 

svo geti orðið þarf að móta á ný trúverðuga umgjörð gengis- og peningamálastefnu. Við þá 

vinnu verður að taka tillit til þeirra vandkvæða sem alþjóðlega fjármálakreppan leiddi í ljós 

við framkvæmd sjálfstæðrar peningastefnu í litlum opnum hagkerfum, líkt og hinu íslenska, 

við skilyrði frjálsra fjármagnsflutninga. Finna þarf ásættanlega lausn sem tryggir í senn 

stöðugt verðlag og fjármálastöðugleika (Þingskjal 2, 2011). 

Skýrsla Seðlabankans, Peningastefnan eftir höft 2010, sem birt var í árslok 2010, er mikilvægt 

innlegg í þessa umræðu. Þar kemur fram að nýrri peningastefnu þurfa að fylgja aukin 

stjórntæki til að tryggja þjóðhagsvarúð auk þess sem gripið verði til virkari inngripa á 

gjaldeyrismarkaði. Nauðsynlegt er þó að þau tæki sem gripið verður til samræmist 

alþjóðlegum skuldbindingum Íslands samkvæmt EES-samningnum. Gildir þá einu hvort 

peningastefnan verður mótuð á grunni fastgengisfyrirkomulags eða með öðrum hætti. Stjórn 

peningamála á Íslandi og peningamálastefna Seðlabanka Íslands standa andspænis áskorunum 

sem óumdeilanlega breyta grunni hennar og forsendum. Nýr skilningur á ytri áhættu, svo sem 

hættunni af vaxtarmunarviðskiptum, breyttar forsendur þjóðarbúskapsins í heild og einarður 

vilji til afnáms hafta knýja á um endurskoðun frá grunni. Forsendur peningamálastefnu 
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Seðlabankans frá 2001 verður að endurskoða í ljósi reynslu með gagnrýnum hætti. Umgjörð 

peningamálastjórnar frá 2009 ber einnig að bæta í ljósi reynslunnar (Skýrsla um 

efnahagsstefnu, 4. október 2011). Ýmsir hafa áhyggjur af því að útbreiðsla verðtryggðra lána 

dragi úr virkni peningamálastefnu Seðlabanka Íslands á heildareftirspurn í hagkerfinu (Árni Páll 

Árnason, 2011). 

 

3.2 Stýrivextir 

Stýrivextir eru þeir vextir sem Seðlabanki Íslands notar til að reyna að hafa áhrif á 

markaðsvexti. Stýrivextir eru hagstjórnartæki til að hafa áhrif á verðbólgu. Seðlabankinn 

ákveður stýrivexti á fyrirgreiðslu við lánastofnanir í formi lána gegn veði, en í þeim 

viðskiptum geta lánastofnanir fengið lán frá bankanum í 7 daga gegn veði í skuldabréfum. 

Tilgangurinn með hækkun stýrivaxta getur verið að hægja á efnahagslífinu, til að berjast gegn 

verðbólgu eða hækka gengi viðkomandi gjaldmiðils. Með lækkun stýrivaxta er á sama hátt 

reynt að örva efnahagslífið eða lækka gengi viðkomandi gjaldmiðils. Verðbólga er á miklu 

undanhaldi en eins og sjá má á mynd 3-1 hér að neðan hefur verðbólgan þróast í takt við 

stýrivaxtalækkanir frá apríl 2012 og til dagsins í dag. Verðbólguhorfur versnuðu nokkuð á 

fyrri hluta árs 2012 en hafa verið stöðugri síðan þá og er spáð 4,1% verðbólgu árið 2013 og 

3,1% árið 2014. Gengi krónunnar og hrávöruverð á heimsmarkaði ráða mestu um þróun 

verðbólgu, en hvort tveggja sveiflaðist nokkuð árið 2012. Frá upphafi árs 2012 hafa vextir 

hækkað um 1% og eru nú 6%. Það sem hefur haldið aftur af frekari vaxtahækkunum eru 

vísbendingar um minni vöxt innlendrar eftirspurnar en bankinn gerði ráð fyrir, auk þess sem 

verðbólga hefur reynst lægri en væntingar stóðu til. Áætlað er að stýrivextir fari hækkandi í 

takt við frekari bata í efnahagslífinu (Hagstofa Íslands, 2012, bls. 13). 
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Verðbólga er á miklu undanhaldi en eins og sjá má á myndinni hér fyrir ofan hefur 

verðbólgan þróast í takt við stýrivaxtalækkanir frá apríl 2012 og til dagsins í dag. 

 

Seðlabankinn lánar lánastofnunum einungis til skamms tíma. Vextir Seðlabankans á þessum 

lánum hafa því greiðust áhrif á aðra skammtímavexti á peningamarkaði. Með verðmyndun á 

fjármálamarkaði miðlast áhrifin síðan um allt vaxtarófið, þ.e.a.s. vexti verðbréfa og lána til 

misjafnlega langs tíma. Í gegnum þessi vaxtaáhrif hefur peningastefnan áhrif á sparnaðar- og 

útgjaldaákvarðanir einstaklinga og fyrirtækja. Rétt er að hafa í huga að vextir eru í raun 

verðgildi peninga. Þegar einstaklingar og fyrirtæki taka ákvörðun um hvort eða hve miklu þeir 

vilja verja til sparnaðar eða neyslu og fjárfestingar á hverjum tíma bera þeir saman þá umbun, 

þ.e.a.s. vexti, sem þeir fá fyrir að fresta útgjöldum og þær nytjar sem þeir hafa af neyslu strax. 

Vaxtastigið hefur því áhrif á eftirspurn, bæði neyslu einstaklinga og hins opinbera, auk 

fjármunamyndunar, sem að lokum hefur áhrif á verðlag. 

 

 

 

Mynd 3-1 Þróun 12 mánaða verðbólgu og stýrivaxta árin 2010-2012 
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Hækkun stýrivaxta Seðlabankans veldur, undir eðlilegum kringumstæðum, hækkun vaxta á 

sparnaði og útistandandi skammtímaskuldum sem og langtímaskuldum með breytilegum 

vöxtum. Við það dragast saman þær tekjur sem heimili og fyrirtæki með útistandandi hreinar 

skuldir hafa til ráðstöfunar eftir greiðslu vaxta. Þau geta því ekki haldið uppi sömu útgjöldum 

til neyslu og fjárfestingar og áður nema með því að stofna til meiri skulda eða ganga á 

sparnað, sem í báðum tilvikum er orðið dýrara en áður. Með sama hætti hefur peningastefnan 

áhrif á kostnað fyrirtækja og heimila af fjármögnun nýrra framkvæmda. Að öðru óbreyttu 

draga hærri vextir því úr útgjöldum einstaklinga og fyrirtækja til neyslu og fjárfestingar. 

Samkvæmt þjóðhagsspá Hagstofu Íslands, 2012, bls. 13) kemur fram að stýrivextir muni 

haldast áfram óbreyttir. Vextir voru síðast hækkaðir um 0,25% í júní 2012, en frá upphafi árs 

2012 hafa vextir hækkað um 1% og eru nú í dag 6,0%.  Það sem hefur haldið aftur af frekari 

vaxtahækkunum eru vísbendingar um minni vöxt innlendrar eftirspurnar en bankinn gerði ráð 

fyrir, auk þess sem verðbólga hefur reynst lægri en væntingar stóðu til. Á spátímanum er 

áætlað að stýrivextir fari hækkandi í takt við frekari bata í efnahagslífinu. 

 

 

Mynd 3-2 Stýrivextir frá 2000-2013 
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3.3 Miðlunarferli peningastefnu 

Með miðlunarferli peningastefnu Seðlabanka Íslands er átt við hvernig stýrivaxtabreytingar 

bankans hafa áhrif á mismunandi þætti og hafa þannig áhrif á verðbólguvæntingar, verðbólgu 

og heildareftirspurn í hagkerfinu (Þórarinn G. Pétursson, 2001). Með breytingum á 

stýrivöxtum hefur Seðlabanki Íslands bein áhrif á skammtímavexti og í gegnum 

skammtímavextina hefur bankinn áhrif á langtímamarkaðsvexti, eignaverð, peningamagn og 

útlán. Einnig hefur bankinn áhrif á væntingar og trúverðugleika ásamt gengi íslensku 

krónunnar. Á mynd 3-3 hér að neðan sjást einnig þau áhrif sem fjármálakerfið hefur á 

peningastefnuna sem svo skilar sér út í hagkerfið en heildareftirspurnin og verðlagið hafa að 

lokum áhrif á verðbólguna (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

Heimild: Þórarinn G. Pétursson, 2001, 60. 

3.3.1 Áhrif á lánakerfið 

Mikilvægur hluti miðlunarferlis peningastefnunnar á sér stað í gegnum lánakerfið. Hversu 

hagstæða vexti lánastofnanir geta boðið einstaklingum og fyrirtækjum ræðst að nokkru leyti 

af vöxtum sem þær þurfa að greiða af því fé sem þær fá lánað í Seðlabankanum. Auk þess 

sem hærri útlánavextir draga að öðru óbreyttu úr lánsfjáreftirspurn, geta þeir einnig dregið úr 

Mynd 3-3 Miðlunarferli peningastefnunnar 
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framboði lánsfjár. Það getur til dæmis gerst vegna aukinnar útlánaáhættu (Seðlabanki Íslands, 

e.d.-a). 

3.3.2 Áhrif á eignaverð 

Vextir Seðlabankans geta einnig haft áhrif á eignaverð, til dæmis verð hlutabréfa og fasteigna, 

og þar með auðsmyndun heimila og fyrirtækja. Hærri vextir ættu að öðru óbreyttu  að leiða til 

lækkunar á verði hlutabréfa, í fyrsta lagi vegna þess að verð þeirra er afvaxtað með hærri 

vöxtum en áður, í öðru lagi vegna þess að eftirspurn eftir skuldabréfum eykst á kostnað 

hlutabréfa þegar vextir þeirra hækka og í þriðja lagi vegna þess að hærri vextir kunna að auka 

fjármagnskostnað fyrirtækja og draga úr hagnaði þeirra, sem er forsenda þess að þau geti 

greitt út arð til hluthafa. Fjármögnunarkostnaður húsnæðis eykst sem dregur úr 

húsnæðiseftirspurn. Minni eftirspurn ætti að öðru óbreyttu að draga úr verðhækkun eða 

jafnvel valda verðlækkun á húsnæðisverði (Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 

3.3.3 Væntingar 

Að lokum hefur peningastefnan áhrif á væntingar almennings um framtíðarþróun, til dæmis 

framtíðarþróun hagvaxtar og verðbólgu og óvissu tengda þessum væntingum. Slíkar 

breytingar á væntingum hafa áhrif á hegðun aðila á fjármálamarkaði og annarra í hagkerfinu, 

þar með talið væntingar einstaklinga um atvinnuhorfur og væntingar fyrirtækja um 

framtíðarsölu og -hagnað. Vaxtahækkun Seðlabankans má túlka sem svo að bankinn telji 

nauðsynlegt að hægja á hagkerfinu til að ná verðbólgumarkmiði bankans. Horfur um hagvöxt 

hafi því versnað í kjölfar vaxtahækkunarinnar en líkur á stöðugleika verðlags batnað. Ef 

aðgerðin er trúverðug ætti hún að draga úr verðbólguvæntingum og styðja við aðgerðir 

bankans í því skyni að halda verðlagi stöðugu (Seðlabanki Íslands, e.d.-f). 

