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Útdráttur 

 
Í þessari ritgerð var leitast við að greina lánskjör íbúðalána á Íslandi samanborðið við 

lánskjör í Noregi. Einnig var leitað svara við því hvers vegna þessi munur er tilkomin 

og reynt að leiða fram þá þætti sem geta haft áhrif á lánskjör íbúðalána. 

Borin voru saman lánskjör þriggja stærstu bankanna í Noregi við þrjá stærstu bankana 

hér á landi og mátti sjá að þjónusta bankanna er mjög einsleit innbyrðis í báðum 

löndum. Skoðað var hvernig peningastjórnun í löndunum er háttað og með hvaða 

hætti verðbólga getur haft áhrif á lán hér á landi. Því næst voru skoðaðir þættir sem 

hafa áhrif á lánskjör bankanna eins og gjaldeyrishöft, lánshæfismat og samkeppni. Þá 

var endurgreiðslutími lána (e. Duration) reiknaður og gerður samanburður á 

verðtryggðum og óverðtryggðum lánum. Þá voru teknar út lykiltölur úr ársreikningum 

bankanna síðustu fimm árin.   

Helstu niðurstöður eru þær að árleg hlutfallstala kostnaðar er margfalt lægri á lánum í 

Noregi en hér á landi og gæti það að hluta til verið tilkomið vegna meiri samkeppni á 

bankamarkaði í Noregi en hér á landi. Endurgreiðslutími lána er lengri á 

verðtryggðum lánum heldur en á óverðtryggðum lánum og hefur það áhrif á 

ávöxtunarkröfu lánveitenda. Peningastjórnun í Noregi er mjög stöðug samanborið við 

á Íslandi og því er meiri óvissa hér á landi. Greining ársreikninga sýndi að staða 

íslensku bankanna er töluvert sterkari fjárhagslega ásamt því að arðsemi heildareigna 

þeirra er rúmlega þreföld á við norsku bankanna. Þannig er gróði þeirra rúmlega 

þrefalt meiri fyrir minni fjárfestingu heldur en norsku bankanna. 
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Formáli 

 

Ritgerð þessi er lokaverkefni til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði frá Háskólanum á Bifröst 

og er 14 ECTS einingar. Yfirskrift ritgerðarinnar er: Hver eru lánskjör íbúðalána á 

Íslandi samanborið við lánskjör íbúðalána í Noregi? 

Lánskjör íbúðalána hefur verið hugðarefni mitt til margra ára og því stóð það mér 

næst þegar ég þurfti að huga að efni fyrir þetta verkefni. Reglulega berast af því fréttir 

á samskiptamiðlum að brottfluttir Íslendingar séu að kaupa sér eignir á hinum 

norðurlöndunum og þar séu lánskjörin betri en hér heima. Því var ekki úr vegi að 

rannsaka það aðeins nánar og sjá hvort grasið sé grænna hinum megin við lækinn? 

Það er óhætt að segja að efnið hafi verið áhugavert og hefði hæglega getað orðið mun 

umfangsmeira en raunin varð þar sem ég þurfti að takmarka mig við stærð og tíma 

verkefnisins.   

Vil ég nota tækifærið og þakka þeim sem lögðu sitt á vogaskálarnar til að gera þetta 

verkefni með einum eða öðrum hætti að veruleika. Leiðbeinanda mínum Árna Sverri 

Hafsteinssyni vil ég færa sérstakar þakkir fyrir góða og faglega leiðsögn við vinnslu 

verkefnisins. Kristjana Halldórsdóttir fær sérstakar þakkir fyrir að hafa óbilandi trú á 

mér og hvetja mig til að stíga það gæfuspor að hefja nám að nýju. Sigurbjörg 

Hjálmarsdóttir fær sérstakar þakkir fyrir samfylgdina og ómetanlegan stuðning í 

gegnum námið hér á Bifröst. Bylgja Björk Jóhannsdóttir fær mínar bestu þakkir fyrir 

veitta aðstoð við vinnslu verkefnisins ásamt Tinnu Jóhannsdóttir fyrir greinargóða 

yfirferð og málfræðilegar ábendingar. Systir mín, Kristín Þórdís Þorgilsdóttir fær 

sérstakar þakkir fyrir greinargóða yfirferð og málfræðilegar ábendingar í þessu 

verkefni en einnig fyrir ómetanlegan stuðning í gegnum námið. Sérstakar þakkir fær 

fjölskylda mín ásamt börnunum mínum fimm fyrir að hafa sýnt mér þolinmæði og 

stuðning á ferð minni í gegnum námið og þá sérstaklega meðan á vinnslu þessa 

verkefnis stóð. Og síðast en ekki síst fær eiginmaður minn, Elías Þórarinn Jóhannsson 

sérstakar þakkir fyrir stuðninginn og gera mér þannig kleift að standa mig ávallt sem 

best í náminu. 

 

 
Hallfríður G. Hólmgrímsdóttir  
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1 Inngangur 

Efni ritgerðarinnar hefur verið hugðarefni höfundar um nokkurra ára skeið þar sem að 

það snertir stærsta hluta þjóðarinnar einhvern tímann á lífsleiðinni. Að fjárfesta í eigin 

húsnæði er fyrir flesta stærsta fjárfesting sem ráðist er í og hefur þarf af leiðandi 

miklar fjárhagslegar skuldbindingar í för með sér. Að mörgu er að hyggja þegar ráðist 

er í svo stóra fjárfestingu sem íbúðakaup eru og því er vert að kanna þá möguleika 

sem í boði eru. Hér á landi eru í boði þó nokkrir lánamöguleikar þegar kemur að 

íbúðalánum og ekki alveg ljóst hvaða leið er best að velja hverju sinni.  

Eftir bankahrunið á Íslandi árið 2008 hefur borið meira á því en áður að Íslendingar 

séu áhugasamir um atvinnu í Noregi í von um betri lífskjör fyrir sig og fjölskyldu 

sína. Margar fjölskyldur hafa því flutt til Noregs og þó nokkrar fjölskyldur verið svo 

ánægðar með lífskjörin þar ytra að þær hafa fest kaup á eigin húsnæði. Umræða hefur 

skapast á samfélagsmiðlum þar sem fólk segir frá því að vinir eða vandamenn hafi 

keypt sér fasteign til að mynda í Noregi og Danmörku. Slíkum umræðum fylgir oftar 

en ekki mjög neikvæð umræða um lánskjör hérlendis á íbúðalánum og þá hversu góð 

kjör bjóðast á íbúðalánum í viðkomandi landi.   

Höfundi þótti því áhugavert að skoða hvernig kjör og skilmálar íbúðalána eru í  

Noregi samanborið við þau kjör sem bjóðast hér á landi. Borin voru saman lánskjör 

þriggja banka í Noregi við lánskjör bankanna hér á landi til að betur mætti sjá hver 

þessi munur er og í hverju hann felst. Ísland og Noregur eru þó ólík hvað varðar ýmsa 

þætti lánanna og ber þá helst að nefna verðtryggingu íbúðalána hér á landi en hana er 

ekki að finna á íbúðalánum í Noregi. Þá er vert að skoða markaðinn sem bankarnir 

starfa á í hvoru landi fyrir sig þar sem samkeppni, fákeppni eða einokun getur haft 

ólík áhrif á þau kjör sem fyrirtæki bjóða sínum viðskiptavinum. Einnig var skoðað 

með hvaða hætti stjórnvöld koma að, þá með greiðslu hverskyns bóta vegna íbúðalána 

og hvort mikið bæri á milli landanna hvað þann þátt varðar. Þá var endurgreiðslutími 

lána skoðaður þar sem hann hefur áhrif á ávöxtunarkröfu lánveitanda. Reynt var að 

draga fram helstu þætti sem geta haft áhrif á lánskjör bankanna í hvoru landi fyrir sig 

svo hægt sé að mynda sér skoðun á lánskjörum bankanna á gagnrýninn hátt. 

Rannsóknarspurningin sem höfundur leitast við að svara er hver munurinn sé á 

lánskjörum íbúðalána á Íslandi samanborið við lánskjör íbúðalána í Noregi. 

Markmið verkefnisins var að reyna varpa ljósi á lánskjör bankanna í hvoru landi fyrir 

sig til að sjá hver raunverulegur munur er en einnig til að draga fram helstu þætti sem 
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geta haft áhrif á lánskjör bankanna. Leitast var svara við því hvaða þættir hefðu áhrif 

á lánskjörin og þá með hvaða hætti.  

1.1 Aðferðir og efnistök 

Vinnsla á fræðilega hluta verkefnisins var að mestu leyti byggður á afleiddum 

heimildum. Notast var við fræðibækur, greinar og skýrslur sem gefnar hafa verið út 

og tengjast verkefninu ásamt því að heimildir af netinu voru nýttar. Einnig 

framkvæmdi höfundur megindlega rannsókn við úrvinnslu tölulegra gagna úr 

ársreikningum bankanna hér á landi sem og í Noregi. Tilgangur þess var að reyna að 

varpa ljósi á ástæður þess að svo mikill vaxtamunur er á íbúðalánum hér á landi og í 

Noregi. Að síðustu voru dregnar fram niðurstöður úr verkefninu og 

rannsóknarspurningu þannig svarað. Höfundur kappkostaði við að afla sér sem 

víðtækustu heimilda svo unnt væri að skoða málið út frá ólíkum sjónarhornum á 

gagnrýnin hátt. 
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2 Samanburður landanna 

Hér verða dregin fram lánskjör íbúðalána hjá fjármálastofnunum í hvoru landi fyrir 

sig auk þess sem ýmsir skilmálar sem að þeim snúa verða skoðaðir. Skoðun lánskjara 

fjármálastofnanna fór fram á vormánuðum ársins 2015 og taka því mið af þeim 

kjörum sem buðust á þeim tíma. Eins er vert að skoða þann markað sem bankarnir 

starfa á í hvoru landi fyrir sig þar sem slíkt getur haft áhrif á kjör til viðskiptavina. 

Fjölmargar fjármálastofnanir er að finna í Noregi sem bjóða upp á íbúðalán ólíkt því 

sem gengur og gerist hér á landi þar sem einungis fáar stofnanir bjóða upp á slík lán. 

Höfundur kaus að skoða lánskjör og lánaskilmála þriggja stærstu bankanna í Noregi 

og þriggja stærstu bankanna á Íslandi auk þess sem kjör Íbúðalánasjóðs verða skoðuð. 

Lánskjör eftirfarandi banka í Noregi verða skoðuð, Nordea, DNB og Sparebank 1. 

Auk þess verða lánskjör eftirfarandi banka á Íslandi skoðuð til samanburðar, það er 

Arion banka, Íslandsbanka og Landsbanka. 

2.1 Ísland  

Segja má að samkeppni á íbúðalánamarkaði hafi hafist á árinu 2004 þegar bankarnir 

hófu að bjóða upp á íbúðalán. Fram að þeim tíma hafði Íbúðalánasjóður nær eingöngu 

setið einn að þessum markaði. Með tilkomu bankanna á þennan markað breyttust 

lánskjör og skilmálar lánanna töluvert. Til að mynda lækkuðu vextir á íbúðalánum og 

að auki hækkuðu bankarnir veðsetningarhlutfall þeirra eigna sem þeir lánuðu út í 

samanburði við það sem Íbúðalánasjóður hafði verið að bjóða upp á fram að því. KB 

banki (síðar Arion banki) reið á vaðið með því að bjóða upp á verðtryggð íbúðalán 

með 80% veðsetningarhlutfalli sem var 15% hærra en Íbúðalánasjóður hafði boðið 

upp á. KB banki bauð einnig lægri vexti á lánunum auk þess sem lántakandi gat valið 

um að festa vexti til fimm ára í senn eða út lánstímann. Íbúðalánasjóður bauð einungis 

upp á fasta vexti út lánstímann. Hinir bankarnir fylgdu í kjölfarið og buðu þá 

sambærileg kjör og KB banki bauð (Hjálmar Jónsson, 2004). Eftir einungis örfáa 

mánuði á íbúðalánamarkaði hækkuðu bankarnir veðsetningarhlutfall sitt á eignum 

sem þeir lánuðu út á upp í 100%. Lántakar gátu því fjármagnað kaup á eignum eða 

endurfjármagnað eignir sínar með 100% lántöku. Fyrstu fjóra mánuðina á markaðnum 

lánuðu bankarnir hátt í 200 milljarða króna í nýjum íbúðalánum og var hluti af því 

veðsettur með 100% veði í eign sem keypt var á markaðsvirði þess tíma. Til 

samanburðar má geta þess að umsvif Íbúðalánasjóðs á árinu 2003 var einungis 63,8 
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milljarðar króna en á þeim tíma má segja að nær engin samkeppni hafi verið  

(Morgunblaðið, 2008).   

 

2.1.1 Aðdragandi bankahruns 

Líta þarf aftur til ársins 1998 en þá var Fjárfestingabanki atvinnulífsins einkavæddur 

og voru það fyrstu skrefin í einkavæðingu bankanna. Þótti takast svo vel til að í 

kjölfarið voru Landsbankinn og Búnaðarbankinn (síðar KB banki, í dag Arion Banki) 

einkavæddir. Fjárfestingabanki atvinnulífsins rann síðar saman við Íslandsbanka. Svo 

virðist sem að fljótlega eftir einkavæðingu hafi starfssemi þeirra farið að aukast og 

vöxtur þeirra varð mikill. Fram til ársins 2004, þegar bankarnir hófu innreið sína inn á 

íbúðalánamarkaðinn, höfðu lántakendur ekki átt kost á því að endurfjármagna eldri 

lán á íbúðum sínum. Með tilkomu bankanna breyttist þessi markaður mikið og 

auðveldara var að fá lán til að fjárfesta í íbúð og eins gátu lántakendur tekið lán til að 

endurfjármagna eldri lán. Mikil aukning varð á íbúðalánum á árinu 2005 eða um 23%.  

Jafnt og þétt héldu útlán vegna íbúðalána áfram til heimilanna allt fram til 2008. 

Bankarnir buðu einnig upp á gengistryggð lán sem voru óverðtryggð með lágum 

vöxtum og nýttu margir sér þessi lán til hverskyns fjárfestinga. Þegar framboð af 

lánsfjármagni jókst varð eftirspurn eftir fasteignum meiri og við það hækkaði 

fasteignaverð mikið. Bankarnir buðu upp á 100% fjármögnun af markaðsverði eigna 

og rýmkuðu reglur um greiðsluhæfi. Við þessa þróun á lánsfjármarkaðnum jókst 

skuldsetning heimilanna. Að lokum má segja að komið hafi að skuldadögum því 

vanskil jukust og heimilin fóru að lenda í greiðsluerfiðleikum (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, 2010). 

Á haustmánuðum 2008 kom svo skellur í íslensku efnahagslífi þegar Geir H. Haarde, 

þáverandi forsætisráðherra steig fram og tilkynnti um fall stærstu fjármálastofnana 

landsins og bað „Guð að blessa Ísland“. Ofvöxtur bankanna hafði orðið þeim að falli 

og stefndi þannig öllum efnahag Íslendinga í voða. Í kjölfarið voru sett neyðarlög, 

bankarnir þjóðnýttir og gjaldeyrishöft voru sett á til að hefta fjármagnsflæði til og frá 

landinu. Erfiðir tímar voru framundan þar sem stjórnvöld beittu öllum ráðum til að ná 

stjórn á því ófremdarástandi sem ríkti. Einkenndust fyrstu árin eftir það af óvissu, 

háum stýrivöxtum og töluverðri verðbólgu en hún mældist í byrjun árs 2009 18,6%. 

Landsframleiðsla dróst verulega saman, sömuleiðis einkaneysla og kaupmáttarrýrnun 

ráðstöfunartekna varð mikil. Skuldavandi heimilanna varð enn meiri, gengistryggð lán 
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stökkbreyttust þegar krónan veiktist svo um munaði og fólk missti atvinnu sína  

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010).  

Eftir þessa óráðsíu bankamanna og aðgerðir stjórnvalda komst þó skrið á 

efnahagslífið aftur og hagvöxtur jókst. Fyrst um sinn eftir bankahrun lutu bankarnir 

þrír stjórn ríkisins, þó var Landsbankinn fljótlega eftir hrun yfirtekinn af íslenska 

ríkinu og er enn í eigu þess. Hinir bankarnir eru enn í einkaeigu en íslenska ríkið á 

13% eignarhlut í Arion banka og 5% eignarhlut í Íslandsbanka  (Landsbankinn hf., 

2013a; Íslandsbanki, e.d.a; Arion banki, e.d.a). 

2.1.2 Lánskjör 

Hér á landi er hægt að taka íbúðalán fyrir allt að 85% af markaðsvirði eigna. Lánstími 

lánanna getur verið allt að 40 ár og engin hámarksupphæð skilgreind hjá Arion banka 

né Landsbankanum. Hinsvegar er hámarkslán hjá Íbúðalánasjóði 24 milljónir króna 

og hjá Íslandsbanka er hámarks lánsfjárhæð 50 milljónir króna. Hægt er að velja um 

verðtryggð eða óverðtryggð lán með breytilegum eða föstum vöxtum.  Ef lánað er yfir 

70% af markaðsvirði eigna þarf að taka svokallað viðbótarlán fyrir allt að 15% af 

markaðsvirði. Eftir því sem veðsetningarhlutfall lánsins vex þá hækka vextir lánanna. 

