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Ágrip 

Markmið þessa verkefnis er að rýna nokkuð vel í verðtrygginguna og sögu hennar hér 

á landi og aðdraganda hennar. Farið verður yfir kosti og galla óverðtryggðra og 

verðtryggðra lána og rýnt í það í hverju munurinn á þeim felst. Umræður er varða 

verðtrygginguna hafa stigvaxið og þá sérstaklega eftir hrun íslenska fjármálakerfisins 

árið 2008. Misjafnar skoðanir fólks eru á því hvort eigi að afnema verðtrygginguna eða 

ekki og er hún mikið hitamál í þjóðfélaginu í dag og sér maður reglulega pistla á 

veraldarvefnum eða í fréttum tengt verðtryggingu þar sem fólk segir sitt álit á henni. 

Einnig verður farið yfir verðbólgu og þróun hennar á Íslandi og verðtryggingu síðustu 

ára, vaxtamál verða tekin fyrir og farið verður yfir peningamál á Íslandi. 
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1. Inngangur 

Í þessari ritgerð er farið yfir peningamál á Íslandi og lánaframboð á fasteignamarkaði. 

Þróun verðbólgu verður farið yfir sem og verðtrygginguna þar sem verða tekin fyrir 

dæmi um verðtryggð og óverðtryggð íbúðalán og umfjöllun um misjöfn lánaform. Farið 

verður yfir vexti, vaxtaþróun og  vísitölur og í kjölfarið verður reynt eftir bestu getu að 

svara rannsóknarspurningunni sem er:  

„Hver er munurinn á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum?“ 

 Að kaupa fasteign er gríðarlega stór skuldbinding sem einstaklingar taka til 

marga ára eða áratuga og passa þarf upp á að skuldbindingin sé ekki það há að hægt 

sé að standa skil á greiðslum. Lántakanda stendur til boða nokkrir valmöguleikar á 

lánum í formi verðtryggðra eða óverðtryggðra og hvort einstaklingur vilji lán í formi 

jafngreiðslna eða jafnrar afborgana. Það er ekki svo langt síðan lánastofnanir fóru að 

bjóða upp á óverðtryggð íbúðalán og í kjölfarið fóru bankarnir að bjóða upp á blönduð 

íbúðalán sem fela í sér blöndu af verðtryggðu og óverðtryggðu láni.  

 Iðulega koma upp umræður um verðtrygginguna í fjölmiðlum og á 

samfélagsmiðlum þar sem rætt er um kosti og galla hennar og hvort og hvernig sé 

hægt að afnema verðtryggingu af lánum. Eru verðtryggð lán betri kostur eða 

óverðtryggð? Fólk hefur mismunandi skoðanir á því og í sjálfu sér hefur verðtryggingin 

sína kosti sem og galla. Verðtrygging hefur töluverð áhrif á íslenska lánþega þar sem 

þeir greiða af lánum sínum án þess að sjá höfuðstól lána sinna lækka í langan tíma. 

Þetta vekur gremju fólks í garð stjórnvalda og fjármálakerfi okkar íslendinga sem 

kannski segir okkur að eitthvað þarf að fara gera svo hagkerfi okkar geti farið að 

blómstra á ný.  
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1.2 Viðfangsefni 

Viðfangsefni verkefnisins er að rýna aðeins í sögu verðtryggingarinnar og 

málefnaflokka tengdir henni. Í ritgerðinni verður farið yfir mismunandi vísitölur, vexti, 

verðbólgu og verðbólguþróun, lánaframboð, lánastofnanir og lífeyrissjóði. Eins verður 

farið yfir muninn á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum, skoðaðar allskonar tölur 

og rit, farið yfir helstu bankastofnanir á Íslandi og lánaframboð þeirra sem og íslensku 

lífeyrissjóðina sem einnig bjóða upp á verðtryggð og óverðtryggð lán.  

 

Mynd 1. Sex þrepa líkanið 

 

1.3 Rannsóknarspurning 

Við vinnslu á þessari lokaritgerð var höfð til hliðsjónar eftirfarandi spurning:  

„Hver er munurinn á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum?“  

 

1.4 Rannsóknaraðferð 

Í byrjun var farið í það að velja rannsóknarefni og það skilgreint nánar. Þar á eftir var 

rannsóknaráætlun útbúin þar sem farið var yfir tilgang og markmið verkefnisins og gróf 

drög gerð að uppbyggingu þess. Því næst var lagt mat á þau gögn sem fyrir lágu og 

hafist var handa við að afla þeirra ganga sem upp á vantaði.  

 Við vinnslu á verkefninu var stuðst við þá aðferðarfræði sem byggir á sex þrepa 

líkani þeirra Philips Kotler og Kevin Lane Keller. Líkani þeirra var fylgt eftir alveg frá því 

að vinnsla við verkefnið hófst og þar til komist var að niðurstöðum.  

 Við öflun heimilda var stuðst við afleiddar heimildir (e. secondary data). Heimildir 

eru skilgreindar á tvenna vegu. Það eru annarsvegar afleiddar heimildir (e. secondary 

Rannsóknar
- efni valið

Rannsóknar 
áætlun 
mótuð

Upplýsinga

öflun

Upplýsingar 
metnar

Unnið úr 

heimildum

Niðurstöður 
kynntar
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data) sem notuð var við úrvinnslu á fræðilegum köflum í verkefninu (Sekaran og Bougie, 

2010). Slíkar heimildir eru gögn sem aðrir rannsakendur hafa fundið og skráð. Og 

hinsvegar eru það frumheimildir (e. primary data) sem eru þær heimildir sem skapast 

við rannsóknina sjálfa og hafa ekki áður komið fram. Afleiddar heimildir sem notaðar 

voru við úrvinnslu á fræðilegum köflum verkefnisins voru notaðar úr fræðilegum 

greinum, fræðibókum og einnig var notast við rafræn gögn af veraldarvefnum. 

 

2. Peningar 

Seðlabanki Íslands var stofnaður árið 1961 og er hann sjálfstæð stofnun í eigu ríkisins. 

Meginmarkmið bankans er að stuðla að fjármálastöðugleika og stöðugu verðlagi og 

hefur bankinn einkarétt til þess að gefa út seðla og mynt. Seðlabankinn starfar 

samkvæmt lögum nr. 36/2001 (Seðlabanki Íslands, e.d.).  

 Peningastefnunefnd Seðlabankans ber samkvæmt lögum um Seðlabanka 

Íslands að halda fundir minnst átta sinnum yfir árið og gefa Alþingi skýrslu um sín störf 

tvisvar á ári. Ásamt því að stuðla að stöðugu verðlagi og að halda verðbólgumarkmiðinu 

í 2 1/2 % skal seðlabanki einnig stuðla að fjármálastöðugleika og fylgjast náið með 

málum ríkisstjórnar í efnahagsmálum og framgangi þeirra. Það er í verkahring 

peningastefnunefndar að taka ákvarðanir um meðhöndlun bankans í peningamálum 

sem eru vextir bankans, viðskipti við aðrar lánastofnanir, viðskipti á gjaldeyrismarkaði 

og bindiskylda sem hafa þau áhrif í för með sér á gengi krónunnar (Seðlabanki Íslands, 

2015). Það eru margir sem telja að peningastefna á Íslandi sé veikara vopn gegn 

verðbólgu heldur en gegn verðtryggingu. Þetta er byggt á þeim rökum að lítið 

samband sé á milli stýrivaxta Seðlabankans og verðtryggðra vaxta af langtímalánum. 

Þetta er ekki séríslenskt dæmi og bendir ekkert til þess að það tengist verðtryggingu 

fjárskuldbindinga. Aðgerðir Seðlabankans hafa ákveðin áhrif á langtímavexti í gegnum 

framtíðar verðbólgu og áhrif á væntingar fólks um raunvexti (Ásgeir Daníelsson, 2009).  

 Seðlabanki Íslands reynir að hafa áhrif á vaxtamyndun á fjármálamarkaðnum 

með því að breyta vöxtum sínum í viðskiptum við aðrar fjármálastofnanir. Þessar 
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ákvarðanir sem Seðlabankinn síðan gerir varðandi vexti munu hafa áhrif á gengi 

gjaldmiðla, verð annarra fjáreigna, peningamagn í umferð, bankaútlán, laust fé og 

skammtíma- og langtímavexti. Allir þættirnir hafa síðan áhrif á neyslu- og 

fjárfestingaákvarðanir, heildareftirspurn og að lokum áhrif á verðbólgu (Þórarinn G. 

Pétursson, 2001).  

2.1 Taylor - reglan 

Í peningamálum Seðlabankans er minnst á svokölluðu Taylor regluna, en hún lýsir því 

að stýrivextir ráðist af þremur stærðum: jafnvægisvöxtum, fráviki framleiðslu frá getu 

hagkerfisins og fráviki verðbólgu frá markmiðinu. Samkvæmt Taylor reglunni eiga 

stýrivextir að hörfa frá jafnvægisvöxtum og stýrivextir þurfa að hækka meira en 

verðbólga til að raunstýrivextir hækki og að aukning verði á aðhaldi 

(Fjármálaráðuneytið, 2011). Eftir að John Taylor sýndi fram á að vaxtaákvarðanir 

Seðlabanka Bandaríkjanna (1987 – 1992) mátti skýra með samtímagildi verðbólgu og 

framleiðsluspennu hafa vinsældir Taylor–reglunnar aukist er kemur að stjórn í 

peningamálum. Algengasta form Taylor – reglunnar byggist á því að stýrivextir 

seðlabanka dragi úr jafnvægisvöxtum eftir því hvað verðbólga dregur úr 

verðbólgumarkmiði og eftirspurn dregur úr framleiðslugetu. Setja má Taylor – regluna 

upp á þennan hátt: 

𝐢𝐭 = (𝒓∗ + 𝝅∗) +  𝜷(𝝅𝒕 − 𝝅∗) +  𝜸𝒙𝒕 

Þar sem:  𝐢𝐭 = stýrivextir seðlabankans 

      𝛑∗= verðbólgumarkmið seðlabankans  

      πt =  verðbólga 

      𝐱𝐭 = framleiðsluspenna hagkerfisins 

Seðlabankar ættu að geta nýtt sér Taylor regluna sem tæki til að skerpa á umræðu um 

stjórn peningamála og fræða þannig stjórnvöld og almenning um viðfangsefni er varða 

stjórn peningamála og koma þeim betur í skilning um hvað vaxtaákvörðunarferli 

gengur út á (Peningamál, 2002). 
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Peningar geta verið allt í senn gjaldmiðill, reiknieining og geymslugagn sem mæla 

mismunandi þjónustu og verð. Það er auðvelt að breyta peningum í þjónustu, verð eða 

aðrar tilheyrandi eignir og geta þeir virkað sem mælieining (Mankiw, 2006). Peningar 

eru skiptimynt sem hafa þann eiginleika að losa okkur undan vöruskiptaverslun og 

einnig eru peningar bókhaldseining sem auðveldar útreikninga og verðmat. Peningar 

þurfa að vera traustir og endingargóðir eigi þeir að þjóna einhverjum tilgangi 

(Ferguson, 2009). Peningar eru í rauninni verðlausir en samt mjög eftirsóknarverðir. Það 

sem myndar verðbólgu er aukið magn peninga umfram aukningu á þjónustu og vörum 

og séu peningar lánaðir má líkja því við leigugjald sem skilgreindir eru sem vextir (Már 

Wolfgang Mixa, 2011).  

2.2 Yfirlýsing peningastefnunefndar febrúar 2016 

Peningastefnunefnd Seðlabanka Íslands tók þá ákvörðun í febrúar 2016 að halda 

vöxtum bankans óbreyttum en þeir eru í dag 5,75% vextir á sjö daga innbundnum 

lánum. Hagvöxtur ársins 2015 var 4,1% og eru horfur á svipuðum hagvexti í ár eða 4,2%. 

Horfur eru á meiri vexti einkaneyslu, laun eiga eftir að hækka meira, atvinna kemur til 

með að vaxa hraðar og verðbólga verður minni. Einnig eru horfur á vaxandi spennu. 

Hækkun launa umfram verðbólgumarkmiðs eykur verðbólguþrýsting en þróun 

hrávöru- og orkuverðs og þróun gengis krónunnar vega upp á móti. Spár segja til um 

að verðbólga verði komin yfir 3% í lok ársins 2016 og verði orðin 4% ári síðar 

(Seðlabanki Íslands, 2016). 

        Mynd 2. Miðlunarferli peningastefnunnar (Þórarinn G. Pétursson, 2001) 
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3. Verðbólga 

Verðbólga (e. inflation) er hugtak sem kemur víða fram í fréttum og heyrist manna á 

milli í heitum rökræðum um verðlag hér á landi og launaþróun. Verðbólguskeiðið hér 

á Íslandi byrjaði í kringum síðari heimsstyrjöldina. Mikil verðhækkun á útflutningi á fiski 

sprengdi upp laun verkafólks allt á sama tíma og stjórnvöldum var meinað að hækka 

gengi krónunnar. Árið 1940 - 1944 varð verðbólgan hæst 29%. Orsök hárra verðbólgu 

á þessum árum má rekja til þess að þjónusta og framleiðsla hér á landi stóð ekki undir 

þeim kauphækkunum sem höfðu orðið. Þegar stríðinu síðan lauk náðist að hemja 

verðbólgu niður í 2,1% - 7,6% á árunum 1944 - 1949. Árin eftir 1950 varð verðbólgan 

mjög rykkjótt. Hún varð að meðaltali 12% á árunum 1962 - 1972 og náði hæst 21,7% 

árið 1969 en þar áður varð hún næst hæst árið 1964 eða 19,5%. Meðalverðbólga árin 

1973 - 1983 varð 6,5%, lægst var hún 31% árið 1976 og hæst 84,3% árið 1983 (Bjarni 

Bragi Jónsson, 1998). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Hægt er að auka skilning á því hvað verðbólga er með því að horfa á verðbólgu 

sem aukningu á magni peninga sem er í umferð umfram virði á vöru og þjónustu á 

ákveðnu tímabili. Það hafa margar kenningar verið settar fram um samspil verðbólgu 

og verðtryggingar og er verðtryggingin mun algengari þar sem verðbólgan er mjög há. 