3.3.4 Eignaverð 

Húsnæðisverð í landinu skiptir máli þegar miðlunarferli Seðlabankans er skoðað. Áhrif 

stýrivaxtabreytinga á eignaverð getur skipt miklu máli hvað varðar fjárfestingar og 

neysluákvarðanir einstaklinga og þar með haft áhrif á verðbólguna í landinu. Ef 

stýrivaxtalækkun hefði þau áhrif að markaðsvextir í landinu lækkuðu og þar með 

fjármögnunarkostnaður gæti eftirspurn eftir lánum og þar með eignum aukist. Við aukna 

eftirspurn eftir eignum hækkar almennt eignaverð að öðru óbreyttu sem svo hefur áhrif á 

neyslu og frekari fjárfestingaákvarðanir í landinu. Hækkun á fasteignum í kjölfar 

stýrivaxtalækkunar hefur gífurleg áhrif á ákvarðanir fólks í landinu þar sem húsnæði er einn 
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stærsti útgjalda- og eignaliður fólks. Í flestum tilvikum er því um að ræða neikvætt samband á 

milli vaxta í landinu og einingaverðs (Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 

 

3.4 Áhrif verðtryggingar á peningastefnu 

Árangur peningastefnu veltur á því að miðlun peningastefnu frá stýrivöxtum til annarra vaxta og 

að lokum innlendrar eftirspurnar sé nokkuð fyrirsjáanleg. Á þessu hefur verið misbrestur 

undanfarin ár og í kjölfar fjármála- og gjaldeyriskreppunnar hafa ýmsar miðlunarleiðir 

peningastefnunnar orðið óvirkar að miklu leyti.  

Líklegt er að útbreidd verðtrygging dragi nokkuð úr virkni peningastefnunnar þar sem hún stuðlar 

að því að lán séu veitt til mjög langs tíma og á föstum raunvöxtum. Vaxtahækkanir sem ætlað er 

að draga úr verðbólgu, hafa þannig bein áhrif til hækkunar verðbólgu.  Að auki hefur velta á 

skuldabréfamörkuðum verið það lítil að hún hefur torveldað  verðmyndun, m.a. vegna mikillar 

tregðu hins opinbera við að gefa út ríkisverðbréf til að tryggja skilvirka verðmyndun á 

skuldabréfamarkaði, sem er ein af grunnforsendum þess að peningastefnan virki sem skyldi. Ætla 

má að vandinn ágerist þegar innlendar efnahagsaðstæður eru orðnar mjög frábrugðnar því sem 

gerist í helstu viðskiptalöndunum og vaxtamunur því mikill, sem ýtir undir fjármagnshreyfingar 

tengdar vaxtamun (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

Miklar sveiflur í einkaneyslu má að hluta skýra með því að miðlunarferli peningastefnunnar hafi 

verið veikt og illa fyrirsjáanlegt. Ef miðlun peningastefnunnar um gengisfarveginn er mjög 

skrykkjótt er það sérstakt áhyggjuefni í litlu opnu hagkerfi þar sem verðlagsáhrif gengisbreytinga 

eru mjög sterk. Miklar og ófyrirsjáanlegar sveiflur gengis leiða til þess að verðbólga verður einnig 

mjög breytileg. Þess er þá ekki að vænta að hægt sé að halda verðbólgu að meðaltali nálægt 

svipuðu markmiði og í helstu viðskiptalöndum, til dæmis 2,5%, án þess að verðhjöðnunar gæti af 

og til (Svein Harald Øygard, 2009). Þar sem efnahagsleg rök eru fyrir því að langvarandi 

verðhjöðnun geti jafnvel verið skaðlegri en verðbólga gæti það leitt til sterkari viðbragða gegn 

hugsanlegri verðhjöðnun en gegn því að verðbólga aukist umfram markmið. Líklegt er að 

framkvæmd peningastefnu á grundvelli verðbólgumarkmiðs verði ávallt torveldari í mjög litlu og 

opnu hagkerfi eins og hinu íslenska. Ýmis rök benda til þess að framtíðarhagsmunir Íslands séu 

því betur tryggðir með aðild að gjaldmiðlabandalagi en sjálfstæðri peningastefnu og að 

millimarkmið á borð við fastgengisstefnu verði stöðugt berskjaldaðri í hagkerfum nútímans. 

Reynsla Íslands og annarra bendir ekki til þess að fastgengisstefna af því tagi sem hér var rekin 

áður en verðbólgumarkmiðið var tekið upp sé vænleg til árangurs (Ásgeir Daníelsson, 2009). 
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4 Verðbólga og verðbólguhorfur 

Verðbólga er skilgreind sem viðvarandi hækkun verðlags. Er átt við hækkandi meðalverð 

vöru og þjónustu á markaði en ekki verð á einstakri vöru eða tegund þjónustu. Í því felst að 

sífellt minni verðmæti fæst fyrir hverja krónu, þ.e. að verðgildi peninga rýrnar (Seðlabanki 

Íslands, e.d.-c). Með viðvarandi hækkun er átt við röð hækkana yfir nokkuð langt skeið eins 

og heilt ár en ekki tímabundna hækkun líkt og einn mánuð. Þegar verðlag hækkar myndast 

verðbólga og ef almenn laun fylgja ekki verðbólgu verður kaupmáttarrýrnun sem alla jafna 

kemur sér illa fyrir almenning. Því þurfa launin að hækka eins og verðbólgan, þ.e. um sama 

hlutfall, til þess að viðhalda almennum kaupmætti í landinu. Viðvarandi og sveiflukennd 

verðbólga leiðir til hærra vaxtastigs, þar sem bæta þarf lánveitendum upp óvissu um 

raunávöxtun svo þeir vilji leggja fyrir og lána út peninga. Jafnframt getur hún dregið úr 

möguleikum á lánafyrirgreiðslu og þannig minnkað fjárfestingu, þar sem uppspretta 

fjármagns liggur í sparnaði. Loks getur síbreytileg verðbólga valdið eignatilfærslu á milli 

þjóðfélagshópa og kynslóða á tilviljanakenndan hátt. Þetta þýðir þó ekki að verðbólga sé alltaf 

til vansa. Lág og stöðug verðbólga getur virkað örvandi á hagkerfið og stuðlar jafnframt að 

leiðréttingu á mistökum sem hafa verið gerð í fjármálalegum samningum (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2004). Almenna reglan á íslenskum vinnumarkaði er árleg 2,5% launahækkun 

sem er hugsuð til að viðhalda almennum kaupmætti í landinu þar sem verðbólgumarkmið 

Seðlabankans er einnig 2,5% (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

Því má segja að ef jafnvægi ríkir og verðbólguvæntingar og verðbólga haldast í hendur er 

verðbólgan almennt ekki vandamál. Misræmið er frekar á milli verðbólguvæntinga og 

raunverulegra verðbólgu sem skapar óvissu sem leiðir af sér kaupmáttarrýrnun. 
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Verðbólga á þriðja ársfjórðungi 2012 var 4,3%, sem var nokkru lægra en búist var við í 

ágústspá Seðlabankans. Hins vegar er áætlað að lægra gengi krónunnar og áhrif vegna 

hækkana óbeinna skatta muni leiða til þess að verðbólga verði heldur meiri á fyrsta fjórðungi 

ársins 2013 en þá var spáð. Verðbólguhorfur eru að mestu óbreyttar frá því þjóðhagsspá kom 

út í júlí. Verðbólguþróunin það sem af er ári hefur að mestu gengið eftir en er þó örlítið lægri 

en spáð var. Reiknað er með því að verðbólga minnki þegar líður á spátímann, en miðað er 

við að gengi krónunnar sé stöðugt milli ára en að breytingar innan árs geti verið talsverðar. Í 

þjóðhagsspá er gert ráð fyrir að verðbólga verði 5,3% að meðaltali á árinu. Árið 2013 er 

reiknað með að dragi úr verðbólgu og að hún verði um 4,1% að meðaltali á árinu. Árið 2014 

er gert ráð fyrir að verðbólgan verði um 3,1% og verði farin að nálgast verðbólgumarkmið 

undir lok ársins (Hagstofa Íslands, 2012, bls. 14). Töluverð óvissa ríkir því um hversu hratt 

verðbólga muni hjaðna á ný og mun framvindan að mestu ráðast af gengisþróun krónunnar og 

ákvörðunum í launamálum en taumhald peningastefnunnar getur haft áhrif á báða þætti. 

Verðbólgan er enn yfir verðbólgumarkmiði Seðlabankans. Verðbólga jókst hratt í byrjun árs 

2012, meðal annars vegna töluverðra verðhækkana á almennri þjónustu og áhrifa af 

gengislækkun krónunnar og mældist hún 6,4% á fyrsta ársfjórðungi. Gengisstyrking 

krónunnar, sem hófst á vormánuðum, leiddi síðan til nokkurrar verðlækkunar innfluttrar vöru 

sem, ásamt mikilli lækkun flugfargjalda, hafði mest áhrif á vísitölu neysluverðs á þriðja 

Mynd 4-1 Verðbólga á Íslandi frá janúar 2002-október 2012 

Verðbólga 

Verðbólgu- 

markmið 
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ársfjórðungi. Verðbólga hjaðnaði því nokkuð hratt á vormánuðum og mældist 4,3% á þriðja 

ársfjórðungi 2012. Þó er hún enn nokkuð yfir verðbólgumarkmiði Seðlabankans og hefur 

verið það síðan í apríl 2011. Ársverðbólga hefur aukist lítillega á ný eftir að hafa náð lágmarki 

í 4,1% í ágúst 2012 og mælist núna í febrúar 2013 4,8%. 

 

Mynd 4-2 Verðbólguhorfur til ársins 2015 

        Heimild: Seðlabanki Íslands, 2012, nóvember-b. 

 

Mynd 4-2 sýnir verðbólguspá Seðlabanka Íslands fyrir fjórða ársfjórðung 2012. Horfur eru á 

að verðbólga verði minni á síðasta fjórðungi ársins (Seðlabanki Íslands, 2012, nóvember-b) en 

spáð var í ágúst 2012. Hins vegar er því spáð að á fyrsta fjórðungi næsta árs (2013/1) verði 

horfurnar svipaðar. Yfir spátímabilið í heild eru verðbólguhorfur nokkuð líkar því og gert var 

ráð fyrir í ágúst 2012 þrátt fyrir meiri framleiðsluslaka árið 2012 og 2013 en áætlað var þá, 

enda gengi krónunnar veikara og verðbólguvæntingar hafa haldist háar um langt skeið. Þó er 

því spáð að verðbólga nálgist verðbólgumarkmið á fyrra hluta ársins 2014 sem er hálfu ári 

fyrr en gert var ráð fyrir í ágúst (Seðlabanki Íslands, 2012, nóvember-b). 
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4.1 Verðbólgumarkmið 

27. mars 2001 var formlegt verðbólgumarkmið tekið upp á Íslandi og verðstöðugleiki gerður 

að meginmarkmiði peningastefnunnar (Þórarinn G. Pétursson, 2001). Meginmarkmið 

Seðlabanka Íslands gerir ráð fyrir að 2,5% árleg verðbólga geti samrýmst 

langtímamarkmiðinu um stöðugleika í verðlagsmálum. Seðlabanki Íslands gefur 

ársfjórðungslega út verðbólguspá til allt að þriggja ára í senn. Spáin er í raun nokkurs konar 

millimarkmið stefnunnar og gegnir því mikilvægu hlutverki við framkvæmd hennar. 