Breytilegir vextir á verðtryggðum íbúðalánum eru á bilinu 3,65 - 5,3% en fastir vextir 

til fimm ára eru á bilinu 3,85 - 5,45%. Fastir vextir út lánstímann á verðtryggðum 

íbúðalánum eru á bilinu 4,2 - 5,6%. Þess ber að geta að Íbúðalánasjóður lánar 

einungis verðtryggð lán með föstum vöxtum til 40 ára enn sem komið er. Bankarnir 

bjóða einnig upp á óverðtryggð lán með föstum eða breytilegum vöxtum. Breytilegir 

vextir af óverðtryggðum íbúðalánum eru á bilinu 6 - 7,4%. Fastir vextir til þriggja ára 

af óverðtryggðum íbúðalánum eru á bilinu 6,75 - 7,95% en fastir vextir til fimm ára 

eru á bilinu 7,05 - 8,15%. (Arion banki, e.d.b, e.d.c, e.d.d; Íbúðalánasjóður, e.d.a; 

Íslandsbanki, e.d.b, e.d.c; Landsbankinn hf., e.d.b, e.d.c). Breytilegir vextir af 

óverðtryggðum íbúðalánum með allt að 85% veðsetningarhlutfalli af markaðsvirði 

eignar hafa á undanförnum sex árum verið að meðaltali 8,5% hjá Landsbankanum. Á 

verðtryggðum íbúðalánum með sömu forsendum hafa breytilegir vextir undanfarin 

sex ár verið að meðaltali 4,6% (Sigurður Gunnarsson, sérfræðingur í fjárstýringu 

fjármála í Landsbankanum munnleg heimild, 19. janúar 2015). Hjá Arion banka hafa 

breytilegir vextir á óverðtryggðum lánum miðað við sömu forsendur undanfarin þrjú 

ár verið að meðaltali 7,5% en á verðtryggðum lánum hefur meðaltalið verið 4,2% 

síðastliðin þrjú ár (Hlíf Berg Gísladóttir, fjármálaráðgjafi hjá Arion banka munnleg 

heimild, 20. janúar 2015). Hjá Íslandsbanka eru breytilegir vextir ekki í boði á 
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verðtryggðum lánum en af óverðtryggðum lánum hafa þeir verið undanfarin sex ár að 

meðaltali 6,5% (Freydís Heba, fjármálaráðgjafi Íslandsbanka munnleg heimild, 16. 

janúar 2015). Verðbólga hefur sveiflast töluvert en hún bætist í raun ofan á 

verðtryggð lán því er mikilvægt fyrir lántakendur að hún sé sem næst 

verðbólgumarkmiðum Seðlabankans, það er 2,5%. Meðalverðbólga undanfarin fimm 

ár er 4,1% (Hagstofa Íslands, e.d.a.).  

Bankarnir bjóða einnig upp á blönduð lán þar sem hægt er að velja hlutfall af 

verðtryggðu láni á móti hlutfalli af óverðtryggðu láni. Þessi lán fylgja að öllu leyti 

sömu skilmálum og verðtryggð og óverðtryggð lán. Þeim er helst ætlað að auka 

valmöguleika einstaklinga og dreifa þannig áhættu af hvoru tveggja. Að auki býður 

Íslandsbanki vaxtagreiðsluþak á óverðtryggðum lánum til að verjast miklum sveiflum 

í greiðslubyrði. Velji lántakandi að fara þessa leið getur hann sett vaxtagreiðsluþakið 

lægst í 7,5% vexti og tekur þá þessi skilmáli við ef vextir á óverðtryggðum lánum fara 

yfir þau mörk. Vaxtagreiðslan umfram vaxtagreiðsluþak leggst þá við höfuðstól 

lánsins og dreifist jafnt yfir lánstímann (Arion banki, e.d.d; Íslandsbanki, e.d.c; 

Landsbankinn hf., e.d.f.). 

Vextir eru ekki eini kostnaðurinn sem hlýst af íbúðalánunum hér á landi því ýmis 

önnur gjöld þarf að hafa í huga þegar verið er að taka lán eða endurfjármagna fyrri 

lán. Lántökugjöld sem stofnanirnar taka til sín eru 1% af höfuðstól lánsins, þó býður 

Landsbankinn sínum tryggustu viðskiptavinum 0,5% afslátt af þessum gjöldum. 

Einnig fellir Landsbankinn niður lántökugjöld til viðskiptavina sinna ef þeir eru að 

kaupa sína fyrstu fasteign. Lántakendur þurfa að gangast undir greiðslumat, borga 

fyrir skjalagerð, veðbandayfirlit, þinglýsingargjöld og lánayfirlit. Þessi kostnaður 

getur verið á bilinu 12.400 – 45.500 krónur og greiðist hann einungis einu sinni við 

lántöku. Uppgreiðslugjöld má finna á lánum sem bera fasta vexti og er það svo hjá 

öllum stofnununum. Þó er heimilt að greiða allt að einni milljón króna á ári í 

umframgreiðslu án þess að komi til þessara gjalda. Á lánum sem bera fasta vexti til 

þriggja eða fimm ára er hægt að greiða umframgreiðslu inn á þau lán 30 dögum fyrir 

endursetningu vaxta án þess að borga uppgreiðslugjöld. Hinsvegar er hægt að greiða 

öll lán sem bera breytilega vexti, upp að fullu án nokkurra gjalda. (Arion banki, e.d.b; 

Íbúðalánasjóður, e.d.b; Íslandsbanki, e.d.b; Landsbankinn hf., e.d.b). 
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2.1.3 Vaxtabætur 

Íslenska ríkið greiðir á ári hverju vaxtabætur til þeirra lántakenda sem eiga rétt á 

slíkum bótum. Stofn til útreiknings vaxtabóta getur verið með þrennskonar hætti og 

gildir þá sá stofn sem lægstur er. Vaxtagjöld samkvæmt framtali, 7% af eftirstöðvum 

skulda eða að hámarksupphæð vaxtagjalda hjá einstaklingi að fjárhæð 800.000 

krónur, einstæðu foreldri 1.000.000 króna og hjá hjónum/sambúðarfólki 1.200.000 

krónur. Vaxtabætur eru tekjutengdar sem og eignatengdar og skerðast því um 8,5% af 

tekjustofni sem er tekjuskattstofn auk fjármagnstekna og tekna sem ekki bera skatt 

samkvæmt lögum. Auk þess sem vaxtabætur skerðast ef eignir fara umfram skuldir 

hjá einstaklingum/einstæðum foreldrum að fjárhæð 4.000.000 króna og 

hjónum/sambúðarfólki að fjárhæð 6.500.000 krónur. Réttur til vaxtabóta fellur niður 

ef nettóeign hjá einstaklingi/einstæðu foreldri verður 6.400.000 krónur og hjá 

hjónum/sambúðarfólki 10.400.000 krónur. Vaxtabætur geta þó að hámarki verið fyrir 

einstaklinga 400.000 krónur, einstæðu foreldri 500.000 krónur og 

hjónum/sambúðarfólki 600.000 krónur (Ríkisskattstjóri, 2015). 

 

2.2 Noregur 

Í Noregi getur samkeppni á íbúðalánamarkaði verið hagkvæm fyrir lántakandann þar 

sem bankastofnanir keppast um að fá viðkomandi í viðskipti. Í norskum fréttablöðum 

má sjá hvernig bankarnir keppast um hylli viðskiptavina með svo lágum 

íbúðalánavöxtum að raunvextir eru jafnvel orðnir neikvæðir. Vextir af íbúðalánum 

eru, þegar þetta er ritað, í sögulegu lágmarki þegar búið er að taka tillit til verðbólgu 

og skattafsláttar vegna vaxtagreiðslna. Ef tekið er lán að fjárhæð einni milljón norskra 

króna til 15 ára býður Akademikerne-Danske Bank lægstu vextina, 2,73% fasta til 

fimm ára. Verðbólgan í Noregi er nú 2,3% og skattafsláttur vegna vaxtagreiðslna er 

27% og því má segja að raunvextir séu neikvæðir um 0,31% frá sjónarhóli 

lántakandans. Bankarnir bjóða einnig lægri vexti eftir því sem lánsfjárupphæðin er 

hærri og gæti það því hvatt lántakendur til þess að taka hærri lán en ella (Nettavisen, 

2015). Skattafsláttur vegna vaxtagreiðslna er 27% svo fremi sem lántakandi greiði að 

minnsta kosti þann hluta í skatt af launum sínum (Skatteetaten, e.d.).  

2.2.1 Bankakrísur 

Noregur hefur ekki farið varhluta af lánsfjárkrísum í gegnum árin og eftir mikla 

kreppu í kringum 1920 hertu norsk stjórnvöld verulega á reglum varðandi 
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útlánastarfsemi fjármálastofnanna. Í kringum 1980 eftir margra ára hagvaxtarskeið 

þótti tími til kominn að gefa fjármálastofnunum nokkurn slaka hvað varðaði 

útlánareglur og var þeim því breytt. Í kjölfarið hófust því útlán að nýju hægt og 

bítandi en á árunum 1987-1993 náðu þau hámarki. Enn ein kreppan var skollin á og 

þurfti ríkið að þjóðnýta þrjá stærstu viðskiptabankana í Noregi árið 1991 og 1992. 

Efnahagur Norðmanna var í uppnámi og fóru meðalvextir íbúðalána yfir 14% á 

árunum 1987- 1993. Telja sérfræðingar að orsök þessa hruns megi rekja til lélegrar 

stjórnunar á bönkunum og því hvernig þeir markaðssettu sig. Árið 2008 skalf svo enn 

á ný í norsku efnahagslífi sem og annarsstaðar þar sem gætti alþjóðlega áhrifa vegna 

gjaldþrots Lehman Brothers í september. Norskir lánsfjármarkaðir þurrkuðust nánast 

upp svo Seðlabanki Noregs brást skjótt við og losaði fjármagn út á markaðinn (Trond 

Gram, e.d.). Peningastefna Norðmanna byggir á fljótandi gengi og 

verðbólgumarkmiði líkt og á Íslandi. Seðlabanki Noregs setur það markmið að halda 

verðbólgu sem næst 2,5% og er frávik hennar +/- 1% (Norges bank, 2006). Við aukið 

peningamagn í umferð steig verðbólga upp og var meðaltal hennar 4% árið 2008. 

Seðlabankinn nýtti því stjórntæki sín með góðum árangri því verðbólgan var einungis 

2% árið eftir (Trond Gram, e.d.).  

2.2.2 Lánskjör  

Husbanken er stofnun á vegum norska ríkisins sem veitir lán til sveitarfélaga sem svo 

aftur lánar til þeirra sem eru efnaminni eða hafa sérstakar félagslegar aðstæður og 

þarfnast öryggis hvað varðar búsetu. Tilgangur Husbanken er að tryggja með sem 

bestum hætti búsetuskilyrði fyrir sem flesta óháð stétt eða stöðu. Þannig geta 

efnaminni fjölskyldur/einstaklingar komið sér þaki yfir höfuðið líkt og þeir sem 

efnameiri eru. Þessi lán eru til dæmis veitt til að brúa bilið milli þess sem bankinn er 

tilbúinn að lána lántökum og jafnvel upp í 100% fjármögnun. Eða fyrir þá aðila sem 

vilja fjárfesta í húsnæði en eiga ekki kost á að taka lán hjá bönkum. Einnig ef 

núverandi húsnæði þarfnast sannarlegrar lagfæringar þá er hægt að sækja um 

lánveitingu til sveitarfélagsins. Allt er þetta gert í þeim eina tilgangi að allir eigi kost á 

heimili. Endurgreiðslutími þessara lána getur verið allt að 30 ár en þó eru til sérstakar 

undantekningar og eru þá lánin veitt í 50 ár. Heimilt er að veita allt að átta ára 

greiðslufrest á vöxtum og afborgunum ef upp koma sérstakar aðstæður. Hægt er að 

velja um að greiða af láninu mánaðarlega, á þriggja mánaða fresti eða hálfsárs fresti 

og fara vextirnir eftir því hvaða greiðslutímabil er valið. Vextirnir eru lægstir ef 

borgað er mánaðarlega. Einnig er val um að hafa fasta vexti til þriggja, fimm, tíu eða 
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20 ára eða breytilega vexti. Vextirnir eru á bilinu 1,79 - 2,88% þar sem fastir vextir til 

þriggja ára greiddir mánaðarlega eru lægstir og hæstir eru fastir vextir til 20 ára 

greiddir á hálfsárs fresti. Bankinn áskilur sér rétt til að bæta allt að 0,2% við vextina 

fyrir kostnaði sem raunverulega hlýst af láninu til að mynda umsýslugjald, 

þinglýsingargjald, stimpilgjöld og annað þess háttar (Husbanken, 2015). 

DNB, Nordea bank og Sparebank bjóða íbúðalán fyrir allt að 85% af markaðsvirði 

eigna. Lánstími lánanna getur verið allt að 30 ár og engin hámarksupphæð er tilgreind 

að öðru leyti en að sækja þurfi sérstaklega um lán sem eru hærri en 10 milljónir 

norskra króna. Í Noregi er engin verðtrygging á lánum svo einungis er um að ræða 

óverðtryggð lán. Eftir því sem veðsetningarhlutfall af markaðsvirði eykst þá hækka 

vextirnir örlítið. Hinsvegar eftir því sem lánsfjárhæðin er hærri þá lækka vextirnir af 

lánunum. Tryggir viðskiptavinir fá betri vaxtakjör en aðrir svo og ungt fólk á 

aldrinum 18-34 ára. Breytilegir vextir af lánum hærri en ein milljón norskra króna 

með veðsetningarhlutfalli allt að 85% eru á bilinu 3,25 - 3,74%. Tryggir 

viðskiptavinir fá 2,9 - 3,15% breytilega vexti á sín lán og ungt fólk 2,9% vexti á sín 

lán. Fastir vextir til þriggja ára á íbúðalánum með allt að 75% veðsetningarhlutfalli 

eru á bilinu 2,4 - 2,45%. Ef vextirnir eru festir til fimm ára á þessum lánum eru 

vaxtakjörin 2,59 - 2,65%. Fastir vextir til tíu ára eru á bilinu 3,36 - 3,4%. Fyrir trygga 

viðskiptavini sem og ungt fólk eru föst vaxtakjör á lánum með allt að 85% 

veðsetningarhlutfalli til þriggja ára 2,3%, til fimm ára 2,5% og til tíu ára 3,2%. 

Munurinn á milli nafnvaxta og árlegra hlutfallstölu kostnaðar er á bilinu 0,02-0,2% og 

má því segja að kostnaður við lánin séu nafnvextir auk þessa hlutfallslega kostnaðar 

sem eru stimpilgjöld, þinglýsingargjöld, umsýslugjöld og þjónustugjöld út lánstímann 

(DNB, e.d.a; Nordea bank, 2015a; Sparebank1, e.d.a). Meðal breytilegir vextir í 

Noregi af íbúðalánum hafa verið teknir saman og má sjá vexti allt til ársins 1987. Ef 

tekin eru árin frá 1990 til og með 2014 sem er þá 25 ára tímabil eru meðalvextir 

6,95%, sé tekið tillit til skattafsláttar eru þeir 5,01% (Smarte/penge, 2014). 

Í Noregi eru vaxtakjör einstaklingsmiðuð og því eru uppgefnir vextir á heimasíðum 

bankanna ekki endanlegir. Þannig getur fólk til að mynda fengið allt að 100% 

fjármögnun á lægri vöxtum en upp eru gefnir fyrir lán með veðsetningarhlutfall allt að 

85%. Fer þetta eftir viðskiptasögu lántaka og veðhæfni eignar sem veðsett er auk þess 

sem horft er til spár um fasteignarverð. Dæmi eru um að vextir geti verið allt að 1% 

lægri fyrir umrædda viðskiptavini. Engin uppgreiðslugjöld eru á lánum í Noregi. Ef 

lántaki getur fengið betri kjör á íbúðaláni sínu í öðrum banka getur hann skipt um 
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banka sér að kostnaðarlausu og sér þá nýi viðskiptabankinn um allan kostnað sem af 

því hlýst. Þannig þarf lántaki aldrei að hugsa til þess hver sokkin kostnaður af láni 

hans er þar sem hann skiptir um viðskiptabanka sér að kostnaðarlausu. Ef lántaki telur 

að veðsetningarhlutfall eignar hans hafi lækkað á hann kost á því að fá lækkun vaxta 

sér að kostnaðarlausu. En viðskiptabankinn sér um að framkvæma verðmat á eigninni 

og reynist það rétt að hlutfallið hafi lækkað getur vaxtalækkun numið allt að  0,25-

0,5%. Lántakendur sem lenda í greiðsluerfiðleikum eiga kost á annarsvegar frystingu 

höfuðstóls og vaxta í allt að fimm ár eða einungis frystingu höfuðstóls í allt að 10 ár  

(Stig Olsen, fjármálaráðgjafi Sparebank1 munnleg heimild, 15. janúar 2015). 

2.3 Samantekt 

Þegar kemur að íbúðalánum eru lánskjör og skilmálar lánanna ólíkir að mörgu leyti. 

Ber þar fyrst að nefna verðtryggingu lána hér á landi en slíkt er ekki að finna í Noregi. 

