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Ágrip 

Við gerð þessarar heimildarits var verðtrygging almennt höfð að leiðarljósi þó meginpartur 

hennar fjalli um verðtryggingu fjárskuldbindinga. Verðtrygging er algengasta útlánaform 

langtíma lána á Íslandi. Hún ver lánveitendur fyrir verðrýrnun sem kann að verða á lánsfé 

þeirra. Lífeyrisskuldbindingar landsmanna eru einnig verðtryggðar og halda því verðgildi sínu 

í verðbólgu. Umræða um verðtryggingu eru oftast nær neikvæðar enda geta lán hækkað 

nokkuð í mikilli verðbólgu. Lántakendur taka á sig alla áhættu þegar skrifað er undir 

verðtryggðan samning og verður það að teljast sanngjarnt enda ólíklegt að lánveitendur 

myndu lána frá sér fé og hætta á það að fé þeirra rýrni.  

Verðtrygging er mikið hitamál í þjóðfélaginu og því ekki slæmt verra að skoða ástæður þess 

að henni var komið á. Efnahagslegar ástæður stóðu að baki þeirri ákvörðun að koma 

verðtryggingu á. Ekki gekk það þrautalaust fyrir sig en með frjálsri vaxtastefnu á níunda 

áratugnum unnu vextir og verðtrygging saman að því að halda verðbólgu lægri en áður hafði 

verið.  
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Inngangur 

Verðrýrnun eða virðisaukning getur átt sér stað við verðbólgu og verðhjöðnun. Verðtrygging 

er trygging fyrir því að lánveitandi fjármagns heldur verðgildi peninga sinna með hliðsjón af 

þeirri breytingu sem verða kann á vísitölu neysluverðs.  

Íslendingar hafa í fleiri ár notfært sér verðtryggingu á langtímalánum. Hafa ber í huga að frá 

því að verðtryggingu var komið á og hún hafði aðlagast að fullu hefur algjört samningsfrelsi 

verið á Íslandi. Íbúðalánasjóður býður einungis upp á verðtryggð lán en flestir bankar eru með 

nokkurt úrval lána. Neikvæðar umræður um verðtryggingu fjárskuldbindinga eiga sér alltaf 

stað í hárri verðbólgu. Eftir hrun helstu bankanna á Íslandi varð verðbólgan nokkuð há á 

skömmum tíma og hélst há árið 2008. Þar sem stór hluti lántakenda langtíma lána á Íslandi 

eru með verðtryggð lán þá fundu margir fyrir hækkun höfuðstóls í þessari miklu verðbólgu. 

Umræðan var eftir því. 

Markmið 

Þessi lokaritgerð fjallar almennt um verðtryggingu og er markmið hennar að skoða sem flesta 

þætti er viðkoma verðtryggingu. Saga og aðdragandi þess að verðtryggingu var komið á er 

skoðaður. Lítillega er farið í lánaform sem í boði eru sem og fá lífeyrissjóðirnir einhverja 

umfjöllun. Kostir og ókostir þess að hafa verðtryggingu fjárskuldbindinga eru skoðaðir og 

metnir.Fjallað er um vísitölutengingar verðtryggingar þó ekki ítarlega en vonandi nóg svo 

svara megi því hver vísitalanna sé best til verðtryggingar. Hagfræðileg sjónarmið fá sinn stað 

og útskýringar á hverjar voru efnahagslegar forsendur fyrir upptöku verðtryggingar. 

Við vinnslu þessarar lokaritgerðar var haft að leiðarljósi eftirfarandi spurning: 

„Á verðtrygging fjárskuldbindinga rétt á sér?“  

Þótt rannsóknarspurning hafi verið á þessa leið þá var verðtrygging almennt skoðuð og þættir 

sem hún hefur áhrif á krufðir. 