Nákvæmni í verðbólguspám er mikilvæg því ef þær víkja langt frá verðbólgumarkmiðinu ber 

Seðlabankanum að bregðast við með aðgerðum í peningamálum (Þórarinn G. Pétursson, 

2001). Óraunhæft er að miða við lægra verðbólgustig þar sem tíðar breytingar eru á 

viðskiptakjörum, þar sem íslenskt hagkerfi er opið og lítið. Stefnt er að því að verðbólgan 

verði að jafnaði sem næst verðbólgumarkmiðinu. Víki hún meira en 1½ prósentu í hvora átt 

ber Seðlabankanum að gera ríkisstjórninni opinberlega grein fyrir ástæðum þess og leiðum til 

úrbóta. Helsta tæki Seðlabankans til að ná verðbólgumarkmiðinu eru vextir á sérstökum 

lánum gegn veði til lánastofnana. Slíkir vextir kallast stýrivextir. Telji bankinn ástæðu til 

getur hann einnig átt viðskipti á millibankamarkaði með gjaldeyri í því augnamiði að hafa 

áhrif á gengi krónunnar og þar með verðlag. Bankinn getur nýtt sér ákveðnar aðferðir til að 

hafa áhrif á þróun verðlags og ber þar helst að nefna stýrivexti og gjaldeyrisviðskipti á 

millibankamarkaði. Með breytingum á stýrivöxtum stjórnar bankinn útlánakjörum sínum til 

banka og fjármálastofnana sem endurlána viðskiptavinum sínum með ákveðnu vaxtaálagi. 

Hækkandi stýrivextir draga úr eftirspurn eftir lánsfé og virka hvetjandi til innlána og 

sparnaðar. Þar af leiðandi dregur úr peningamagni í umferð og spurn eftir vöru og þjónustu. 

Verðbólgumarkmið Seðlabankans hefur forgang umfram önnur markmið. Aðgerðir til 

breytinga í peningamálum hafa þó ekki tafarlaus áhrif, heldur benda alþjóðlegar rannsóknir til 

þess að um sex til tólf mánuði taki fyrir áhrifin að koma fram í verðlagi. Vegna þessa gerir 

Seðlabankinn verðbólguspá tvö ár fram í tímann og metur aðgerðir sínar út frá niðurstöðum 

þeirra (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

Önnur markmið Seðlabanka Íslands eru að stuðla að framgangi stefnu stjórnvalda að því 

marki sem hún brýtur ekki í bága við verðbólgumarkmiðið. Seðlabankinn á ennfremur að 

sinna viðfangsefnum sem samrýmast hlutverki hans sem seðlabanka, svo sem að varðveita 

gjaldeyrisvarasjóð og stuðla að virku og öruggu fjármálakerfi, þar með töldu greiðslukerfi í 

landinu og við útlönd. Fleiri verkefni mætti upp telja, svo sem útgáfu seðla og myntar, 
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framkvæmd gengismála og fleira, samanber það sem tilgreint er í lögum um bankann 

(Seðlabanki Íslands, e.d.-c). 

 

4.2 Verðbólguvæntingar 

Verðbólguvæntingar eru einn mikilvægasti áhrifaþáttur verðbólgu og nauðsynlegt er að taka 

tillit til þeirra við stefnumörkun í peningamálum. Þegar verðbólguvæntingar haldast lágar og 

stöðugar, sérstaklega til langs tíma, þrátt fyrir að ástand efnahagslífsins sé misjafnt bendir það 

til þess að peningastefnan njóti mikils traust. Trúverðugleiki peningastefnunnar er því 

mikilvægur ef stjórnvöld vilja hafa hemil á verðbólgu. Verðbólguvæntingar á Íslandi hafa 

verið háar og viðkvæmar fyrir fréttum og til langs tíma voru þær óstöðugar og langt yfir 

verðbólgumarkmiðinu. Þetta bendir til þess að ekki hafi tekist að byggja upp traust meðal 

almennings á peningastefnu Seðlabankans. Eina leiðin sem Seðlabankinn hefur til að vinna 

sér inn traust almennings er að sýna í verki að hann geti tryggt stöðugleika til lengri tíma 

(Birgir Ísl. Gunnarsson, 2001) Það er mjög hjálplegt fyrir stjórnvöld í peningamálum að geta 

mælt verðbólguvæntingarnar því þær endurspegla traust almennings á peningastefnunni og 

verðbólgustjórnun Seðlabankans. Verðbólguvæntingar eru einn mikilvægasti áhrifaþáttur 

verðbólgu og nauðsynlegt er að taka tillit til þeirra við stefnumörkun í peningamálum. Þegar 

verðbólguvæntingar haldast lágar og stöðugar, sérstaklega í lengri tíma, þrátt fyrir að ástand 

efnahagslífsins sé misjafnt bendir það til þess að peningastefnan njóti mikils trausts. Reynslan 

hefur sýnt að það er kostnaðarsamt að skapa traust á peningastefnunni eftir að trúverðugleiki 

hennar hefur verið lítill. Sjálfstæður seðlabanki sem hefur verðstöðugleika sem formlegt 

markmið sitt og framfylgir peningastefnu sinni á kerfisbundinn, gagnsæjan og trúverðugan 

hátt er mikilvægur til að skapa verðbólguvæntingum kjölfestu og þar af leiðandi auka traust 

almennings til hans (Seðlabaki Íslands, 2008).  

 

5 Vextir 

Vextir eru greiðsla fyrir leigu á peningum. Árið 2001 voru sett lög um vexti og verðtryggingu 

nr. 38/2001 (Lög um vexti og verðtryggingu nr. 38/2001).  

Þegar einstaklingar hyggja á fjárfestingu þurfa þeir að bera saman þá kosti sem standa til boða 

og meta hvaða valkostur gefur mest af sér. Vextir eru í daglegu tali skilgreindir sem sá 

kostnaður sem lagður er á lánsupphæð; það er hvað lánardrottinn fær mikið greitt fyrir að lána 
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peningana út. Vextir Seðlabankans hafa áhrif á vexti um allt hagkerfið. Þeir hafa áhrif á 

hegðan einstaklinga og fyrirtækja og hægt er að nota vexti Seðlabankans til að hafa alls kyns 

áhrif á gang efnahagsmála almennt. Séu vextir Seðlabankans háir ýtir það undir háa vexti 

annars staðar, sem veldur því að fyrirtæki og einstaklingar sjá síður hag sinn í því að taka lán 

til að standa undir fjárfestingum. Það dregur úr eftirspurn í þjóðfélaginu og hefur almennt 

áhrif í þá átt að hægja á hjólum efnahagslífsins. Séu vextir Seðlabankans hins vegar lágir sjá 

ýmsir hag í því að taka lán til fjárfestingar. Þar með eykst spurn eftir vörum og þjónustu og 

hjól efnahagslífsins fara að snúast hraðar. 

Þar sem vextir Seðlabankans geta með þessum hætti haft áhrif á spurn eftir vörum og þjónustu 

í samfélaginu er til dæmis hægt að nota þá til að reyna að hafa hemil á verðbólgu. Þannig 

hefur vaxtahækkun þau áhrif að draga úr eftirspurn. Það þýðir minni tilhneigingu hjá 

fyrirtækjum, launþegum og öðrum til að hækka verð og vinnur því gegn verðbólgu. 

Seðlabankinn getur því líka beitt vöxtum til að stýra gengi gjaldmiðils, vilji bankinn hækka 

gengið, hækkar hann vexti en vilji bankinn lækka gengið, lækkar hann vexti. Til skamms tíma 

beitti Seðlabanki Íslands vöxtum einkum til að halda gengi íslensku krónunnar stöðugu en nú 

einbeitir bankinn sér sem fyrr segir einkum að stöðugu verðlagi. 

 

5.1 Nafnvextir 

Nafnvextir eru þeir vextir sem skráðir eru hverju sinni. Nafnvextir taka ekki tillit til 

verðlagsbreytinga en þeir eru nefndir á skuldaviðurkenningum, hvort sem skuldin er 

verðtryggð eða ekki. Margir nota þó orðið nafnvexti aðeins yfir óverðtryggða vexti. 

Nafnvextir endurspegla þá krónutölu sem greiða þarf af láni. Til dæmis veita 10% nafnvextir 

af 100 krónum á ársgrundvelli 10 krónur, það er sú upphæð sem lántaki þarf að greiða.  

 

5.2 Raunvextir 

Raunvextir eru vextir umfram verðbólgu. Segja má að raunvextir séu vextir sem halda 

verðgildi sínu hvort sem verðbólga fer upp eða niður. Öll verðtryggð lán eru raunvaxtalán því 

vextirnir á þeim eru alltaf vextir umfram verðbólgu; þ.e. vextirnir eru verðtryggðir. Því má 

kalla verðtryggð lán raunvaxtalán. 

Vextir vísa ávallt fram í tímann, samkvæmt þeim lánstíma sem skilgreindur er. Verðbólga 

framtíðarinnar er alltaf óviss og því eru raunvextir einnig óvissir. Vegna þessa bera 
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óverðtryggðir raunvextir sérstakt áhættuálag. Verðtryggðir raunvextir, sem eru öruggir fram í 

tímann, ættu að vera án slíks álags og því að jafnaði lægri. Lántakendur ættu því að geta 

fengið lægri vexti en ella ef þeir samþykkja verðtryggð kjör. Hér skyldi þó enginn ætla að um 

fundið fé sé að ræða fyrir lántakendur þar sem þeir samþykkja verðbólguáhættuna í staðinn. 

Það veltur síðan á stöðu þeirra hversu þungbær þessi áhætta er. Verðtrygging er því í eðli sínu 

kostnaðarskiptasamningur um það hver ber kostnaðinn af óvæntri framtíðarverðbólgu, sem 

getur verið til hagsbóta fyrir báða aðila, lántaka og lánveitanda, en brugðið getur til beggja 

vona. 

Eftir því sem tímalengd vaxtanna styttist verður óvissan um framtíðina minni og þrengra bil 

verður á milli verðtryggðra og óverðtryggðra raunvaxta þar sem betra færi gefst á því að 

leiðrétta nafnvexti í samræmi við verðbólguþróunina. Breytilegir nafnvextir færast því nær og 

nær verðtryggðum vöxtum eftir því sem binditími þeirra styttist. 

Það á að vera samhengi á milli verðtryggðra og óverðtryggðra vaxta þar sem óverðtryggðu 

vextirnir endurspegla raunvexti að viðbættri væntri verðbólgu auk áhættuálags. Ef verðbólga 

er algerlega fyrirséð ættu þessir vextir að vera jafnir en hins vegar er alltaf ákveðin óvissa um 

verðbólguþróun og samsvarar verðbólguálagið þeirri óvissu. Þetta aukna álag er hærra eftir 

því sem óvissan um verðbólguna og sveiflur hennar eru meiri. 