Endurgreiðslutími lána er skemmri í Noregi eða 25-30 ár en hér á landi er hann 25-40 

ár. Þetta getur haft áhrif á ávöxtunarkröfu stofnana þar sem lánsfjárhæðin skilar sér 

hægar. Samkeppni á markaði er meiri í Noregi því fleiri fjármálastofnanir starfa þar 

en á Íslandi. Töluverður vaxtamunur er á milli landa en vextir af lánum í Noregi eru á 

bilinu 2,3-3,74% á meðan óverðtryggð lán hér á landi bera vexti á bilinu 6-8,15%. 

Verðtryggð lán bera hinsvegar vexti á bilinu 3,65-5,6% og þá á verðbólga hverju sinni 

eftir að bætast ofan á lánið. Þessi einfaldi samanburður er þó ómarktækur þar sem 

fjármálastofnanir hér á landi hafa sett verðbólguvæntingar inn í vexti af 

óverðtryggðum lánum. Samanburður á lánunum verður gerður síðar í ritgerðinni. Ef 

lántaki lendir í greiðsluerfiðleikum hafa bankarnir hér á landi metið það 

einstaklingsbundið því er ekki fyrirséð hvernig úrlausn hver og einn fær. Hinsvegar í 

Noregi eru greiðsluerfiðleikaúrræði fyrirfram skilgreind og þarf því einungis að skila 

þar til gerðum pappírum til bankans. Fer það þá eftir því hvort um veikindi, 

atvinnumissi eða tímabundna erfiðleika er að ræða. Getur fólk fengið allt upp í 10 ára 

frystingu höfuðstóls. 

Engin uppgreiðslugjöld eru á lánum í Noregi en hér á landi eru uppgreiðslugjöld á 

lánum sem bera fasta vexti. Þegar skoðaður er kostnaður af lánum í Noregi er 2,5% 

stimpilgjald, umsýslugjald er 1.200 norskar krónur, þinglýsingargjald er 525 norskar 

krónur sem þeir umreikna í árlega hlutfallstölu kostnaðar (Finansportalen, e.d.a.). 

Munurinn á nafnvöxtum og árlegri hlutfallstölu kostnaðar í Noregi er á bilinu 0,02-

0,2% en þegar skoðaðar eru síður bankanna hér á landi sést að þessi munur er á bilinu 
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0,19-0,67% (Arion banki, e.d.d; Íslandsbanki, e.d.e; Landsbankinn hf, e.d.f). Eftir því 

sem veðhlutfallið er lægra í Noregi ber lánið minni vexti, hér á landi er veðhlutfall 

einungis skorðað við lægst 70%, þó veðhlutfallið fari neðar fær lántaki ekki 

hagstæðari vexti. Í Noregi lækka vextir eftir því sem lánið er hærra en hér miðast 

vextir einungis út frá veðhlutfalli. Ef lántaki hér á landi vill flytja viðskipti sín yfir í 

annan banka þarf hann að borga að nýju allan stofnkostnað sem hann greiddi í upphafi 

í gamla bankanum. Þannig getur verið kostnaðarsamt að skipta um banka þrátt fyrir 

að annar banki bjóði jafnvel aðeins betri kjör. Í Noregi þarf ekki að huga að þessum 

sokkna kostnaði þar sem  viðskiptavinir skipta um viðskiptabanka sér að 

kostnaðarlausu. Þó þarf að hafa í huga að munurinn á milli árlegrar hlutfallstölu 

kostnaðar og nafnvaxta er hluti af þessum stofnkostnaði. Töluverður munur getur 

verið á vaxtabótum hér á landi og skattafslætti vegna vaxtagreiðslna í Noregi. Hér á 

landi eru bæturnar tekjutengdar og eignatengdar og lækka því eftir því sem tekjur og 

eignir hækka. Í Noregi færðu skattafslátt upp að 27% af vaxtagreiðslum óháð tekjum 

eða eignum. 
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3 Fræðileg umfjöllun 

Í þessum kafla verður leitast við að útskýra helstu hugtök er varða efni ritgerðarinnar. 

Þar sem verðtrygging lána er hér á landi skipar verðbólga sem og verðtrygging stóran 

þátt í þessari umfjöllun. Komið verður inn á peningastjórnun landanna og hvernig þeir 

beita stjórntækjum sínum til að ná fram markmiðum sem þeir hafa sett sér. Auk þess 

sem fjallað verður um gjaldeyrishöft Íslendinga en þau hafa áhrif á bankastarfsemi hér 

á landi. 

3.1 Verðbólga 

Seðlabankinn hefur það að markmiði að halda stöðugu verðlagi þannig að verðbólga 

haldist lág. Skilgreining á verðbólgu er þegar um er að ræða viðvarandi hækkun 

verðlags. Til að mæla breytingu á verðlagi er notast við vísitölur og algengasti 

mælikvarðinn á verðlagsbreytingar er neysluverðsvísitölur. Þessar mælingar byggja á 

að gerðar eru verðkannanir í hverjum mánuði á neyslu heimilanna í landinu til að 

vega saman verð á einstakri vöru eða þjónustu í heildarvísitölu. Mælikvarði á 

verðbólgu er því prósentubreyting vísitölunnar yfir ákveðið tímabil  (Seðlabanki 

Íslands, e.d.a.). 

Verðbólga orsakast af ýmsum þáttum en þægilegt er að flokka verðbólgu niður eftir 

því hvort hún orsakast af breytingum í framboðs- eða eftirspurnarhlið hagkerfisins. 

Verðbólga sem orsakast af breytingum á eftirspurnarhlið hagkerfisins á sér stað þegar 

eftirspurn eftir vöru og þjónustu er meiri en framboð er. Þegar slíkar aðstæður 

myndast leitar markaðurinn jafnvægis og við það getur verð á vöru og þjónustu 

hækkað. Breytingar á eftirspurnarhlið geta tengst aukningu á einkaneyslu, 

fjárfestingum eða hverjum þeim breytum sem auka peningamagn í umferð. Segja má 

því að 2007 hafi verið verðbólga vegna breytinga á eftirspurnarhlið hagkerfisins þegar 

fjárfestingar og neysla einstaklinga og fyrirtækja fór fram úr hófi með auknu 

lánsfjárframboði bankanna. Við þessa auknu eftirspurn náði framleiðslan ekki 

jafnvægi á markaði og því hækkaði verð á vöru og þjónustu. Breytingar á 

eftirspurnarhlið hagkerfis eru algengar ef mikill hagvöxtur er og fólk hefur því meira 

fé milli handa þannig að peningamagn eykst í umferð (Mankiw, 2011). 

Breytingar á framboðshlið hagkerfisins er svo afleiðing kostnaðarhækkana.  Þetta 

getur gerst ef framleiðsluþættir hækka svo sem hráefni, laun, skattar eða gjöld. Við 

slíkar hækkanir verður framleiðslan dýrari og framleiðendur ýta því þessum 
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hækkunum út í verðlag á vöru og þjónustu. Ef miklar hækkanir verða á 

framleiðsluþáttum eða ef vara er verðteygin er tilhneiging framleiðanda að minnka 

framboð á vörum og þjónustu. Þegar það eru breytingar á framboðshlið hagkerfisins 

þá minnkar framboð af vöru og þjónustu og atvinnuleysi eykst. Þessu er öfugt farið ef 

breytingar verða á eftirspurnarhlið þar sem aukin eftirspurn eftir vöru og þjónustu 

minnkar atvinnuleysi. Þar sem hagkerfi Íslands er lítið getur reynst þrautinni þyngra 

að halda fullkomnu jafnvægi milli þessara hluta (Mankiw, 2011).   

Ef verðbólga er mikil getur hún haft víðtæk áhrif og af henni getur hlotist mikill 

kostnaður. Eftir því sem verðbólgan er meiri þá hefur hún tilhneigingu til að verða 

sveiflukenndari og að sama skapi ef hún er lítil þá hefur hún tilhneigingu til að vera 

stöðugri. Óvissa um framtíðarhorfur í efnahagslífinu hefur áhrif á þróun verðbólgu. 

Eftir því sem óvissan eykst þá verður verðbólgan meiri og kostnaður við verðbólguna 

eykst. Einstaklingar og fyrirtæki eiga erfiðara með að taka rökréttar ákvarðanir sökum 

verðlagsbreytinga og missa því oft sjónar á verðgildi peninganna. Stjórnendur 

fyrirtækja eiga erfiðara með að gera áætlanir og ákvarðanir um fjárfestingar verða 

ekki teknar með eins skynsömum hætti og ella. Þannig getur mikil og sveiflukennd 

verðbólga dregið úr skilvirkni markaðshagkerfisins og þannig haft áhrif á 

heildarhagsmuni (Lúðvík Elíasson, 2013). 

3.1.1 Verðbólgumarkmið og þróun 

Árið 2001 var gerð breyting á stjórnun peningamála á Íslandi sem var undirrituð af 

hálfu forsætisráðherra og stjórn Seðlabanka Íslands. Þessi breyting fól í sér að í stað 

fastgengis krónunnar var tekið upp verðbólgumarkmið til að stuðla að stöðugu 

verðlagi. Meginmarkmið Seðlabankans er því að halda verðbólgu sem næst 2,5% og 

hefur það forgang umfram önnur markmið. Miðast verðbólgumarkmiðið við 

breytingu á 12 mánaða tímabili á fyrrnefndri vísitölu neysluverðs. Ákveðin voru 

vikmörk á verðbólgumarkmiðinu og skulu þau vera +/- 1,5% (Seðlabanki Íslands, 

2001). Verðbólgan má því vera á bilinu 1-4%, fari hún út fyrir þau mörk hefur 

Seðlabankinn fullt leyfi ríkisstjórnar til að grípa til þeirra stjórntækja sem þeir hafa 

sett sér að nota í framgangi þessa markmiðs. Stjórntæki Seðlabankans eru vextir á 

sérstökum lánum gegn veði til lánastofnana. Með breytingu á vöxtum geta þeir reynt 

að örva eða letja hagkerfið með þeim hætti að verðbólga fari inn fyrir þau vikmörk 

sem henni eru sett. Þrátt fyrir að búið sé að afnema vikmörk gengisstefnunnar með 

þessum breytingum áskilur Seðlabankinn sér rétt til að grípa til aðgerða á 

gjaldeyrismarkaði telji hann þörf á slíku inngripi. Ef Seðlabankinn telur að sveiflur á 
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gjaldeyrismarkaði geti ógnað fjármálalegum stöðugleika getur hann gripið til þess 

ráðs að stunda kaup og sölu á gjaldeyri til að hafa áhrif á þróun þess svo betur megi 

halda sig innan þeirra vikmarka sem getið er í verðbólgumarkmiðum (Ásgeir Jónsson 

o.fl., 2012). 

Seðlabanki Noregs hefur sambærilega peningastefnu til að halda gengi norsku 

krónunnar á floti og notar því stýritæki sín til að hafa stjórn á verðbólgunni. 

Verðbólgumarkmið Seðlabankans í Noregi eru 2,5% líkt og hér á landi en vikmörkin 

eru þó aðeins minni eða +/- 1% þannig að viðmiðunarmörk verðbólgu hjá 

Norðmönnum er á bilinu 1,5 - 3,5%. Þeir hafa einnig þann skilmála í markmiðum 

sínum að grípa til aðgerða á gjaldeyrismarkaði telji hann þörf á slíku inngripi (Norges 

bank, 2006). 

Verðbólga hér á landi hefur sveiflast töluvert frá árinu 2001 en sú krísa sem upp kom 

í efnahagslegu umhverfi árið 2008 hafði töluverð áhrif á þessar sveiflur. Frá árinu 

2001 fram til ársloka 2014 var meðalverðbólga 5,5%. Þó komu toppar þar sem 

verðbólgan náði hæst 18,6% í janúar 2009 og stóð í stað fram til mars sama ár þegar 

hún tók að lækka aftur eins og sjá má á mynd 1. Seðlabankanum hefur því ekki 

gengið nógu vel að halda sig við markmið sín um að hafa verðbólgu sem næst 2,5%. 

Verðbólgan mældist þó einungis um 2% á síðastliðnu ári sem er undir markmiðum 

Seðlabankans (Hagstofa Íslands, e.d.a.).  

Mynd 1. Árleg verðbólga á Íslandi og í Noregi frá árinu 2001.  
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Norðmönnum hefur hinsvegar gengið vel að halda sig við verðbólgumarkmið sín því 

eins og sjá má á mynd 1 hefur verðbólga aðeins einu sinni farið yfir viðmiðunarmörk. 

Meðalverðbólga í Noregi frá árinu 2001 til ársloka 2014 er 1,9% og fór hæst í 5,5% í 

október 2008 (Statistisk sentralbyrå, e.d.).  

Verðbólguspá Seðlabanka Íslands gegnir mikilvægu hlutverki þar sem frávik umfram 

verðbólgumarkmið kalla á aðgerðir Seðlabankans. Þær aðgerðir felast fyrst og fremst 

í að beita stýrivöxtum sem stjórntæki og þannig reyna að ná fram markmiðum sínum. 

Verðbólga er talin byggja á samspili nokkurra hagstærða og byggir því Seðlabankinn 

verðbólguspá sína á tölfræðilegu samspili þeirra. Reynslan sýnir að breytingar á 

launum og gengi krónunnar hafa hvað mest áhrif á verðbólgu. Mikilvægt er að 

verðbólga haldist sem næst því sem spáð er hverju sinni svo þrálátar 

verðbólguvæntingar grafi ekki undan efnahagsbatanum (Seðlabanki Íslands, 2014). 

3.1.2 Stýrivextir 

Stýrivextir eru stjórntæki Seðlabankans á hagkerfi landsins. Með breytingu á 

stýrivöxtum má sjá misjafnar breytingar á fjármálamörkuðum eftir því hvort verið er 

að hækka eða lækka vextina. Yfirvöld nota stýrivexti til að hafa áhrif á markaðsvexti 

hverju sinni. Stýrivextir eru þau vaxtakjör sem bjóðast fjármálafyrirtækjum sækist þau 

eftir því að fá til skamms tíma fé að láni frá Seðlabankanum. Hækkun á stýrivöxtum 

hefur því áhrif á vegið meðaltal fjármögnunarkostnaðar (WACC) 1 

fjármálafyrirtækjanna og þarf því hver útlánuð króna að bera að minnsta kosti þann 

kostnað.  Með þessum hætti hafa stýrivextir bein áhrif á markaðsvextina. Þannig hafa 

yfirvöld áhrif á vilja einstaklinga og fyrirtækja til sparnaðar- og útgjaldaákvarðana því 

allt snýst þetta um að fá sem mest fyrir peningana. Ef vextir eru háir þá hvetur það til 

sparnaðar og fjárfestingar og dregur þannig úr neyslu. Að auki hafa hærri vextir áhrif 

á tekjur til ráðstöfunar hjá einstaklingum og fyrirtækjum þar sem meira fé fer til 

greiðslu vaxta en ella og dregur úr hvata þess að fara í fjármögnun nýrra 

framkvæmda. Því hafa stýrivextir áhrif á eftirspurn sem hefur að lokum áhrif á 

verðlag (Seðlabanki Íslands, e.d.b.). 

Hægt er að nota stýrivexti til að hafa áhrif á gengi krónunnar með því að auka muninn 

á milli innlendra vaxta og erlendra. Ef vextirnir eru hærri hér á landi þá ýtir það undir 

innstreymi fjármagns eða að minnsta kosti dregur það úr ábatanum á útstreymi 

                                                        
1 Fyrirtæki fjármagna sig annars vegar með lánsfé og hins vegar með eigin fé, WACC mælir hver 
kostnaður fyrirtækja er af því að sækja sér það fjármagn sem til þarf. WACC er því vegin 
meðaltals fjármögnunarkostnað fyrirtækja (Hiller, Jaffe, Jordan, Ross og Westwrfield, 2010). 
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fjármagnsins og þannig eykst eftirspurn eftir krónum, að því gefnu að krónan haldist 

stöðug. Aukin eftirspurn hækkar verð vöru og það er sama með peninga ef 

eftirspurnin eykst þá hækkar gengi krónunnar eða að minnsta kosti lækkar það ekki. 

Með þessari hækkun á gengi krónunnar stuðlar það að lægra innflutningsverði vöru 

og þjónustu sem gerir innflutta vöru samkeppnishæfari innlendri framleiðslu. Við 

þessa samkeppni dregst eftirspurn eftir innlendri framleiðslu saman sem ætti að leiða 

til minnkandi verðbólgu að öllu öðru óbreyttu (Seðlabanki Íslands, e.d.b.). 

Ef Seðlabankinn hækkar stýrivexti má túlka það sem svo að hægja þurfi á hagkerfinu 

til að ná fram verðbólgumarkmiðum bankans. Þetta getur haft áhrif á væntingar fólks 

til framtíðarþróunar, til að mynda til hagvaxtar og verðbólgu. Slíkar breytingar hafa 

áhrif á hegðun aðila á fjármálamarkaði og annarra í hagkerfinu. Ef slík aðgerð af hálfu 

Seðlabankans er trúverðug ætti hún að draga úr verðbólguvæntingum og skila því 

tilætluðum árangri. Seðlabankinn getur haft áhrif á eignaverð því ef stýrivextir eru 

háir þá eykst fjármögnunarkostnaður á fasteignum og getur því orðið þess valdandi að 

það dragi úr eftirspurn fasteigna. Slíkar aðgerðir draga því úr hækkun á fasteignaverði 

eða jafnvel lækka það (Seðlabanki Íslands, e.d.b.). 