Reynsla Íslendinga af verðtryggingu er mikil og væri reyndar umfjöllun í heila bók ef svo 

bæri við. Það hefur reyndar verið gefin út bók sem ber heitið Verðtrygging lánsfjármagns og 

vaxtastefna á Íslandi. Ætla mætti að margir landsmenn þekki til verðtryggingar en líklegt er 

að hluti þeirra viti ekki hvert er raunverulegt hlutverk hennar. Almenningur virðist oft á tíðum 

halda að hlutverk hennar sé að hækka höfuðstól lána. Þótti höfundi þörf á frekari skilning, 

einkum fyrir sjálfan sig, á því hvað lægi að baki verðtryggingu annað en mikil og há 

verðbólga fyrir upptöku hennar á áttunda áratugnum. Val á viðfangsefni var auðvelt því um 
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hitamál er að ræða og því telur höfundur skynsamlegt og fróðlegt að öðlast frekari þekkingu á 

efninu. 
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Saga verðtryggingar 

Saga verðtryggingar á sér margar hliðar í pólitík, í lánastofnunum og á fjármagnsmarkaði. 

Sagan getur verið fjölbreytileg eftir því við hvern er rætt en hér fer einungis fræðileg 

umfjöllun fram. 

Verðtrygging er þekkt um allan heim þó best líklega á Íslandi. Vitað er að notkun 

verðtryggingar hófst árið 1780 í Massachusset fylki í Bandaríkjunum þegar gefin voru út 

skuldabréf tengd vöruverði.
1
 Á Íslandi urðu fyrstu tilraunir með notkun verðtryggingar árið 

1955 við húsnæðisfjármögnun þó svo söguleg fordæmi séu til um verðtryggingu 

fjárskuldbindinga sett með konunglegri tilskipun árið 1815. Árið 1955 var verðtrygging 

fjármagns sett á sparifjársöfnun skólabarna. Það var þó ekki sett í lög. Verðtrygging var leyfð 

á 5 og 10 ára bundnum sparisjóðsbókum árið 1957 en það var líklega til þess að koma til móts 

við þrönga aðstöðu innlánsstofnana sem máttu einungis reikna lögleyfða og lengi óbreytta 

vexti af útlánum. Þessi útfærslur verðtryggingar var ekki lengi í notkun og var það skref stigið 

til baka einhverju seinna.
2
 

Sett voru ákvæði um verðtryggingu í lögum nr. 55/1955 um húsnæðismálastjórn, veðlán til 

íbúðabygginga og útrýmingu heilsuspillandi íbúða. Á þessum tíma voru lífeyrissjóðir 

launamanna stórir lánveitendur húsnæðiskerfisins. Sú meginregla varð ráðandi næstu 20-25 

árin að verðtrygging gilti eingöngu á lánum til fjárfestingar sem tekin voru til langs tíma.
3
 

Árið 1957 var skyldusparnaður ungmenna á aldrinum 16-25 ára tekin upp með það markmið 

að fjármagna íbúðabyggingar þeirra í framtíðinni. Þetta sparifé var verðtryggt.
4
 

Verðtrygging kom fram í mörgum fjárfestingum frá 1955 og sem dæmi má nefna 

verðtryggingu spariskírteina ríkissjóðs árið 1964 og verðtryggð happdrættisskuldabréf árið 

1971. Margt gerðist í þróun og notkun verðtryggingar frá árinu 1955, sem verður ekki farið 

nánar út í, fram að setningu Ólafslaganna árið 1979.
5
 

Á áttunda áratug síðustu aldar voru tímamót í sögu verðtryggingar því þá jókst verðbólga 

mikið og innlánsfé í bönkum rýrnaði verulega og fór mjög halloka í samanburði við 

lífeyrissjóði, spariskírteini og fjárfestingarlánasjóði sem nutu verðtryggingar. Almennt 

                                                           
1
 Helgi Tómasson. (2009). bls. 89 

2
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). bls. 38-39  

3
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). bls. 39 

4
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). bls. 40 

5
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls 41 
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verðtryggingarkerfi var besta lausnin. Það þurfti að færa notkun verðtryggingar yfir á bankana 

líka. Margþætt lög um efnahagsráðstafanir voru í undirbúningi og var því tilvalið að bæta 

verðtryggingarkafla í þau lög. Lögin um verðtryggingu voru í lögum um efnahagsmál sem 

heita: Lög um stjórn efnahagsmála o.fl. nr. 13/1979. Sá hluti laganna sem fjallar um 

verðtryggingu er oftast kallaður Ólafslögin. Ástæða þeirrar nafngiftar er sú að Ólafur 

Jóhannesson var forsætisráðherra á þessum tíma og beitti hann sér fyrir setningu þessara laga. 