Mikill munur er á sveiflum í raunvöxtum og nafnvöxtum eftir því hvort um er að ræða 

verðtryggð eða óverðtryggð lán. Uppgefnir vextir óverðtryggðra lána eru nafnvextir sem 

innihalda heildarfjármagnskostnað lánsins á hverjum tíma en uppgefnir vextir verðtryggðra 

lána eru raunvextir sem innihalda aðeins hluta af fjármagnskostnaði lánsins þar sem lánið ber 

einnig verðbætur þegar hækkun verður á vísitölu neysluverðs á milli mánaða. Þannig eru 

raunvextir óverðtryggðra lána mun sveiflukenndari en verðtryggðra lána en nafnvextir 

verðtryggðra lána mun sveiflukenndari en óverðtryggðra. Þá hafa raunvextir óverðtryggðra 

lána verið talsvert hærri en raunvextir verðtryggðra lána. Bæði þessi atriði eru í takt við 

hagfræðikenningar.  

Jafna kennd við Irving Fishers sýnir einmitt samband nafnvaxta, raunvaxta og verðbólgu. 

Hægt er að nota jöfnuna bæði til að reikna eftir að atburðurinn gerist (Ex post) og líka til að 

reikna áður en atburðurinn gerist (Ex ante). 

Með jöfnu Fishers má nálgast raunvexti óverðtryggðra lána með því að draga verðbólguna frá 

þeim nafnvöxtum sem lánið ber og eru tilgreindir sem vextir lánsins.  
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Jafna Fishers segir að nafnvextir að frádreginni verðbólgu séu jafnir raunvöxtum og því séu 

nafnvextir jafnir raunvöxtum að viðbættri verðbólgu.  

Fisher-jafnan : Nafnvextir = Raunvextir + Verðbólga 

1 + r = (1 + r)*(1 +i) 

Nafnvextir segja til um hve hratt vextir vaxa yfir ákveðið tímabil en raunvextir segja hversu 

hratt kaupmáttur vex yfir þetta sama tímabil. Samkvæmt Fisher-jöfnunni hækka nafnvextir 

um 1% ef verðbólga hækkar um 1%. Til langs tíma aðlaga nafnvextir sig að verðbólgunni.  

Að sama skapi er hægt að nálgast nafnvexti verðtryggðra lána með jöfnu Fishers með því að 

bæta verðbólgunni við þá raunvexti sem lánið ber og eru tilgreindir sem vextir lánsins auk 

álags vegna verðbólguóvissu. Álag vegna verðbólguóvissu ræðst af áhættunni á því að 

verðbólga verði meiri en vænst er. 

Fisher-jafnan : Nafnvextir =Raunvextir + Verðbólga e (vænt) 

1+r =(1+r)e * (1+ i) e 

 

Þegar raunvextir eru fastir er talað um verðtryggingu en þegar um fasta nafnvexti er að ræða 

er raunávöxtunin óviss og verðbólgan sker úr um hvað raunvextirnir verða háir.  

 

6 Verðtrygging  

Verðtrygging fjárhæðar á að tryggja að verðmæti haldist óskert þrátt fyrir verðbólgu og því er 

verðtrygging vörn gegn óvissu um þróun verðbólgu á tímabilinu sem um ræðir. Verðtrygging 

virkar þannig að breyting vísitölu neysluverð er notuð til þess að reikna út svokallaðar 

verðbætur sem svo bætast við höfuðstólinn (Sigurjón Gunnarsson, 2010). 

Verðtrygging er tæki til að fást við óstöðugleika í íslensku hagkerfi sem skapast vegna þess að 

Ísland er opið lítið hagkerfi þar sem landsframleiðslan er mjög háð útflutningstekjum. 

Íslenska krónan endurspeglar þennan veruleika með því að vera óstöðugur gjaldmiðill. Áhrif 

gengisbreytinga koma síðan sterk fram í verðlagi og þar af leiðandi í vísitölu neysluverðs sem 

notað er til verðtryggingar. Verðtrygging er fyrst og fremst hugsuð sem leið til að draga úr 

neikvæðum áhrifum verðbólgu á hagkerfið og tryggja fyrirtæki og einstaklinga fyrir áhættu 

vegna óvissu um framtíðarþróun verðlags. Verðbólga er viðvarandi hækkun verðlags yfir 

lengri tíma, sem felur í sér að verðgildi peninga minnkar, þ.e. minna fæst fyrir hverja krónu. 
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Með einföldum hætti mætti þannig segja að krónum í umferð hafi fjölgað umfram það magn 

vöru og þjónustu sem skiptir um hendur í viðskiptum. Þannig hefur almenningur fleiri krónur 

á milli handanna og þeir sem selja vöru og þjónustu geta krafist hærra verðs, án þess að 

nokkuð annað hafi breyst. Verðtryggingin er tilraun til að stemma stigu við neikvæð áhrif 

mikillar og sveiflukenndrar verðbólgu. Verðtryggingin eyðir óvissu um raunávöxtun til lengri 

tíma og lækkar fjármagnskostnað, þar sem ekki er þörf á óvissuálagi vegna verðbólgu. Þá 

gerir hún lánveitendum kleift að lána út fé til miklu lengri tíma en ella. Á Íslandi er vísitala 

neysluverðs notuð við framkvæmd verðtryggingarinnar. 

Í dag er verðbólgan 4,8% (Hagstofa Íslands, e.d.-b). Verðbólguhorfur versnuðu nokkuð á fyrri 

hluta árs 2012 en hafa verið stöðugri síðan. Reiknað er með að dragi úr verðbólgu árið 2013 

og hún verði um 4,1% að meðaltali á árinu. Gert er ráð fyrir að árið 2014 verði verðbólgan um 

3,1% og verði farin að nálgast verðbólgumarkmiðið 2,5% undir lok ársins.  

Heimilin eru einn stærsti hagsmunahópurinn þegar kemur að verðtryggingu. Skuldir heimila, 

að stærstum hluta fasteignalán, eru verðtryggðar en heimilin eru einnig eigendur sparnaðar 

sem er verðtryggður þar sem stærstur hluti fjárhagslegs sparnaðar þeirra er innan lífeyrissjóða. 

Verðtrygging hefur því veruleg áhrif á heimilin. Algengur lánstími á íslenskum 

húsnæðislánum er 25 eða jafnvel 40 ár sem er talsvert lengi lánstími en meðallánstími 

erlendis. Þá hafa raunvextir hér á landi verið hærri en í nágrannalöndunum. 

Íslensk heimili hafa fundið mjög fyrir neikvæðum áhrifum af verðtryggingu á húsnæðislán 

sem hafa hækkað mikið eftir kreppuna 2008, bæði greiðslubyrði og höfuðstóll. Til að bæta 

gráu ofan á svart hafði verð fasteigna lækkað í verði á sama tíma. Verðtrygging sparnaðar 

heimilanna í gegnum lífeyrissjóðakerfið er óneitanlega kostur fyrir heimilin og tryggir 

verðgildi framtíðarlífeyris. Í verðtryggðum lánum felst einnig sá kostur að lánað er fyrir 

vöxtum og verðbótum, þeim er bætt við höfuðstólinn. Greiðslubyrði er jafnari með 

hefðbundnu, verðtryggðu jafngreiðsluláni með föstum vöxtum en að öllu jöfnu á 

óverðtryggðu láni. Þá felst öryggi í verðtryggingu við skilyrði verðhjöðnunar. Helstu 

ókostirnir við verðtryggingu eru hækkandi höfuðstóll lána og þar með hækkandi veðhlutfall 

fasteigna og hækkun greiðslubyrði. Undanfarin ár hafa greiningaraðilar kerfisbundið vanspáð 

verðbólgu. Á þeim grundvelli má halda því fram að heimilin hafi tekið á sig alla áhættu 

varðandi verðbólguþróun. 

Verðtrygging er almennari á Íslandi en víðast annars staðar enda þótt hún sé þekkt í mörgum 

löndum í einhverjum mæli. Það eru þó helst lönd sem búa við óstöðugan, lítinn gjaldmiðil og 
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mikla verðbólgu sem búa við verðtryggingu í miklum mæli. Segja má að verðtrygging sé 

hagkvæmari eftir því sem verðbólga og óvissa er meiri. Fjármálakerfið hefur óneitanlega haft 

hag af verðtryggingu. Hún hefur auðveldað fjármögnunarmöguleika fyrirtækja og heimila og 

gert það að verkum að lánveitendur hafa viljað lána til lengri tíma en áður. Þegar 

verðbólguþróun er óviss eða breytileg er verðtrygging trygging lánveitanda gegn rýrnun 

höfuðstóls. Að öðrum kosti yrðu vextir að vera hærri. Það má því ætla að vaxtastig í landinu 

væri hærra ef verðtryggingar nyti ekki við, að öðru óbreyttu. Helstu gallar eru þó þeir að 

fjármálafyrirtæki hafa lent í vandræðum með verðtryggingarjöfnuð sinn.  Um langt árabil hafa 

ýmsir málsmetandi erlendir hagfræðingar mælt með aukinni notkun verðtryggðra skuldabréfa. 

Aðalröksemdirnar hafa verið þær að verðtryggð skuldabréf leiði til lægri fjármagnskostnaðar, 

auki fjölbreytni fjárfestingarkosta fyrir fjárfesta, hvetji til sparnaðar, auki trúverðugleika 

hagstjórnar og auðveldi útgáfu skuldabréfa til langs tíma. Þá þýði verðtryggð skuldabréf 

minni hættu á óviljandi eignatilfærslum. 

Verðtrygging er notuð sem aðferð til að minnka tjón af óstöðugleika eins og fram hefur 

komið. Í efnahagsumhverfi þar sem óstöðugleiki er í verðlagi og mikið er um óvæntar 

verðsveiflur hefur verðtrygging reynst gagnleg aðferð til að draga úr sveiflum í greiðslubyrði. 

Við slíkar aðstæður verða vextir óverðtryggðra lána gjarnan háir, bæði vegna 

verðbólguvæntinga og álags vegna óvissu um verðbólguþróun. Háir óverðtryggðir vextir leiða 

síðan til þungrar greiðslubyrði. Bent hefur verið á að verðtrygging ríkisskuldabréfa kann að 

auka trúverðugleika hagstjórnar og því haldið fram að ríkisvaldið sé sá aðili sem einna helst 

geti haft áhrif á verðbólguþróun og að vilji þess til að gefa út verðtryggð skuldabréf 

undirstriki ásetning þess við að halda aftur af verðbólgu. Áhrifin eru minni óvissa um 

verðbólguþróun og lækkun nafnvaxta (Esther Finnbogadóttir, Guðrún Inga Ingólfsdóttir og 

Yngvar Harðarson, 2010). 

Skaðinn af neikvæðum raunvöxtum sökum óvæntrar verðbólgu getur verið mikill til lengri 

tíma. Áhrif neikvæðra raunvaxta eru rangar fjárfestingarákvarðanir og minni 

langtímahagvöxtur. 