 

Mynd 2. Stýrivaxtaþróun. 
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Í þjóðhagsspá Hagstofu Íslands (2014) sem gerð var snemma á árinu 2014 og gildir til 

ársins 2018 gefur peningastefnunefnd það til kynna að stýrivextir geti hækkað á 

spátímanum. Telja þeir að slakni á aðhaldi því sem verið hefur síðustu ár í 

þjóðarbúskapnum og að aukning verði á innlendri eftirspurn. Undanfarin fjögur ár eða 

frá árinu 2011 hafa stýrivextir verið nokkuð jafnir eða á bilinu 4,25% til 7,75% og 

standa nú í 5,25%. Það sama er ekki hægt að segja um árin þar á undan en á árunum 

2007 til 2010 voru þeir á bilinu 4,5% til 18% en vextirnir stóðu í 18% frá desember 

2008 til mars 2009 þá tóku þeir að lækka aftur (Seðlabanki Íslands, e.d.c.).  

Efnahagsmál Norðmanna hafa verið nokkuð stöðug undanfarin ár en nú eru horfur á 

að þau gætu veikst meira en spár gerðu ráð fyrir vegna lækkandi olíuverðs. Stýrivextir 

voru lækkaðir í desember síðastliðnum úr 1,5% í 1,25% og leggja sérfræðingar til að 

halda skuli stýrivöxtum á bilinu 0,75-1,25% nema að komi til einhverra áfalla í 

norsku hagkerfi (Norges bank, 2006). 

3.1.3 Gjaldeyrishöft 

Árið 2008 urðu straumhvörf í íslensku efnahagslífi þegar þrír stærstu viðskiptabankar 

landsins urðu gjaldþrota einungis með örfárra daga millibili í lok september og byrjun 

október. Strax í kjölfarið voru bankarnir þjóðnýttir og hélt því starfsemi þeirra áfram 

þó í breyttri mynd frá því sem áður var. Í kjölfar þeirra atburða mátu stjórnvöld það 

sem svo að hefta yrði fjármagnsflutninga til og frá landinu og sendu því út tilmæli til 

fjármálastofnanna um að takmarka mjög afgreiðslu gjaldeyris. Í nóvember sama ár 

samþykkti Alþingi að settar yrðu víðtækar reglur um gjaldeyrishöft og fól 

Seðlabankanum að framfylgja þeim. Gjaldeyrishöft er hægt að setja á með 

margvíslegum hætti en skilgreiningin á gjaldeyrishöftum er sú að höft eru sett á 

fjármagnsflæði til og frá landinu. Við þessa samþykkt frá Alþingi setti Seðlabankinn 

reglu um að allur fjármagnsflutningur til og frá landinu væri með öllu bannaður nema 

til að greiða fyrir vöru og þjónustu. Fyrstu mánuði ársins 2009 var ljóst að höftin 

virkuðu ekki sem skyldi þar sem gengi krónunnar seig stöðugt og voru því reglurnar 

hertar enn frekar í apríl 2009.  En allt kom fyrir ekki, veiking krónunnar hélt áfram og 

var því ljóst að möguleiki væri á því að sniðganga höftin. Fyrsta skrefið í afnámi 

haftanna var svo stigið í lok október sama ár og leyfði innstreymi erlends gjaldeyris til 

nýfjárfestinga og útstreymi gjaldeyris sem kynni að leiða af þeim fjárfestingum. Í 

kjölfarið á þessari rýmkun reglna um innstreymi fjármagns voru aðrar reglur 

gjaldeyrishaftanna hertar og tók þá krónan að styrkjast (Viðskiptaráð Íslands, 2011).  



 

 18 

Gjaldeyrishöft geta haft jákvæð áhrif á bankana til skamms tíma, þeirra áhrifa gætir 

meðal annars í ódýrri fjármögnun bankakerfisins. Talsverður munur er á inn- og 

útlánsvöxtum bankanna og því er fjármögnun bankanna ódýrari á meðan reglur 

haftanna eru enn í gildi. Ekki eru áhrifin öll jákvæð því höftin draga til að mynda úr 

vaxtamöguleikum bankanna. Samkeppnishæfni þeirra dvínar þar sem 

þjónustuframboð þeirra gagnvart erlendum fjárfestum er lítið sem ekkert og hafa þeir 

jafnvel orðið af viðskiptum vegna þess. Þeim fyrirtækjum sem starfa á alþjóðlegum 

markaði eru settar skorður með fjármagn sitt og geta því ekki notað það til að hagræða 

í rekstri. Samkeppnishæfni þeirra fyrirtækja er ógnað séu til að mynda einhverjir 

rekstrarörðugleikar öðru hvorum megin við höftin. Gjaldeyrishöft eru gjarnan sett á til 

skamms tíma til að gefa ráðamönnum þjóðar tækifæri á að endurskipuleggja 

efnahagsumhverfi sitt (Viðskiptaráð Íslands, 2011). Hér hafa höftin verið á frá árinu 

2008 en unnið er að áætlun um afnám haftanna og telur forsætisráðherra mikilvægt að 

sú vinna fari fram undir luktum dyrum til að tryggja með sem bestum hætti  

heildarhagsmuni (Morgunblaðið, 2015). 

4.2.  Verðtrygging    

Verðtrygging íbúðalána hefur verið við lýði í marga áratugi hér á landi og haft mikil 

áhrif á skuldsetningu lántakenda. Í hvert sinn sem komið hafa verðbólguskot koma 

fram  kröfur frá neytendum um að afnema verðtryggingu íbúðalána. Það í sjálfu sér 

vekur ekki furðu þar sem höfuðstóll lána hækkar mikið að nafnvirði þegar verðbólga 

hækkar og skerðir þar með eignamyndun og lífsgæði enda eru laun ekki verðtryggð. 

Spurningar hafa vaknað upp um lögmæti verðtryggðra lána og var því leitað til EFTA 

dómstólsins. Ráðgefandi álit þeirra er að verðtrygging fjárskuldbindinga sé lögleg og 

að innlendir dómsstólar þurfi því að skera úr um það hvort ákveðnir skilmálar 

samnings milli lántaka og lánveitanda séu löglegir (Dómur í máli E-25/13). 

3.1.4 Vísitala neysluverðs 

Þegar reikna á vísitölu neysluverðs er notuð vörukarfa en hún mælir verðbreytingu á 

ákveðnu tímabili og sér Hagstofa Íslands um útgjaldarannsóknina. Úrtak íslendinga 

rekur öll sín útgjöld fyrir Hagstofunni og úr því eru búnar til vigtir vörukörfunnar og 

valdar viðmiðunarvörur. Hagstofan safnar verði viðmiðunarvaranna í verslunum og 

lætur hlutfallshækkun/lækkun þeirra ráða áhrifum á neysluverðsvísitöluna þá annað 

hvort til hækkunar eða lækkunar. Vörukarfan endurspeglar almenna eftirspurn 

meðalheimilis eftir neysluvörum og er verðlag hennar rannsakað einu sinni í mánuði. 
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Í vörukörfunni er að finna helstu vörur og þjónustu sem fjölskylda nýtir að meðaltali 

yfir árið. Á hverju ári er skipt um grunnvísitölu neysluverðs til að tryggja með sem 

bestum hætti að hún endurspegli neysluvenjur meðalheimilis. Mikilvægt er að leiðrétt 

sé fyrir verðlagi hverju sinni því verðgildi peninga í dag er annað en verðgildi 

peninganna verður eftir 10 ár. Þegar til að mynda eru skoðaðar heildargreiðslur lána 

til 40 ára þarf að núvirða greiðslustraum til að sjá verðgildi hans á hverjum tíma 

(Lúðvík Elíasson, 2013). Vísitöluskekkjur geta átt sér stað og er staðgöngubjögun ein 

af þeim en þá breytist neysluhegðun vegna breyttra aðstæðna ef til dæmis verða 

verðhækkanir þá fer neysla í hlutfallslega ódýrari vörur. Ekki er tekið tillit til þess í 

mælingunum. Gæðabjögun er enn ein vísitöluskekkjan en þá er ekki gert ráð fyrir 

gæðabreytingum í vörum og þjónustu og því litið á verðhækkun sem hækkun á 

verðlagi en ekki gæðum. Gerðar hafa verið rannsóknir á vísitölubjögun og eru 

vísbendingar um að verðbólga sé ofmetin hér á landi vegna hennar sem leiðir til þess 

að lántakendur eru ofrukkaðir sem nemur henni og getur þetta hlaupið á 

umtalsverðum upphæðum. Taka verður tillit til þess að lántakinn tekur einn og að 

fullu á sig þennan bjaga hver sem hann kann að vera  (Vilhjálmur Birgisson, 2014). 

3.1.5 Hvaða áhrif hefur verðtrygging á verðtryggð og óverðtryggð lán? 

Vísitala neysluverðs hefur sveiflast mikið undanfarin ár og hefur Seðlabankanum 

tekist illa að halda sig við þau markmið sem hann setti sér árið 2001. Þessi óvissa og 

óstöðugleiki eykur óvissu hjá lánveitendum sem og lántakendum. Erfitt getur reynst 

að spá fyrir um hvað framtíðin ber í skauti sér og eftir því sem verðbólgan er 

sveiflukenndari þeim mun líklegri er hún til að vera hærri. Vextir á óverðtryggð lán 

eru því jafnan reiknaðir sem Nafnvextir = raunvextir + verðbólguvæntingar + 

áhættuálag vegna óvissu um verðbólgu2 eða  𝑉 = 𝑟 + 𝑑𝑝1 + 𝑐  það er að segja frá 

lánveitanda séð.  Vextir á verðtryggðum lánum eru jafnan reiknaðir sem Nafnvextir = 

raunvextir + verðbólga eða 𝑣 = 𝑟 + 𝑑𝑝2 (Ásgeir Daníelsson, 2009). Verðtrygging 

fjárskuldbindinga getur þannig dregið úr áhættuþóknun lánveitenda og hafa því 

verðtryggð lán tilhneigingu til að bera lægri vexti en óverðtryggð lán. Þegar tekin eru 

verðtryggð lán er áhætta af verðbólguþróun flutt yfir á lántakandann svo það skýrir að 

mestu lægri raunvexti. Verðtryggð lán hafa í upphafi lægri greiðslubyrði en 

óverðtryggð lán þar sem reiknaðar verðbætur leggjast á höfuðstól lánsins en 

nafnvextir óverðtryggðs láns eru greiddir upp að fullu við hverja afborgun. Verðbólga 

hér á landi hefur verið langt yfir viðmiðunarmörkum Seðlabankans og hefur því 

                                                        
2 Auk annars áhættuálags se, ekki er mikilvægt við þessa útskýringu 
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höfuðstóll verðtryggðra íbúðalána hækkað jafnvel það mikið að eignamyndun er orðin 

neikvæð (Már Wolfgang Mixa,  2010). 

Verðtryggð lán bera vexti auk verðtryggingar og þegar verðbætur eru reiknaðar þá 

reiknast einnig vextir á verðbæturnar. Til að finna út hverjar verðbæturnar eru þarf að 

notast við neysluverðsvísitölu og reikna út vísitölubreytinguna á milli mánaða með 

formúlunni 

𝑁𝑒𝑦𝑠𝑙𝑢𝑣𝑒𝑟ð𝑠𝑣í𝑠𝑖𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑛æ𝑠𝑡𝑎 𝑚á𝑛𝑎ð𝑎𝑟

𝑁𝑒𝑦𝑠𝑙𝑢𝑣𝑒𝑟ð𝑠𝑣í𝑠𝑖𝑡ö𝑙𝑢 þ𝑒𝑠𝑠𝑎 𝑚á𝑛𝑎ð𝑎𝑟
− 1 = 𝑃𝑟ó𝑠𝑒𝑛𝑡𝑢ℎæ𝑘𝑘𝑢𝑛 𝑣í𝑠𝑖𝑡ö𝑙𝑢𝑛𝑛𝑎𝑟 ∗

ℎö𝑓𝑢ð𝑠𝑡ó𝑙𝑙 = á𝑓𝑎𝑙𝑙𝑛𝑎𝑟 𝑣𝑒𝑟ð𝑏æ𝑡𝑢𝑟. 

Áföllnum verðbótum er því næst bætt við höfuðstólinn og að síðustu eru reiknaðir 

vextir af láninu (Landsbankinn hf., 2010). 

Verðtrygging hefur áhrif á óverðtryggð lán að því leyti að eftir því sem óvissan um 

verðbólguvæntingar er meiri þá verða vextirnir hærri. Verði staðreyndin hinsvegar sú 

að verðbólga er mjög lág þá eru raunvextir óverðtryggða lánsins hærri en raunvextir 

af verðtryggðu láni og þá tapar lántakinn því sem nemur mismun á vöxtum. Sé 

verðbólgan hærri en gert var ráð fyrir verða raunvextir óverðtryggða lánsins lægri og 

því tapar lánveitandinn. Sé lánið með breytilegum vöxtum má sjá að hækkun vaxta fer 

samhliða hækkun á verðbólgu þó ekki sömu prósentutölu. En fari verðbólgan niður þá 

virðist sem óvissa um verðbólguþróun dragi úr lækkun á vöxtunum  (Már Wolfgang 

Mixa, 2010).  

3.1.6 Verðtryggingarjöfnuður 

Verðtryggingarjöfnuður er samhengið á milli verðtryggðra eigna og skulda 

fjármálastofnanna. Ef þessi jöfnuður er jákvæður þá eiga fjármálastofnanir meira af 

verðtryggðum eignum en skuldum. Þar sem skuldir viðskiptavina þeirra eru eignir 

bankanna og eignir viðskiptavina þeirra eru skuldir bankanna má sjá að hækki 

verðbólga um 1% getur það haft í för með sér milljarða hagnað bankanna á kostnað 

viðskiptavina. Fyrir hrun voru þrír stærstu viðskiptabankarnir með mikinn jákvæðan 

verðtryggingarjöfnuð en dregið hefur verulega úr honum hjá Arion banka og er hann 

nánast á pari hjá Íslandsbanka (Vilhjálmur Birgisson, 2014). Öðru máli gegnir 

hinsvegar um Landsbankann þar sem verðtryggingarjöfnuðurinn hefur aukist þó 

nokkuð frá því fyrir hrun. Í ársreikningi Landsbankans kemur fram að í lok árs er 

hann jákvæður um rúmar 164 milljónir króna sem þýðir að ef vísitala neysluverðs 
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hækkar um 1% þá munu vaxtatekjur bankans aukast um rúmar 1.600 milljónir króna 

að öðrum forsendum óbreyttum (Landsbankinn hf. 2013).   

Áhrif verðtryggðra lána á bankakerfið geta haft áhrif á útlánagetu bankanna vegna 

þess að verðbólga eykst. Gerist það með þeim hætti að verðtryggð jafngreiðslulán 

auka peningamagn í umferð og eykst þá verðbólguþrýstingur. Þegar verðbólga eykst 

bætast verðbætur við höfuðstól lánanna sem hefur í för með sér svigrúm bankanna 

með jákvæðan verðtryggingarójöfnuð til aukinnar útlána. Á Íslandi hefur verðbólga 

að meðaltali verið yfir 5% undanfarin 14 ár og þar af leiðandi hefur höfuðstóll 

verðtryggðra lána stöðugt vaxið. Hefur þetta haft í för með sér aukna útlánagetu 

bankakerfisins í áratugi og þannig stuðlað að ofþenslu í bankakerfinu (Vilhjálmur 

Birgisson, 2014). 
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4 Aðstæður á markaði      

Fjármálastofnanir hér á landi starfa við ólíkar aðstæður og umhverfi en 

fjármálastofnanir í Noregi. Því verða dregnir fram þeir þættir sem hugsanlega geta 

haft áhrif á lánskjör í hvoru landi fyrir sig.  

4.1 Samkeppni 

Aðgangshindranir eru töluverðar á Íslandi og því er erfitt fyrir fjárfesta að koma sér 

upp starfsemi hér á landi þar sem dýrt er fyrir viðskiptavini að flytja sig á milli 

viðskiptabanka. Þegar neytendur taka lán hjá stofnunum hér á landi er stofnkostnaður 

töluverður, 1% lántökugjöld auk þess sem þinglýsingargjöld og umsýslugjöld bætast 

þar við. Þá er ótalið uppgreiðslugjald en það er á lánum sem bera fasta vexti og getur 

numið allt að 1% af höfuðstól láns. Ef neytandi hyggur á viðskiptabankaskipti hefur 

það því töluverðan kostnað í för með sér, sér í lagi hafi hann til að mynda íbúðalán hjá 

gamla viðskiptabankanum. Auk þess er ekki hægt að greina samkeppni á markaðnum 

þar sem vörur og þjónusta er alla jafna einsleit og munurinn á lánskjörum því 

óverulegur. Þar sem íbúðakaup eru jafnan stærsta fjárfesting sem einstaklingar ráðast í 

er mikilvægt að fjármálastarfsemi sé með skilvirkum hætti og að samkeppni ríki á 

markaði. Almennt er mikil samþjöppun á bankamarkaði og til að mynda er hlutdeild 

fjögurra stærstu bankanna á hverjum markaði að meðaltali um 60% af landsmarkaði í 

OECD-löndunum. Taka verður tillit til þess að regluverk og uppbygging er með 

ólíkum hætti í hverju landi. Þó er þetta hlutfall mun hærra í Svíþjóð, Noregi og 

Finnlandi en þar er hlutdeild fjögurra stærstu bankanna yfir 90% 

(Samkeppniseftirlitið, 2011). 