Eftir setningu laganna árið 1979 fór fram mikil aðlögunarvinna að hálfu ríkisstjórnarinnar og 

þá sérstaklega um tímalengd og vexti á verðtryggðum lánum. Til að mynda mátti tengja 

sparifé við verðtryggingu til þriggja mánaða eða lengri tíma en ekki voru frekari reglur um 

tímalengdir á verðtryggingu þegar þarna var komið við sögu.
6
  

Árið 1988 var margt jákvætt búið að gerast í auknu vaxtasvigrúmi og aðlögun verðtryggingar. 

Breyting var gerð á verðtryggingu fjárskuldbindinga þar sem hún var óheimil til skemmri tíma 

en tveggja ára. Í ársbyrjun 1989 var lágmarkstími innlána hækkaður úr 3 mánuðum í 6 mánuði 

og var því sett í lög um stjórn efnahagsmála að lágmarkstími verðtryggðra útlána yrði 2 ár en 

innlána 6 mánuðir. Í stefnuyfirlýsingu ríkisstjórnarinnar árið 1995 um að draga úr 

verðtryggingu voru settar reglur sem gilda áttu út öldina og til og með árinu 2000 en þá átti 

verðtrygging að vera óheimil á innlánum. Ekki gekk vel að finna réttan lágmarksbinditíma 

fyrir inn-og útlán verðtryggingar og voru því margar breytingar gerðar fyrstu árin.
 7

 

                                                           
6
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls 44-45 

7
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls 78-81 
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Mynd 1: Binditími verðtryggðra lána.
8
 

 

Mynd 1 sýnir þær breytingar sem urðu fram til ársins 1995. Eftir það sjást breytingar sem 

ríkisstjórn þess tíma vildi gera á verðtryggðum inn-og útlánum.  

Önnur breyting átti sér stað 1995 en þá var lánskjaravísitalan lögð niður og 

neysluverðsvísitalan, áður vísitala framfærslukostnaðar, var notuð til útreiknings á 

verðtryggingu í staðinn.
9
 

Lög um stjórn efnahagsmála o.fl. oft nefnd Ólafslögin 

Stöðugur vandi og vaxandi áhyggjur í sambandi við verðbólgu og vaxtastefnu var til þess að 

Ólafur Jóhannesson beitti sér fyrir því að koma á einhverskonar tryggingu fyrir því að 

peningar hyrfu ekki á verðbólgubáli á sama tíma og Seðlabankinn beitti sér fyrir því að vextir 

yrðu gerðir frjálsir. 

Eins og áður sagði var Ólafur Jóhannesson forsætisráðherra þegar Ólafslögin voru samþykkt. 

Þau hétu með réttu lög um stjórn efnahagsmála o.fl. nr. 13/1979. En þau voru samþykkt og 

gerð að lögum 10 apríl það ár. Sjöundi kafli þessara laga fjallar um sparifé og lánsfé. Einhver 

aðlögunartími átti sér stað við framkvæmd laganna og þá einkum um tímalengd, líkt og sagt 

var hér að ofan, en einnig um takmarkað vaxtafrelsi. Stjórnvöld sýndu mikla tregðu við að 

                                                           
8
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls 79 

9
 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls 44  

Lágmarksbinditími nýrra verðtryggðra inn- og útlána

Gildistími frá:  Innlán Útlán

1.ágú.1979 Óheimil 4 ár

1.júl.1980 2 ár 4 ár

13.feb.1981 6 mán 2,5 ár

21.apr.1982 3 mán 1 ár

1.nóv.1982 3 mán 9 mán

15.apr.1983 3 mán 6 mán

21.jan.1984 3 mán 1,5 ár

1.jan.1985 3 mán 6 mán

1.júl.1988 6 mán 2 ár

1.jan.1991 6 mán 3 ár

1.júl.1993 1 ár 2 ár

1.jan.1996 1 ár 3 ár

1.jan.1998 3 ár 5 ár

Stefnumark:

1.jan.2000 óheimil 7 ár
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gefa algjört vaxtafrelsi. Stefna seðlabankans var að láta vexti fylgja verðbólgu með álagi fyrir 

raunvöxtum og tókst það í tveimur áföngum árin 1984 og 1986. Verðtryggingarkafli laganna 

um stjórn efnahagsmála o.fl. var færður yfir í lög nr. 13/1995. Voru þar með verðtryggingar- 

og vaxtalög runnin saman.
10

  

Stefna ríkistjórnarinnar að takmarka verðtryggingu lánsfjár árið 1995 

Draga átti úr verðtryggingu samkvæmt yfirlýsingu ríkisstjórnarinnar. Seðlabankinn var 

sammála því að draga úr þeim samningum sem væru til styttri tíma. Verðtryggðir samningar 

til langs tíma henta vel á Íslandi enda jókst útgáfa verðtryggðra útlána frá 1995.  

Árið 1995 gaf ríkisstjórnin út yfirlýsingu um að gera ætti áætlanir til afnáms verðtryggingar í 

áföngum. Seðlabankinn studdi það á sínum tíma að draga úr verðtryggðum samningum sem 

voru til skamms tíma því þeir hefðu óæskileg áhrif á vaxtamyndun og gætu ógnað 

fjármalalegum stöðugleika en á þeim tíma var verðtrygging á innlán einungis eitt ár og tvö ár 

á útlán. Einnig átti að banna bönkum og sparisjóðum að taka við verðtryggðum innlánum því 

mikil hætta gat stafað af þessum innlánsreikningum. Það lýsti sér þannig að þegar verðbólga 

og verðbólguáhætta hafði aukist hratt þá kynnu sparifjáreigendur að færa fé af óverðtryggðum 

reikningum yfir á verðtryggða reikninga og þar með væru innlánsstofnanir að skuldbinda sig 

án þess að fá nýtt fjármagn inn. Seðlabankinn ritaði í skýrslu sína í október árið 1998 að ekki 

ætti að setja frekari takmarkanir á notkun verðtryggingar.
 11

 

Það þótti ágætis niðurstaða að breyta ekki tímamörkum sem þegar voru komin á,  5 ár á útlán 

og 3 ár á innlán. Rök með því að halda þessu óbreyttu urðu sterkari þegar verðbólga fór yfir 

9% á ársgrundvelli árið 2001 og sparifjáreigendur tóku ekki að flytja fé sitt á verðtryggða 

reikninga eins og við mátti búast. Líklegt er að binditími verðtryggðra innlánsreikninga, þ.e. 3 

ár, dugi til að koma í veg fyrir þá spákaupmennsku.
 12

 

Ekki minnkaði vægi verðtryggingar árið 2000 eins og ríkisstjórnin stefndi að árið 1995. Þó 

minnkaði hlutdeild verðtryggðra útlána í heildarútlánum innlánsstofnana og lánastofnana í 

heild sem stafaði af því að aukning varð á erlendum lántökum hjá þeim. Aftur á móti jókst 

útgáfa verðtryggðra útlána sem partur af vergri landsframleiðslu en mikið framboð af lánum 

hjá Íbúðalánasjóði á þessum tíma átti sinn þátt í því.
13

  

                                                           
10

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls 44-50 
11

 Seðlabanki Íslands. (2003, maí). Bls 86-87 
12

 Seðlabanki Íslands. (2003, maí). Bls 87 
13

 Seðlabanki Íslands. (2003, maí). Bls. 88 
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Vextir 

Vextir þjóna ýmis konar tilgangi. Það má segja að vextir geri það að verkum að lánastofnanir 

séu viljugar til þess að lána og fólk sé tilbúið til þess að spara eða fjárfesta. Áður fyrr voru 

vextir ákveðnir með lögum eða tilskipunum þar til Seðlabankinn fór að ákveða vexti 

innlánsstofnanna.
14

 Vextir eru misjafnir eftir samningum en oftast nær eru þeir mjög svipaðir 

hjá lánastofnunum eins og til að mynda á húsnæðislánum. Ef ekki væru vextir þá ættu 

lánveitendur erfitt með að fá greitt til baka því það hlýtur að vera metnaður lántakenda að 

greiða upp lán sem fyrst og lækka vægi vaxta.  