Sumir telja að verðtrygging dragi úr ábyrgð stjórnvalda á að halda verðstöðugleika. Segja má 

að þar sem verðtrygging er víðtæk eins og á Íslandi verði hvatinn til að halda verðstöðugleika, 

bæði meðal stjórnvalda og almennings, minni (Ester Finnbogadóttir, Guðrún Inga 

Ingólfsdóttir og Yngvi Harðarson, 2010).  
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7 Samkeppni á húsnæðislánamarkaði 

Ekki hefur alltaf verið virk samkeppni á húsnæðislánamarkaði. Aðkoma hins opinbera að 

fjármögnun húsnæðiskaupa hefur verið áberandi á umliðnum áratugum. Húsbréfakerfið var 

tekið í notkun árið 1989 en það ár voru samþykktar breytingar á lögum um Húsnæðisstofnun 

ríkisins nr. 86/1988. Með samþykkt á breytingu þessara laga var húsbréfakerfið tekið upp. 

Þeir sem vildu taka lán til húsnæðiskaupa gátu valið á milli þess að taka lánið til 15, 25 eða 40 

ára. Ekki var þó hægt að taka hærri lán en að hámarki 70% af kaupverði fasteignar að því 

tilskyldu að um fyrstu kaup væri að ræða, annars 65%. Hámarkslán í upphafi, árið 1989, var 8 

milljónir króna. Árið 2003 var hámarkslán vegna nýrra íbúða komið í 9,7 milljónir króna og 

vegna notaðra íbúða 9,2 milljónir króna. Í þessu samhengi skal hafa í huga að þeir sem áttu 

rétt á viðbótarláni gátu fengið mun hærri lán sem gátu verið allt að 90% af kaupverði 

fasteignar. Bankar og sparisjóðir hófu samkeppni með húsnæðislán árið 2004 og síðan þá hafa 

þeir tekið hröðum framförum og samkeppni á þessu sviði hefur að sama skapi verið mikil og 

vaxandi. Kaupþing banki hóf alvöru samkeppni á húsnæðislánamarkaði þann 23. ágúst 2004. 

Þetta frumkvæði bankans ýtti við öðrum og fyrr en varði buðu bankar og sparisjóðir 

sambærileg, og jafnvel betri, kjör en Íbúðalánasjóður sem þó naut, og nýtur enn, ábyrgðar 

ríkisins. Lægstu vextir lækkuðu í rúm fjögur prósent. 

Bankarnir buðu í upphafi 4,4% vexti og Íbúðalánasjóður gat skyndilega lækkað sína vexti. 

Vextir bankanna lækkuðu svo enn frekar og enduðu í 4,15% og voru það í rúmt ár. 

Íbúðalánasjóður hækkaði vexti um haustið 2005, Kaupþing í mars 2006. Síðan þá hefur 

bankinn boðið sambærilega vexti og ríkisstyrktur Íbúðalánasjóður. Reyndar voru vextir á 

lánum frá Íbúðalánasjóði án uppgreiðslugjalds lengi vel hærri en vextir Kaupþings, eftir að 

það fyrirkomulag var tekið upp hjá Íbúðalánasjóði haustið 2005. Stýrivextir Seðlabankans 

hafa áhrif á verðlagningu á húsnæðismarkaði. Almennt séð á hækkun stýrivaxta að valda 

lækkun á húsnæðisverði þ.e. fjármögnunarkostnaður eykst og eftirspurn eftir húsnæði 

minnkar í kjölfarið á því. Með minnkandi eftirspurn eftir húsnæði ætti að draga úr 

verðhækkunum eða jafnvel stuðla að lækkun á húsnæðisverði. 

Undirliggjandi stýrivextir hafa mest áhrif á þróun vaxta á skuldabréfamarkaði og smitast í 

húsnæðismarkaðinn. 

Þegar hugað er að fjármögnun langtímafjárfestinga heimilanna, í ástandi þar sem ríkir 

óstöðugt verðlag yfir langt tímabil, er það verðlagsþróunin sem hefur áhrif hvernig 
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raunverulegur fjármagnskostnaður verður á vertryggð lán því verðtryggingin leggst ofan á 

höfuðstól hinna óverðtryggðu lána. 

 

8 Framboð húsnæðislána og afborgunarform 

Mismunandi er eftir lánastofnunum hvers konar lán eru boðin þeim sem þurfa að taka lán til 

húsnæðiskaupa. Framan af hefur aðeins verið möguleiki að taka verðtryggð lán en nú hafa 

allir viðskiptabankarnir aukið lánaframboð sín og bjóða einnig upp á óverðtryggð lán og hafa 

því lántakendur val um að taka verðtryggt eða óverðtryggt lán.  Boðið er upp á að velja á milli 

lána með jöfnum afborgunum eða jöfnum greiðslum (e. annuitet).  Þegar ákvörðun er tekin 

um afborgunarformið  er gott að hafa í huga eftirfarandi : 

- Jafnar afborganir hentar þeim sem ráða við hærri greiðslubyrði. Með því er lántakandi 

að greiða lánið hraðar niður og verðbólga hefur minni áhrif á greiðslubyrðina. 

- Jafnar greiðslur hentar ef viðkomandi vill jafna greiðslubyrði yfir lánstímann eða ef 

hann áætlar að vera með þyngri framfærslu og útgjöld framan af lánstímanum.   

Greiðslur verðtryggðra lána með jöfnum greiðslum hækka meira í verðbólu en af lánum með jöfnum 

afborgunum. Hagstæðari til lengri tíma en jafngreiðslulán 

 

Viðkomandi upplýsingar sóttar á heimasíðu viðskiptabankanna þann 20.janúar 2013 

 

 

Mynd 8-1 Framboð húsnæðislána – verðtryggð og óverðtryggð lán 
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8.1 Lán hjá viðskiptabönkum 

Viðskiptabankarnir bjóða upp á verðtryggð og óverðtryggð íbúðalán. Lán þessi eru eingöngu 

fyrir einstaklinga vegna húsnæðiskaupa til eigin nota, umfangsmikilla viðhaldsframkvæmda 

og endurbóta á fasteign eða til endurfjármögnunar á eldri lánum. Lántakendur eiga einnig 

möguleika á því að blanda saman verðtryggðu og óverðtryggðu láni. Hér verða borin saman 

mismunandi lán með tilliti til þess hvort þau eru verðtryggð eða óverðtryggð og hvort þau eru 

með jöfnun afborgunum eða jöfnum greiðslum. Mismunandi lán og lánamöguleikar voru 

skoðuð hjá Mp banka og þau borin saman. Um er að ræða tvö óverðtryggð lán og tvö 

verðtryggð lán. Lánin eru annars vegar  með jöfnum greiðslum og hins vegar lán með jöfnum 

afborgunum. Lánstími lánanna sem skoðuð voru eru til 25 ára, upphæð lánanna er 15.000.000 

og áætluð verðbólga er 5,2% 

 

8.1.1 Óverðtryggð lán 

Óverðtryggð lán bankanna miðast almennt við breytilega vexti. Þá eru vextir festir í ákveðinn 

tíma, oftast til 5 ára, og eru síðan endurskoðaðir eftir þann tíma. Nafnvextir lánanna eru 

almennt samsettir úr raunvöxtum, verðbólguvæntingum og óvissuálagi. 

Nafnvextir = raunvextir + verðbólguvæntingar + óvissuálag 

v = r + dp1 + c 

Helsti kostur óverðtryggðra lána er yfirleitt hröð niðurgreiðsla höfuðstóls, en jafnframt er 

greiðslubyrði lánsins þung í fyrstu en það þykir mörgum vera ókostur. Auk þess getur 

greiðslubyrði verið mjög sveiflukennd á lánum með breytilegum vöxtum. Í dag bjóða allir 

stóru bankarnir upp á óverðtryggð lán til húsnæðiskaupa. Boðið er upp á óverðtryggð lán  

með jöfnum afborgunum eða jöfnum greiðslum með föstum vöxtum til 3 eða 5 ára. Í upphafi 

er samið um fasta vaxtaprósentu. Föstu vextirnir eru svo endurskoðaðir að þeim tíma liðnum 

og þá er tekið mið af gildandi markaðsvöxtum (Már Wolfgang Mixa, 2010). Breytileg 

óverðtryggð lán fylgja almennu vaxtastigi og verðbólgu, hækki vaxtastigið þá hækkar 

vaxtakostnaðurinn. Á tímabilum lækkandi vaxtastigs lækkar vaxtakostnaðurinn. Óverðtryggð 

lán með breytilegum vöxtum eru næm fyrir verðbólgu en vaxtakostnaður slíkra lána hækkaði 

mikið árin 2003-2008. Þessi lán bera hærri vexti en verðtryggðu lánin og er það vegna álags 

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

veðhlutfall og er bundið til lengri tíma, því hærri eru vextirnir þar sem áhættan er meiri. 
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Verðbólga síðustu 20 ár hefur til dæmis verið um 5% og jafnvel enn hærri síðustu ár. 

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

hefur verið á markaðnum. 

Óverðtryggð lán hafa þann kost að lántaki hefur minni áhyggjur af verðbólguskotum. 

Óverðtryggð lán eru almennt greidd hraðar niður og þar með er eignamyndun lántaka hraðari. 

Þetta þýðir að greiðslubyrðin er meiri. Ef greitt er niður með jöfnum afborgunum þá lækkar 

vaxtakostnaður einnig hratt því höfuðstóllinn sem vextir eru greiddir af minnkar jafnt og þétt. 

Í framhaldi af því lækkar vaxtakostnaður hratt þar sem höfuðstóllinn minnkar við hverja 

innborgun. Ókostir óverðtryggðra lána eru þeir að nafnvextir þeirra eru almennt hærri þar sem 

lánveitandi þarf að taka á sig áhættu vegna verðbólguskota ásamt því sem greiðslubyrði 

óverðtryggðra lána er hærri á fyrri hluta lánstímans en á verðtryggðum lánum (Már Wolfgang 

Mixa, 2011). Breytileg óverðtryggð lán fylgja almennu vaxtastigi og verðbólgu; hækki það 

hækkar vaxtakostnaður en í umhverfi lægri vaxtastigs, eins og hefur ríkt undanfarið, lækkar 

vaxtakostnaður lántakanda. Slík óverðtryggð lán eru því næm fyrir verðbólgu og hækkaði 

vaxtakostnaður slíkra lána til dæmis mikið á tímabilinu 2003-2008. 

Föst óverðtryggð lán bera aftur á móti sömu vexti út allt lánstímabilið. Það hefur þann ókost 

að vaxtakostnaðurinn er almennt frekar hár samanborið við óverðtryggð lán með breytilegum 

vaxtakjörum. Kosturinn við slík lán er að auðvelt er að gera áætlanir og ekki þarf að hafa 

áhyggjur af aukinni verðbólgu. Það gæti aftur á móti verið ókostur að skulda slík lán því ef 

verðbólga hjaðnar þá situr lántaki uppi með lán sem greiða þarf hærri vaxtakostnað af, til 

dæmis 7%, á meðan vaxtakostnaður hefur lækkað, til dæmis niður í 4%. Fari verðbólga niður 

að markmiðum Seðlabanka Íslands, 2,5%, eru raunvextir slíkra lána svipaðir þeim vöxtum 

sem nú almennt bjóðast. 
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8.1.2 Óverðtryggt lán með jöfnum greiðslum og breytilegum vöxtum 

Tafla 8-1 Óverðtryggt lán með jöfnum greiðslum og breytilegum vöxtum (Mp banki, 

e.d.) 