      Mynd 3. Verðbólga og verðbólgumarkmið (Hagstofa Íslands). 
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Verðbólga er reiknuð út frá vísitölu neysluverðs og er hún skilgreind sem viðvarandi 

hækkun á verðlagi og er hún mæld yfir tólf mánaða tímabili á vísitölu neysluverðs. 

Þegar verðbólga er viðvarandi er hægt að fullyrða að verðgildi peninga fer minnkandi, 

það er, lægra verðgildi veldur því að minna magn af þjónustu og vöru fæst fyrir hverja 

og eina krónu (Seðlabanki Íslands, e.d.).  

  Það eru margir þættir sem geta haft áhrif á verðbólgu. Verðbólguþrýstingur 

eykst ef vöxtur eftirspurnar verður meiri en vöxtur framboðs. Ef launafólk til að mynda 

krefst hærri launa þegar búist er við aukinni verðbólgu, þá hækka fyrirtækin laun fólks 

sem leiðir til þess að verðlag fer hækkandi (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

 Aðalmarkmið Seðlabankans er að halda verðbólgu í lágmarki en hún getur haft 

margvíslegar neikvæðar afleiðingar. Verðskyn til að mynda getur sljóvgað almenning 

og fyrirtæki sem hefur þau áhrif að erfitt er fyrir almenning eða fyrirtæki að greina á 

milli breytinga í verði vörutegunda. Lán hækka upp úr öllu valdi sem segir okkur það 

að það dregur úr fjárfestingum. Hættan er einnig sú að í mikilli verðbólgu færast tekjur 

frá almennum sparifjáreigendum til fagfjárfesta, tekjur frá lágtekjuhópum færast yfir til 

hátekjuhópa og frá leigjendum yfir til húseigenda. Þessu geta fylgt átök á milli 

tekjuhópa sem draga myndi úr þjóðfélagslegri samstöðu (Seðlabanki Íslands, e.d.).  

 Samkvæmt peningamálum ársins 2016 kemur fram að verðbólga hefur verið 

undir verðbólgumarkmiðinu síðustu tvö ár. Meðalverðbólga ársins 2015 var því 1,6% 

frá því að vera 2% árið 2014. Á fjórða fjórðungi ársins 2015 lækkaði verð á innfluttri og 

innlendrar vöru sem og olíuverð lækkaði. Þessir þættir áttu stóran þátt í því að 

verðbólgan reyndist minni en búist var við (Peningamál, 2016). Mikil og óstöðug 

verðbólga kann að vera meginástæða fyrir verðtryggingu á Íslandi. Á meðan 

verðbólgan er óstöðug og sveiflukennd koma nafnvextir til með að verða háir og því 

þyrfti að koma jafnvægi á verðlag í landinu til að sporna við frekari vaxtahækkunum.  
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Á mynd 4 hér að ofan má sjá ársverðbólgu í nokkrum löndum árið 2015. Í kjölfar 

fjármálakreppunnar hér á Íslandi árið 2008 fór verðbólgan upp í tæplega 20%. Árið 

2014 náði Seðlabankinn verðbólgunni niður í 2,5% sem er markmið bankans. Í febrúar 

2016 mældist verðbólgan 2,2%, sem er undir 2,5% verðbólgumarkmiði Seðlabankans.    

3.1 Verðhjöðnun 

Verðhjöðnun (e. deflation) er andstæðan við verðbólgu en þá lækkar verðlag á  þjónustu 

og vörum og lækkun verður á vísitölu neysluverðs. Verðhjöðnun er afleiðing 

umframframboðs í þjóðarbúskapnum. Alvarleg verðhjöðnun er líklegust til að eiga sér 

stað þegar snöggur samdráttur í eftirspurn myndar slaka sem orsakar það að laun og 

verð lækka. Því getur verðhjöðnun verið illkynja eða góðkynja. 

  Þegar um illkynja verðhjöðnun er að ræða er átt við stöðnun eða samdrátt. 

Illkynja verðhjöðnunin veldur þá því að raunvaxtabyrði lána hækkar án þess að 

raunaukning eigna komi á móti. Það getur haft alvarleg áhrif á eignarstöðu þeirra sem 

skulda í eignum sínum. Góðkynja verðhjöðnun hinsvegar orsakast af vaxandi framleiðni, 

bættum viðskiptakjörum og framleiðslu. Þessi tegund verðhjöðnunar er þó ekki alveg 

hættulaus því ef það verða einhver ytri áföll getur það valdið tímabundinni lækkun á 

Mynd 4. Verðbólga í nokkrum iðnríkjum (Þórarinn Pétursson, 2015). 
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launum og neikvæðum raunvöxtum sem leiða til aukins atvinnuleysis (Peningamál, 

2003). 

 Eftir setningu Ólafslaga nr. 13 frá 10. apríl 1979, sem nefnd eru eftir fyrrverandi 

forsætisráðherra, hefur einungis einu sinni komið til verðhjöðnunar á Íslandi en hún 

náði yfir 12 mánaða tímabil frá október 1993 til nóvember 1994 en þá lækkaði vísitala 

neysluverð um 0,06% (Gylfi Magnússon, 2008). 

3.2 Verðbætur 

Þegar einstaklingar taka lán þurfa þeir að greiða af því verðbætur til þeirra lánastofnana 

sem veitir lánið. Verðbætur reyna að taka tillit til breytinga á verðlagi upphæða hverju 

sinni þannig að einstaklingurinn sem veitti lánið fái lánsféð sitt tilbaka með tilliti til 

verðlagsbreytinga. Sú stofnun sem samþykkir lánið á að geta verslað sömu hlutina fyrir 

peningana með verðbótunum og sem hann hefði getað keypt fyrir peningana án 

verðbóta fyrir lántöku. Tökum fyrir dæmi um mann sem leggur inn 1.000 krónur á 

bankabók sína og ber hún 4% vexti auk verðtryggingar. Gerum ráð fyrir því að 

verðlagsvísitalan sé í 200 stigum þegar maðurinn leggur inn á bókina og að vísitalan sé 

210 stig einu ári seinna. Þannig á inneign mannsins að hækka um 5% vegna verðbóta 

og 4% vegna vaxta. Sjá má að þó að 5% + 4% séu slétt 9% þá vex innistæðan ekki um  

heil 9% að nafnverði heldur um 9,2%. Ástæðan fyrir þessu er sú að hækkun vegna 

verðbóta og hækkun vegna raunvaxta margfaldast saman (Gylfi Magnússon, 2003). 

1.000 x 210/200 x (1+4%) = 1.000 x 1,05 x 1,04 = 1.092 

 Samkvæmt reglum Seðlabanka Íslands um verðtryggingu sparifjár og lánsfjár nr. 

492/2001 segir í 3. gr. um verðtryggða innlánsreikninga að verðbætur innistæðna á 

verðtryggðum reikningum eru reiknaðar á tvennan hátt. Lægsta innistæða í 

almanaksmánuði breytist samkvæmt vísitölu neysluverðs en inn- og útborganir eru 

verðbættar innan mánaðar með verðbótum í formi vaxta. Í byrjun hvers mánaðar á 

höfuðstóll sem hefur verið óhreyfður síðastliðinn mánuð að taka hlutfallslegri breytingu 

og verður á vísitölu neysluverðs. Peningur sem kemur inn ber sérstakar verðbætur frá 
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innborgun til næstu mánaðarmóta og eftir það leggjast verðbæturnar við höfuðstólinn 

eftir vísitölufærslu. Það sama á við með útborgað fé. Það ber sérstakar verðbætur frá 

síðustu mánaðarmótum fram að útborgunardegi sem leggst síðan við höfuðstól næstu 

mánaðarmóta (Seðlabanki Íslands, 2001).       

4. Verðtrygging 

Saga verðtryggingarinnar nær að minnsta kosti aftur til ársins 1780 þegar Massachusset 

fylki í Bandaríkjunum fór að gefa út skuldabréf tengd vöruverði. Í stríðshrjáðu ríki gáfust 

stjórnendur upp á verðstöðvun, viðskiptahöftum og öðrum efnahagsaðgerðum og varð 

upptaka verðtryggingarinnar neyðarúrræði stjórnenda til að bjarga málunum (Helgi 

Tómasson, 2011).  

 Bjarni Bragi Jónsson(1998) telur fram í riti sínu Verðtrygging lánsfjármagns og 

vaxtastefna á Íslandi þrjár helstu efnahagslegu forsendur verðtryggingar lánsfjárs á 

Íslandi: 

1. Verðbólga úr hófi fram og langtum meiri en með öðrum þróuðum þjóðum. 

2. Opinber stýring eða íhlutun í fjármagnskjör, sem veitti lánsfjármarkaði ekki 

svigrúm til að laga sig að og bregðast við verðbólgunni 

3. Skerðing og allt að því hrun innlends lánsfjár, sem af þessu leiddi, og samhliða 

henni óhófleg skuldasöfnun út á við. 

Í byrjun verðbólguskeiðsins varð verðbólgan hæst 29% árið 1944. Þó var hún komin 

niður í 2,1 – 7,6% árin 1944 – 1949. Um áramótin 1960 ríkti mikil spenna á milli frjálsra 

viðskipta og félagslegra viðhorfa sem reyndu mikið á samskipti aðila vinnumarkaðarins 

og stjórnvalda sem leiddi til þess að árið 1965 var lögbann afnumið frá árinu 1960 við 

vísitölubætur á laun. Á þessum árum var ómögulegt að treysta á stöðvun verðbólgu 

eða hægingu hennar svo bjarga mætti sparifé þjóðarinnar. Því var farið í það að knýja 

fram fullar verðbætur fésins. Þegar verðbólgan var að ná hámarki var verðtryggingu 

fjárskuldbindinga árið 1979 að komast til fullrar framkvæmda. Hún var síðan ástæða 

þess sem fékk stjórnmálamenn til að binda enda á launa- og verðhækkana árið 1983. 

Með þessari ákvörðun stjórnvalda lækkaði verðbólga úr 55% niður í 29%. Verðbólgan 

náði svo árið 1991 að fara niður í eins stafa tölu (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). 
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 Bjarni Bragi (1998) bendir einnig á annan punkt er varðar opinbera íhlutun vaxta 

og kemur þar inn á að vextir síðustu aldar fylgdi ákvæði um hámarksvexti lána gegn 

veði í fasteign. Árið 1957 var það komið í hendur stjórnvalda að leiða vaxtaákvarðanir 

og stjórnmálamenn fóru að hlífa heimilum og fyrirtækjum við vaxtahækkunum. 

Meginmarkmið peningastjórnar í dag er að halda verðbólgunni í lágmarki og að skapa 

bestu skilyrðin fyrir hagvexti og var því þessi afstaða heimilum og fyrirtækjum ekki til 

góða ef miða á við meginreglur peningastjórnar í dag. Raunvextir lánakerfa voru lengi 

vel neikvæðir, á bilinu 10 – 20% þar til árið 1984 en þá urðu raunvextir almennt jákvæðir 

og var þeim komið á með almennu vaxtafrelsi árið 1986. Stjórnvöld voru ábyrg fyrir 

meginhluta vaxtaákvarðana alveg fram til ársins 1984.  

 Í þriðja punkti Bjarna Braga (1998) um efnahagsforsendur verðtryggingar 

lánsfjár, er skerðing eða afstætt hrun lánastofnsins. Þessi forsenda er í raun afleiðing 

þeirra tveggja sem hér er á undan og kemur skerðing fram í misjafnlega sterkri mynd 

og þá hvað skýrast í neikvæðri raunávöxtun lánastofns. Árið 1972 – 1983 var rýrnun 

raunvirðis 4% - 10% af landsframleiðslu og var skerðingin lengi vel unnin upp með 

sparnaði sem þvingaður var fram með skyldusparnaði (Bjarni Bragi Jónsson, 1998).   

 Verðtrygging er ekki einungis að finna hér á Íslandi. Hún er í allmörgum löndum 

út um heim allann þannig að verðtryggingin er ekki eitthvað séríslenskt fyrirbæri. Fyrsta 

skrefið í átt að verðtryggingunni var sparifjársöfnun skólabarna sem Landsbankinn stóð 

fyrir árið 1955. Fyrsta skref löggjafar um verðtryggingu fjármagns var síðan tekin 20. 

maí 1955 með lögum um húsnæðismálastjórn, veðlán til íbúðabygginga og útrýmingu 

heilsuspillandi íbúða nr. 55. Þessi regla var við gildi næstu 20 - 25 árin, þar sem gilti að 

verðtryggingin væri eingöngu á lengri lánum til að fjárfesta. Verðtrygging kom fram í 

mörgum lögum næstu árin á eftir. Ekki verða talin upp öll atriði en sem dæmi eru: 

Skyldusparnaður ungmenna árið 1957. 

Orkuverðtenging árið 1959. 

Verðtrygging spariskírteina ríkissjóðs árið 1964. 
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Lög um verðtryggingu fjárskuldbindinga árið 1966. 

Verðtryggð happdrættisskuldabréf árið 1971. 

Lögheimild um verðtryggð bein lán lífeyrissjóða 1977 - 1978. 

 

Verðtryggingin var síðan innleidd hér á landi árið 1979 með svokölluðum Ólafslögum 

nr. 13/1979 en verðtryggð lán voru síðan tekin upp árið 1955 (Bjarni Bragi Jónsson, 

1998). Meginákvæði laganna voru þessir: 

1. Lögin voru stefnumótandi til sem almennastrar upptöku verðtryggingar sparifjár og 

lánsfjár, en ekki aðeins heimildarlög eins og hin fyrri. 