Mikilvægt er að vextir séu samningsatriði milli lántakenda og lánveitenda. Ekki hefur þetta 

alltaf átt við en með mikilli vinnu og breytingum á lögum er í dag frjáls vaxtamyndun. Sérstök 

stjórn var sett á innan seðlabankadeildar Landsbankans árið 1957. Var þá ákveðið að 

stjórnvöld myndu stýra vaxtaákvörðunum og mátti vera nokkuð ljóst að vaxtamyndanir yrðu 

háðar pólitískum geðþótta.
15

 Til ársins 1984 voru stjórnvöld ábyrg fyrir meginhluta 

vaxtahækkana en þá var innlánsstofnunum gefið meira vaxtafrelsi en áður hafði verið og gátu 

því ákveðið meginhluta vaxta sinna. Stefnan var að leysa vaxtamyndun alveg úr viðjum 

ríkisstjórnarinnar. Verðtryggingin sjálf var ekki nóg til þess að koma á jákvæðum raunvöxtum 

og ekki náðist heldur jafnvægi á lánsfjármarkaði. Stjórnvöld virtust lengja aðlögunartíma 

verðtryggingar og áttu erfitt með að leyfa vöxtum að fylgja verðbólgu með álagi fyrir 

raunvöxtum. Lög voru loks sett um frelsi viðskiptabanka og sparisjóða til eigin 

vaxtaákvarðana með lögum, 36/1986. Seðlabankinn hafði samt sem áður rétt til þess, með 

samþykki ráðherra, að setja innlánsstofnunum takmörk til þess að tryggja að raunvextir 

innlánsstofnanna verði ekki hærri en þeir eru í viðskiptalöndum Íslands og einnig til þess að 

draga úr vaxtamun milli inn- og útlána.
16

 Þó vaxtastig sé frjálst þá ákvarðast alltaf vextir við 

það vaxtastig sem Seðlabankinn gefur út hverju sinni. 

Árið 2001 voru svo sett lög um vexti og verðtryggingu, nr. 38/2001.
17

 Verðtryggingarkaflinn 

úr Ólafslögunum hafði verið færður yfir í lög um vexti, nr. 13/1995. Ólafslögin voru ekki 

felld úr gildi með þeim lögum en með nýlegum lögum, nr. 98/2009
18

, voru þau felld úr gildi. 

Árið 2001 setti Seðlabankinn reglur um að óheimilt væri að verðtryggja lán til skemmri tíma 

                                                           
14

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 13 
15

 Bjarni Bragi jónsson. (1998). Bls. 37 
16

 Bjarni Bragi jónsson. (1998). Bls. 46-47 
17

 Lög um vexti og verðtryggingu nr. 38/2001  
18

 Lög um breytingu á ýmsum lögum vegna tilfærslu verkefna innan Stjórnarráðs Íslands nr. 98/2009 
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en fimm ára og innistæður til skemmri tíma en þriggja ára. Þetta var ákveðið með reglum nr. 

492/2001.
19

 

Nafnvextir 

Nafnvextir segja til um þá prósentu sem útgefandi skuldabréfs skuldbindur sig til að greiða til 

baka í formi vaxta til eiganda skuldabréfsins. Ef verðbólga hækkar þá er eðlilegt að nafnvextir 

geri það líka annars getur raunávöxtun orðið neikvæð.
 20

 Nafnvextir geta verið fastir og 

breytilegir eftir því hvernig lánasamningur hljóðar. Þegar verðbólga er dregin frá nafnvöxtum 

þá fást raunvextir. 