 

 

 

Hér er alltaf greidd sama upphæð hvern gjalddaga. Þetta gerir það að verkum að hægt er að 

áætla sömu greiðslu fyrir hvern mánuð. Væri verðbólga ekki til staðar væru verðtryggð 

annuitet lán alveg eins. Afborgun af höfuðstól er mjög lág til að byrja með og eignamyndun 

hraðari síðari hluta lánstímans en fyrri hluta hans. Þetta þýðir að í upphafi fer hæsta hlutfall af  

greiðslunni í að greiða vexti af láninu en aðeins lítil upphæð fer í greiðslu á afborgunum. 

Smám saman breytist vægið þannig að minna þarf til að greiða vexti og þeim mun meira fé 

fer í að greiða afborganir, þ.e. að greiða lánið niður. Hafa ber í huga að vextirnir eru 
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breytilegir og getur greiðslubyrðin því hækkað ef vaxtahækkun verður. Greiðslubyrði þessara 

lána getur aukist hratt í takt við hækkandi stýrivexti þegar Seðlabanki Íslands er í 

hækkunarferli. 

 

8.1.3 Óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum og breytilegum vöxtum  

Tafla 8-2 Óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum og breytilegum vöxtum (Mp banki, 

e.d.) 

 

 

 

Hér er greiðsla afborgana jöfn á mánuði. Vextir af eftirstöðvum eru ávallt greiddir niður að 

fullu eftir hvern mánuð. Eftirstöðvar lækka ört eins og upphæð greiðslu líkt og sjá má á bláu 
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línunni. Greiðslubyrðin er því langmest í upphafi tímabilsins og lækkar eftir það. 

Eignamyndun er jöfn yfir lánstímann. Hafa verður í huga að vextirnir eru breytilegir og getur 

greiðslubyrðin því hækkað ef vaxtahækkun verður. Greiðslubyrði þessara lána getur aukist 

hratt í takt við hækkandi stýrivexti þegar Seðlabanki Íslands er í hækkunarferli. 

 

8.1.4 Óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum varhugaverð  

Fjármálaeftirlitið vekur athygli neytenda á næmi greiðslubyrði óverðtryggðra lána með 

breytilegum vöxtum fyrir vaxtahækkunum og hvetur til varkárni samkvæmt tilkynningu sem 

Fjármáleftirlitið sendi frá sér 15. maí 2012 Útskýrir Fjármálaeftirlitið það með að 

greiðslubyrði óverðtryggðra lána með breytilegum vöxtum getur aukist hratt í takt við 

hækkandi stýrivexti þegar Seðlabanki er í hækkunarferli. (Fjármálaeftirlitið, 2012). 

Fjármálaeftirlitið telur að ekki sé við því að búast að laun hækki að sama skapi  í 

hækkunarferlinu og því sé viðbúið að skarpur samdráttur verði í ráðstöfunartekjum að lokinni 

afborgun húsnæðislána eftir því sem vextir hækka (Fjármálaeftirlitið, 2012). 

Óverðtryggð lán sem eru hér í boði á Íslandi með breytilegum vöxtum eru því varhugaverð ef 

verðbólga hækkar, því þá hækka vextir á þessum lánum og greiðslubyrði hækkar og getur 

jafnvel orðið óbærileg. Mikilvægi þess að gera ráð fyrir svigrúmi til að mæta aukinni 

greiðslubyrði verður seint ofmetið og gæta verður að því að ætla sér ekki um of eða spenna 

bogann of hátt við töku slíkra lána til húsnæðiskaupa. 

 

8.1.5 Verðtryggð lán 

Þegar tekin eru verðtryggð lán  á Íslandi er hægt að velja um jafnar greiðslur (e.annuitet) eða 

jafnar afborganir. Í lánum með jafnar greiðslur væru allar greiðslur jafnar út lánstímann ef 

ekki kæmi til verðtryggingarinnar. Greiðslubyrðin er lægri í upphafi og hækkar svo þegar 

líður á lánstímann. Þegar um lán með jöfnum afborgunum er að ræða fara vaxtagreiðslur 

lækkandi eftir því sem á lánið líður. Því eru greiðslur af þeim lánum hærri til að byrja með en 

lækka á síðari hluta lánstímans. Lántakandi verðtryggðra lána ber alla verðbólguáhættuna og 

er  verðtryggingin  í raun viðbótarvextir, jafn háir og verðbólga sem bætist við höfuðstólinn 

hverju sinni. Greiddu vextirnir eru reiknaðir af uppfærðum höfuðstóli (Ásgeir Daníelsson, 

2009). 



 

Háskólinn á Bifröst  Anna María Sigurðardóttir 

Vorönn 2013 

29 

Verðtryggð lán til húsnæðiskaupa eru almennt jafngreiðslulán hér á landi. Þetta lánsform er 

hannað á þann veg að greiðslur í upphafi láns eru lægri en af óverðtryggðum lánum þar sem 

lántakandi frestar greiðslum af verðbótaþætti höfuðstóls frá fyrri hluta lánstímans yfir til þess 

næsta. Þessi útfærsla hentar mörgum eins og þeim sem vilja lágmarka greiðslubyrði í upphafi 

lánstímans eða jafnvel kaupendum sem ætla að búa í eigninni í mjög langan tíma.Verðbólga 

og raunvextir mynda raunverulega greiðslubyrði verðtryggðra lána.   Jafngreiðslulánin bæta 

verðbólgu við höfuðstól lánsins og dreifa henni á eftirstandandi lánstíma. Þannig er tryggð 

fremur lág greiðslubyrði í upphafi sem fylgir vísitölu neysluverðs og hækkar í takt við 

verðbólgu. Aftur á móti er þetta líka helsti ókostur lánsins, því niðurgreiðsla höfuðstólsins 

verður mjög hæg og jafnvel neikvæð vegna uppsöfnunar verðbóta. Eignamyndun er hæg 

fyrstu árin og þá sérstaklega ef um jafnagreiðslulán er að ræða. Það sem dregur ennþá frekar 

úr eignamyndun er síðan verðbólga þegar lán eru verðtryggð.  Segja má að eina mögulega 

eignamyndunin sé á fyrra hluta lánstímans þ.e þegar greitt hefur verið af láninu til skamms 

tíma,  er að fasteignaverð hækki umfram verðbólgu. 

Nafnvextir = raunvextir + verðbólga 

Verðtryggð lán hafa þann kost að lánveitandi fær raungildi upphæðarinnar til baka. 

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

óverðtryggt ásamt því sem lántaki ber lægri greiðslubyrði og þar af leiðandi minni hættu á 

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

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

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

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

kemur ekki fram í vaxtakostnaði (Már Wolfgang Mixa, 2010). Nafnhækkun höfuðstóls getur 

leitt til yfirveðsetningar eins og raunin varð í kjölfar efnahagshrunsins 2008. Verðtryggð lán 

eru án óvissuálags vegna verðbólgu, öll verðbólguáhætta leggst á lántakann. Verðtrygging er í 

raun viðbótarvextir, jafn háir og verðbólga hverju sinni sem bætast við höfuðstólinn. Vextirnir 

eru svo reiknaðir af uppfærðum höfuðstóli. Ekki eru þó allir nafnvextirnir greiddir jafn óðum 

því hluti þeirra leggst við höfuðstólinn og dreifist yfir lánstímann (Ásgeir Daníelsson, 2009). 

 

 



 

Háskólinn á Bifröst  Anna María Sigurðardóttir 

Vorönn 2013 

30 

8.1.6 Verðtryggt lán með jöfnum greiðslum og breytilegum vöxtum 

 

 

Þetta er sú tegund lána sem flestir Íslendingar hafa tekið. Fyrsta greiðsla lánsins er lág og 

afborgunarhluti hennar rétt um þriðjungur heildargreiðslu. Eins og sjá má á myndinni hækkar 

upphæð lánsins í krónum talið fyrstu árin enda sáralítið greitt af láninu sjálfu. Greiðslurnar 

verða stöðugt hærri þar sem verðbólguþátturinn kemur af fullum þunga á lánið. Hafa verður í 

huga að vextirnir eru breytilegir og því getur greiðslubyrðin hækkað ef vaxtahækkun á sér 

stað.  

Tafla 8-3 Verðtryggt lán með jöfnum greiðslum og breytilegum vöxtum (Mp banki, e.d.) 
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8.1.7 Verðtryggt lán með jöfnum afborgunum og breytilegum vöxtum 

Tafla 8-4 Verðtryggt lán með jöfnum afborgunum og breytilegum vöxtum (Mp banki, 

e.d.) 

 

 

 

 

Með jöfnun afborgunum eru aðeins raunvextir og afborganir greiddar í einu lagi. Hækkun láns 

vegna verðtryggingar er bætt við höfuðstólinn sem er síðan smám saman greiddur niður.  Þá 

greiðir lántakandi hærri heildargreiðslur til að byrja með en síðan lækkar heildargreiðslan eftir 

því sem vextir af höfuðstól lækka. Áhrifin eru meðal annars þau að upphæð lánsins í krónum 

talið eykst fyrstu árin því greiðslur duga ekki til að dekka áhrif verðbólgu. Þar sem upphæð 

greiðslna vex smám saman í samræmi við verðbólgu, eykst hluti afborgana smám saman og 
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vaxtakostnaðurinn minnkar. Hafa skal í huga að vextirnir eru breytilegir og því getur 

greiðslubyrðin hækkað ef vaxtahækkun verður.  

 

Eftir því sem hærri upphæð er greidd af láninu í upphafi, því lægri verða eftirstöðvarnar. 

Heildargreiðslan er miklu hærri á verðtryggðu jafngreiðsluláninu en öllum öðrum tegundum 

lána enda eru eftirstöðvar þess hæstar.  

Þegar borin eru saman afborgunarform verðtryggða lána kemur í ljós að jafngreiðslulánin eru 

greidd hægar niður og vextir eru reiknaðir af til lengri tíma af eftirstöðvum bréfsins og þar 

sem verðbætur bætast við lánið fyrstu árin umfram greiðslu eru vextir reiknaðir frá þeirri 

upphæð. Verðtryggð lán bera að jafnaði lægri vexti og í stöðugu árferði eru líkur á að vaxta- 

og greiðslubyrði sé hóflegri en á óverðtryggðum lánum með hærri vöxtum. Það er aðeins á 

verðbólgutímum sem verðtryggð lán reynast óþarflega þungur baggi í samanburði við 

óverðtryggð lán. Villandi getur verið að bera saman greiðslubyrði verðtryggðra og 

óverðtryggðra lána þar sem niðugreiðsla höfuðstóls er ekki með sama hætti. Þegar um 

óverðtryggt lán er að ræða er höfuðstóllinn greiddur niður. Verðtryggingin felur það aftur á 

móti í sér að verðbætur færast á höfuðstólinn og lántakandi fær því lánað fyrir verðbólgunni, 

og höfuðstóllinn getur því hæglega vaxið fyrst eftir lántöku ef verðbólga er mikil. 