Fjármálastarfsemi gegnir mikilvægara hlutverki í efnahagslífi hverrar þjóðar heldur en 

mörg önnur starfsemi. Hún sér um að miðla fjármagni milli sparifjáreigenda og 

lántaka með tryggum og öruggum hætti og skapar þannig grundvöll fyrir verðmyndun 

fjármálagerninga. Með þessum hætti myndast keðjuverkun sem er nauðsynleg 

hagkerfinu. Fjármálastarfsemi er til að mynda undanþegin virðisaukaskatti  til að 

stuðla frekar að heildarhagsmunum. Þessi starfssemi krefst mikils trausts og 

stöðugleika sé það ekki fyrir hendi getur það haft slæmar afleiðingar fyrir hagkerfið í 

heild. Fjármálamarkaðir eru að því leyti ólíkir annarri starfssemi þar sem eins dauði er 

annars brauð hjá flestum vöru- og þjónustufyrirtækjum. Þar sem mikilvægi þeirra er 

svo mikið er nauðsynlegt að heildarábati af starfssemi þeirra sé sem mestur en það 
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næst fram með sem mestri samkeppni. Þegar fjármálastofnanir verða gjaldþrota eða 

samrunar eiga sér stað í efnahagskreppum er tilhneiging stjórnvalda til þess að slaka á 

eftirliti og eftirfylgni með slíkum gjörningum svo hraða megi uppbyggingu. 

Fræðimenn sem rannsakað hafa efnahagskreppur segja mikilvægt að hafa virka 

samkeppni því hún sé drifkraftur fyrir efnahagsbata (Samkeppniseftirlitið, 2011). 

4.2 Bankamarkaðurinn á Íslandi 

Bankamarkaður hér á landi hefur alltaf verið metinn sem fákeppnismarkaður. Þrátt 

fyrir að markaðurinn hafi verið í sókn fyrir hrun þar sem minni fjármálafyrirtæki 

fengu tækifæri til að koma inn á markaðinn á meðan áhersla stóru viðskiptabankanna 

var á erlendri grundu. Nú eftir hrun hefur orðið enn meiri samþjöppun og hefur hún 

ekki mælst eins mikil síðustu áratugi. Samþjöppun mælist nú tæp 2.700 stig á kvarða 

Herfindahl-Hirschman Index en fyrir hrun mældist hún hinsvegar undir 2.000 stigum. 

Almennt telst markaður mjög samþjappaður ef mælikvarðinn er hærri en 1.800 stig. 

Bankamarkaður á Íslandi er tiltölulega lítill miðað við Noreg þar sem einungis eru 

rúmlega 300 þúsund manns hér á landi en yfir fimm milljónir manna í Noregi. Það eitt 

og sér getur sett hlutina úr samhengi. Íslenskur bankamarkaður er því ekki fýsilegur 

kostur fyrir erlenda fjárfesta þar sem stöðugleiki er lítill og miklar gengissveiflur á 

íslensku krónunni. Auk þess sem gjaldeyrishöftin eru enn við lýði og óvíst hvenær 

eða hvernig afnám þeirra verður framkvæmt. Þó væri aðkoma erlendra fjárfesta 

ákjósanlegur kostur hvað varðar samkeppnissjónarmið og gæti gjörbylt aðstæðum á 

markaði og þá sér í lagi fyrir neytendur. Það sem einkennir fákeppnismarkað og gerir 

það hér á landi er þegjandi samhæfing. Það er þegar fyrirtæki á markaði taka 

gagnkvæmt tillit til hvors annars í stað þess að keppa af hörku. Þannig geta þau með 

ráðandi markaðsstöðu hegðað sér sem einokunarfyrirtæki og hámarkað þannig 

sameiginlegan hagnað sinn. Þetta getur orðið neytendum að verulegu tjóni 

(Samkeppniseftirlitið, 2011). 

4.3 Bankamarkaðurinn í Noregi 

Árið 2002 varð samruni tveggja stærstu bankanna í Noregi, Den norske bank og 

Gjensidige í DnB. Sá samruni var athyglisverður með meiru þar sem 

samkeppniseftirlitið í Noregi íhlutaðist í samrunann. Taldi samkeppniseftirlitið að 

samruni þessara tveggja risa hefði veruleg hamlandi áhrif á samkeppni. Einnig var 

það niðurstaða samkeppniseftirlitsins að samþjöppun í bankaþjónustu við heimili og 

lítil og meðalstór fyrirtæki myndi aukast verulega í mörgum fylkjum landsins. 
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Samkeppniseftirlitið heimilaði því samrunann einungis með þeim skilmálum að 

verulegur tilflutningur útibúa og dótturfélaga myndi eiga sér stað með það að 

markmiði að vernda samkeppnina. Mikill munur er á aðstæðum á bankamarkaði í 

Noregi og á Íslandi þar sem helstu samkeppnisaðilar DnB í Noregi að stærð eru erlend 

útibú og dótturfélög erlendra banka en hér á landi er bankamarkaðurinn einangraður 

(Samkeppniseftirlitið, 2011). 

Í Noregi virðist vera samkeppni á bankamarkaði þar sem viðskiptavinir bankanna geta 

fært sig á milli stofnanna án mikils tilkostnaðar. Engin uppgreiðslugjöld eru af 

íbúðalánum þar í landi auk þess sem vaxtakjör eru einstaklingsmiðuð. Í flestum tilvika 

er það þannig að viðskiptavinur sem er að kaupa sér hús í fyrsta sinn borgar 

stofnkostnað svo sem stimpilgjöld, þinglýsingargjöld og umsýslugjöld. Þó á það ekki 

við í öllum tilvikum þar sem einstaklingurinn er metinn hverju sinni að eigin 

verðleikum og borga því ekki allir þennan stofnkostnað í byrjun. Ef hann svo seinna 

meir kýs að skipta um banka vegna betri kjara eða almennrar óánægju með sinn 

viðskiptabanka þá nær undantekningalaust gerir hann þetta án stofnkostnaðar. Nýi 

viðskiptabankinn greiðir þann kostnað sem af flutningnum hlýst, þannig er 

viðskiptavinurinn með aukinn hreyfanleika milli stofnana og samkeppnin á 

markaðnum með skilvirkari hætti (Stig Olsen, fjármálaráðgjafi Sparebank1 munnleg 

heimild, 15. janúar 2015). 

4.4 Lánshæfismat 

Þar sem fjármögnun er helsti framleiðsluþáttur fjármálastofnana skiptir það verulegu 

máli hver kostnaður þessa framleiðsluþáttar er. Lánshæfismat er því mikilvægt fyrir 

fjármálafyrirtæki og niðurstaða þess gefur miklar vísbendingar um hvernig lánskjör 

stofnanir fá frá sínum lánveitendum. Lánshæfismatið er byggt á ýmsum þáttum er 

varðar stofnanir og eru allir bankar metnir út frá sömu þáttum. Lánshæfiseinkunn 

segir til um getu lántakenda til að standa skil á þeim skuldbindingum sem hann hefur 

skuldsett sig til að fullu og á réttum tíma. Lánshæfiseinkunn á að gefa vísbendingar 

um hvort lántaki lendi í vanskilum á næstu misserum. Flestar fjármálastofnanir láta 

framkvæma lánshæfismat ár hvert og sumar hverjar oftar ef á þarf að halda.  

Lánshæfiseinkunn ríkissjóðs er mikilvæg fyrir íslenska lántakendur á alþjóðlegum 

mörkuðum þar sem hún setur nokkurs konar þak á lánshæfi þeirra. Matsfyrirtækin 

gefa einkunnir á fjármálamörkuðum sem greindar eru í tvo meginflokka, annarsvegar 

fjárfestingarflokk og hinsvegar spákaupmennskuflokk. Matsfyrirtækin nota 
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sambærilega bókstafaeinkunn og fylgir henni jafnan mat á horfum á breytingum á 

lánshæfismati. Lánshæfi ríkissjóðs er nú samkvæmt S&P, BBB- í langtíma- og 

skammtímaspá. Ríkissjóður fær því miðlungseinkunn og er viðunandi áhætta á að 

hann geti staðið við skuldbindingar sínar en horfur eru jákvæðar. Fitch gefur ríkissjóði 

örlítið betri einkunn eða BBB (Seðlabanki Íslands, e.d.d.).  

Tafla 1. Lánshæfiseinkunnir á langtíma skuldbindingum.  

 

Á töflu 1 má sjá hvað einkunnir matsfyrirtækjanna þýða og fyrir hvað þær standa. 

Moddy´s bætir stundum við lánshæfismatið tölustafnum 1,2 eða 3 við einkunnina sem 

gefin er á bilinu Aa-Caa, er það gert til enn frekari skilgreiningar á matinu. 

Tölustafurinn 1 merkir besta mögulega einkunn innan einkunnarstigsins, 2 er í 

meðallagi og 3 er þá í lægsta flokki innan einkunnarstigsins. Hjá hinum 

matsfyrirtækjunum S&P og Fitch er stundum bætt við AA-CCC einkunnargjöfina „+“ 

eða „-“. Merkir þá „+“ að einkunnargjöfin sé besta mögulega einkunn innan 

einkunnarstigsins og „-“ merkir þá lægsta mögulega einkunnin innan innan 

einkunnarstigsins (Seðlabanki Íslands, e.d.d.). 

Einkunn er einnig gefin fyrir skuldbindingar til skamms tíma og bætir matsfyrirtækið 

S&P stundum „+“  við lánshæfiseinkunnina til skamms tíma. Merkir þá „+“ að 

einkunnargjöfin sé besta mögulega einkunn innan einkunnarstigsins. Sjá töflu 2  

(Seðlabanki Íslands, e.d.d.).  

Tafla 2. Lánshæfiseinkunnir á skuldbindingum til skamms tíma. 

 



 

 26 

4.4.1 Lánshæfismat íslensku bankanna 

Lánshæfiseinkunn fjármálafyrirtækja er mikilvægur þáttur í starfsemi þeirra og gefur 

vísbendingu um það hvernig þau geta staðið við skuldbindingar sínar. Það fer svo eftir 

þessu mati hvernig vaxtakjör þau njóta frá sínum lánveitendum. Bankarnir hér á landi 

hafa það þak sem lánshæfi ríkisjóðs fær og geta því ekki fengið betra en það. 

Landsbankinn, Arion banki og Íslandsbanki hafa allir sömu langtíma 

lánshæfiseinkunnina BB+. BB+ lánshæfismat þýðir að bankarnir eru enn í 

spákaupsmennskuflokki og teljast þeir líklegir til að standa við skuldbindingar sínar 

en þó er ákveðin óvissa. Það að „+“ hafi verið bætt við matið gefur tilefni til þess að 

ætla að þeir séu frekar líklegri til að geta staðið í skilum þar sem „+“ er gefin sem 

besta mögulega einkunn í því einkunnarstigi. Horfur eru jákvæðar um framhaldið og 

snýst það að miklu leyti um að ríkissjóður nái sér á strik og fái betri einkunn svo hægt 

sé að hækka bankana um einkunnarstig. Telja S&P að ef fer sem horfir ættu bankarnir 

að ná að fara upp í fjárfestingarflokk en hækkun á mati myndi þýða það að þeir 

kæmust upp í þann flokk. Myndi það bæta fjárhagslegan sveigjanleika og lánskjör 

bankanna hjá sínum lánveitendum (Standard & Poor´s Ratings Services, 2014 a. b. 

c.).  

4.4.2 Lánshæfismat norsku bankanna 

Lánshæfismat norsku bankanna er töluvert betra en hér á landi enda ekki við öðru að 

búast þar sem norska ríkið fær topp einkunn hjá matsfyrirtækjum. DNB bank sem er 

að stærstum hluta í eigu norska ríkisins fær einkunnina A+ frá S&P til langs tíma. Þeir 

eru því taldir í meðallagi færir um að standa við sínar skuldbindingar og áhættan því 

ekki mikil en horfurnar eru neikvæðar. Þeir fá einkunnina A1 í skammtíma 

skuldbindingum sem er hæsta einkunn og lágmarksáhætta (Moody´s Investors 

Service, 2014).  Nordea bank fær einkunnina AA- frá S&P til langtíma. Þeir fá því 

háa einkunn og lítil áhætta á að þeir geti ekki staðið við sínar skuldbindingar, engu að 

síður eru horfurnar neikvæðar. Þeir fá einkunnina A-1+ í skammtíma skuldbindingum 

sem er hæsta einkunn og lágmarks áhætta (Nordea bank,2015, b.). Sparebank 1 

Gruppen fær einkunnina Baa2 frá Moody´s til langtíma. Þeir fá því meðaleinkunn og 

viðunandi áhætta og staða þeirra er stöðug hvað það varðar. Þeir fá  einkunnina P-2 í 

skammtíma skuldbindingum sem er há einkunn og lítil áhætta á því að þeir geti ekki 

staðið við skuldbindingar sínar sé horft til skamms tíma (Moody´s Investors Service, 

2015). 
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4.5 Gengissveiflur 

Miklar gengissveiflur hafa mikil áhrif á efnahag þjóða og eftir því sem þessar sveiflur 

eru meiri þeim mun meiri áhrif og óvissa skapast um framhaldið. Á Íslandi er 

gengisvísitala sem mælir verðgildi íslensku krónunnar gagnvart öðrum myntum. 

Vísitalan er samsett úr þeim myntum sem Ísland á í mestum viðskiptum með og vegur 

evran þar þyngst eða nálægt 40%. Þegar talað er um að gengisvísitalan sé að hækka 

þýðir það að erlendir gjaldmiðlar eru að hækka í verði gagnvart krónunni. Það þarf 

því fleiri krónur til að kaupa eina evru og því hækkar verð á innfluttum vörum og 

þjónustu. Þetta þýðir að gengi íslensku krónunnar er að veikjast eða lækka. Hinsvegar 

ef lækkun verður á gengisvísitölunni þá er hægt að kaupa meira magn af erlendum 

gjaldmiðli fyrir hverja krónu og er því krónan að styrkjast eða hækka í verði. Þá 

lækkar verð á innfluttum vörum og þjónustu og vöruverð lækkar (Hallgrímur Oddson, 

2015). 

Gengissveiflur eru oftar en ekki ýktari og meiri hjá smáþjóðum eins og Íslandi og 

hefur því verið haldið fram um árabil að gjaldmiðillinn íslensk króna sé of lítil og 

þurfi því að tengja hana við annað myntkerfi. Þessar miklu gengissveiflur skekkja 

samkeppnisstöðu íslenskra fyrirtækja gagnvart erlendum keppinautum. Bankarnir hér 

á landi fjármagna sig að miklu leyti á erlendu lánsfé og þurfa þeir því að taka tillit til 

gengissveiflna þegar þeir ákvarða útlánavexti. Hafa því þessar sveiflur á gengi 

íslensku krónunnar mikil áhrif á íbúðalánamarkaðinn. Norska krónan hefur haldist 

töluvert stöðugri í gegnum tíðina enda hagkerfi Noregs stærra heldur en hagkerfið hér 

á landi. Ef skoðaðar eru mælingar á gengissveiflu íslensku krónunnar gagnvart evru 

annarsvegar á árunum 2003-2009 og hinsvegar 2010-2014 má sjá að stöðugleiki 

krónunnar hefur aukist eftir að gjaldeyrishöftin voru hert. Á árunum 2003-2009 var  

íslenska krónan 2,1 staðalfrávik frá hlutfallslegri gengissveiflu en á árunum 2010-

2014 voru sveiflurnar einungis 0,9 staðalfrávik frá hlutfallslegri gengissveiflu3. Séu 

skoðaðar mælingar á gengissveiflu norsku krónunnar gagnvart evru á sama tímabili 

má vart sjá mun. Á árunum 2003-2009 er sveiflan 0,9 staðalfrávik frá hlutfallslegri 

gengissveiflu en á árunum 2010-2014 er sveiflan 0,8 staðalfrávik frá hlutfallslegri 

gengissveiflu. Mælingar þessar taka mið af vikulegri breytingu á meðalgengi 

gjaldmiðlanna á árunum 2003-2014. Gengisáhætta íslensku bankanna er því töluvert 

                                                        
3 Eftir því sem staðalfrávik hlutfallslegrar gengissveiflu er stærra eru sveiflur á genginu meiri frá 
meðaltalinu þ.e. ef staðalfrávikið er 1 eða minna þýðir það að 68% mælinga liggja á því bili. Sé 
staðalfrávikið 2 þýðir það að  95,5% mælinga liggur á því bili. Þannig verða sveiflurnar meiri eftir 
því sem staðalfrávikið er meira. 
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meiri heldur en norsku bankanna og hefur það áhrif á lánskjör neytenda (Viðskiptaráð 

Íslands, 2014). 

Þessi gengisstöðugleiki íslensku krónunnar frá því að gjaldeyrishöftin voru sett á 

fellur vel að verðbólgumarkmiðum seðlabankans um stöðugt verðlag. 