Vaxtavextir 

Vaxtavextir eru þeir vextir sem reiknast oftast árlega af höfuðstóli og leggjast svo á 

höfuðstólinn í lok þess tímabilsins. Næsta tímabil á eftir þá reiknast vextir af höfuðstóli að 

viðbættum vöxtunum frá fyrra tímabili.
21

        

     𝐻ö𝑓𝑢ð𝑠𝑡ó𝑙𝑙 𝑣𝑖ð 𝑙𝑜𝑘 𝑡í𝑚𝑎𝑏𝑖𝑙𝑠 = ℎ𝑡 = ℎ0 ∗ (1 +
𝑛

𝑚
)𝑡∗𝑚  

Dæmi: Björgólfur ætlar að leggja inn eina milljón í banka til 5 ára. Hann fær 7% nafnvexti 

sem reiknast þrisvar á ári. Fimm árum seinna þá ætti höfuðstóllinn að vera:   

    1.000.000 ∗ (1 +
0,07

3
)5∗3 = 1.413.373 𝑘𝑟. 

Raunvextir 

Í stuttu máli þá eru raunvextir sú tala sem kemur út þegar verðbólga er dregin frá nafnvöxtum. 

Raunvextir sýna raunverulega ávöxtun til að mynda sparnaðar þegar búið er að draga 

verðbólgu frá nafnvöxtum. Raunvextir eru jákvæðir ef nafnvextir eru hærri en verðbólga á 

tímabilinu.
 22 

   𝑅𝑎𝑢𝑛𝑣𝑒𝑥𝑡𝑖𝑟 =   
1+𝑛

1+𝑝
 − 1 ∗ 100 

 n=nafnvextir í % á ári, p=verðbólga í % á ári 

Dæmi: Björgólfur keypti skuldabréf með 7% nafnvöxtum. Verðbólga fyrsta árið var 2,5%. 

Raunvextir reiknast því:     
1,07

1,025
 − 1 ∗ 100 = 4,39% 𝑓𝑦𝑟𝑠𝑡𝑎 á𝑟𝑖ð.  

                                                           
19

 Lög um vexti og verðtryggingu nr. 38/2001 
20

 Avant. (e.d.) 
21

 Sigurður B. Stefánsson. (2003). Bls. 385 
22

 Sigurður B. Stefánsson. (2003). Bls. 385  
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Vísitölur verðtryggingar   

Verðtrygging var sett á til þess að mynda jafnan og óhlutdrægan grundvöll ákvarðana um 

sparnað og fjárfestingu. Það var nauðsynlegt að raunvirði myndi haldast og því þurfti að finna 

rétt samsettan verðlagsmælikvarða.
 23

 

Hugsunin var að verðþróun neyslugæða gæfi besta mynd um sparnað fólks en hvað varðar 

fjárfestingar þá virtist eðlilegt að miða við verðþróun bygginga og annarra mannvirkja og 

tækja.
 

Framfærslu – og byggingarvísitala voru því ákjósanlegar til að styðjast við. 

Framfærsluvísitalan var vandaðri heldur en byggingarvísitalan. Ástæða þess að 

byggingarvísitalan þótti ekki nógu góð var að það þótti erfitt að sjá hvað þættir eins og til 

dæmis laun og byggingarefni hefðu á raunverulegt markaðsverð. Þó höfðu þessir gallar 

byggingarvísitölunnar minni áhrif en þeir höfðu þegar árin liðu vegna aukinnar 

markaðssetningu hálf- og fullunninna byggingarhluta. Kom það á daginn að lánskjaravísitala 

yrði notuð sem samsett var úr tveimur þriðju af framfærsluvísitölu og einum þriðja af 

byggingarvísitölu.
24

 Árið 1995 var loks ákveðið að taka upp neysluverðsvísitöluna áður 

framfærsluvísitöluna til útreiknings verðtryggingar.  

Umræða um tenginu verðtryggingar við launavísitölu kom upp í lok árs 2009 en var stuttu 

seinna skotin niður. Ástæða þess er að launavísitalan hækkar að jafnaði meira en vísitala 

neysluverðs. Nú til dags veldur meiri framleiðni að jafnaði meiri hækkun launa en verðlags. 
25

 

Lánskjaravísitalan  

Árið 1979 var lánskjaravísitalan tekin upp og var hún þá tvískipt, það er að segja tveir þriðju 

hlutar hennar voru framfærsluvísitala og einn þriðji hluti byggingarvísitala. Ekki gekk vel í 

upphafi notkunar lánskjaravísitölunnar. Nokkur galli var á útreikningum lánskaravístölunnar 