 

9 Kostnaður við að breyta verðtryggðum lánum í    

óverðtryggð 

Lántakendum bankanna með verðtryggð húsnæðislán stendur til boða að endurfjármagna sín  

verðtryggðu lán með óverðtryggðum lánum. Hjá bönkunum þarf ekki að greiða 

uppgreiðslugjald af verðtryggðum lánum sem tekin voru fyrir nítjánda febrúar 2009. Skilyrðin 

fyrir endurfjármögnun eru þau að viðskiptavinir standist nýtt greiðslumat og fái raunhæft 

verðmat á eignina. Við endurfjármögnun hjá viðskiptabönkunum þarf ekki að greiða 

stimpilgjald af fjárhæð nýrra lána sem notuð eru til að greiða eldri húsnæðislán. Samkvæmt 

breytingum á lögum um stimpilgjöld nr. 36/1978 sem tóku gildi 1. janúar 2013 er ekkert 

stimpilgjald tekið ef endurfjármagna á íbúðalán. Stimpilgjald er fellt niður af þeim hluta nýja 

lánsins sem samsvarar uppreiknuðu virði eldra lánsins ásamt vanskilum (Landsbankinn 

Íslands, e.d) Íbúðalánasjóður veitir ekki óverðtryggð húsnæðislán. Ákvörðun um það hvort 

sjóðurinn muni veita óverðtryggð lán verður tekin þegar staða sjóðsins hefur verið treyst með 

ýmsum aðgerðum sem gripið verður til segir í svari við fyrirspurn Margrétar Tryggvadóttur, 
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þingmanns Hreyfingarinnar. Þar segir einnig að með lögum nr. 134/2011, um breytingu á 

lögum um húsnæðismál, nr. 44/1998, með síðari breytingum, sem tóku gildi 1. október 2011 

hafi Íbúðalánasjóði verið heimilað að bjóða upp á óverðtryggð lán. „Mikil og vönduð vinna 

hefur síðan farið fram af hálfu sjóðsins til að skoða möguleika á að veita óverðtryggð lán sem 

verði fjármögnuð með útgáfu nýs, óverðtryggðs uppgreiðanlegs skuldabréfaflokks og hefur 

verið stefnt að því að hefja veitingu óverðtryggðra lána fyrir lok ársins“ (Morgunblaðið, 

2012). 

Hins vegar hafi ríkisstjórnin ákveðið þann 27. nóvember 2012 að afla heimilda í fjárlögum 

næsta árs til að auka stofnfé Íbúðalánasjóðs um allt að 13 milljarða króna til að styrkja 

eiginfjárhlutfall hans. Á sama tíma var jafnframt ákveðið að endurskoða innheimtuferla 

sjóðsins, styrkja áhættustýringu og færa fullnustueignir sjóðsins í sérstakt félag í eigu ríkisins 

sem annaðist umsýslu þeirra (Morgunblaðið, 2012). 

Enn fremur var ákveðið að velferðarráðherra myndi skipa sérstakan starfshóps til þess að fara 

yfir framtíðarhorfur og framtíðarhlutverk sjóðsins mun leiða til þess að rekstur sjóðsins standi 

undir sér. Starfshópnum verður falið að fylgjast með framgangi framangreindra aðgerða og  

mun verða gert að skila áfangaskýrslu fyrir lok febrúar 2013. Þá var ákveðið að ákvarðanir 

um veitingu óverðtryggðra lána yrðu teknar þegar staða sjóðsins hefði verið treyst með 

þessum aðgerðum. 

Eins og fjallað hefur verið um í fjölmiðlum að undanförnu í kjölfar kauphallartilkynningar 

þann 27. nóvember 2012 og gerð er grein fyrir í skýringu 5d í ársreikningi Íbúðalánasjóðs 

fyrir árið 2011 býr sjóðurinn við uppgreiðsluáhættu lána ef lán eru greidd upp fyrir 

lokagjalddaga. Eðli málsins samkvæmt myndu skipti á verðtryggðum lánum fyrir óverðtryggð 

hafa sömu áhrif og uppgreiðslur lána. Það er því hugsanlega mikill kostnaður og áhætta því 

fylgjandi að bjóða upp á þennan valkost eins og málum er háttað í dag (Íbúðalánasjóður, e.d.). 
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10 Samanburður á verðtryggðum og óverðtryggðum 

lánum 

 

Eftir að verðtrygging á Íslandi var tekin upp hefur meirihluti húsnæðislána verið verðtryggður. 

Óverðtryggð lán hafa þó verið í boði en megin munurinn á þeim og verðtryggðum lánum er 

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

vexti finnur hún fyrst þá raunávöxtun sem hún er að leitast eftir og í framhaldi er bætt við 

verðbólguspá og verðbólguálagi. Þegar vextir á verðtryggð lán eru ákveðnir þarf einungis að 

ákveða þá kröfu sem lánveitandi hefur en verðtryggingin sér svo um að tryggja þá raunávöxtun. 

Ef verðbólguspá er rétt ætti hún að vera jöfn verðbólgu að meðaltali. Þarna er þó augljóslega sú 

áhætta fyrir hendi að spáin sé röng og er það bætt upp með verðbólguálaginu. Því lengra sem 

lánið er því meiri óvissa fylgir lánasamningnum og hækkar því verðbólguálagið samfara því. Þetta 

vandamál hefur verið leyst af lánastofnunum með því að hafa álagið breytilegt, en þá eru ákvæði í 

lánasamningnum sem heimilar lánveitanda að endurskoða álagið með ákveðnu millibili. 

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

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

Mynd 10-1 Samanburður á verðtryggðum og óverðtryggðum vöxtum – með og án 

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

lánum. 

Þeir sem taka óverðtryggð lán þurfa að greiða nokkuð hærri greiðslubyrði í hverjum mánuði 

fyrstu árin. Þá þurfa þeir að taka á sig meiri áhættu vegna vaxtaþróunar því greiðslubyrði 

getur skyndilega skotist upp ef vextir hækka. Á móti lækkar höfuðstóll lánsins jafnt og þétt og 

áhætta vegna þróunar verðbólgu er minni. Greiðslubyrði þeirra sem hins vegar taka 

verðtryggð lán er hins vegar minni á mánuði og þurfa þeir litlar áhyggjur að hafa af þróun 

vaxta. Þeir þurfa aftur á móti að sætta sig við hægari eignamyndun og meiri áhættu vegna 

þróunar verðbólgu. 

Til lengri tíma litið eru nokkur tengsl milli vaxta og verðbólgu. Hækki verðbólga um hríð er 

því líklegt að vextir hækki einnig. Verðbólga kemur sér því illa bæði fyrir þá sem eru með 

óverðtryggð og verðtryggð lán. Greiðslubyrði á óverðtryggðum lánum þyngist, í það minnsta 

um tíma, en verðtryggðu lánin belgjast út. 

Verðtyggingin veitir lánþeganum betri kjör en hefur þann ókost að hagur lánþegans er fljótur 

að rýrna þegar verðbólgan hækkar umfram væntingar. Í vaxandi verðbólgu er hagur 

lántakandans betur borgið með óverðtryggðum lánum ef vextir er fastir. Því er ekki hægt að 

álykta sem svo að annar kosturinn sé betri en hinn. Erfitt er að spá með vissu um framtíðina 

og því verður alltaf að meta aðstæður hverju sinni og hvaða þróun er líkleg til að eiga sér stað.  

Ef verðbólga helst nálægt verðbólgumarkmiði sínu, þ.e. 2,5%, eru framtíðarhorfur 

verðtryggingarinnar góðar. Ef betri tök nást á verðbólgunni með því að styrkja peningastefnu 

Seðlabankans næst verðbólgumarkmiðið og verðbólgan helst stöðug. Ólíklegt er að 

óverðtryggð lán standist samanburðinn við verðtryggð lán í öllum tilfellum nema ef verulegur 

árangur næst í baráttunni við verðbólgu og verðbólguvæntingar lækka. 

 

10.1 Samanburður á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum 

tekin 2002 

Borin voru saman tvö lán upp á eina milljóna króna hvort sem bæði voru tekin í janúar 2002. 

Lánin eru til 25 ára. Annað er verðtryggt jafngreiðslulán frá Íbúðalánasjóði og hitt er 

óverðtryggt jafngreiðslulán. Vextir á óverðtryggða láninu eru breytilegir vextir og taka mið af 

markaðsvöxtum á hverjum tíma. Breyting nafnvaxtanna hverju sinni á sér stað vegna 

breytinga á verðbólgu og verðbólguvæntingum. Vextir á verðtryggðum lánum geta verið lægri 

en vextir óverðtryggðra lána vegna þess að lánveitandi er tryggður gegn þeirri áhættu sem 
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skapast getur þegar verðbólga er óstöðug. Samkvæmt ársskýrslu Seðlabankans árið 2008 hafa 

verðtryggð lán mun lægri vexti en óverðtryggð til langs tíma litið. Formúlan fyrir óverðtryggð 

lán hefur svokallað áhættuálag vegna óvissu um verðbólgu en sá þáttur er ekki inni í 

reikningum verðtryggra lána.  

Óverðtryggð lán fást með breytilegum vöxtum og ef verðbólga hækkar þá hækka vextir þeirra 

lána og verður greiðslubyrgði þeirra mun hærri. Verðbólgan hér á Íslandi hefur verið mjög há 

og sveiflukennd undanfarin ár og afleiðing þess sú að áhættuálag á óverðtryggða vexti hefur 

verið afar hátt. 

 

 

 

 

 

Niðurstaðan eftir að hafa greitt af báðum lánunum frá janúar 2002 til febrúar 2013, eða í 11 

ár, er sú að alls hefur verið greitt af óverðtryggða láninu 1.320.689 krónur en 1.185.186 

krónur af því verðtryggða. Mismunurinn er 135.503 krónur, þar sem greitt hefur verið meira 

fyrir óverðtryggða láninu.  

Í dag eru eftirstöðvarnar af óverðtryggða láninu 818.332 krónur en 1.397.430 krónur af því 

verðtryggða. Mismunurinn er 579.098 krónur þar sem eftirstöðvar óverðtryggða lánsins eru 

lægri. Eignarmyndun hefur því verið meiri hjá þeim sem tók óverðtryggða lánið. Frá því í lok 

árs 2009 var greiðslubyrgði á óverðtryggða láninu lægri en á því verðtryggða þar sem vextir 

Mynd 10-2 Samanburður á greiðslubyrgði pr. mánuð á verðtryggðum og 

óverðtryggðum húsnæðislánum 
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fóru þá verulega lækkandi. Frá janúar 2011 til mitt árs 2012 voru vextir á óverðtryggðum 

lánum svo til þeir sömu og á verðtryggðum lánum. Verðbólgan var á þessum tíma að 

meðaltali 6%.  

Greiðslubyrði óverðtryggðra lána er talsvert hærri sem hlutfall af tekjum á fyrri hluta 

lánstímans en þegar um verðtryggð lán er að ræða. Þau eru „léttari“ til að byrja með en þyngra 

á seinni hlutanum. Hvort þetta er kostur eða ókostur ræðst væntanlega af tekjum viðkomandi 

fjölskyldu. 

Á meðan verðbólguskotið árið 2008 gekk yfir hækkaði greiðslubyrði óverðtryggða lánsins á 

meðan greiðsludreifingarþáttur verðtryggða lánsins dró úr hækkun greiðslubyrðarinnar. Af 

óverðtryggða láninu hækkaði greiðslubyrðin um 4.000 krónur frá því lánið var tekið 2002 og 

fram yfir þann tíma er verðbólguskotið gekk yfir en féll síðan aftur í sama farið. 