Gengisstöðugleikinn er hinsvegar ekki einungis vegna gjaldeyrishafta heldur hafa 

verið töluverð inngrip af hálfu Seðlabankans á gjaldeyrismarkaði og má því segja að 

íslensku krónunni sé í raun handstýrt. Gengissveiflur hafa í gegnum tíðina verið einn 

stærsti orsakavaldur verðbólgu hér á landi og hefur því stöðugleiki íslensku krónunnar 

í skjóli hafta og gengisinngripa haft veruleg áhrif á verðtryggð lán. Hér á landi er 

stærstur hluti íbúðalána verðtryggður og segja má því að þessar aðgerðir stjórnvalda 

skapi aukinn stöðugleika fyrir heimilin (Viðskiptaráð Íslands, 2014). 
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5 Endurgreiðsla lána 

Þegar tekin eru íbúðalán hjá bönkunum er hægt að velja um jafnar greiðslur eða jafnar 

afborganir af láninu. Þegar valið er um jafngreiðslulán þá er fundið út hverjar 

mánaðarlegar greiðslur eru af láninu út lánstímann miðað við óbreyttar forsendur. Í 

upphafi lánstíma er hlutfallið sem greiðist af höfuðstól lægra og vaxtagreiðslan hærri 

en eftir því sem líður á lánstímann fer höfuðstólsgreiðsla vaxandi og vaxtagreiðslan 

lækkar. Eftir því sem líður á lánstímann þá lækkar höfuðstólinn því hraðar. Kosturinn 

við þetta lánaform er sá að greiðslubyrði lánsins er lægri í byrjun og fyrirsjáanlegri. 

Ókosturinn hinsvegar er sá að til að byrja með þá lækkar höfuðstóllinn hægt. Þegar 

lántaki velur lán sem hefur jafnar afborganir þá er fundin út mánaðarleg afborgun 

lánsins (höfuðstóll/fjölda afborgana) og greiðir því lántaki alltaf sömu afborgun inn á 

höfuðstól. Greiðslur af slíkum lánum eru hærri í byrjun og breytilegri þar sem lántaki 

greiðir alltaf sömu greiðslu inn á höfuðstól ásamt vöxtum þess tíma. Kosturinn við 

þessa greiðslutilhögun er að höfuðstólslækkunin er jöfn og þétt yfir lánstímann og 

lækkar því hraðar, verður því greiðslubyrðin lægri eftir því sem líður á lánstímann. 

Ókosturinn við þetta lánaform er sá að í upphafi lánstíma er greiðslubyrðin töluvert 

hærri (Neytendastofa, 2013).  

 

Mynd 3. Óverðtryggt lán með jöfnum afborgunum. 

Á mynd 3 hér að ofan er tekið dæmi af óverðtryggðu láni að fjárhæð 20 milljónir, 

lánstími er 25 ár með mánaðarlegum afborgunum og ber lánið 6% vexti. Sjá má 

hvernig afborganir af höfuðstól lánsins eru með jöfnum afborgunum alltaf þær sömu 

en greiðslubyrðin er hærri til að byrja með en fer svo lækkandi.  
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Mynd 4. Óverðtryggt jafngreiðslulán. 

Á mynd 4 er tekið sama dæmi og í mynd 3, má sjá á þessari mynd hvernig 

greiðslubyrðin af jafngreiðsluláninu er alltaf sú sama en hlutfallið milli afborgana af 

höfuðstól og vaxta er breytilegt. Fyrst eru vextirnir meginþungi greiðslna en eftir því 

sem líður á lánstímann fara vaxtagreiðslur minnkandi eftir því sem afborganir af 

höfuðstól vaxa (Landsbankinn hf., e.d.f.).  

5.1 Endurgreiðslutími lána 

Þegar lán eru veitt skiptir það lánveitandann máli hversu fljótt og örugglega 

endurgreiðsla lánanna fer fram. Eftir því sem lánin eru lengri þeim mun meiri óvissa 

er um raunvirði, veðhæfi og endurheimtu þeirra og því er erfiðara að spá fyrir um 

hverjar breytingarnar verða eða hverjar horfurnar eru í markaðsvöxtum jafnvel nokkra 

áratugi fram í tímann. Vaxtaferill (e. Yield curve) sýnir sambandið á milli 

ávöxtunarkröfu og meðaltíma á sambærilegum lánum. Sjá má á vaxtaferli að eftir því 

sem lán eru lengri þeim mun hærri er ávöxtunarkrafa lánveitanda að meðaltali 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). 
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Mynd 5. Vaxtaróf ávöxtunarkröfu YTM á óverðtryggðum skuldabréfum. 

 

Á mynd 5 hér fyrir ofan sést hvernig ávöxtunarkrafa (YTM) á óverðtryggðum 

skuldabréfum hækkar eftir því sem endurgreiðslutími eykst, þó er hækkunin 

hlutfallslega minni eftir því sem lánið er lengra. Í þessu dæmi er gert ráð fyrir að 

vaxtaferillinn fylgdi logravexti en dæmið er eingöngu til útskýringar. Ferill fyrir 

verðtryggð og óverðtryggð lán er að meðaltali með sama hætti nema að 

ávöxtunarkrafan er að jafnaði lægri fyrir verðtryggð lán þar sem að verðtryggingin 

felur í sér að raunvirði peninganna haldi sér. Það gerir að sjálfsögðu ekki í 

óverðtryggðum lánum þar sem taka þarf tillit til væntrar verðbólgu. Ferillinn 

endurspeglar því væntingar fjárfesta meðal annars til verðbólgu (Sigurður B. 

Stefánsson, 2003). 

Meðaltími lána (e. duration) er mælikvarði á það hversu lengi höfuðstóll láns er að 

jafnaði bundinn. Meðaltími er einnig mælikvarði á næmni vaxtabreytinga 

markaðarins á lánin. Eftir því sem lánin eru lengri þeim mun næmari eru þau fyrir 

vaxtabreytingunum og hækki vextir markaðarins þá lækkar virði bréfsins. Þar sem 

miklar sveiflur hafa verið hér á landi í efnahagsmálum vex óvissan eftir því sem lánin 

eru lengri. Fjárfestar horfa gjarnan til þessa binditíma höfuðstóls og væntinga til 

markaðarins þegar fjárfesting er ákvörðuð.  Við útreikning á binditíma ólíkra lána var 

stuðst við  formúlu um meðallíftíma jafngreiðslubréfs þó án reiknings samfelldra 

vaxta og því er einungis gert ráð fyrir einföldum vöxtum (Hull, 2009). Meðallíftími 

láns er jafn: 

reiknuð krafa 25 
ára; 7,1%

reiknuð krafa 40 
ára; 7,5%

y = 0,0093ln(x) + 0,0407
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𝐷 = ∑ 𝑡𝑖 [
𝑐𝑖𝑒

−𝑦𝑡𝑖

𝐵
]

𝑛

𝑖=1

 

Þar sem: 

𝑦 = á𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑛𝑎𝑟𝑘𝑟𝑎𝑓𝑎 

𝑡 = 𝑓𝑗ö𝑙𝑑𝑖 𝑔𝑟𝑒𝑖ð𝑠𝑙𝑛𝑎  

𝐵 = ℎö𝑓𝑢ð𝑠𝑡ó𝑙𝑙 

𝑐𝑖 = 𝑁ú𝑣𝑖𝑟𝑡 𝑔𝑟𝑒𝑖ð𝑠𝑙𝑢𝑓𝑙æð𝑖  

𝑛 = 𝑡í𝑚𝑎𝑏𝑖𝑙 

Þar sem vextir lána hér á landi eru með líkum hætti er dæmi tekið af tveimur lánum 

frá Landsbankanum til að sýna ólíkan binditíma jafngreiðslulána. Ávöxtunarkrafan 

eru fastir nafnvextir á óverðtryggðum lánum (Landsbankinn hf., e.d.f.). Höfundur 

gefur sér þær forsendur til einföldunar að verðbólguvæntingar Landsbankans felist í 

mismuni á milli verðtryggðra og óverðtryggðra vaxta og er því notast við formúluna 

𝑉 =
1+𝑟

1+𝑖
− 1 til að finna út ávöxtunarkröfuna. Gert er ráð fyrir að greitt sé einu sinni á 

ári af láninu. Hér fyrir neðan á mynd 6 má sjá hvernig endurgreiðslutími verðtryggðra 

og óverðtryggðra lána er ólíkur þrátt fyrir að hafa sama lánstíma. 

 

Mynd 6. Endurgreiðslutími á 25 ára verðtryggðu og óverðtryggðu láni að raunvirði.  

Ef tekið er lán til 25 ára þá er endurgreiðslutíminn mismunandi eftir því hvort lánið er 

verðtryggt eða óverðtryggt. Á verðtryggðu láni er lánveitandinn að meðaltali búinn að 

fá höfuðstólinn greiddan á rúmum 11 árum en ef lánið er óverðtryggt er hann búinn að 

fá höfuðstólinn greiddan á 9,5 árum.  

Verðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

20.000.000 Lánsfjárhæð: 20.000.000

Lánstími: 25 ár Lánstími: 25 ár

1 Greiðslur á ári 1

Vextir: 3,85% Vextir: 7,15%

3,85% Ávöxtunarkrafa: 3,85%

Vænt verðbólga: 3,18%

11,06 Endurgreiðslutími láns 9,58

Tímabil CF PV_CF Ci*t Tímabil CF PV_CF Ci*t

1 1.260.022 1.213.310 1.213.310 1 1.685.893 1.623.392 1.623.392

2 1.260.022 1.168.329 2.336.658 2 1.633.971 1.515.065 3.030.130

24 1.260.022 508.888 12.213.310 24 821.031 331.592 7.958.197

25 1.260.022 490.022 12.250.551 25 795.745 309.465 7.736.620

Duration 11,06 Duration 9,58

Lánsfjárhæð:

Greiðslur á ári

Ávöxtunarkrafa:

Endurgreiðslutími láns
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Mynd 7. Endurgreiðslutími á 40 ára verðtryggðu og óverðtryggðu láni að raunvirði. 

Töluvert meiri mun má sjá á 40 ára lánum, sjá mynd 7, þar sem lánveitandi er að 

meðaltali búin að fá höfuðstól verðtryggða lánsins greiddan rúmum 15,5 árum eftir 

lántöku. Höfuðstóll óverðtryggða lánsins er að meðaltali greiddur upp á rúmum 12 

árum.  

Þessi munur er dýrkeyptur þegar fjárfestir er að endurfjárfesta. Samkvæmt ofanrituðu 

ætti því raunávöxtunarkrafa verðtryggða lánsins að vera örlítið hærri vegna lengri 

endurgreiðslutíma. Mynd 8 hér fyrir neðan sýnir vel hver greiðslustraumur 40 ára lána 

er og að auki hvernig höfuðstóll lánanna er ólíkur hvort um sé að ræða verðtryggt eða 

óverðtryggt lán. 

 

Mynd 8. Greiðslustraumur lána á raunvirði. 

Hér má sjá þegar um óverðtryggt lán er að ræða þá er afborgunin töluvert hærri en af 

verðtryggða láninu en höfuðstóll lánsins lækkar hraðar. Eins og sjá má á greiðslu 20 

Verðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

Lánsfjárhæð: 20.000.000 20.000.000

Lánstími: 40 ár Lánstími: 40 ár

Greiðslur á ári 1 1

Vextir: 3,85% Vextir: 7,15%

Ávöxtunarkrafa: 3,85% 3,85%

Vænt verðbólga 3,18%

Endurgreiðslutími láns 15,65 12,29

Tímabil CF PV_CF Ci*t Tímabil CF PV_CF Ci*t

1 988.026 951.397 951.397 1 1.479.368 1.424.524 1.424.524

2 988.026 916.126 1.832.253 2 1.433.807 1.329.467 2.658.934

39 988.026 226.420 8.830.380 39 450.631 103.268 4.027.452

40 988.026 218.026 8.721.040 40 436.752 96.377 3.855.080

Duration 15,65 Duration 12,29

Lánsfjárhæð:

Greiðslur á ári

Ávöxtunarkrafa:

Endurgreiðslutími láns

Verðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

Lánsfjárhæð 20.000.000 20.000.000

Lánstími 40 ár Lánstími 40 ár

Greiðslur á ári 1 1

Vextir 3,85% Vextir 7,15%

Ávöxtunarkrafa 3,85% 3,85%

Vænt verðbólga 3,18%

1 951.397 19.172.295 1 1.424.492 19.165.742

2 916.126 18.952.853 2 1.329.407 18.359.462

10 764.965 16.864.210 10 677.179 12.788.566

20 383.373 13.188.335 20 464.129 7.508.372

30 192.133 7.825.114 30 318.107 3.427.834

38 110.557 1.809.967 38 235.137 655.414

39 103.268 922.075 39 226.420 326.450

Lánsfjárhæð

Greiðslur á ári

Ávöxtunarkrafa

Tímabil PV_CF
Raunvirði 

eftirstöðva 
Tímabil PV_CF

Raunvirði 

eftirstöðva 
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þá eru raunvirði eftirstöðva á verðtryggða láninu rúmar 13 milljónir króna en á 

óverðtryggða láninu er hann rétt um 7.5 milljónir króna. Munurinn á eftirstöðvum af 

höfuðstól lánanna er því tæpar 5.7 milljónir króna. Á mynd 9 hér fyrir neðan er 

sýndur greiðslustraumur lánanna.   

 

Mynd 9. Raunvirði greiðslustraums. 

Endurgreiðslutími óverðtryggða lánsins er að meðaltali 12,29 ár en endurgreiðslutími 

verðtryggða lánsins er 15,65 ár.  
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6 Samanburður lána á Íslandi og í Noregi 

Í þessum kafla verða sýndir útreikningar á lánum hér á landi og í Noregi ásamt því að 

heildargreiðslur verða settar á fast verðlag miðað við fyrirfram gefnar forsendur. Þar 

sem bankarnir á Íslandi annars vegar og í Noregi hins vegar eru mjög einsleitir 

innbyrðis hvað varðar lánskjör verður einungis notast við útreikninga á lánum frá 

Landsbankanum á Íslandi og DNB bank í Noregi. Notast verður við útreikning á 25 

milljóna króna íbúðalánum með jöfnum greiðslum, verður lánstími 25 ár og 

veðsetningarhlutfall 70%. Erfitt getur reynst að reikna út fast verðlag greiðsluflæðis á 

lánum til 25 - 40 ára þar sem enginn veit raunverulega hver verðbólgan verður í 

framtíðinni. Þar sem miklar sveiflur hafa verið á verðbólgu undanfarin ár hér á landi 

og þá sérstaklega í kringum bankahrunið þótti höfundi ekki rétt að áætla verðbólgu til 

40 ára byggða á verðbólgu undanfarinna ára. Höfundur kaus því að finna fast verðlag 

greiðsluflæðis lánanna með því að notast við verðbólguvæntingar markaðarins til 

næstu fimm ára og þannig fundin út  𝑉æ𝑛𝑡 𝑣𝑒𝑟ð𝑏ó𝑙𝑔𝑎 =
1+𝑟

1+𝑖
− 1.  

Þar sem r = 5,76% vextir á óverðtryggðum ríkisskuldabréfum til fimm ára 

Þar sem i = 2,74% vextir á verðtryggðum ríkisskuldabréfum til fimm ára  

Verðbólguvæntingar markaðarins eru því 2,94% verðbólga (Icelandic Economy, 

2015). Til að finna fast verðlag greiðsluflæðis lánanna í Noregi verður hinsvegar 

notast við meðaltals verðbólgu síðustu tíu ára þar ytra sem er þá 1,9% verðbólga4. 

Verðbólga í Noregi hefur verið nokkuð stöðug undanfarin ár (Statistisk sentralbyrå, 

e.d.).  

Í Noregi er annars vegar talað um nafnvexti og hinsvegar árlega hlutfallstölu 

kostnaðar (n. effektiv rente). Nafnvextir eru þeir vextir sem lánið ber en inn í árlega 

hlutfallstölu kostnaðar er búið að setja inn hlutfall af stofnkostnaði sem og öðrum 

kostnaði sem lánið ber út lánstímann. Er þetta gert svo samanburður á lánunum verði 

með skilvirkari hætti. Mun því höfundur nota árlega hlutfallstölu kostnaðar við 

útreikning lánanna og því annar kostnaður við lántökuna ekki talin upp 

(Finansportalen, e.d.). 

                                                        
4 Þar sem engin er verðtryggingin í Noregi er ekki hægt að reikna út vænta verðbólgu með sama 
hætti og á Íslandi því verður notast við meðaltals verðbólgu síðustu tíu ára. 
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Þar sem engin verðtrygging er á lánum í Noregi verður að bera saman óverðtryggð 

lánskjör Landsbankans á Íslandi og DNB bank í Noregi. Í þessum samanburði verður 

notast við breytilega vexti bankanna.  

 

Mynd 10. Óverðtryggð jafngreiðslulán til 25 ára. 

Eins og sjá má á samanburðinum á mynd 10 munar töluverðum fjárhæðum í 

heildargreiðslum lánanna eða nærri fimm milljónum króna (DNB, e.d.; Landsbankinn 

hf., e.d.f.).  

Þar sem endurgreiðslutími lána (e. Duration) hefur áhrif á ávöxtunarkröfu lánveitanda 

er vert að skoða endurgreiðslutíma þessara lána til að sjá hvort þessi vaxtamunur geti 

að einhverju leyti legið í þeirri breytu (Hull, 2009).  

 

Mynd 11. Endurgreiðslutími óverðtryggðra lána að raunvirði. 

Óverðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

Lánsfjárhæð: 25.000.000 Lánsfjárhæð: 25.000.000

Veðsetningarhlutfall 70% Veðsetningarhlutfall 70%

Lánstími: 25 ár Lánstími: 25 ár

Greiðslur á ári 12 Greiðslur á ári 12

Breytilegir vextir 3,25% Breytilegir vextir 6%

Árleg hlutfallstala kostnaðar 3,36% Árleg hlutfallstala kostnaðar 6,29%

Verðbólguvæntingar 1,90% Verðbólguvæntingar 2,94%

Heildargreiðsla 37.021.985 kr. Heildargreiðsla 48.358.621 kr.