því báðar vísitölurnar sem mynduðu grunn lánskjaravístölunnar voru aðeins reiknaðar á 

þriggja mánaða fresti og ekki í sama mánuðinum sem þýddi að fjórir mánuðir á ársgrundvelli 

voru án mælinga. Ekki var aukið við verðmælingar. Þetta leiddi til þess að annað hvort var 

byggingarvísitalan þriggja mánaða gömul og framfærsluvísitalan eins mánaða eða 

framfærsluvísitalan tveggja mánaða og byggingarvísitalan eins mánaða. Einhver skekkja átti 

sér stað við útreikninga vístölunnar en sú skekkja minnkaði með árunum og þegar verðbólgan 

fór að hæga á sér þá var þessi skekkja hverfandi árið 1989. Frá árinu 1983 byrjaði Hagstofan 

að reikna vísitölurnar mánaðarlega þar til það yrði skipað með lögum. Miklar þreifingar áttu 

                                                           
23

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 52 
24

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 52-53 
25

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 8 
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sér stað með vísitölurnar á níunda áratugnum og þá sérstaklega fyrri hluta áratugarins þegar  

verðbólga var mikil og lífskjör fólks fóru versnandi. Árið 1986 varð fullu vaxtafrelsi komið á 

sem leiddi til hærri raunvaxta og þar af leiðandi mikillar gagnrýni á lánskjaravísitöluna. 

Almenn krafa var um að launavísitölu yrði bætt við lánskjaravísitöluna þar sem komið yrði í 

veg fyrir misgengi launa og lánskjara. Í janúar árið 1989 tók nýr grunnur lánskjaravísitölunnar 

gildi þegar launavísitalan bættist við með vægi einum þriðja af lánskjaravísitölunni. Vísitalan 

hafði tekið miklum breytingum frá setningu hennar og voru orðnar háværar raddir um 

breytingar. Einnig þótti grunnur hennar illskiljanlegur meðal erlendra fjárfesta. 

Framfærsluvísitalan þótti þó vera góð af þessum þremur grunnvísitölum.
26

  

Byggingarvísitalan 

Byggingarvísitalan þótti ekki nógu góður mælikvarði ein og sér. Hún miðaðist eingöngu við 

ákveðna húsagerð og einnig má segja að hún hafi verið tvískipt. Aðfangavísitala var stór hluti 

af útreikningum byggingarvísitölunnar þannig að laun, byggingarefni og fleira kom inn í hana 

án þess þó að vitað var hvaða áhrif þessir þættir höfðu á raunverulegt markaðsverð til 

notenda.  

Laun og gengi höfðu of mikil áhrif á byggingarvísitöluna þannig að hún var aldrei nógu öflug 

til þess að notast ein og sér til verðtryggingar.
27

  

Neysluverðsvísitalan  

 Vísitölunni er aðallega ætlað að reikna út verðbólgu og verðtryggingu þó svo að hún sé 

einnig notuð við efnahagsspár o.fl.
28

 Með lögum hinn 2. Mars 1995 var ákveðið að 

framfærsluvísitalan yrði sú vísitala sem notuð yrði til verðtryggingar fjárskuldbindinga. Nafni 

hennar var breytt og hún látin heita vísitala neysluverðs. Lánskjaravísitalan er þó enn notuð til 

reiknings þeirra fjárskuldbindinga sem verðtryggðar eru samkvæmt þeirri vísitölu.
29

 

Neysluverðsvísitalan mælir breytingar á verðlagi. Mánaðarlega eru gerðar verðkannanir og 

verð á vöru og þjónustu borið saman við eldri verðkannanir. Þannig fæst út prósentubreyting á 

vísitölunni milli mánaða. Sú prósentubreyting sem kann að verða á vísitölunni yfir hvert 

tímabil er notuð sem mælikvarði á verðbólgu.
30

  

Hagstofa íslands sér um að reikna út vísitölu neysluverðs. Grunnur vísitölunnar fæst með 