2. Ítrekaðar voru helstu formkröfur fyrri laga um skriflega og nafnskráða gerninga, 

miðun við opinbera, skráða vísitölu og þess háttar. 

3. Komið var á tvenns konar formi verðtryggingar: a) Beinni vísitölutengingu höfuðstóls, 

afborgana og vaxta og b) verðbótaþætti vaxta, sem legðist við höfuðstól til deilingar 

á eftirstandandi afborganir. 

 

4. Staðfest var sú meginregla, að verðtryggingarákvæði í endurlánum stæðust í 

aðalatriðum á í báðum hliðum. 

 

5. Seðlabankinn hafði eftir sem áður víðtækt umboð til að stýra viðmiðun og heimildum 

til verðtryggingar, og kom í krafti þess á lánskjaravísitölu. 

 

6. Óháðri úrskurðarnefnd var falið sem fyrr að fjalla um breytingar vísitölugrundvalla og 

tengingu nýrra eða breyttra vísitalna. 

 

 Verðtryggingin skiptir afskaplega miklu máli hér á landi þar sem stór hluti skulda 

heimila er verðtryggður og bundnar raunvöxtum. Hún er í raun nálgun sem vinnur að 

því að halda við fjáreignum og raunverulegu gildi peninga á milli tímabila. 

Verðtryggingin var tekin upp í kjölfar síendurtekinna verðbólguskota sem herjuðu á 

Íslandi á sínum tíma. Verðbólga til að mynda á árunum 1950 - 1952 var 22,4% að 

meðaltali og á árunum 1962 - 1972 var meðaltalið 12% (Már Wolfgang Mixa, 2010).  

 Verðtrygging er almennt ekki notuð við útlán lánastofnana í ríkjum OECD 

(Organisation for Economic Co-operation and Development). Verðtrygging er 
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eingöngu notuð á ríkisskuldabréf og þekkist það til að mynda í átta ríkjum innan OECD. 

Þessi ríki eru: Ástralía, Bretland, Danmörk, Ísland, Írland, Kanada, Nýja - Sjáland og 

Svíþjóð. Árið 2004 var hlutfall verðtryggingarinnar í þessum löndum hæst á Íslandi eða 

um 86%. Í Bretlandi var talan 18%, í Svíþjóð 7% og Ástralíu um 4% (Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2004).  

 Verðtrygging er hugsuð til þess að draga úr þeim neikvæðu áhrifum sem 

verðbólga hefur á hagkerfið og að tryggja einstaklinga og fyrirtæki fyrir áhættu vegna 

óvissu um framtíðarþróun verðlags. Einnig er verðtryggingunni ætlað að eyða óvissu 

um raunávöxtun og að lækka fjármagnskostnað (Fjármálaráðuneytið, 2011). Í 

efnahagsumhverfi þar sem mikið er um óvæntar verðsveiflur og óstöðugleika í verði 

hefur verðtryggingin reynst vel til að draga úr sveiflum í greiðslubyrði. Vextir 

óverðtryggðra lána verða háir vegna verðbólguvæntinga og álag vegna óvissu um 

verðbólguþróun (Esther Finnbogadóttir, Guðrún I. Ingólfsdóttir og Yngvi Harðarson, 

2010). Verðtryggingin er trygging lánveitanda fyrir því að peningarnir haldi sínu 

hlutverki  yfir allan lánstímann (Már Wolfgang Mixa, 2010).  

 Í grein Helga Tómassonar (2004), Verðtryggðir samningar - saga þeirra og 

eiginleikar, telur hann fram nokkrar staðreyndir um verðtrygginguna sem teknar voru 

saman úr daglegum umræðum fólks: 

 

„Skuldari ber alla verðbólguáhættu í verðtryggðum samningi“ 

Þetta er rétt. Sá sem skuldar fær lægri vexti og þar með lengri lánstíma vegna þess að 

samningurinn minnkar áhættu sökum verðþróunar. Verðtryggingunni er ætlað að 

draga úr þessari áhættu. 

„Framfærsluvísitalan ofmetur verðhækkanir, vanmetur lækkanir og ofmetur því 

verðtal til lengri tíma“ 
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Þetta er að einhverjum hluta til rétt. Sumar formúlur hafa þann eiginleika í sér að 

vanmeta lækkanir og ofmeta hækkanir. Síðan eru það aðrar sem hafa þann eiginleika 

að  ofmeta lækkanir og vanmeta hækkanir. 

„Það eru mæliskekkjur í verðvísitölunni og því er vísitalan ekki að mæla 

verðbólgu“ 

Þetta er rétt. Mæliskekkja í verðvísitölu er í raun óvissa. Öll óvissa er verðlögð með 

áhættuálagi á vexti og myndi mæliskekkja í vísitölu þar af leiðandi valda því að 

áhættuálag bætist ofan á lægstu vextina. Því er mikilvægt að notast við vísitölu sem 

hefur lága mæliskekkju burt séð frá því hvort hún tryggi ekki það sem þarf að tryggja.  

„Fikt stjórnmálamanna við verðvísitölu skapar ólgu og óvissu sem hækkar vexti“ 

Þetta er rétt. Fikt stjórnmálamanna er óviss stærð og þó svo að þeir myndu ekki hafa 

áhrif á vísitöluna til lengri tíma þá getur fikt þeirra skapað óvissu sem veldur varanlegu 

áhættuálagi. Það er því mikilvægt að þeir aðilar sem reikna út verðvísitölur njóti trausts 

og séu sjálfstæðir. 

„Verðtrygging er séríslensk“ 

Þetta er rangt. Verðtrygging á sér aldargamla sögu og er þekkt í flestum myntkerfum 

heims. Hún er meira notuð á svæðum það sem mikil verðbólguáhætta getur verið. 

Hagfræðingar lýsa kostum hennar tengt viðskiptum. 

„Laun og verð þróast ekki í takt“ 

Þetta er rétt. Það er vel þekkt og kemur í raun verðtryggingunni ekkert við. Laun hafa 

hækkað töluvert meira en verð í langan tíma. Vextir hækka og geta þar með 

einstaklingar, þjóðir og fyrirtæki orðið fyrir áföllum sem gera öflun tekna erfiðari (Helgi 

Tómasson, 2004).  

 Til að fá örlítinn meiri skilning á því hver munurinn er á óverðtryggðu og 

verðtryggði láni eru hér fyrir neðan tvö dæmi sem sýna vel kosti og galla 

verðtryggingarinnar. Hér erum við með dæmi um afborgun á lánum með jafnháum 
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raunvöxtum. Lánstími lánanna er 25 ár. Upphæðin er 10.000.000 króna og 

útlánsvextirnir eru óverðtryggðir og eru 10%. Áætluð verðbólga í þessu dæmi er 5%, 

raunvextir verðtryggðu lánanna er 4,76% og eru því nafnvextir í báðum tilfellum 10%.  

Á töflu 1 er fyrsta árið dregið svona saman: 

Á þrettánda ári eru eftirstöðvar af láninu, vextir, afborganir og greiðsla alls eftirfarandi: 

Af þessu dæmi má sjá að með því að greiða hærri upphæðir af láninu í byrjun 

endurspeglast mjög skýrt í eftirstöðvum lánsins þegar lánstíminn er hálfnaður. 

Heildargreiðslan er orðin mun hærri á verðtryggða láninu (annuitet) eða 11.873.075.- 

krónur og eftirstöðvar þess upp á 1.243.728.- eru hæstar. Á óverðtryggða láninu með 

jafngreiðslum (annuitet) er heildargreiðslan orðin á þrettánda ári 1.101.681.- krónur og 

er greiðslan ekkert svo mikið minni en á því verðtryggða. En þegar litið er á eftirstöðvar 

lánsins má sjá töluverðan mun á þar sem þær eru 7.825.631.- krónur. Þar með munar 

4.047.444.- krónum á milli verðtryggða og óverðtryggða lánsins.   

Tafla 1. Samantekt á afborgunum lána (Már Wolfgang Mixa, 2010). 

Tafla 2. Samantekt á afborgunum lána (Már Wolfgang Mixa, 2010). 
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Á töflunum hér að neðan er dregin upp örlítið betri mynd af vaxtagreiðslum, 

afborgunum, greiðslu alls yfir árið, greiðslu sem greidd er á mánuði og svo núvirðing á 

greiðslu. Sýndar eru greiðslur á þriggja ára fresti.  

 

Óverðtryggt lán til  25 ára með jöfnum afborgunum og 10% vöxtum. 

Samtals greiðsla á óverðtryggðu láni til 25 ára er 23.000.00.- króna. Þegar sú tala er 

núvirt þar sem notuð eru vextir upp á 8% verður hún 11.432.522.- krónur. Vextir eru 

hærri á óverðtryggðum lánum og því vextir og greiðsla sem borguð er mánaðarlega 

hærri en á verðtryggðum lánum. Á fyrsta ári á óverðtryggða láninu er samtals greiðslan 

1.400.000 krónur og því meðalgreiðsla sem greidd er á mánuði yfir allt árið 116.667.- 

krónur. Á fjórða ári er samtals greiðslan 1.280.000.- krónur og meðalgreiðsla á mánuði 

þá 106.667.- krónur. Á því sjöunda er samtals greiðslan 1.160.000.- krónur og 

meðalgreiðsla á mánuði komin niður í 96.667.- krónur. Á síðasta árinu, ári 25, er síðan 

samtals greiðsla 440.000.- krónur og greiðsla á mánuði einungis 36.667.- krónur. Til að 

bera saman sömu greiðslur á sama ári á verðtryggðu láni er samtals greiðsla á fyrsta 

árinu 876.000.- krónur og greiðsla alls á mánuði yfir árið 73.000.- krónur. Á fjórða ári er 

samtals greiðsla 818.880.- krónur og greiðslan á mánuði 68.240.- krónur. Á því sjöunda 

er samtals greiðslan 761.760.- krónur og greiðslan á mánuði 63.480.- krónur. Á 25. árinu 

Tafla 3. Afborganir á óverðtryggðu láni (Már Wolfgang Mixa, 2010) 
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eru samtals greiðslur heldur minni eða 419.040.- krónur og greiðsla á mánuði einungis 

34.920.- krónur.   

 

Verðtryggt lán til 25 ára með jöfnum afborgunum og 4,76% vöxtum. 

Samtals greiðsla á verðtryggðu láni er 16.188.000 króna. Þegar greiðslurnar 25 eru 

núvirtar upp á 8% vexti verður upphæðin 7.679.314.- krónur.  

Núvirtu greiðslurnar eru mun minni á verðtryggða láninu heldur en á því óverðtryggða 

og það sama má segja með greiðsluna sem greidd er í hverjum mánuði. Þær eru 

töluvert minni á verðtryggða láninu heldur en á því óverðtryggða.  

Núvirði - NPV 

Með núvirðingu er átt við verðmæti eigna, fjárstreymis eða skulda yfir ákveðinn tíma 

sem síðan umreiknast yfir í verðmæti þann daginn. Það sem núvirðing segir okkur er 

að fjárhæð í dag er ekki hægt að bera saman við sömu fjárhæð á einhverjum öðrum 

tíma. Orsök fyrir því að fjárhæðirnar eru ekki sambærilegar eru vextirnir sem fjármagnið 

getur haft á sér (VIB.is, e.d.).  

 Í skýrslu Samtaka fjármálafyrirtækja (SFF) sem þau létu vinna fyrir sig kemur í ljós 

að verðtryggð húsnæðislán valda óstöðugleika í hagkerfinu og geta lánin orðið að falli 

Tafla 4. Afborganir á verðtryggðu láni (Már Wolfgang Mixa, 2010). 



19 
 

þess. Í skýrslunni kemur meðal annars fram að veiting verðtryggðra jafngreiðslulána 

skapar hvata fyrir of miklar skuldir vegna þess hversu lág greiðslubyrðin er því á 

jafngreiðslulánum er eiginlega ekkert greitt af höfuðstól lánsins fyrri hluta lánstímans. 

Einnig er tekið fram að fjármögnun lánanna byggir á ríkisábyrgð sem er niðurgreiðsla 

sem hvetur til skuldsetningar og að 60% af fasteignalánum heimila eru með ríkisábyrgð 

sem gera 650 milljarða króna sem ríkið er ábyrgt fyrir. Í skýrslunni kemur fram að með 

verðtryggðum lánum taka heimili landsins á sig of mikla áhættu þar sem að óvæntir 

verðbólguskellir færast allir á heimilin. Að lokum er það dregið fram að verðtryggingin 

þvælist fyrir framgangi peningamálastefnu Seðlabankans og þá einkum þá í tengslum 

við stýrivexti (Vilhjálmur Birgisson, 2014). 

4. 1. Afneming verðtryggingar 

Vilhjálmur Birgisson (2014) dregur fram í grein sinni nokkrar tillögur sem gripið yrði til 

ef verðtrygging lána yrði óheimil.  

 Að nýta skattaívilnun til borgunar á höfuðstól lánsins fyrstu árin á meðan 

greiðslubyrðin er há sem gerir fleirum mögulegt að fjárfesta í sínu eigin húsnæði.  

 Að boðið verði upp á fjölbreytileg húsnæðislán og mikilvægt sé að 

afborgunarlaus lán verði í boði. Á slíkum lánum er greiðslubyrðin lægri en á 

hefðbundnum afborgunarlánum og hentar þessi lán vel tekjulægra fólki. 

Afborgunarleysið gæti þar með verið tímabundið, eða um 5-10 ár eða út 

lánstímann, sem getur verið allt að 30 ár. 

 Að í boði verði fyrir fólk að nýta séreignarsparnað sinn til að greiða niður 

höfuðstól af láni sínu. 

 Að vaxtabætur verði notaðar til að létta á greiðslubyrði þeirra sem lánið tekur og 

gera þannig fólki mögulegt að eignast húsnæði án þess að skuldsetja sig í kaf. 