Greiðslubyrðin af verðtryggða láninu hækkaði hins vegar um rúmlega 4.000 krónur á þessu 

tímabili, því hækkun vaxtanna leggst að mestu á höfuðstólinn og dreifist því á það sem eftir er 

af lánstímanum.  

Höfuðmunurinn á þróun greiðslubyrði verðtryggðra og óverðtryggðra lána er sá að 

greiðslubyrði verðtryggðra lána er föst að raunvirði út líftíma lánsins. Greiðslubyrði 

nafnvaxtalána lækkar að raunvirði út líftímann.  

Ef tekið er 25 ára jafngreiðslulán með 6,5% óverðtryggðum vöxtum, verðbólga er tiltölulega 

hófleg eða 3,5% að jafnaði og raunlaunahækkanir engar yfir tímabilið, þá mættu vextir á 

láninu hækka í 9,2% eftir 5 ár svo raungreiðslubyrðin sé hin sama og í upphafi. Sé tekið sama 

lán en með jöfnum afborgunum höfuðstóls, mega vextirnir hækka upp í 11,2%. Hafa þarf í 

huga að í þessum dæmum er munur á liðinni verðbólgu og endursetningarvöxtum mjög mikill 

og því líklegt að svo háum vöxtum myndi fylgja enn meiri verðbólga, og því enn lægri 

raungreiðslubyrði. Jafnframt er ekki gert ráð fyrir neinni raunlaunaaukningu (Agnar Tómas 

Möller, 2012). 

Skýringin á því af hverju endursetningarvextir hafa svigrúm til svo mikillar hækkunar er sú að 

verðbólga á tímabilinu, sem og afborganir af óverðtryggðum höfuðstól, minnka höfuðstól á 5 

árum að raunvirði um 38% ef afborganir eru jafnar og um 26% ef greiðslur eru jafnar (3,5% 

verðbólga að jafnaði í báðum tilvikum). Það er því ljóst að ráði lántaki almennt við 

greiðslubyrði óverðtryggðra lána í upphafi og sé lánin ekki mikið lengri en til 25 ára, þá hafa 

endursetningarvextir að fimm árum liðnum talsvert svigrúm til hækkunar að því gefnu að 

ráðstöfunartekjur fylgi verðbólgu (Agnar Tómas Möller, 2012). 
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Að framansögðu er lítil ástæða til að letja fólk til að velja óverðtryggð lán með föstum 

vöxtum til meðallangs tíma yfir verðtryggð lán, að því gefnu að það ráði vel við greiðslubyrði 

óverðtryggða lánsins í upphafi (Agnar Tómas Möller, 2012). 

Meginþunginn af gagnrýni á verðtrygginguna hefur beinst að því að lántakendur taka með 

henni áhættuna af verðlagsþróun og eru ekki í aðstöðu til að verja sig gegn áhrifum hennar. 

Þegar verðbólga eykst hækkar upphæð verðtryggðra lána í nafnkrónum og engin trygging er 

fyrir því að kaupmáttur fylgi verðlagsþróun til skamms tíma, þó að sú hafi verið raunin 

nokkuð lengi. Lántakendur sjá þannig höfuðstól lána sinna hækka vegna verðbólgunnar, sem 

veldur því að eignarhlutur lántakanda rýrnar. Breytilegir vextir óverðtryggðra lána þróast 

einnig eftir verðlagi, en það sama á ekki við um óverðtryggð lán með föstum vöxtum. 

Greiðslubyrði slíkra lána sem tekin eru á tímum lágra verðbólguvæntinga verður lægri en 

greiðslubyrði verðtryggðra lána ef verðbólga vex síðar umfram væntingar. Það gagnstæða 

gildir um óverðtryggð fastvaxtalán sem tekin eru á tímum hárra verðbólguvæntinga, ef 

verðbólga lækkar í kjölfarið 

 

11 Niðurstöður  

Þegar niðurstöður eru teknar saman verður ekki séð að það leysi nokkurn vanda að banna 

verðtrygginguna á íslenskum fjármálamarkaði. Fremur ætti að líta á það sem keppikefli að 

fjölga valkostum; þeim ætti ekki að fækka. Jafnframt ætti að tryggja að augu lántakenda séu 

opin fyrir þeirri áhættu eða áhættum sem fylgja hverjum kosti. Sérstaða verðtryggingar hér á 

landi felst fyrst og fremst í því hversu almenn notkun hennar er, einkum á húsnæðismarkaði. 

Algengast er að húsnæðislán séu verðtryggð og hafa þau hækkað mikið á undanförnum árum 

vegna verðbólgu og mörg heimili hafa lent í því að eignir þeirra eru yfirveðsettar. Notkun 

verðtryggingar hefur verið kennt um vandann þar sem eftirstöðvar verðtryggðra lána hækka 

að nafnverði þegar verðbætur leggjast við höfuðstólinn. Orsökin liggur þó ekki síður í hækkun 

raunverðs húsnæðis langt umfram það sem eðlilegt getur talist þar sem verðbólga myndast á 

húsnæðismarkaðnum. Þegar raunverð húsnæðis lækkaði aftur eftir árið 2008 voru lán þeirra 

sem voru með hátt lánshlutfall orðin hærri en verðmæti undirliggjandi eigna. Þessi þróun er 

ekkert einsdæmi á Íslandi heldur hefur svipað átt sér stað í Bandaríkjunum og í nokkrum 

löndum Evrópu þar sem nafnverð húsnæðis lækkaði í kjölfar mikilla hækkana og verðmæti 

eigna varð í sumum tilfellum lægri en eftirstöðvar lána.  
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Ekki er til eitt svar við því hvort verðtryggt eða óverðtryggt lán sé hagstæðara fyrir lántakann 

að taka til húsnæðiskaupa. Niðurstaðan veltur á áhættufælni lántakans og þörf fyrir 

endurfjármögnun skulda. Einnig skiptir miklu máli hvort lánið er með föstum afborgunum 

eða föstum greiðslum og ekki síður hversu langur lánstíminn er. Er því mikilvægt að 

lántakendur kynni sér vel þá kosti sem í boði eru og geri sér grein fyrir áhrifum mismunandi 

lánsforma til lengri og skemmri tíma.  

Verðtyggingin veitir lánþeganum betri kjör en hefur þann ókost að hagur lánþegans er fljótur 

að rýrna þegar verðbólgan hækkar umfram væntingar. Í vaxandi verðbólgu er hagi lánþegans 

betur borgið með óverðtryggðum lánum ef vextir eru fastar á því tímabili. Því er ekki hægt að 

álykta að annar kosturinn sé betri en hinn. Erfitt er að spá með vissu um framtíðina og því 

verður alltaf að meta aðstæður hverju sinni og hvaða þróun er líklegt að muni eiga sér stað.  

Verðtryggðu húsnæðislánin hafa kosti sem vert er að skoða. Greiðslur af verðtryggðum lánum 

eru jafnari yfir líftíma lánsins vegna þess að hækkun höfuðstóls vegna mikillar verðbólgu í 

skamman tíma dreifist á greiðslur yfir langan tíma. Þetta hefur mikið að segja fyrir þá sem eru 

með lágar tekjur og ráða síður en tekjuháir við miklar sveiflur í greiðslum sem óhjákvæmilega 

verða ef breytilegir vextir óverðtryggðra lána hækka vegna verðbólguskots. Aftur á móti er 

hentugra fyrir efnameira fólk, sem hefur tök á því að mæta miklum sveiflum í greiðslubyrgði, 

að taka óverðtryggt lán með föstum afborgunum, þar sem heildargreiðslur eru lægstar þar. 

Ég hef borið saman muninn á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum út frá sjónarhóli 

lántakandans. Í verðtryggðum lánum er áhætta tengd verðbólgu í framtíðinni alfarið á 

lánþeganum og fyrir vikið eru vextir þar lægri. Verðtryggingin felur það í sér að höfuðstóll 

hækkar jafn og þétt og stundum um hærri upphæð en nemur afborgunarhluta lánsins og 

vaxtakostnaðurinn er þá ekki greiddur jafnóðum heldur bætist við höfuðstólinn. Í hinu 

verðtryggða umhverfi getur óvissan verið mikil enda nokkuð ljóst að laun fylgja ekki 

verðbólguþróun og ómögulegt er að segja til um stöðu höfuðstóls og upphæðir afborgana 

þegar fram líður. Fólk þarf að vera meðvitað um að óverðtryggðu lánin geta reynst erfið þeim 

sem hafa spennt bogann hátt og að lántakendur þurfa að vera vel upplýstir um að áhætta fylgir 

því að taka slík lán. Óverðtryggð lán sem eru í boði hér á Íslandi eru með breytilegum vöxtum 

eða fastvaxtatíma til 3ja til 5 ára. Ef verðbólga hækkar þá hækka vextir á þessum lánum og 

greiðslubyrðin eykst. Óvissuþátturinn er því breytilegu vaxtakjörin á lánunum, hvort vextir 

þeirra haldist óbreyttir,  hvort þeir hækki eða lækki og hvað gerist þegar fastvaxtatímnn er 

liðinn af lánunum.  
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Hafa verður í huga að það getur verið villandi að bera saman greiðslubyrði verðtryggðra og 

óverðtryggðra lána þar sem niðurgreiðsla höfuðstóls er ekki með sama hætti. Þegar um 

óverðtryggt lán er að ræða er höfuðstóllinn greiddur niður. Verðtryggingin felur það aftur á 

móti í sér að verðbætur færast á höfuðstólinn og lántakandi fær því lánað fyrir verðbólgunni 

og höfuðstóllinn getur því hæglega vaxið fyrst eftir lántöku ef verðbólga er mikil. 

Umræðan um verðtryggða og óverðtryggða vexti hefur verið mikil og markast af því að á 

árunum 2008 til 2009 voru verðtryggðir vextir óhagstæðari en óverðtryggðir. Sagan segir hins 

vegar að yfir lengra tímabil eru raunvextir svipaðir vegna þess að eigendur fjármagnsins, sem 

eru aðallega sparifjáreigendur og lífeyrissjóðir, vilja fá jafn verðmætar krónur til baka með 

sanngjörnum vöxtum. Verðbólguálag breytilegra vaxta mun því á löngum tíma fylgja þróun 

verðlags. 

Það er æskilegt að lántakendur hafi val um verðtryggða og óverðtryggða vexti. Þeir sem vilja 

ekki dreifa verðbólguálagi á lánstíma og þola miklar breytingar á greiðslubyrði velja 

óverðtryggð lán. Þeir sem vilja leggja áherslu á jafna greiðslubyrði velja hins vegar 

verðtryggð lán. 

Ekki er annað sagt en vinnsla þessara B.S.-verkefnis hafi verið lærdómsríkt. Ég er nú margs 

vísari um hlutverk verðtryggingar og ástæðu notkunar hennar á lánsfjármarkaði.  Mikið hefur 

verið skrifað um þessi fræði og fjallað um kosti og gallar verðtryggingar og áhrif 

peningastefnunnar á stýrivextina. Ég hef komist að þeirri niðurstöðu að ef verðbólga helst 

nálægt verðbólgumarkmiði sínu, þ.e. 2,5%, eru framtíðarhorfur góðar fyrir verðtrygginguna.  
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