Fast verðlag greiðsluflæðis 29.413.638 kr. Fast verðlag greiðsluflæðis 34.219.098 kr.

Tímabil Greiðsla Fast verðlag Tímabil Greiðsla Fast verðlag

1 123.287 123.092 1 161.195 160.801

2 123.287 122.897 2 161.195 160.408

299 123.287 76.763 299 161.195 77.564

300 123.287 76.642 300 161.195 77.374

Noregur Ísland

Óverðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

Lánsfjárhæð 25.000.000 Lánsfjárhæð 25.000.000

Lánstími 25 ár Lánstími 25 ár

Greiðslur á ári 12 Greiðslur á ári 12

Breytilegir vextir 3,25% Breytilegir vextir 6%

Árleg hlutfallstala kostnaðar 3.36% Árleg hlutfallstala kostnaðar 6,29%

Verðbólguvæntingar 1,90% Verðbólguvæntingar 2,94%

Endurgreiðslutími láns í árum 13,6 Endurgreiðslutími láns í árum 15,09

Tímabil PV_CF Ci*t Tímabil PV_CF Ci*t

1 123.092 123.092 1 160.801 127.292

2 122.897 245.794 2 160.408 254.575

299 76.763 22.952.137 299 77.553 23.188.347

300 76.642 22.992.600 300 77.363 23.208.900

Duration 13,6 Duration 15,09

Noregur Ísland
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Eins og sést á mynd 11 hér fyrir ofan munar um einu og hálfu ári á endurgreiðslutíma 

lánanna og má því draga þá ályktun að ávöxtunarkrafa sé aðeins hærri á lánum á 

Íslandi en í Noregi þó munurinn sé ekki mikill. 

Vaxtakjör bankanna eru ekki einungis ólík að prósentustigum heldur má sjá að ef 

vextir eru fastir til þriggja- eða fimm ára í norsku bönkunum eru þeir lægri en 

breytilegu vextirnir en hjá íslensku bönkunum hins vegar, eru vextirnir hærri ef þeir 

eru festir. 

Tafla 3. Vaxtakjör bankanna af íbúðalánum. 

  

Ef skoðuð eru lægstu vaxtakjör hjá hvoru landi fyrir sig eins og sjá má í töflu 3 hér að 

ofan, þá eru fastir vextir til þriggja ára 0,8% lægri en breytilegir vextir í Noregi. Á 

Íslandi eru fastir vextir til þriggja ára 0,75% hærri en breytilegir vextir. Það sama má 

segja um fasta vexti til fimm ára en í Noregi eru þeir 0,61% lægri en breytilegu 

vextirnir en 1,05% hærri en breytilegu vextirnir á Íslandi. Hægt er að festa vexti til 10 

ára í Noregi en það er ekki hægt á óverðtryggðum lánum hér á landi. Lán sem bera 

fasta vexti á Íslandi bera auk þess 1% uppgreiðslugjald (Arion banki, (e.d.d.).: DNB, 

e.d.a. :Íslandsbanki, (e.d.e.).:Landsbankinn hf.,(e.d.f.).: Nordea bank, (2015, a).: 

Sparebank1,( e.d.a)) Þegar ákvarðaðir eru óverðtryggðir vextir lána á Íslandi eru 

nafnvextir = (raunvextir + væntingar um verðbólgu + skuldarálag + áhætta vegna 

verðbólgu). Væntingar um verðbólgu eru væntingar markaðarins til verðbólgu. 

Áhættuálag vegna verðbólgu er metið í hverjum banka fyrir sig út frá þeirra eigin 

útreikningum um þróun verðbólgu. Til að finna út þetta álag hjá hverjum banka fyrir 

sig varð að byrja á því að reikna út hverjir raunvextir óverðtryggðra lána er miðað við 

verðbólguvæntingar markaðarins, notast við formúluna  𝑟𝑎𝑢𝑛𝑣𝑒𝑥𝑡𝑖𝑟 =  
1+𝑟

1+𝑖
− 1. 

Notast var við fasta vexti til fimm ára  og þannig fundin út áhætta vegna verðbólgu 

hjá bönkunum.  

3,2%-3,25% 6%-6,3%

2,4%-2,45% 6,75%-6,85%*

2,59%-2,65% 7,05%-7,15%*

3,36%-3,4% -

* Uppgreiðslugjald 1% 

Fastir vextir 5 ár

Fastir vextir 10 ár

Vextir á 

óverðtryggðum 

lánum m.v.70% 

veðsetningu

Breytilegir vextir

Fastir vextir 3 ár

Noregur Ísland



 

 38 

Tafla 4. Áhættuálag bankanna. 

 

Eins og sjá má á töflu 4 er áhætta vegna verðbólgu hjá Arion banka neikvæð um 

0,34%, hjá Íslandsbanka er hún jákvæð um 0,13% og Landsbankanum jákvæð um 

0,23%. Vert er að benda á að Arion banki hækkaði verðtryggða vexti sína í upphafi 

árs og því verður áhætta vegna verðbólgu neikvæð hjá bankanum. Ef reiknaðar eru 

verðbólguvæntingar bankanna að viðbættri verðbólguáhættu miðað við þessar 

forsendur er vænt verðbólga hjá Arion banka 2,59%, hjá Íslandsbanka eru 

væntingarnar 3,08% og hjá Landsbankanum 3,18% (Arion banki, e.d.d.; Íslandsbanki, 

e.d.e.; Landsbankinn hf., e.d.f.). Þó verðbólguvæntingar markaðarins séu 2,94% til 

næstu fimm ára þá var verðbólga í febrúar einungis 0,8% og frá og með mars 2014 til 

og með febrúar 2015 var hún 1,9% (Hagstofa Íslands, e.d.a.). 

Eins og sjá má í töflu 5 hér að neðan er áhætta lántaka ólík áhættu lánveitanda þegar 

kemur að þessum lánum með tilliti til þess að vextir séu fastir.  

Tafla 5. Áhættumat. 

 

Frá sjónarhóli lántaka getur verðbólga haft verulegan óvissuþátt þar sem ekki er hægt 

með góðu móti að spá fyrir um hana á svona löngu láni. Þannig getur höfuðstóll 

lánsins hækkað verulega. Ef tekið er óverðtryggt lán að því gefnu að vextir séu fastir 

þá liggur greiðslubyrði lánsins fyrir í upphafi lánstímans og því ekkert sem ætti að 

koma á óvart. Hinsvegar þegar vextir á óverðtryggð lán eru ákvarðaðir er spáð fyrir 

Raunvextir

Vextir verðtryggðra 

lána

Verðbólguvæntingar 

Markaðarins
2,94% 2,94% 2,94%

3,99% 4,09% 4,09%

4,35% 3,95% 3,85%

Vaxtamunur -0,34% 0,13% 0,23%

Fastir vextir til fimm 

ára Arion banki Íslandsbanki Landsbankinn

7,05% 7,15% 7,15%

Áhættuálag óverðtryggðra vaxta hjá bönkunum

Vextir óverðtryggðra 

lána
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um verðbólguþróun ásamt því að áhættuálagi er bætt ofan á vextina. Ef verðbólgan 

þróast ekki í takt við spár og verður heldur lægri þá tapar lántakinn sem því nemur. 

Frá sjónarhóli lánveitanda hefur verðtryggt lán minnstu áhættuna þar sem verðgildi 

höfuðstóls er varið með verðtyggingunni. Hinsvegar ber óverðtryggt lán meiri áhættu 

því ef verðbólga verður hærri en spáð var fyrir um verða raunvextir lánsins ekki í 

samræmi við það sem lánveitandi lagði upp með í upphafi lánstímans. Hinsvegar 

verði hún lægri eins og raun bar vitni um síðastliðið ár þá græðir lánveitandi því sem 

nemur að því gefnu að miðað sé við fasta vexti til fimm ára.  

6.1 Verðtryggð lán samanborin við óverðtryggð lán 

Þegar bera á saman verðtryggð og óverðtryggð lán getur reynst erfitt að meta hvort 

lánið sé betra fyrir lántakandann. Greiðslubyrði er ólík af lánunum þar sem 

verðtryggð jafngreiðslulán hafa minni greiðslubyrði til að byrja með en hún eykst svo 

þegar líða tekur á lánstímann. Hinsvegar hafa óverðtryggð jafngreiðslulán alltaf sömu 

greiðslubyrði að því gefnu að vextir séu fastir út lánstímann. Ef skoðaður er 

samanburður á greiðslubyrði þessara lána miðað við breytilega vexti og áður gefnar 

forsendur má sjá að töluverður munur er á greiðslubyrði. 

 

Mynd 12. Verðtryggð og óverðtryggð jafngreiðslulán til 25 ára.  

 Eins og sjá má á mynd 12 hafa verðtryggð lán greiðslubyrði til að byrja með upp á 

127.604 kr. á mánuði á meðan óverðtryggð lán hafa greiðslubyrði upp á 161.195 kr. 

munurinn er því rúmar 30.000 kr. á mánuði. Ef skoðaður er greiðslustraumur lánanna 

á föstu verðlagi greiðir lántakandi tæpum 4 milljónum króna minna fyrir óverðtryggða 

lánið. Það skýrist á hraðari höfuðstólslækkun óverðtryggða lánsins. Ef skoðað er 

Verðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

25.000.000 25.000.000

70% 70%

25 ár 25 ár

12 12

Breytilegir vextir 3,65% Breytilegir vextir 6%

6,87% 6,29%

2,94% 2,94%

56.115.938 kr. 48.358.621 kr.

37.995.831 kr. 34.217.041 kr.

Tímabil Greiðsla Fast verðlag Tímabil Greiðsla Fast verðlag

1 127.604 127.292 1 161.195 160.801

2 127.912 127.288 2 161.195 160.408

299 261.915 126.028 299 161.195 77.553

300 262.548 126.023 300 161.195 77.363

Lánsfjárhæð Lánsfjárhæð

Fast verðlag greiðslustraums Fast verðlag greiðslustraums

Árleg hlutfallstala kostnaðar Árleg hlutfallstala kostnaðar

Verðbólguvæntingar Verðbólguvæntingar

Heildargreiðsla Heildargreiðsla

Veðsetningarhlutfall Veðsetningarhlutfall

Lánstími Lánstími

Greiðslur á ári Greiðslur á ári
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samanburður á lánum til 40 ára má sjá töluvert meiri mun á greiðslustraum lánsins á 

föstu verðlagi auk þess sem greiðslubyrðin er lægri (Landsbankinn hf., e.d.f.).  

 

Mynd 13. Verðtryggð og óverðtryggð jafngreiðslulán til 40 ára. 

Ef lánin eru borin saman til 40 ára, sjá mynd 13, greiðir lántakandi af verðtryggðu láni  

99.469 kr. á mánuði til að byrja með en af óverðtryggðu láni greiðir hann 137.673 kr. 

á mánuði út lánstímann, munurinn er því tæpar 40.000 kr. á mánuði. Lántakandinn 

greiðir rúmum 8.5 milljónum króna meira fyrir verðtryggða lánið sé miðað við 

greiðslustraum á föstu verðlagi.  Munurinn á greiðslubyrði verðtryggðra lána til 25 ára 

og láni til 40 ára er tæpar 30.000 kr. á mánuði og munur á greiðslubyrði 

óverðtryggðra lána til 25 ára og láni til 40 ára er tæpar 24.000 kr. (Landsbankinn hf., 

e.d.f.).   

Ef skoðað er hvernig höfuðstóll lánanna greiðist niður þá hækkar höfuðstóll 

óverðtryggðs lánsins aldrei en hluti af verðbótum leggjast við höfuðstól verðtryggða 

lánsins og hækkar því höfuðstóll lánsins. 

Verðtryggt lán að raunvirði Óverðtryggt lán að raunvirði

25.000.000 25.000.000

Veðsetningarhlutfall 70% Veðsetningarhlutfall 70%

40 ár 40 ár

12 12

Breytilegir vextir 3,65% Breytilegir vextir 6%

6,83% 6,26%

2,94% 2,94%

89.926.023 kr. 66.083.269 kr.

47.238.469 kr. 38.832.045 kr.

Tímabil Greiðsla Fast verðlag Tímabil Greiðsla Fast verðlag

1 99.469 99.226 1 137.673 137.337

2 99.709 99.222 2 137.673 137.001

479 315.209 97.624 479 137.673 42.639

480 315.970 97.620 480 137.673 42.535

Heildargreiðsla

Fast verðlag greiðslustraums

Lánsfjárhæð

Lánstími:

Greiðslur á ári

Árleg hlutfallstala kostnaðar

Verðbólguvæntingar

Heildargreiðsla

Fast verðlag greiðslustraums

Lánsfjárhæð

Lánstími:

Greiðslur á ári

Árleg hlutfallstala kostnaðar

Verðbólguvæntingar
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Mynd 14. Verðtryggt lán, höfuðstóll. 

Eins og sjá má á mynd 14 hækkar höfuðstóll verðtryggða lánsins þar til hann nær 

hámarki í greiðslu 213 sem eru tæp 18 ár af lánstímanum. Þá stendur höfuðstóll láns í 

30.348.656 kr. Eftir það fer hann lækkandi aftur. 

 

Mynd 15. Óverðtryggt lán, höfuðstóll. 

Á mynd 15 má sjá hvernig höfuðstóll á óverðtryggðu láni lækkar allan lánstímann þó 

misjafnlega mikið þar sem hlutfall vaxta og afborgana af höfuðstól breytist eftir því 

sem líður á lánstímann (Landsbankinn hf., e.d.f.). 

Yfir 50% þeirra sem tóku íbúðalán fyrstu mánuði ársins 2014 tóku verðtryggð 

jafngreiðslulán í lengri tíma en 25 ár og eru því óverðtryggð lán á undanhaldi ólíkt því 

sem var. Svo virðist sem einstaklingar horfi fyrst og fremst í greiðslubyrði þegar 

ákvörðun um lán eru tekin hvort sem sú ákvörðun er vegna greiðslugetu eða aðrar 
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ástæður liggi að baki (Valdís Þórðardóttir, 2014). Allir þessir útreikningar eru að 

sjálfsögðu háðir því að forsendur lánanna haldi það er að segja að vextir og verðbólga 

séu fastar breytur út lánstímann. 

6.2 Sviðsmynd af verðtryggðu láni í Noregi 

Þar sem meirihluti íslendinga virðist taka verðtryggð lán til lengri tíma er verðugt að 

búa til sviðsmynd af verðtryggðu láni í Noregi og bera saman endurgreiðslutíma þess 

við endurgreiðslutíma verðtryggðs láns á Íslandi. Tilgangur þess er að skoða hver 

munurinn er á endurgreiðslutímanum á lánum ef hægt væri að taka verðtryggð lán í 

hvoru landi fyrir sig. Höfundur mun því gefa sér þær forsendur að vextir af 

verðtryggðu láni í Noregi yrðu þeir sömu og eru á lánum þar í landi nú þegar. Notast 

verður við lán að fjárhæð 25 milljónir króna, lánstími 25 ár, vextir eru fastir til fimm 

ára. Einnig verður notast við verðbólguvæntingar markaðarins á Íslandi og meðaltals 

verðbólgu síðustu 10 ára í Noregi til að finna út núvirt greiðsluflæði lánanna.  

 
Mynd 16. Sviðsmynd af verðtryggðu láni í Noregi samanborið við verðtryggt lán á Íslandi m.t.t. 
endurgreiðslutíma. 

Eins og sjá má á mynd 16 er mikill munur á endurgreiðslutíma lánanna en að 

meðaltali endurgreiðist verðtryggða lánið í Noregi á tæpum 14 árum en á Íslandi 

endurgreiðist það að meðaltali á tæpum 20 árum. Eftir því sem vextirnir á lánum eru 

hærri þá eykst endurgreiðslutími lánanna að meðaltali.  

Verðtryggt lán að raunvirði Verðtryggt lán að raunvirði

25.000.000 Lánsfjárhæð: 25.000.000

Lánstími: 25 ár Lánstími: 25 ár

12 Greiðslur á ári 12

2,65% Fastir vextir til 5 ára 3,85%

2,76% 7,05%

1,90% 2,94%

Endurgreiðslutími láns í árum 13,92 Endurgreiðslutími láns í árum 19,92

Tímabil PV_CF Ci*t Tímabil PV_CF Ci*t

1 92.463 92.463 1 132.374 127.292

2 92.463 184.926 2 132.374 254.575

299 92.463 27.646.437 299 132.374 39.579.826

300 92.463 27.738.900 300 132.374 39.712.200

Duration 13,92 Duration 19,92

Verðbólguvæntingar Verðbólguvæntingar

Noregur Ísland

Lánsfjárhæð:

Greiðslur á ári

Fastir vextir til 5 ára

Árleg hlutfallstala kostnaðar Árleg hlutfallstala kostnaðar
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7 Greining ársreikninga bankanna 

Til að leita frekari skýringar á mun lánskjara bankanna hér á landi og í Noregi er vert 

að skoða og greina ársreikninga bankanna til sjá hvort eitthvað standi upp úr sem geti 

mögulega skýrt enn frekar þennan mun. Þar sem ársreikningarnir eru ýmist gerðir upp 

í íslenskum krónum, norskum krónum eða evrum verður að öllu leyti notast við 

hlutföll. Þar sem ekki allir bankar hafa skilað af sér ársreikningum fyrir árið 2014 

verða teknir fyrir ársreikningar frá og með árinu 2009 til og með ársins 2013. Dregnar 

verða fram meðaltalstölur þessara ára þar sem ekki er raunhæft að skoða einungis 

einstakt ár í sögu bankanna þar sem útlagar í rekstri bankanna gætu skekkt 

niðurstöður greininga.  