Þannig væri hægt að nýta þann kost að setja vaxtabætur mánaðarlega inn á 

lánið í stað þess að greiða þær út einu sinni yfir árið í peningum. 

 Að taka upp danska húsnæðislánakerfið og það nýtt til að fjármagna 

húsnæðislán en það bíður fjárfestum upp á öryggi, lægri vexti og aukinn 
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sveigjanleika. Húsnæðislán sem byggt er á danska kerfinu bíður upp á 

lánaumhverfi eins og það best þekkist í heiminum.  

 Að aðstæður verði skapaðar á leigumarkaðnum sem tryggir fólki búsetu til lengri 

tíma. Þar sem það hentar ekki öllum að fjármagna eigið húsnæði er mikilvægt 

að þróa leigumarkað sem framtíðarlausn samhliða séreignamarkaðnum.  

 Að strangari reglur verði gerðar og aukið eftirlit taki gildi um vexti á 

húsnæðislánum þannig að vaxtaákvarðanir yrðu ekki alfarið í höndum bankanna.  

 Að ríkið haldi áfram að gefa út verðtryggð skuldabréf sem gefst fjárfestum til 

boða sem og verðtryggðar eignir þó svo að verðtryggð neytenda- og 

húsnæðislán hverfi alfarið af markaðnum. Þannig hefur ríkið hagsmuni af því og 

verðlag helst stöðugt í landinu.  

Ennfremur tekur Vilhjálmur það fram að böndum þurfi að koma á vexti og 

verðtryggingu eldri verðtryggðra lána, að rannsaka hver vísitölubjaginn er við 

útreikning á verðbólgu og að stjórnvöld skuli láta gera óháða rannsókn á íslenska 

lífeyrisskerfinu (Vilhjálmur Birgisson, 2014).  

4.2 Verðtrygging út í heimi 

Verðtryggingin er ekki, eins og áður hefur komið fram, séríslenskt fyrirbæri. Hana er að 

finna út um heim allan. Í þeim löndum sem verðtryggingu er að finna er um að ræða 

land eða ríki þar sem verðbólga hefur verið vandamál og verðbólguálag verið hátt. 

4.2.1 Mexíkó 

Fasteignalán í Mexíkó eru flest til 30 ára og með föstum vöxtum. Hægt er að greiða 

lánin upp að fullu án uppgreiðslugjalds og eru þau oftast vísitölutengd. Í 

fjármálakreppunni fóru gæði þessara vísitölutengdra lána í Mexíkó að hraka sökum 

vaxandi verðbólgu sem hafði leitt til neikvæðrar eignamyndunar. Árið 2011 hætti 

mexíkóski íbúðalánasjóðurinn að veita vísitölutengd lán. Á sama tíma var nýtt lánaform 

tekið til notkunar sem var veitt í innlendum gjaldmiðli og hafði lægri vexti í byrjun sem 
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svo hækkuðu þegar leið á lánstímann. Ætlunin með þessari breytingu var að draga úr 

vanskilum á fasteignamarkaðnum (Ásgeir Jónsson o.fl., e.d.).  

4.2.2 Síle 

Verðtryggð skuldabréf hafa verið gefin út í Síle frá árinu 1966. Þar í landi hefur 

verðbólga leitt til vísitölutengingar á neytendalánum og ríkisskuldabréfum og í meira 

en 50 ár hefur meirihluti fasteignalána verið vísitölutengdur. Í Síle eru fasteignalán 

fjármögnum af stærstum hluta til af bönkum og eru um 90% af öllum fasteignalánum 

vísitölutengd og stendur lántakendum til boða þegar kemur að mánaðarlegum 

afborgunum þar sem val er á milli mismunandi raunvaxtastigs og á lengd lánstímans. 

Stjórnvöld í Síle hafa stutt við fasteignamarkaðinn síðustu árin með því að niðurgreiða 

vexti hjá tekjulágum einstaklingum og veita ábyrgðir að hluta fasteignalána (Ásgeir 

Jónsson o.fl., e.d.). 

4.2.3 Tyrkland 

Á tíunda áratugnum, í kjölfar mikillar verðbólgu, fóru tyrknesk stjórnvöld að bjóða upp 

á lán sem tengd voru við launavísitölu. Lánin voru til 10 – 15 ára og hámarksveðhlutfall 

var 75%. Hægt er að greiða lánin upp og lántakendur standa ekki eftir berskjaldaðir 

gagnvart áföllum þar sem þau eru tengd við launavísitölu (Ásgeir Jónsson o.fl., e.d.). 

4.2.4 Danmörk 

Lántakendum þar í landi stendur til boða fasteignalán til 30 ára þar sem vextir eru fastir. 

Í dag eru lán í Danmörku óverðtryggð og eru þau fjármögnuð með útgáfu af sérvörðum 

skuldabréfum. Ekkert tap hefur verið á sérvörðum skuldabréfum í tvær aldir í Danmörku 

og fjármagna þau danska markaðinn að stórum hluta (Ásgeir Jónsson o.fl., e.d.).  

 



22 
 

5. Vextir 

Fyrstu vaxtalög á Íslandi voru sett hinn 7. febrúar 1890 undir nafninu lög um vexti. Við 

setningu laganna voru einungis tvær greinar. Sú fyrri var til eyðufyllingar ef samið var 

um hæð þeirra og skyldu þeir þá vera 4%. Seinni greinin var um sérstök tilfelli vaxta 

gegn veði í fasteign og varð úr að heimild til þeirra var hækkuð upp í 6% (Bjarni Bragi 

Jónsson, 1998). Landsbanki Íslands og aðrar lánastofnanir voru á þessum tímapunkti að 

verða að veruleika og þar með stutt í það að opinberar vaxtaákvarðanir yrðu teknar. 

Lög um bann við okri og dráttarvexti var endursamin árið 1933. Óumsamin vaxtahæð 

mátti vera samkvæmt lögunum 5% og vextir af veðskuld 6%. Árið 1952 voru almennir 

vextir tengdir við vexti Landsbankans og verðtryggingin ein og sér dugði ekki til þess 

að koma á jákvæðum raunvöxtum og mynda þar með jafnvægi á lánsmarkaði. 

Stjórnvöld voru treg að láta vexti fylgja verðbólgu með álagi fyrir raunvöxtum. Að 

endingu urðu lög um Seðlabanka Íslands nr. 36/1986 að veruleika og gátu lánastofnanir 

þar með tekið vaxtaákvarðanir. Árið 2001 voru síðan sett lög um vexti og verðtryggingu 

nr. 38/2001, með breytingu í lögum nr. 51/2007 (Bjarni Bragi Jónsson, 1998).  

 Vextir eru í raun og veru leiga á peningum og hægt er að túlka þá sem verð á 

tíma og trausti eða þóknun fyrir afnot af peningum sem við fáum að láni frá lánveitanda. 

Þar sem vextir eru af mörgum gerðum og eru mismunandi getur verið erfitt að átta sig 

á muninum á þeim.  Framboð og eftirspurn er það sem ræður vaxtastiginu hvern tíma 

fyrir sig sem gerir það að verkum að eftirspurn eykst með lágum vöxtum og dregst 

saman með háum vöxtum. Nafnvextir á lánum eru vextir sem eru til staðar og eru þeir 

teknir með engu tilliti til verðbólgu. Raunvextir eru síðan þeir vextir sem greiða þarf 

umfram verðbólgu. Segjum að lán sé með 8% nafnvöxtum og verðbólgan sé 6%. 

Raunvextir lánsins eru þá 2% (Fjármálaráðuneytið, 2011). Best er að skilja tilgang vaxta 

þannig að þeir tengjast frekar tekjum heldur en fjármagni (Birgir Þór Runólfsson, 2013).  
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Á mynd 5 hér að ofan má sjá vexti nokkurra seðlabanka víð á dreif um heiminn. Ísland 

er þar með yfirburða hæðstu vexti en þeir voru 5,5% árið 2015. Í apríl 2016 þegar þessi 

ritgerð er rituð eru vextir seðlabankans 5,75%. Á mynd 5 er Nýja – Sjáland í sæti fyrir 

neðan okkur með rúma 3% vexti og Noregur svo með 1% vexti. 

5.1 Nafnvextir 

Myndun vaxta stýrist af ákveðnum stærðum eins og til að mynda vaxtaákvörðun 

seðlabanka og efnahagslegum aðstæðum. Þegar nafnvextir eru ákveðnir á milli 

lánveitanda og lántaka er samið um ákveðna raunvexti. Þar sem óvissa getur orðið um 

verðbólgu til framtíðar er verðbólguvænting ekki föst og bætt er upp fyrir áhættuna 

með því að bæta áhættuálagi við vextina. Eftir því sem óvissa um þróun verðbólgu 

verður meiri því hærra verður áhættuálagið þar sem hægt er að sjá fyrir um verðbólgu 

til skemmri tíma en ekki lengri tíma. Ef örar breytingar yrðu gerðar á vöxtum færu 

hækkandi vextir að hafa áhrif á greiðslubyrði neytendalána og færu því að valda 

greiðsluerfiðleikum (Forsætisráðuneytið, 2014). 

 

 

 

 

Mynd 5. Meginvextir Seðlabanka nokkurra iðnríkja (Þórarinn Pétursson, 2015). 
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Fastir nafnvextir 

Ókosturinn við fasta nafnvexti er að þeir hafa yfirleitt hærri vexti en lán sem er með 

breytilegum vöxtum sökum álags. Kostirnir eru síðan þeir að raungildi afborgana af 

lánum er mun stöðugri en á lánum þar sem eru breytilegir vextir. 

 

Breytilegir nafnvextir 

Ókosturinn við breytilega nafnvexti er sá að raungildi afborgana getur hækkað hratt ef 

langtímavextir fara hækkandi og þá er það á ábyrgð lántakandans að taka áhættuna 

sem fylgir sveiflum raunvaxta. Kostirnir við breytilega nafnvexti eru að sambærileg lán 

bera lága vexti og verðgildi lána er meira í takt við verðgildi undirliggjandi húsnæðis 

(Már Wolfgang Mixa, 2010). 

5.2 Raunvextir 

Raunvextir eru þeir vextir þar sem búið er að taka tillit til verðbólgu. Því eru raunvextir 

munurinn á nafnvöxtum og verðbólgu. Þannig getur verðbólgan stjórnað hversu háir 

vextirnir verða þar sem mikil verðbólga getur rýrt hlut lánveitenda og upp á móti eykur 

lítil verðbólga hlut hans (Forsætisráðuneytið, 2014).  

 Fólk þarf að hafa varann á þegar kemur að peningalegu verðmæti hluta á tímum 

verðbólgunnar og horfa frekar á raunveruleg verðmæti þeirra. Ef verðbólga er 10% er 

launahækkun upp á 5% ekki svo mikil hækkun. Ef verðbólga er 2% eru 10% vextir háir 

en sé verðbólga 9% eru vextirnir lágir (Ásgeir Daníelsson, 2009). 

 Væntingar um verðbólgu hefur áhrif á nafnvexti lána ef þau eru ekki verðtryggð. 

Nafnvextir (v) eru samsettir úr raunvöxtum (r), verðbólguvæntingum (dp*) og 

áhættuálagi sökum óvissu um verðbólgu (c). 

v = r + dp* + c 

Kæmu verðbólguvæntingar síðan til með að hækka, þá eðli málsins samkvæmt myndu 

nafnvextir hækka. Ef framtíðarþróun vaxta og verðbólgu vex munu nafnvextir hækka 
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og áhættuálag þá í kjölfarið hækka. Ef lán er verðtryggt breytist formúlan á þann veg 

að nafnvextir verða: 

v´= r + dp 

        (Ásgeir Daníelsson, 2009). 

 „Fischer-effect“ er nálgun nefnt eftir hagfræðingnum Irving Fischer (e. Fisher 

identity) en hann er ásamt fleiri frægum hagfræðingum einn af talsmönnum 

verðtryggingarinnar.  

Irving Fisher setti fram eftirfarandi jöfnu til að skoða sýnileg tengsl á milli raun- og 

nafnvaxta þar sem verðbólga eða vænt verðbólga sker á milli þeirra stærða sem nemur 

verðlagsbreytingunni. Óvænt verðbólga leiðir þar af leiðandi til þess að raunvextir verða 

aðrir en búist var við þannig að munur verður á raunverðbólgu og væntri verðbólgu: 

i = r + π, 

þar sem i stendur fyrir nafnvexti, r fyrir raunvexti og π fyrir verðbólgu. Það sem síðan 

rekur fleyg á milli vaxtanna og nemur verðlagsbreytingunni er verðbólga (Birgir Þór 

Runólfsson, 2013).  

 Hvað erum við tilbúin til þess að borga fyrir ákveðna hluti í dag til þess að njóta 

þeirra, frekar en að bíða örlítið og versla seinna þegar við höfum efni á því. Ef 

einstaklingur tekur þá ákvörðun að versla ákveðna hluti og eiga ekki efni á því fyrr en 

síðar meir felur það í sér ákveðið áhættuálag eða þóknun þar sem hætta er á að hluti 

skuldarinnar tapist. Einnig má búast við enn hærri vöxtum ef óþolinmæði ríkir hjá fólki 

og ef lítið traust er fyrir hendi má búast við ennþá hærri vöxtum (Helgi Tómasson, 2011). 

 Ef við lítum á samanburð á raunvöxtum miðað við tölur í mars 2016, þá eru 

töluvert hærri raunvextir á óverðtryggðum lánum heldur en á verðtryggðum lánum 

samanber töflu 3 (Arion banki, e.d., Íslandsbanki, e.d., Landsbankinn, e.d., Hagstofa 

Íslands, 2016).  
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5.3 Stýrivextir 

Seðlabanki Íslands ákveður vexti fjármálafyrirtækja með vísun til 10. gr. laga nr. 36/2001 

um Seðlabanka Íslands. Til að hafa áhrif á markaðsvexti notar Seðlabankinn til þess 

stýrivexti. Þegar stýrivextir Seðlabanka hækka getur það orðið til þess að efnahagslífið 

hægir á sér, gengi gjaldmiðla hækkar og hægt væri að berjast gegn verðbólgu. 

Innlendum fjármálafyrirtækjum stendur til boða af hendi Seðlabankans að taka lán til 

eins dags eða innlán en vextir í framangreindum viðskiptum taka náið mið af 

stýrivöxtum. Krefjist Seðlabankinn hærri vaxta til þeirra fyrirtækja sem lánað er til þá er 

minni áhugi af hendi fyrirtækisins fyrir því að taka lán af þessu tagi því minna fé yrði á 

milli handa til að lána öðrum sem hefði í för með sér vaxtahækkanir. Færi Seðlabankinn 

hinsvegar í það að krefjast lægri vaxta fengju fyrirtæki aðgengi að betri kjörum sem 

myndi leiða af sér lægri vexti (Gylfi Magnússon, 2008).  Á mynd 6 hér að neðan má sjá 

tölur frá árunum 2015 og mars 2016 sem sýna vexti Seðlabanka Íslands.   

Tafla 5. Arion banki, Íslandsbanki, Landsbankinn, Hagstofa Íslands, 2016 
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Ákvarðanir Seðlabankans um vexti geta haft áhrif á langtíma- og skammtímavexti, 

peningamagn í umferð, laust fé í fjármálakerfinu og gengi gjaldmiðla. Þessir þættir hafa 

síðan áhrif á fjárfestinga- og neysluákvarðanir fyrirtækja sem og einstaklinga, 

heildareftirspurn og áhrif á verðbólgu. Færi Seðlabankinn í það að breyta vöxtum sínum 

hefði það í för með sér víðtæk áhrif á þjóðarbúskapinn. Hækkun á vöxtum veldur 

hækkun á vöxtum sparnaðar og skammtímaskuldum sem og langtímaskuldum. Hærri 

vextir hafa áhrif á lánakerfið og draga þar af leiðindum úr lánsfjáreftirspurn. 

Vaxtahækkun stuðlar einnig að hækkun gengis krónunnar sem stuðlar að lægra 

innflutningsverði sem leiðir til lægri verðbólgu (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

 

 

     Mynd 6. Skýrsla peningastefnunefndar til Alþingis, 2015 

        Mynd 7. Íslenskir raunvextir (Seðlabanki Íslands, 2010 og Hagstofa Íslands, 2010). 
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5.4 Raunstýrivextir 

Hvort er betra að skulda í verðtryggðu eða óverðtryggðu láni? Með samanburði á 

stýrivöxtum og verðbólgu er hægt að mynda sér ákveðið álit á því hvor tegund láns 

eigi við. Raunstýrivextir eru því stýrivextir að teknu tilliti til verðbólgu. Mynd 7 hér að 

ofan sýnir samanburð á verðbólgu og stýrivöxtum frá árinu 2001 – 2010. Fram til ársins 

2004 voru raunvextir íbúðarlána yfir 5%. Töluverð lækkun varð á þeim árið 2004 og fóru 

þeir lægst niður í 4,15% hjá Íbúðarlánasjóði. Hagstæðara var þá að taka verðtryggt lán 

heldur en óverðtryggt miða við fasta raunstýrivexti sem voru þá 4,15% árin 2004 - 2005 

(Már Wolfgang Mixa, 2010).  

 Á mynd 8 hér fyrir neðan má sjá hvernig vextir Seðlabankans rokka upp og niður 

frá ári til árs. Þeir ná hámarki í kringum hrunið 2008, eða nema hæst 18% árið 2009. 

Góðærið sem var hér á árunum 2004 - 2007 olli því að blaðran sprakk sem við 

íslendingar vorum búin að blása í með öllum íbúðarlánunum, yfirdráttum og kaupum á 

bílum og fellihýsum og allt þar á eftir fór á niðurleið. Verðhækkanir, gjaldþrot og 

atvinnuleysi var það sem tók við. Árið 2011 eru vextir aftur komin niður í rúm 4% eins 

og hún var árið 2004 en þá var hún um 4,5%. Í dag liggja vextirnir í 6%, og þó er 

vöruverð og bensín til að mynda, himinhátt og litlar líkur eru á því að það komi nokkurn 

tíman með að lækka niður um það sem það var. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Mynd 8. Vextir Seðlabanka Íslands (Seðlabanki Íslands, 2016). 
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6. Vísitala 

6.1 Vísitöluformúlur 

Tvær aðferðir eru notaðar til að reikna út vísitölu. Það eru fastgrunnvísitölur og 

framfærsluvísitölur. Algengt er að þessar vísitölur séu svo til gerðar Lowe- vísitölur á 

eftirfarandi formi (Rósmundur Guðnason, 2004). 

 

 

Hér er gefið að  i = vörur, 1., n, pi = verð vöru i, qi = magn vöru i. Vísitalan ber saman 

verðin sem fram koma á tímabili t við fyrri tímabil og miðar við þar til ákveðið magn. 

Vísitalan er kennd við Lowe sem manna fyrstur lagði til árið 1823 að slíkar vísitölur yrðu 

notaðar. Vísitölur sem hér koma fram eru tilvik af Lowe-vísitölu: 

Þegar 𝐪𝐢 = 𝐪𝐢
𝐨
 fæst Laspeyres vísitala 

Þegar 𝐪𝐢 = 𝐪𝐢
𝐭
 fæst Paasche vísitala 

Ef vísitala Lowe er miðuð við liðna tíma þá er hún kennd við Laspeyres. Breytist vísitalan 

á milli tímabila þá nefnist hún Paasche vísitala. Fastgrunnvísitölur eru oft nefndar 

hreinar verðvísitölur (e. pure price indices) ef þær mæla einungis breytingar á verðlagi 

miðað við fast magn. Ekki er hægt að sjá fyrir um það að neytendur breyti vöruúrvali 

þrátt fyrir að breytingar verði á hlutföllum verða. Algengast er að nota vísitölu á 

Laspeyresformi því einungis þarf að finna út verð á vörum. Ef Paasche-vísitalan er notuð 

þarf að safna upplýsingum um nýjar vogir sem er fyrirhafnarmeira og vandasamara. 

Helstu afburðarvísitölurnar eru: 

Fisher vísitalan: er nefnd eðalvísitala (e. ideal index). Vísitalan er kennd við 

hagfræðinginn Irving Fisher. 

Wals-vísitalan: vogirnar í vísitölunni eru margfeldismeðaltal af magni á tveimur 

tímabilum.  
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Törngvist-vísitalan: er skilgreind sem margfeldismeðaltal verðhlutfalla vegið með 

meðalútgjöldum beggja tímabila (Rósmundur Guðnason, 2004). 

6.2 Vísitala neysluverðs  

Vísitala neysluverðs er notuð til þess að mæla breytingar á verðlagi einkaneyslu og 

einnig til að mæla verðbólgu. Vísitalan eru eins konar meðaltal og er fengin með því að 

leggja saman mismunandi stærðir til að fá heila tölu (Gylfi Magnússon, 2001). 

Samkvæmt lögum um vísitölu neysluverðs nr. 12/1995, með breytingu í lögum nr. 

27/2007, er það í höndum Hagstofu Íslands að reikna og birta vísitölur sem sýna 

breytingu á verðlagi einkaneyslu. Vísitalan hefur verið 

reiknuð frá árinu 1914 og er grunnur hennar 

endurskoðaður í mars á hverju ári. Það sem vísitalan 

mælir aðallega er verðbólga en einnig er hún notuð til 

verðtryggingar samkvæmt lögum um vexti og 

verðtryggingu nr. 38/2001, með breytingu í lögum nr. 

51/2007. Vísitala neysluverð og undirvísitölur hennar 

eru mikilvæg fyrir Seðlabanka Íslands þar sem hann 

notar vísitölurnar til að stjórna því peningamagni sem 

er í umferð. Önnur hlutverk vísitölunnar eru til dæmis 

fyrir efnahagsspár, við mat á kauphætti, verðtryggingu húsaleigu, útreikning, við 

samanburð á verðbólgu milli ríkja og framreikning á jafnvirðisgildum (Hagstofa, 2013).  

 Fram kemur í peningamálum Seðlabanka Íslands að vísitala neysluverðs lækkaði 

um 0,6% milli mánaða í janúar 2016 eftir örlitla hækkun frá því í desember 2015 um 

0,3%. Það sem varð til lækkunar vísitölunnar í janúar um 0,9% voru vetrarútsölur en að 

auki lækkaði verð á bensíni (Seðlabanki Íslands, 2016).  

 Á fimm ára fresti gerir Hagstofan könnun sem er athugun á heimilisútgjöldum 

og er gerð án tillits til starfa, fjölskyldugerðar, búsetu eða atvinnugreinar. Þegar 

Hagstofan síðan lýkur úrvinnslu könnunarinnar breytir hún grunni vísitölu neysluverðs 

Mynd 9. Vísitala neysluverðs 

(Hagstofa Íslands). 
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í samræmi við niðurstöður hennar (Alþingi, e.d.). Á mynd 9 hér að ofan má sjá breytingu 

á vísitölu neysluverðs frá árinu 2008 til dagsins í dag. Á 8 árum hefur hún hækkað um 

146 stig.  

 Á töflu 6 hér að neðan má sjá dæmi um útreikning vísitölu neysluverðs. Miðað 

er við að venjuleg fjölskylda á Íslandi versli eftirfarandi vörur sem fram koma í töflu 6 í 

hverjum mánuði. Algengast er að vísitala sé 100 stig vegna þess að þá er einfalt að 

reikna út frá vísitölunni síðar. Til að reikna út vísitölu á vissu tímabili er notuð eftirfarandi 

formúla: Vísitala á tímabili 2 = (kostnaður á tímabili 2 / kostnaður á tímabili 1) • vísitala 

á tímabili 1. Ef við setjum tölurnar sem koma samtals út á töflu 1 inn í þessa formúlu 

fáum við: 100 • 15.150 / 15.000 = 101 (Gylfi Magnússon, 2001). 

 

Vísitala neysluverðs er notuð til þess að mæla verðbreytingar á útgjöldum heimila í 

landinu. Það sem vísitalan mælir ekki eru til að mynda tekjur, beinir skattar, sektir, 

afborganir, félagsgjöld og hvernig greitt er fyrir þjónustu og vörur. Árlega er gerð 

úrtakskönnun hjá um 1.200 heimilum og þau fengin til þess að halda bókhald yfir öll 

útgjöld sín. Í vörukörfunni eru ársmeðalútgjöld heimilisins og mælir verðbreytingar á 

neysluútgjöldum heimila hér á landi. Útgjöld eru síðan mæld með virðisaukaskatti og 

öðrum óbeinum gjöldum og sköttum. Í þessari vörukörfu eru um 16.000 verð á 3.500 

vörum (Guðrún Ragnheiður Jónsdóttir, 2001). Á mynd 10 hér að neðan má sjá helstu  

vöruflokkana þar sem meðalneysla heimila er mæld.  

Tafla 6. Vörukarfa fyrir vísitölu neysluverðs (Gylfi Magnússon, 2001). 
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6.3 Vísitöluskekkja 

Nokkrar ástæður eru fyrir því að vísitala neysluverðs ofmetur verðlagshækkanir. Ofmat 

í verðbólgumælingum eru vel þekktar en virðast mælingar þó ekki ná nægilega vel til 

að kauphegðun neytenda breytist og þá með tíð og tíma og við mismunandi aðstæður. 

Vísitöluskekkjur er talin samansett úr fjórum tegundum svokallaðra bjaga: 

 Staðgöngubjagi (e. substition bias) felur í sér mismunandi hækkanir á vörum sem 

leiða til breytinga á verði þeirra sem síðan stýrir neytendum í áttina að ódýrari 

vörum og þar með frá þeim dýrari. 

 Kaupháttabjagi (e. outlet bias) felur í sér að verslunarhættir muni breytast þannig 

að neytendur fari að versla vörur í öðrum búðum. 

 Nýjungabjagi felur það í sér að með tímanum komi fram nýjar vörutegundir  sem 

neytendur velja frekar en þær eldri.  

 Gæðabjagi (e. quality bias) felur það í sér að varan verður gæðabetri.  

  Mynd 10. Skipting útgjalda (Hagstofa Íslands). 
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Margar rannsóknir hafa verið gerðar um vísitölubjaga og benda þær til þess að 

vísitölubjaginn leiði til ofmetnunar á verðbólgu sem segir okkur að íslenskir lántakendur 

eru rukkaðir um milljarða á ári hverju ef ekki tugi milljarða (Vilhjálmur Birgisson, 2014). 

6.4 Byggingarvísitala 

Byggingarvísitala mælir breytingar á byggingarkostnaði fjölbýlishúss og er hún reiknuð 

mánaðarlega af Hagstofu Íslands í samræmi við lög nr. 42/1987, með breytingu í lögum 

nr. 75/2007. Í lögunum er greint frá því að á fimm ára fresti skuli Hagstofan láta athuga 

grundvöll vísitölunnar með hliðsjón af breytingum á byggingarháttum, 

byggingarefnum, launagreiðslum og verðskráningum (Alþingi, e.d.).  

 Verðlag á byggingarefnum og launakostnaður er iðulega notað til þess að mæla 

breytingar á vísitölunni og er hún alloft notuð til verðtryggingar á verksamningum (Gylfi 

Magnússon, 2005). Byggingarvísitalan taldist ekki nógu góður mælikvarði ein og sér 

þar sem hún tók eingöngu mið við eina ákveðna húsagerð. Byggingarvísitalan var 

reiknuð sem aðfangavísitala að stórum hluta sem gerði það að verkum að 

byggingarefni, laun og fleira reiknuðust án þess að vita um hvaða áhrif þessir þættir 

gætu haft á markaðsverð til neytenda (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). 

Vísitala byggingarkostnaðar var síðan birt á nýjum grunni 21. janúar 2010. 