Hlutfall rekstrarkostnaðar af rekstrartekjum bankanna í báðum löndum er mjög 

sambærilegt þegar tekin er meðalstaða yfir fimm ára tímabil.  Hlutfall 

rekstrarkostnaðar íslensku bankanna af rekstrartekjum er á bilinu 36,2% - 70,9% og er 

því meðal rekstrarkostnaður bankanna 49,8% yfir þetta tímabil. Þess ber að geta að 

rekstrarkostnaður Landsbankans árið 2009 var 70,9% og skekkir því að einhverju 

leyti meðaltalið. Ef þessi útlagi er tekinn út úr meðaltalinu verður rekstrarkostnaður 

íslensku bankanna örlítið lægri eða 46,8%. Hjá norsku bönkunum er þetta hlutfall á 

bilinu 45,7% - 55% og því er meðal rekstrarkostnaður þeirra 49,6% yfir fimm ára 

tímabilið.  

Arðsemi eigin fjár segir til um hvernig fyrirtækjum tekst að ávaxta það fjármagn sem 

í þeim er bundið og er talin mikilvægur mælikvarði á árangur í rekstri fyrirtækja. 

Arðsemi eigin fjár íslensku bankanna er á bilinu 9,2% - 16% og meðal arðsemi 

eiginfjár þeirra þetta fimm ára tímabil er því 12,2%. Arðsemi eigin fjár norsku 

bankanna er á bilinu 10,6% - 13,6% á þessu fimm ára tímabili og meðal arðsemi eigin 

fjár þeirra er því 11,7%. 

Eiginfjárhlutfall er kennitala sem segir til um að hversu miklu leyti fyrirtæki eru 

fjármögnuð með eigin fé. Eftir því sem eiginfjárhlutfallið er hærra þá lækkar arðsemi 

eigin fjár. Fjárhagslegur styrkur fyrirtækja er meiri eftir því sem eiginfjárhlutfallið er 

hærra. Eiginfjárhlutfall íslensku bankanna er á bilinu 13,7% - 26,7% yfir þetta fimm 

ára tímabil. Meðal eiginfjárhlutfall þeirra er því 21% og hefur farið stöðugt vaxandi 

undanfarin ár. Eiginfjárhlutfall norsku bankanna er á bilinu 10,3% - 14,9% og meðal 

eiginfjárhlutfall þeirra á tímabilinu er því 12,4%.  
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Arðsemi heildareigna segir til um það hvernig fyrirtækjum tekst til við að ávaxta 

eignir sem í þeim eru bundin án tillits til fjármögnunar þeirra. Eftir því sem þetta 

hlutfall er hærra þá er gróði fyrirtækjanna meiri fyrir minni fjárfestingar. Arðsemi 

heildareigna íslensku bankanna er á bilinu 1,35% - 3,1%. Meðal arðsemi heildareigna 

íslensku bankanna þetta fimm ára tímabil er því 2,1%. Arðsemi heildareigna norsku 

bankanna er á bilinu 0,38% - 0,76% yfir þetta fimm ára tímabil. Meðal arðsemi 

heildareigna norsku bankanna er því 0,6% sem er töluvert lægra en íslensku bankanna 

(Arion banki, 2013; DNB, 2014; Íslandsbanki, 2013; Landsbankinn hf., 2013; Nordea 

bank, 2014; Sparebank1, 2014). 
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8 Niðurstöður 

Markmið verkefnisins var að kanna hver munurinn væri á lánskjörum íbúðalána í 

Noregi og á Íslandi og einnig að kanna helstu þætti sem gætu haft áhrif á lánskjör 

bankanna. Höfundur hefur leitast við að rannsaka viðfangsefnið á hlutlausan hátt og 

dregið fram þá þætti sem helst gætu varpað ljósi á þann mun sem reyndist á 

lánskjörum íbúðalánanna á milli landanna.  Lánskjör og skilmálar íbúðalána eru ólíkir 

að mörgu leyti á Íslandi og í Noregi. Á Íslandi er boðið uppá verðtryggð og 

óverðtryggð lán en í Noregi er eingöngu boðið uppá óverðtryggð lán. Vaxtamunur er  

töluverður en samanburður á sambærilegum lánum í tíma og fjárhæðum leiddi í ljós 

að árleg hlutfallstala kostnaðar er 1,43% í norsku bönkunum en 5,45% í íslensku 

bönkunum að raunvirði. Lánstími lána er lengri á Íslandi en í Noregi og getur það haft 

áhrif á lánskjörin þar sem ávöxtunarkrafa lánveitanda eykst eftir því sem lánstíminn er 

lengri og óvissan verður meiri. Endurgreiðslutími lána (e.Duration) mælir hvenær að 

meðaltali lánveitandi hefur fengið höfuðstól láns greiddan. Verðtryggð lán hafa lengri 

endurgreiðslutíma heldur en óverðtryggð lán og getur þessi munur verið þónokkur. 

Yfir 50% þeirra sem tóku íbúðalán fyrstu mánuði ársins 2014 tóku verðtryggð 

jafngreiðslulán í lengri tíma en 25 ár þar af leiðandi eru íslensku bankarnir lengur að 

endurheimta lánsfé sitt heldur en norsku bankarnir.  

Ungu fólki sem og efnaminni fjölskyldum hér á landi getur reynst erfitt að fjárfesta í 

eign þar sem kröfur um greiðsluhæfi eru töluverðar ásamt því að fjármögnunarleiðir 

eru fáar og dýrar. Stuðningur við ungt fólk og efnaminni fjölskyldur er þó nokkur í 

Noregi en þar er Husbanken sem er stofnun á vegum norska ríkisins og hefur það 

hlutverk að aðstoða efnaminni fjölskyldur til að koma þaki yfir höfuðið. Í Husbanken 

bjóðast lægri vextir af íbúðalánum   en í viðskiptabönkunum og hægt að fá allt að 

100% lán. Þar geta einstaklingar einnig fengið lán til að brúa mismun milli kaupverðs 

íbúða og veitts láns frá viðskiptabanka. Einnig bjóða norskir bankar ungu fólki á 

aldrinum 18-34 ára betri vaxtakjör og getur það munað allt að 0,5% lægri vöxtum.   

Samkeppnin er virkari á bankamarkaði í Noregi og segja má að fákeppni ríki á 

þessum markaði hér á landi og getur það haft áhrif á þau lánskjör sem lántakendum 

bjóðast. Á Íslandi getur legið töluverður kostnaður í að skipta um viðskiptabanka því 

til að mynda ef neytandi er með íbúðalán þarf að taka tillit til alls stofnkostnaðar 

þegar skipt er um banka. Hér á landi eru einnig uppgreiðslugjöld á lánum sem bera 

fasta vexti en engin slík gjöld eru í Noregi. Í Noregi geta neytendur skipt um 

viðskiptabanka sér að kostnaðarlausu þar sem nýi viðskiptabankinn tekur á sig allan 
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kostnað við skiptin. Í Noregi eru viðskiptavinir bankanna metnir út frá eigin 

verðleikum það er viðskiptasögu, tekjum og veðhæfi eignar sem verið er að fjárfesta í 

og fá því vaxtakjör samkvæmt því óháð því hver skráð vaxtakjör bankans eru. Hér á 

landi fá allir sömu kjör óháð stétt eða stöðu. Vextir af íbúðalánum í Noregi eru háðir 

veðsetningarhlutfalli, eftir því sem það er lægra þá eru vextirnir lægri. Ef lántaki telur 

að veðsetningarhlutfall eignar sinnar hafi lækkað á lánstímanum framkvæmir bankinn 

verðmat á eigninni lántaka að kostnaðarlausu og lækkar vexti ef satt reynist. Hér á 

landi eru lægstu vaxtakjör við 70% veðsetningarhlutfall og lántökum gefst ekki kostur 

á að fá betri kjör þó veðsetningarhlutfallið sé lægra. Því er hreyfanleiki milli 

fjármálastofnanna í Noregi töluvert meiri en hér á landi.  

Aðkoma ríkisins hvað varðar bætur vegna íbúðalána er ólík á milli landanna. Á 

Íslandi eru greiddar vaxtabætur til fasteignaeigenda sem eru tekju- og eignatengdar. Í 

Noregi fá neytendur með íbúðalán endurgreidd 27% af vaxtagjöldum sínum í formi 

skattafsláttar óháð tekjum eða eignum svo fremi að sú fjárhæð sé að minnsta kosti 

greidd í skatta.  

Peningastjórnun er mun stöðugri í Noregi heldur en hér á landi. Söguleg þróun á 

gengi íslensku krónunnar sýnir að töluvert meira flökt er á henni heldur en gengi 

norsku krónunnar. Þó hefur stöðugleiki íslensku krónunnar verið mikill í skjóli hafta 

og gengisinngripa seðlabankans undanfarin ár. Gengissveiflur hafa í gegnum tíðina 

verið einn stærsti áhrifavaldur verðbólgu og og þar af leiðandi haft áhrif á verðtryggð 

lán. Meðalverðbólga í Noregi undanfarin 14 ár er 1,9% og meðalstýrivextir 2,8%. Á 

Íslandi hefur verið töluvert flökt á verðbólgu og stýrivöxtum, meðalverðbólga 

undanfarin 14 ár 5,5% og meðalstýrivextir 8,7%. Eftir því sem meira flökt er á 

verðbólgu og stýrivöxtum ríkir meiri óvissa um framtíðarhorfur. Slík óvissa getur haft 

áhrif á vaxtaákvarðanir fjármálastofnana þar sem erfitt getur reynst að spá fyrir um 

framtíðarhorfur. Stöðugt flökt á stýrivöxtum hefur bein áhrif á lánskjör þar sem 

stýrivextir hafa áhrif á vegin heildarfjármagnskostnað fjármálastofnana. 

Lánshæfismat Íslensku bankanna er lakara en norsku bankanna og hefur það áhrif til 

hækkunar á vegið meðaltal fjármagnskostnaðar bankanna hér á landi. 

Verðbólga hefur áhrif á verðtryggð lán þar sem að lánin bera nafnvexti auk þess sem 

þau bera breytingu á neysluverðsvísitölu hverju sinni. Ef hækkun á milli tímabila 

verður á vísitölunni má segja að hluti þessarar hækkunar leggist við höfuðstól lánanna 

og þannig minnkar eiginfjárhlutfall eignarinnar. Áhrifa verðbólgunnar gætir einnig í 

óverðtryggðum vöxtum bankanna þar sem bankarnir reyna að halda verðgildi peninga 
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sinna. Óverðtryggðir vextir á lánum hvort sem þeir eru breytilegir eða fastir bera 

vænta verðbólgu auk þess sem bætt er við álagi vegna áhættu af verðbólgu. Sjá má 

því breytingu á óverðtryggðum breytilegum vöxtum bankanna í takt við hækkun eða 

lækkun verðbólgu þó ekki sömu prósentutölu. Fari verðbólga niður virðist sem óvissa 

um verðbólguþróun dragi úr lækkun á vöxtum. Verðtryggð lán bera minni 

greiðslubyrði en óverðtryggð lán og geta þannig hentað betur þeim sem efnaminni 

eru. Í ljósi þessa er erfitt að segja til um hvort sé  hagstæðara fyrir lántaka að vera með 

verðtryggt eða óverðtryggt lán. 

Bornir voru saman ársreikningar bankanna þriggja hér á landi og í Noregi og dregnar 

fram þær lykiltölur sem gætu á einhvern hátt útskýrt þennan vaxtamun á milli 

landanna. Teknir voru ársreikningar síðustu fimm ára eða tímabilið 2009 – 2013. 

Rekstrarkostnaður bankanna er sambærilegur á Íslandi og í Noregi eða rétt innan við 

50% af rekstrartekjum bankanna að meðaltali yfir þetta tímabil. Arðsemi eigin fjár 

bankanna var einnig sambærilegt eða að meðaltali 12,2% á Íslandi og 11,7% í Noregi. 

Bankarnir eru því að ávaxta það fé sem í þeim er bundið með sambærilegum hætti. 

Eiginfjárhlutfall bankanna var hinsvegar töluvert ólíkt þar sem eiginfjárhlutfall 

íslensku bankanna er að meðaltali 21% yfir þetta tímabil en einungis 12,4% hjá 

norsku bönkunum. Eftir því sem eiginfjárhlutfallið er hærra þá er arðsemi eigin fjár 

lægra, því gæti þetta háa eiginfjárhlutfall skýrt að einhverju leyti að arðsemi eigin fjár 

bankanna í Noregi og á Íslandi sé sambærilegt.  Íslensku bankarnir eru að fjármagna 

sig að stærri hluta með eigin fjár heldur en norsku bankarnir og segja má því að 

fjárhagslegur styrkur íslensku bankanna sé töluvert meiri en þeirra norsku. Arðsemi 

heildareigna íslensku bankanna er að meðaltali 2,1% yfir þetta tímabil en hlutfallið er 

0,6% hjá norsku bönkunum. Þetta hlutfall segir til um hvernig bönkunum tekst að 

ávaxta eignir sem í þeim eru bundnar óháð fjármögnun. Eftir því sem þetta hlutfall er 

hærra þá er gróði fyrirtækjanna meiri fyrir minni fjárfestingar. Íslensku bankarnir eru 

því að hagnast töluvert meira heldur en norsku bankarnir þar sem hlutfall þeirra er 

rúmlega þrefalt hærra.  

Samkvæmt ofanrituðu virðist sem vegin fjármögnunarkostnaður íslensku bankanna sé 

hærri en norsku bankanna sem endurspeglar hærri lánskjör til íslenskra neytenda. Því 

virðist sem greiðslubyrði lána hafi áhrif á það hvaða lánaform er valið fremur en 

hagkvæmasti kosturinn til langs tíma litið. Verðtryggð lán til lengri tíma en 25 ára 

verða oftar en ekki fyrir valinu þegar sótt er um íbúðalán. Því er meðallengd lána hér 
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á landi svo löng vegna þess hversu fjármögnunarkostnaðurinn er mikill fyrir 

lántakandann. 

 

9 Lokaorð 

Eftir vinnslu þessa verkefnis hefur höfundur öðlast töluvert meiri skilning á því að 

fjölskyldur rífi sig upp með rótum til að freista gæfunnar á hinum norðurlöndunum. 

Er það mat höfundar að grasið er grænna hinum megin við lækinn. Þar sem næga 

atvinnu er að hafa og lánskjör íbúðalána eru hagstæðari í Noregi heldur en hér á landi.  

Við vinnslu þessa viðfangsefnis var reynt eftir fremsta megni að draga fram alla þætti 

sem geta hugsanlega haft áhrif á lánskjör íslensku bankanna þar sem svo miklu munar 

á lánskjörum íbúðalána á Íslandi samanborið við lánskjör íbúðalána í Noregi. 

Þrátt fyrir góðan vilja þá er það skoðun höfundar að þeir þættir útskýri ekki að fullu 

þennan mikla mun og því hafi ekki tekist að brúa bilið ef svo má að orði komast. Við 

greiningu ársreikninga bankanna kom í ljós að eiginfjárstaða bankanna er töluvert 

sterkari hér á landi en í Noregi. Hugsanlegt er að þar megi að einhverju leyti skýra 

þennan mun á lánskjörum þar sem ávöxtunarkrafa eigin fjár er hærri en 

ávöxtunarkrafa lánsfjár. Einnig er arðsemi heildareigna bankanna hér á landi meira en 

þreföld á við norsku bankanna og þar gæti verið búið að brúa þetta bil milli 

lánskjaranna að fullu. Vegin heildarfjármögnunarkostnaður íslensku bankanna er því 

meiri heldur en norsku bankanna auk þess sem hagnaður þeirra á minni fjárfestingu er 

meiri. 

Bankarnir hér á landi hafa vaxið gríðarlega einungis örfáum árum eftir hrun þeirra og 

eykst hagnaður þeirra ár frá ári. Erfitt getur verið að stjórna því hversu mikið fyrirtæki 

mega hagnast og samræmist það ekki skoðunum manna um viðskiptafrelsi. Engu að 

síður er nauðsynlegt að fjármálastofnanir hugi að heildarhagsmunum. Með því að 

stytta lánstíma lánanna mætti lækka vexti þar sem ávöxtunarkrafa lánveitanda ætti að 

lækka og því ættu lántakendur ekki að finna eins mikið fyrir styttingunni. Nú þegar 

taka yfir 50% lántakenda verðtryggð lán lengur en til 25 ára þar sem greiðslubyrði 

þeirra lána er lægst. Verðtrygging lána er ekki svo slæm miðað við þær forsendur sem 

bankarnir bjóða og sennilega besta leiðin að velja þar sem óverðtryggðir vextir eru 

svo háir og bera vænta verðbólgu ásamt álagi vegna verðbólguáhættu. Þannig geta 

lántakendur borið minnstu áhættuna og greitt inn á höfuðstól lánsins eftir efnum og 
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aðstæðum. Það er ljóst að bankinn ver sig með þeim ráðum sem þeir hafa og hækki 

verðbólga þá hækka óverðtryggðir vextir. 
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