Í lögum um vísitölu byggingarkostnaðar er kveðið á um að vísitöluhúsið skuli vera 

fjölbýlishús á höfuðborgarsvæðinu. Húsið er þriggja hæða svalagangshús með lyftu 

og sérinngangi í hverja íbúð. Átján íbúðir eru í húsinu, sex þriggja herbergja og tólf 

fjögurra herbergja og er flatarmál þeirra á bilinu 96 m² upp í 120 m². Birtir fermetrar 

hússins eru 1.950 m2 en botnflötur þess er 3.700 m2. Heildarrúmmál er 

8.600 m³. Í kjallara eru sérgeymslur íbúða, hjóla- og vagnageymsla ásamt 

tæknirými. Húsið er staðsteypt í grunn en reist úr forsteyptum einingum. Útveggir 

eru með steiningaráferð. Svalagangar 2. og 3. hæðar eru með glerskermum. 

Bílageymsla er undir húsinu að hluta en þar er eitt bílastæði fyrir hverja íbúð. 

Einnig eru bílastæði á þaki bílageymslunnar (Hagtíðindi, 2010). 
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Á myndinni hér fyrir neðan má sjá breytingu á byggingarvísitölunni á árunum 2012 - 

2016 þar sem hún fer úr 112,3 stigum árið 2012 í 128,2 stig árið 2016. 

 

 

 

 

 

 

    

 

6.5 Lánskjaravísitala 

Þegar verðtryggingin var formlega tekin upp árið 1979, þurfti í kjölfarið að velja vísitölu 

og ákveða ítarlega tímatengingu og útreikning á henni. Lánskjaravísitalan var gerð 

þannig að hún var samansett að tveimur þriðju hluta framfærsluvísitölu og einn þriðji 

hluti byggingarvísitala. Allajafna eru vísitölur mældar mánaðarlega en galli var á 

útreikningum lánskjaravísitölunnar þegar hún var tekin í notkun. Þær vísitölur sem 

mynduðu grunn lánskjaravísitölunnar voru reiknaðar á þriggja mánaða fresti en aldrei í 

sama mánuði sem gerði það að verkum að fjóra mánuði af árinu voru engar mælingar 

gerðar. Árið 1983 fór Hagstofan að reikna vísitölurnar mánaðarlega eftir að ríkisstjórnin 

óskaði eftir því að vísitalan yrði „yngd upp“ , þar til því yrði skipað með lögum. Gagnrýni 

á lánskjaravísitöluna komu fram árið 1987 þegar verðlag fór hækkandi og lífskjör fólks 

versnaði og ekki dró úr gagnrýnisröddum þegar raunvextir urðu mjög háir í kjölfar 

vaxtafrelsis árið 1986. Nýr grunnur að lánskjaravísitölu tók síðan gildi í janúar 1989 þar 

sem launavísitala bættist við vísitölu framfærslukostnaðar og vísitölu 

byggingarkostnaðar (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Lánskjaravísitalan var svo hinsvegar 

lögð niður árið 1995 og neysluverðsvísitalan komið á í hennar stað. Á myndinni hér fyrir 

Mynd 11. Byggingarvísitala (Hagstofa Íslands, e.d.). 
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neðan má sjá lánskjaravísitölur fyrir árin 2012 – 2016 sem teknar voru af Hagstofu 

Íslands.  

 

     

 

 

 

    

 

6.6 Launavísitala 

Launavísitala er reiknuð og birt mánaðarlega af Hagstofu Íslands í samræmi við lög nr. 

89/1989. Vísitalan skal samkvæmt lögum sýna breytingar á heildarlaunum allra 

launþega fyrir fastan vinnutíma (Alþingi, e.d.).  

 Ýmsar leiðir eru til að meta breytingar á launum en hafa ber í huga að 

vinnustundafjöldi getur sveiflast og því skiptar skoðanir sem geta komið upp í tengslum 

við hin ýmsu mál. Þegar launavísitala er reiknuð út er einfaldasta leiðin að skoða 

breytingar á föstum mánaðarlaunum. Þá er úrtak tekið af launþegum og kannað er 

ítarlega hvernig föst laun breytast á milli mánaða. Tillit er tekið til launþega í einstökum 

starfsstéttum sem til að mynda eru í vaktavinnu eða hlutastarfi. Ef fólk síðan fer úr 

hlutastarfi yfir í fullt starf eða öfugt, er það leiðrétt svo það hafi 

ekki áhrif á vísitöluna (Gylfi Magnússon, 2000). Í 

peningamálum Seðlabanka Íslands kemur fram að 

launavísitalan hækkaði um 9,7% í desember 2015 frá fyrra ári 

2014. Í heild hækkaði vísitalan að meðaltali um 7,2% og 

raunlaun um 5,5% sem er mesta aukning á einu ári frá árinu 

1998 (Seðlabanki Íslands, 2016).  

Mynd 12. Lánskjaravísitala (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Mynd 13. Launavísitala 

(Hagstofa Íslands, e.d.). 
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  Á mynd 13 hér að ofan má sjá launavísitölur á árunum 2012 - 2016. Hún hefur 

farið hækkandi á síðustu 5 árum eða hækkað um 126,8 stig.        

7. Lánaframboð 

Fjölbreytni á húsnæðismarkaðnum er af hinu góða og hafa lánaframboð hér á landi 

verið afar takmörkuð til íbúðarkaupa. Lán eru af mismunandi tegundum og hafa hver 

sína skilmála. Langtímalán eru lán til lengri tíma en 5 ár og alveg upp í 40 ár. 

Skammtímalán eru hinsvegar lán til skemmri tíma en 5 ár og má þar sem dæmi nefna 

yfirdráttalán. Verðtryggð og óverðtryggð lánaframboð eru lán sem íslensku bankarnir 

hafa verið að koma sterkir inn með síðustu ár og eru að bjóða upp á verðtryggð og 

óverðtryggð lán með bæði breytilegum og föstum vöxtum.  

 Húsnæðismálastofnun ríkisins var stofnuð árið 1957 og var það hlutverk hennar 

að útvega þeim sem höfðu í huga að byggja eða kaupa sér hús fjármagn til þess. 

Íbúðalánasjóður var síðan stofnaður árið 1999 þegar byggingarsjóður ríkisins, 

Húsnæðisstofnun og Byggingarsjóður verkamanna sameinuðust (Arnar I. Jónsson, 

2011). Samkvæmt 1. gr. laga nr. 44/1998 er hlutverk Íbúðalánasjóðs að: 

Stuðla að því með lánveitingum og skipulagi húsnæðismála að landsmenn 

geti búið við öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum og að fjármunum verði 

sérstaklega varið til þess að auka möguleika fólks á að eignast eða leigja 

húsnæði á viðráðanlegum kjörum (Lög nr. 44/1998). 

Frá því að sjóðurinn var stofnaður árið 2004 var hann nánast einráður á 

húsnæðismarkaðnum og lífeyrissjóðir og bankar voru litlir á markaðnum. Eftir að 

íslensku bankarnir komu inn á markaðinn árið 2004 og fóru að bjóða upp á verðtryggð 

lán hefur hlutdeild Íbúðalánasjóðs minnkað úr 100% niður í 42% af lánum á Íslandi 

(Arnar I. Jónsson, 2001). Með tilkomu íslensku bankanna inn á markaðinn jókst 

samkeppnin á húsnæðislánamarkaði sem gerði það að verkum að vextir lækkuðu og 

lánahlutfall hækkaði.  
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 Það var í október árið 2010 sem fyrrverandi félags- og tryggingarmálaráðherra, 

Guðbjartur Hannesson, mælti fyrir því að íbúðalánasjóði yrði heimilt að veita 

óverðtryggð lán en Íbúðalánasjóður hefur enn þann dag í dag ekki tekið þau upp 

(Velferðarráðuneytið, 2011). Íslensku bankarnir fóru að taka upp óverðtryggð lán árið 

2011 með föstum og breytilegum vöxtum. 

7.1 Verðtryggð lán 

Verðtryggð lán komu fyrst upp á yfirborðið á Íslandi árið 1955. Í kjölfarið hófst árið 1964 

full framkvæmd með spariskírteinum og árið 1966 varð almenn lagasetning um 

verðtryggingu fjárskuldbindinga. Tekin voru upp sérstök vaxtaaukainnlán- og útlán árið 

1976 og í kjölfarið sett lög um verðtrygginguna árið 1979, eða svokölluð Ólafslög eins 

og áður hefur komið hér fram (Bjarni Bragi Jónsson, 1998).  

 Verðtryggð lán er ætlað að tryggja lántakendum og lánveitendum fyrir 

neikvæðum áhrifum af verðbólgu og óstöðuleika í greiðslubyrði. Þessi tegund lána er 

alveg laus við áhættuálag þar sem vextirnir eru öruggir í framtíðinni þar sem þeir 

tengjast vísitölu neysluverðs (Forsætisráðuneytið, 2014).   

 Verðtryggð lán eru algengasta form húsnæðislána á fjármálamarkaðnum í dag. 

Í boði er að velja um jafnar afborganir eða jafnar greiðslur (annuitet) af höfuðstóli 

verðtryggðra lána. Ef tekið er lán með jöfnum afborgunum sem fara í að greiða af 

höfuðstóli þá fer vaxtagreiðslum lækkandi eftir því sem lengra líður á lánið. Afborganir 

af jafngreiðslulánum eru hærri í byrjun en minnka síðan þegar líða fer á lánstímann. 

Jafngreiðslulánin hafa verið algengari hér á landi þar sem greiðslubyrði þeirra er svona 

lág í upphafi. Það er lántakandinn sem ber alla verðbólguáhættuna á verðtryggðu láni 

þar sem verðtryggð lán eru án óvissuálags vegna verðbólgu. Nafnvextir verðtryggðra 

lána eru: (Már Wolfgang Mixa, 2010).  

Nafnvextir = raunvextir + verðbólga 

v = r + dp2* 
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7.2 Óverðtryggð lán 

Það getur fylgt því viss áhætta að veita óverðtryggð lán þar sem raunvextir geta verið 

síbreytilegir. Óverðtryggð lán eru heldur algengari erlendis en hér á Íslandi. Á árunum 

2003 - 2008 voru vextir af óverðtryggðum lánum verulega háir og voru lánin því ekki 

mjög vinsæl hjá lántakendum. Þeir sem lána taka þá á sig ákveðna verðbólguáhættu 

þar sem óverðtryggðu lánin hafa hærri nafnvexti en þau verðtryggðu sökum óvissu um 

verðbólgu (Ásgeir Daníelsson, 2009; Helgi Tómasson, 2011).  

 Óverðtryggð lán þurfa að standa undir verðbólguvæntingum, nafnvöxtum og 

áhættuálagi sem orsakast af óvissu um hækkun á vísitölu neysluverðs. Lánin eru blanda 

af lánum sem bjóða upp á breytilega og fasta vexti. Þegar vextir af lánum eru fastir eru 

þeir það til dæmis í 5 ár og að þeim tíma loknum er það síðan endurskoðað aftur.  

Nafnvextir (v) á óverðtryggðum lánum eru settir saman úr raunvöxtum (r),  

verðbólguvæntingum (dp1) og áhættuálagi vegna óvissu um verðbólgu ( c ): 

Nafnvextir = raunvextir + verðbólguvæntingar + óvisssuálag 

v = r + dp1 + c 

        (Már Wolfgang Mixa, 2010) 

 Nokkur atriði mætti skoða til að koma í framkvæmd til að draga úr greiðslubyrði 

verðtryggðra lána. Að nota skattalækkanir til að greiða inn á höfuðstól lánsins og vexti 

og að lántakendum stæði til boða að nýta séreignarsparnað sinn til að greiða niður 

höfuðstól lánsins. Einnig mætti breyta vaxtabótakerfinu þannig að vaxtabætur myndu 

renna beint inn á lán viðkomandi í hverjum mánuði í stað þess að fá hann greiddan út 

einu sinni á ári. Að endingu væri hægt að skapa þannig aðstæður á leigumarkaði sem 

myndu tryggja fólki öruggt húsaskjól til lengri tíma litið á sem hagstæðustu kjörum 

(Vilhjálmur Birgisson, 2014).  
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8. Samanburður á lánum 

Lánaform sem eru í boði í dag á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum fyrir 

einstaklinga hafa sína kosti og galla. Þrjár helstu lánastofnanirnar hér á landi, Arion 

banki, Íslandsbanki og Landsbankinn, bjóða allir upp á verðtryggð og óverðtryggð lán 

(Arion banki, e.d., Íslandsbanki, e.d., Landsbankinn, e.d.).  

 Á töflunum tveimur sem hér eru sýndar má sjá samanburð á lánunum sem 

bankarnir hafa upp á að bjóða. Allir bankarnir bjóða upp á 40 ára verðtryggð og 

óverðtryggð lán. Veðhlutfall er hæst hjá Arion banka en þeir bjóða 80% veð á meðan 

Íslandsbanki og Landsbanki bjóða 70% veðhlutfall. Á óverðtryggðum lánum stofnanana 

eisn og kemur fram á töflu 7 eru fastir vextir í 5 ár frá 7,25%-7,45%, fastir vextir í 3 ár 

frá 7,15%-7,30% og svo breytilegir vextir frá 7,05%-7,25%. Einnig bjóða þeir upp á 

blönduð lánaform sem fela í sér jafngreiðslulán eða lán með jöfnum afborgunum.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         

 

 

 

 Tafla 7. Lánakjör á óverðtryggðum lánum í mars 2016 



40 
 

Á verðtryggðum lánum bankanna er Arion banki einungis með fasta vexti upp á 4,30% 

eins og fram kemur á töflu 8. Allar bankastofnanir eru með fasta vexti í 5 ár frá 3,80%-

3,95% og enginn þeirra fasta vexti í 3 ár. Arion banki og Landsbanki eru síðan þær 

stofnanir sem bjóða upp á breytilega vexti upp á 3,65% á sínum verðtryggðu lánum. 

Einnig er í boði blönduð lánaform á verðtryggðum lánum sem felur í sér jafngreiðslulán 

eða lán með jöfnum afborgunum.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Verðtryggð lán: 

 Lægri greiðslubyrði 

 Hæg eignamyndun vegna uppsöfnunar verðbóta á höfuðstól 

 Stöðug greiðslubyrði 

 Lægri vextir 

Óverðtryggð lán:  

 Hærri greiðslubyrði í upphafi  

 Stöðug greiðslubyrði 

 Hraðari endurgreiðsla – hröð eignamyndun 

 Hærri vextir 

       (Landsbankinn.is, e.d.). 

Tafla 8. Lánakjör á verðtryggðum lánum í mars 2016 
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8.1 Lánaform 

Í boði eru tvö lánaform þegar kemur að verðtryggðum og óverðtryggðum lánum. 

Lántakendum býðst að velja um jafnar afborganir eða jafngreiðslulán (e. annuitet) af 

höfuðstól. Endurgreiðslutími af þessum lánategundum getur verið mismunandi eða frá 

5 árum og upp í 40 ár. Kostir jafngreiðslulána er að á þeim er lág greiðslubyrði en gallinn 

er sá að það myndast hæg eignamyndun. Kostir við jafnar afborganir er að þar er 

eignamyndunin hröð en gallinn er að á þeim liggur há greiðslubyrði. 

8.1.1 Jafngreiðslulán 

Jafngreiðslulán eða jafnar greiðslur er lánaform þar sem lántakandi borgar alltaf sömu 

fjárhæð í hverjum mánuði út lánstímann til lánveitanda en á vissum tímapunkti yfir 

lánstímann breytist hlutfall á milli vaxtagreiðslna og afborgana á höfuðstól. Í upphafi 

láns og fyrstu afborgana er hlutfall vaxtagreiðslna hátt og afborganir af höfuðstól lágt. 

Eftir því sem á lánstímann líður breytist þetta þar sem hærra hlutfall fer í afborgun af 

höfuðstól þess og lægri greiðslur fara í vexti. Uppgreiðsla á höfuðstól lánsins verður 

hraðari eftir því sem líður á lánstímann. Kosturinn við þessa tegund lánaforms er að 

mánaðarleg greiðsla er lág en ókosturinn er að niðurgreiðsla af höfuðstól er hæg (Gylfi 

Magnússon, 2005; neytendastofa, 2015). 

8.1.2 Jafnar afborganir 

Jafnar afborgarnir er lánaform sem virkar þannig að mánaðarleg greiðsla er breytileg 

yfir lánstímann. Afborgunin af höfuðstólnum er hinsvegar föst fjárhæð og greiðist því 

alltaf jafnt af höfuðstól lánsins en vaxtagreiðslan er mishá og lækkar yfir lánstímann. 

Undir lok láns, þegar höfuðstóll þess er lítill og vaxtagreiðslurnar orðnar lágar, er greitt 

minnst af láninu. Ókosturinn við þetta lánaform er sá að há mánaðarleg greiðsla er í 

upphafi lánstíma. Kosturinn hinsvegar við þetta lánaform er að niðurgreiðsla af 

höfuðstól og mánaðarleg greiðsla gengur hratt fyrir sig (Gylfi Magnússon, 2005; 

Neytendastofa, 2015).  
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 Á óverðtryggðu láni með jöfnum afborgunum eru afborganirnar fastar af láninu 

og vaxtagreiðslurnar lækka örar eftir því sem á lánstímann líður. Greiðslubyrðin af 

láninu er mest í upphafi tímabilsins en fer eftir það lækkandi þegar líða fer á lánstímann.  

 Óverðtryggð jafngreiðslulán eru reiknuð þannig út að sama upphæðin er greidd 

ár eftir ár. Á jafngreiðslulánum eru greiðslurnar jafnar út allan lánstímann en í upphafi 

láns fer mestur hluti mánaðargreiðslunnar í að greiða niður vexti af láninu og lítill hluti 

fer í greiðslu á afborgunum. Jafngreiðslulán er algengasta lánategund sem íslendingar 

eru með og má rekja ástæðuna til þess að greiðslubyrðin á þeim eru lág í upphafi 

lánstímans (Már Wolfgang Mixa, 2010).   

 Á mynd 15 og 16 eru dæmi um 10 milljón króna lán sem ber 4% raunvexti. Borið 

er saman 25 ára og 40 ára lán, verðtryggt lán, óverðtryggt lán, jafnar greiðslur og jafnar 

afborganir. Hægt er að bera saman breytingu á mánaðarlegum greiðslum við það að 

breyta væntri verðbólgu eða ársverðbólgu úr 2,50% upp í 5%. Mánaðarleg greiðsla 

hækkar töluvert meira á óverðtryggðu lánunum samanborið við verðtryggðu lánin. Eins 

má sjá út að greiðslur af jöfnum afborgunum lánunum eru ívíð hærri en á 

jafngreiðslulánunum sem endurspeglar hraðari afborgun höfuðstóls þeirra 

(Neytendastofa, 2015). 

Mynd 14. Kostir og gallar lánaforma 

Mynd 15. Áhrif mismikillar verðbólgu á mánaðarlegar greiðslur (Neytendastofa, 2015). 
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Á óverðtryggðu lánunum hér að ofan er vænt verðbólga sett sem dæmi og nafnvextir 

eru á lánunum. Greiðslubyrðin er hærri á óverðtryggðu lánunum en lægri á þeim 

verðtryggðu. Og einnig munar meira á greiðslubyrði miðað við mismunandi verðbólgu 

og nafnvexti. Tökum sem dæmi greiðslu af 25 ára jafngreiðsluláni og þar er 2,50% vænt 

verðbólga og nafnvextir eru 6,50%. Greiðsla á mánuði er 67.521 krónur. Á sama láni en 

nú með 5,00% væntri verðbólgu og 9,00% nafnvöxtum er greiðslan á mánuði orðin 

83.920. Hér munar 16.399 krónum. Tökum svo dæmi af óverðtryggðu láni til 25 ára með 

jöfnum afborgunum. Þar er greiðsla með 2,50% verðbólgu og 6,50% nafnvöxtum 

töluvert hærri en á láni með jöfnum greiðslum eða 88.333 krónur. Þegar verðbólga er 

komin upp í 5,00% og nafnvextir standa í 9,00% er greiðslan á mánuði 110.000 krónur. 

Hér munar 21.667 krónum.  

Á verðtryggðum jafngreiðslum eða jöfnum afborgunum á mynd 16 er ekki mikinn mun 

að sjá á mánaðarlegum greiðslum miðað við að raunvextir haldast alltaf 4% og 

ársverðbólgan rokkar frá 2,50% upp í 5,00%. Á verðtryggðu jafngreiðsluláni er greiðsla 

á mánuði miðað við 2,50% ársverðbólgu og 4% raunvexti 52.892 krónur á 25 ára láni. 

Sé verðbólgan í 5% og miðar við 4% raunvexti er mánaðarleg greiðsla 52.999 krónur. 

Einungis munar 107 krónum. Það sama er á lánum með jöfnum afborgunum. Greiðsla 

á mánuði, miðað við 2,50% ársverðbólgu og 4% raunvexti, er 66.804 krónur á 25 ára 

láni. Sé verðbólga í 5% og miðað er við 4% raunvexti er mánaðarleg greiðsla þar 66.938 

krónur. Á þessum greiðslum munar 134 krónum. Það sama á við þegar tekið er mið af 

Mynd 16. Áhrif mismikillar verðbólgu á verðtryggðar mánaðarlegar greiðslur (Neytendastofa, 2015). 
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40 ára lánum. Það munar einungis nokkrum krónum á greiðslum á mánuði hvort sem 

um ræðir 2,50% verðbólgu eða 5,00% verðbólgu.  

9. Lánastofnanir 

9.1 Arion banki 

Arion banki varð fyrstur banka á Íslandi til að bjóða upp á óverðtryggð íbúðalán 

samhliða verðtryggðum lánum og einnig varð bankinn fyrstur lánastofnana til að bjóða 

upp á svokölluð blönduð íbúðalán sem er blanda af verðtryggðum og óverðtryggðum 

lánum. Viðskiptavinurinn hefur þar með úr 5 mismunandi lánamöguleikum að velja og 

samsetningu lánsins og greiðslubyrði þess.  

 Á óverðtryggðu lánum hjá Arion banka er hægt að velja um breytilega vexti út 

lánstímann eða fasta vexti í 3-5 ár. Verðtryggð lán hjá Arion banka hinsvegar bera fasta 

vexti út allan lánstímann hvort sem um er að ræða 5 ár eða 40 ár. 

 Blönduðu lánin sem Arion banki býður upp á eru með mismunandi hlutföll og 

vaxtastig. Blönduð lán sameina kosti og galla óverðtryggðra og verðtryggðra lána. 

Greiðslubyrði lánaformanna tveggja er ólík og með því að blanda lánunum saman 

myndu sveiflur í greiðslubyrði jafnast út (Arion.is, e.d.). 

9.2 Landsbankinn 

Landsbankinn gekk í fótspor Arion banka og fór stuttu síðar einnig að bjóða upp á 

óverðtryggð íbúðalán. Viðskiptavinum Landsbankans stendur til boða óverðtryggð 

íbúðalán með breytilegum vöxtum eða föstum vöxtum í 36 eða 60 mánuði í senn, 

viðbótarlán með föstum eða breytilegum vöxtum og svo verðtryggð íbúðalán með 

breytilegum eða föstum vöxtum í 5 ár í senn. 

 Landsbankinn býður einnig upp á blönduð íbúðalán, sem sameinar kosti og galla 

verðtryggðra og óverðtryggðra lána og hægt er að velja um hlutfall sem hentar hverjum 

og einum. Á lánum landsbankans eru gerðar kröfur um 1. veðrétt og að fasteign sé í 
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eigu lántaka. Ávallt þarf að gangast undir og standast greiðslumat (Landsbankinn.is, 

e.d.).  

9.3 Íslandsbanki 

Íslandsbanki býður viðskiptavinum sínum upp á tvær tegundir óverðtryggðra 

íbúðalána. Annars vegar eru það lán með breytilegum vöxtum þar sem vextir taka mið 

af vaxtatöflu bankans hverju sinni og hins vegar með föstum vöxtum fyrstu 3-5 ár 

lánstímans. Verðtryggðu lánin hjá Íslandsbanka eru á föstum vöxtum í fimm ár. 

 Viðskiptavinir hafa val um blandað húsnæðislán en þar gefst þeim kostur á að 

skipta lánsfjárhæðinni upp í tvö eða fleiri lánaform. Þannig ráða lántakendur hlutfallinu 

á milli verðtryggða lánsins og þess óverðtryggða. Hægt er að hafa hluta lánsins á 

breytilegum vöxtum og hluta með föstum vöxtum fyrstu ár lánstímans (Íslandsbanki, 

e.d.).  

9.4 Lífeyrissjóðirnir 

Fjöldi lífeyrissjóða er starfandi á Íslandi og er hlutverk þeirra að að tryggja sjóðfélögum, 

börnum og eftirlifandi mökum lífeyri samkvæmt samþykktum sjóðanna. Lífeyrissjóðir 

starfa samkvæmt lögum um skyldutryggingu lífeyrissréttinda og starfsemi lífeyrissjóða 

nr. 129/1997 (Landssamtök lífeyrissjóða, 2012). Helstu lífeyrissjóðirnir á Íslandi eru 

Almenni lífeyrissjóðurinn, Eftirlaunasjóður FÍA, Festa lífeyrissjóður, Frjálsi 

lífeyrissjóðurinn, Gildi lífeyrissjóður og Íslenski lífeyrissjóðurinn (Landssamtök 

lífeyrissjóða, 2010). Það er misjafnt hvaða lánakosti lífeyrissjóðir bjóða félagsmönnum 

sínum sem er mismunandi eftir sjóðum. Sumir lífeyrissjóðir bjóða upp á bæði 

verðtryggð og óverðtryggð lán, aðrir bjóða upp á blönduð lán og svo eru sumir hverjir 

sem bjóða eingöngu upp á verðtryggð lán. Það virðist vera skilyrði hjá þeim 

lífeyrissjóðum sem teknir eru fyrir hér að neðan, að lán séu eingöngu veitt gegn veði í 

íbúðarhúsnæði og tilgreina þeir að veð skuli vera að hámarki 65% af fasteignamati.  
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9.4.1 Festa lífeyrissjóður 

FESTA lífeyrissjóður býður sjóðsfélögum sínum upp á verðtryggð og óverðtryggð lán til 

5-40 ára. Lánin bera 3,50% breytilega vexti og 3,80% fasta vexti. Á lánunum er hægt að 

hafa jafnar greiðslur og jafnar afborganir og til að eiga rétt á láni hjá sjóðnum þarf 

umsækjandi að hafa greitt til sjóðsins í sex mánuði af síðustu tólf mánuðum. 

Hámarksupphæð lána er 20 milljónir króna og er lán einungis veitt gegn fasteignaveði. 

Lántaka er heimilt að greiða upp lán sitt hvenær sem er og er fasteignaveð skilyrði þar 

sem umsækjandi má eingöngu verða skráður fyrir því (Festa Lífeyrissjóður, e.d.).  

9.4.2 Frjálsi lífeyrissjóðurinn 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn býður sjóðfélögum sínum upp á verðtryggð lán sem bera 

breytilega vexti upp á 3,18% sem eru síðan endurskoðaðir á þriggja mánaða fresti og á 

verðtryggðu lánunum eru einnig fastir vextir upp á 3,75%. Einnig býðst sjóðfélögum að 

taka óverðtryggð lán sem bera fasta vexti til þriggja ára upp á 6,58%. Af lánunum býðst 

lántakendum að velja um jafngreiðslulán (annuitet) eða lán með jöfnum afborgunum. 

Líkt og hjá FESTA lífeyrissjóð þarf umsækjandi að hafa greitt iðgjöld í sjóðinn í sex 

mánuði fyrir lántöku. Lánsfjárhæð sem er í boði er frá 1- 40 milljónir og lánstíminn er  

5 – 40 ár og er lántaka heimilt að greiða upp lánið hvenær sem er á lánstímanum. Ekki 

er skilyrði hjá sjóðnum að fasteignaveð skuli vera í hans nafni, heldur má maki 

sjóðfélaga vera skráður fyrir veði í fasteign svo fremur sem sjóðfélagi verði meðlántaki 

að láninu (Frjálsi lífeyrissjóðurinn, e.d.).  

9.4.3 Gildi lífeyrissjóður 

Gildi lífeyrissjóður býður einnig upp á verðtryggð og óverðtryggð lán en einnig blöndu 

af hvoru tveggja. Þeir hafa það umfram FESTA og Frjálsa lífeyrissjóðinn. Verðtryggðu 

lánin með föstum vöxtum bera 3,55% vexti og með breytilegum vöxtum eru þeir 3,20%. 

Í boði er fyrir lántaka að borga af láni með jöfnum afborgunum eða jöfnum greiðslum 

(annuitet). Óverðtryggðu lánin eru síðan með breytilegum vöxtum og eru þeir 6,75%. 

Gildi bjóða einnig upp á viðbótarlán og bera þau mun hærri vexti. Verðtryggðu 
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viðbótarlánin með föstum vöxtum upp á 4,30%, verðtryggð viðbótarlán með 

breytilegum vöxtum upp á 3,95% og óverðtryggð viðbótarlán með breytilegum vöxtum 

upp á 7,50% vexti. Verðtryggðu lánin hjá Gildi eru verðtryggð miða við vísitölu 

neysluverðs og á óverðtryggðu lánunum er til dæmis horft til stýrivaxta Seðlabanka 

Íslands, innlánavexti og sögulegrar eða væntrar verðbólgu. Sú lánsupphæð sem 

sjóðurinn veitir tekur mið af veðrými, mati á greiðslugetu og lánshæfi umsækjanda. 

Lánstíminn er frá 5 – 40 ár og er lántaka heimilt að greiða upp lánið hvenær sem er 

(Gildi lífeyrissjóður, 2015).   

9.4.4 LSR – Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 

LSR er sá lífeyrissjóður sem einungis býður sjóðfélögum sínum upp á verðtryggð lán. 

Verðtryggðu lánin þeirra bera fasta vexti upp á 3,60% og breytilega vexti upp á 3,34%. 

Breytilegir vextir sjóðfélagalána breytast fjórum sinnum yfir árið og val er um jafnar 

afborganir eða jafnar greiðslur (annuitet) og lánstíma frá 5 – 40 ár. Hámarks fjárhæð 

láns er 40 milljónir og hægt er að greiða lánið upp hvenær sem er á lánstímanum 

(LSR.is, 2016).  
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10. Niðurstöður 

Verðtryggð lán hafa sína kosti og galla. Óverðtryggð lán hafa það líka. Spurningin felst 

í því hvort lántakandi er tilbúin að taka á sig háa upphæð í greiðslu afborgana af láni 

sínu og sjá höfuðstól þess lækka hratt niður eða að borga lága upphæð í greiðslu 

afborgana á mánuði og sjá litlar breytingar á höfuðstól láns. Það er að segja, sjá 

peningana fara í vexti og verðbætur. Munurinn á þessum tveimur lánakostum sem 

bankarnir og lífeyrissjóðirnir bjóða upp á er sá að á verðtryggðum lánum, sem er 

algengasta form húsnæðislána í dag, ber lága vexti (3,18% - 4,30%), greiðslubyrðin er 

lág og stöðug og svo er eignamyndun lág. Á óverðtryggðu lánum eru vextirnir 

svívirðilega háir (6,58% - 7,45%), greiðslubyrðin er mjög há í upphafi lánstímans en fer 

lækkandi þegar líður á lánstímann og eignamyndunin er mun hraðari. Ef fólk á að lifa 

við góð lífsskilyrði þá eru verðtryggðu lánin betri kostur eigi fólk að geta lifað á launum 

sínum eftir að vera búin að borga af lánum sínum.  

 Það þyrfti að huga að mörgum hlutum ef stefnan væri að afnema 

verðtrygginguna og það yrði ekki auðvelt verk. Það yrðu án efa gríðarlega mörg atriði 

sem þyrfti að huga að og fara ítarlega í gegnum. Bankastofnanirnar og lífeyrissjóðirnir 

yrðu þeir sem þyrftu að taka breytingum og að mörgu að hyggja þegar kemur að 

íslenskum lífeyrisþegum. Eins og kemur fram í 14. gr. laga um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997 segir: 

„Ellilífeyrir skal borgaður út mánaðarlega með jöfnum greiðslum til æviloka. 

Mánaðarlegur lífeyrir skal verðtryggður og breytast til samræmis við 

breytingu á vístitölu neysluverðs“. 

Þannig myndi afnám verðtryggingar auka á óvissu lífeyrisþega hvað varðar kaupmátt 

lífeyris (Tryggvi Þór Herbertsson, 2004). Ef verðtrygging yrði afnumin, hvernig myndu 

greiðslur í lífeyrissjóð þá breytast? Myndi greiðslan hækka eða lækka? En ættum við 

íslendingar ekki að geta verið með verðtrygginguna án þess að hafa svona háa vexti?  
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11. Lokaorð 

Þær eru ótrúlega skiptar skoðanirnar sem fólk hefur á verðtryggingunni. Það heyrir 

maður reglulega frá alþingismönnum sem sitja á þingi og taka þeir reglulega upp þetta 

umræðuefni á þeim vettvangi. Vilhjálmur Birgisson, verkalýðsforingi, er nú ekki 

alþingismaður en hann er maður sem berst fyrir réttindum verkalýðsins og berst 

sérstaklega fyrir því að verðtryggingin verði afnumin.  

 Vilhjálmur Birgisson er duglegur að setja inn pistla og segja frá skoðunum sínum 

á veraldarvefnum og segir til dæmis frá kjörum okkar íslendinga og kjörum norðmanna 

í pistlum sínum inn á pressan.is. Þar kemur hann því á framfæri að verðtryggingin á 

stóran þátt í þeim himinháum vöxtum sem við erum að borga af lánum okkar. Í grein 

sem hann setti inn 30. mars 2016 segir hann frá því að íslenskir neytendur séu að borga 

tæplega 300% hærri húsnæðisvexti en í Noregi. Í Noregi eru húsnæðisvextir 1,9% á 

meðan hér á landi bjóðast óverðtryggðir húsnæðisvextir 7,45%. Af 35 milljón króna láni 

hér á Íslandi borga neytendur 2,6 milljónir í vexti á ári en í Noregi borga neytendur af 

samskonar láni 665 þúsund krónur á ári. Vaxtabyrðin af láninu er 216 þúsund krónur 

hér á landi en einungis 55 þúsund í Noregi. Í grein sinni kemur Vilhjálmur líka inn á 

stýrivexti í Noregi. Þar eru þeir 0,5% á meðan þeir eru 5,75% hér á Íslandi. Verðbólga í 

Noregi á síðasta ári var í kringum 2,5% og í mars 2016 tilkynnti Hagstofan að verðbólga 

á Íslandi væri 1,5%. Þannig maður getur ekki annað en spurt sig að því af hverju það sé 

svo háir vextir miðað við lága verðbólgu hér á landi en lágir vextir með háa verðbólgu 

í Noregi? Hvernig er hægt að réttlæta þetta? Og ef verðtrygging yrði afnumin, myndi 

þetta breytast? Er málið ekki bara það að afnema þarf sérstaklega verðtryggingu 

húsnæðislána? Myndi ástandið batna hér á landi bara við það? Þetta hljóma frekar sem 

rannsóknarspurningar fyrir annað lokaverkefni tengt verðtryggingu eða í masters 

lokaritgerð og verður því ekki farið nánar út í það að svara þeim hér að þessu sinni.   

 Fólksflutningar urðu hér í kjölfar hrunsins 2008 þar sem kjör og laun úti í löndum 

eru án efa mun betri heldur en hér. Má þar nefna Noreg, Danmörk og Svíþjóð, lönd 
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sem fjölmargir íslendingar hafa flutt búferlum til. Menn hafa haldið því fram að orsök 

þess, sem að er á Íslandi, sé íslenska krónan og að tímabært sé að íhuga annan 

gjaldmiðil. Íslenska krónan fer að verða úr sér gengin að ég held og ég tel að innan 

einhverra ára verði hér komin nýr gjaldmiðill og hann komi til með að vera EURO. Gangi 

Ísland í Evrópusambandið komum við í kjölfarið til með að taka upp evruna en það er 

verkefni sem tæki einhver ár að verða að raunveruleika. Miðað við fjölda erlendra 

ferðamanna sem eykst frá ári til árs, þá tel ég það óumflýjanlegt. Og með upptöku 

annars gjaldmiðils myndu verðbólga og vextir á Íslandi verða í líkindum við það sem í 

gangi er á evrusvæðunum og þar með vonandi binda endi á verðtryggingu hér á landi.  

 Í heimildaleit minni fyrir þessari ritgerð rakst ég á kynningu Lúðvíks Elíassonar, 

sem hélt málstofu í Seðlabanka Íslands árið 2014. Þar kemur hann með skemmtilegt 

innskot af verðlagi sem var hér á landi árið 2003 og síðan verðlag á Íslandi árið 2013. 

Krónan er náttúrulega fjarri því að vera á verðlagi ársins 2003 af sömu stærð og króna 

á verðlagi ársins 2013. Árið 2003 kostaði litlar 800 kr. í bíó en árið 2013 kostaði 1.300 

kr. Gallabuxur árið 2003 kostuðu 6.443 kr. en árið 2013 höfðu þær meira en tvöfaldast 

í verði og kostuðu 14.344 kr. Þetta gera 62% hækkun á bíómiðanum og 122% hækkun 

á buxunum. Verðlag hækkaði því um 81,5% á þessum árum og krónan rýrnaði um 45%.  

 Íslendingum finnst það afar óréttlátt að borga himinháar upphæðir af lánum 

sínum og sjá einungis nokkra þúsund kalla fara niður af höfuðstólnum og meira en 

helming greiðslunnar fer í vexti. Hvar er réttlætið í því? Að sjá vöruverð hækka upp úr 

öllu valdi hér eftir hrunið 2008, og þá sérstaklega á innlendum vörum er sorglegt, og 

sérstaklega í ljósi þess að þegar fer að birta til í efnahagslífinu, með lækkandi verðbólgu, 

bensínverð á niðurleið og verkafólk sér laun sín hækka með launahækkunum þá sjáum 

við verð ekki fara lækkandi í þá átt sem vörutegundir voru á fyrir hrun. Hvað veldur því? 

Er þetta græðgi hjá fyrirtækjum? Maður vill bara ekki trúa því að það skuli vera flókið 

verk að snúa verðlagi við og fara vinna markvisst að því hér á okkar litla landi að finna 

leið til þess að lækka vöruverð á ný.  
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Orðskýringar 

Núvirði – NPV : Þegar talað er um núvirðingu er verðmæti eigna, skulda eða 

fjárstreymis á ákveðnum tíma umreiknað í verðmæti miðað við daginn í dag. 

Byggingarvísitala: mælir breytingar á byggingarkostnaði fjölbýlishúss og er hún 

reiknuð mánaðarlega í samræmi við lög nr. 42/1987. 

Lánskjaravísitala: er samansett að tveimur þriðju hluta framfærsluvísitölu og einn þriðji 

hluti byggingarvísitala. Lánskjaravísitalan var svo hinsvegar lögð niður árið 1995 og 

neysluverðsvísitalan komið á í hennar stað. 

Launavísitala: er reiknuð og birt mánaðarlega í samræmi við lög nr. 89/1989. 

Jafngreiðslur: (annuitet) eru vextir jafngreiðslulána sem fara lækkandi eftir því sem 

líður á lánstímann, en hluti höfuðstóls í greiðslunni fer hækkandi. 

Jafnar afborganir:: þá eru afborganir af láni alltaf þau sömu. Vaxtagreiðslur eru hæstar 

fyrst en minnka á lánstímanum. Höfuðstóllinn lækkar svo eftir því sem líður á 

lánstímann. 

Nafnvextir: eru vextir án tillits til verðbólgu. 

Raunvextir: eru vextir sem greiða þarf umfram verðbólgu. Ef lán er með 6% 

nafnvöxtum og verðbólga er 4% þá eru raunvextir lánsins 2%. 

Stýrivextir: eru vextir sem seðlabankar nota til að hafa áhrif á markaðsvexti. 

Verðbólga: er almenn hækkun verðlags og er oftast mæld með vísitölu neysluverðs 

sem er mæld mánaðarlega af hagstofu Íslands. 

Verðtrygging: er ætluð til að draga úr neikvæðum  áhrifum verðbólgu á hagkerfið og 

tryggja einstaklinga fyrir áhættu vegna óvissu um framtíðarþróun verðlags. 

Vextir: eru ígildi leigu sem greidd er fyrir afnot á peningum. 
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Vísitala neysluverðs: mælir breytingar á almennu verðlagi. Í hverjum mánuði safnar 

Hagstofa Íslands upplýsingum um verð á vöru og þjónustu. Upplýsingar um verð á 

þúsundum vara og þjónustuliðum eru síðan notaðar til að reikna út vísitölu. 

Peningastefnunefnd Seðlabanka Íslands: tekur ákvarðanir um beitingu stjórntækja 

bankans í peningamálum. Stjórntæki bankans eru vextir bankans, viðskipti við 

lánastofnanir, ákvörðun um bindiskyldu og viðskipti á gjaldeyrismarkaði (Seðlabanki 

Íslands, e.d.). 
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