útgjaldarannsóknum. Upplýsingar um verð 20 þúsund vara og þjónustuliða er safnað 

                                                           
26

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 52-58 
27

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 53  
28

 Hagstofa Íslands. (e.d.) 
29

 Bjarni Bragi Jónsson. (1998). Bls. 60 
30

 Seðlabanki Íslands. (e.d.) 
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mánaðarlega og kannaðar eru verðbreytingar á 4000 flokkum sem í vísitölunni eru. Þessu er 

aðallega sinnt með heimsóknum í verslanir af starfsmönnum Hagastofu Íslands en einnig þarf 

að hringja í almenning, senda út kannanir á netinu og fleira til þess að fá sem besta mynd af 

neyslu almennings. Útreikningur vísitölunnar er svo samkvæmt íslenskum lögum en tekur að 

verulegu leyti mið af aðferðum sem beitt er við útreikning samræmdrar vísitölu EES 

ríkjanna.
31

 

Útreikningur neysluverðsvísitölunnar 

Gagnrýni hefur oft verið um hvort vísitala neysluverðs sé réttilega reiknuð eða hvort allir 

þættir hennar eigi rétt á sér. Hægt er að nefna eldsneytisverð sem dæmi en það er liður í 

vísitölunni sem er vægast sagt nokkuð sveiflukenndur. Seðlabankinn fann þó út að 

eldsneytisverð hefði ekki langvinn áhrif á verðbólgu. Það þóttu því fleiri kostir en gallar árið 

2001 að hafa mælikvarðann fyrir útreikning vístölunnar breiðan það er að segja því fleiri liðir 

í vísitölunni því betra. Gagnrýnin hefur þó að mestu legið í húsnæðisliðnum.
32

 Útreikningar 

vístölu neysluverðs án húsnæðis yfir 12 mánaða tímabil frá árinu 2003 til 2009 sýna að 

vísitöluhækkun hefði verið um 5,6% á ársgrundvelli en er 6,5% með húsnæðisliðnum yfir 

þetta sama tímabil.
33

 

Mynd 2: Vísitala neysluverðs með og án húsnæðis.
34

 

                                                           
31

 Hagstofa Íslands. (e.d.) 
32

 Arnór Sighvatsson. (2007).   
33

 Útreikningur höfundar 
34

 Hagstofa Íslands. (e.d.) 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

V
e

rð
b

ó
lg

a

Tólf mánaða verðbólga

Vísitala neysluverðs

Vísitala neysluverðs án 
húsnæðis



B l s  | 12 

 

Mynd 2 sýnir þróun vísitölu neysluverðs með og án húsnæðis. Það liggur í augum uppi að 

þegar húsnæðisverð var á hraðri uppleið og langt umfram það sem eðlilegt gat talist þá var 

vísitalan ávallt hærri en vísitalan án húsnæðis. Þetta ýtir undir það að húsnæðisliðurinn eða 

húsnæðisverð var í raun ekki í takt við þá verðlagsþróun sem átti sér stað í landinu á þessum 

tíma. Loks þegar fasteignabólan sprakk þá má sjá eðlilegri þróun þar sem vísitölurnar fylgjast 

að. Reyndar er athugavert að sjá vísitöluna án húsnæðis hækka mikið umfram vísitölu 

neysluverðs eftir hrun bankana. Munurinn var mestur í ágúst árið 2009 þegar vísitalan án 

húsnæðis var 5,1% hærri. Það varð aldrei þetta mikill munur á vísitölunum þegar vísitalan 

með húsnæði var ávallt hærri en þá hækkaði húsnæðisliðurinn um 3,6% yfir 12 mánaða 

tímabil umfram hækkun vísitölunnar án húsnæðis.  

Það gæti verið forvitnilegt að heyra umræðu um vísitöluna í dag ef hún væri reiknuð án 

húsnæðis til verðtryggingar. Líklegt væri að almenningur myndi vilja breytingar ef sú væri 

raunin. Húsnæðisverð á að fylgja neyslu landsmanna. Þessar háu hækkanir á húsnæðisverði í 

góðærinu er nú að ganga til baka sem því miður bitnar á þeim sem keyptu húsnæði á þessum 

tíma. 

 Í greininni Umræða í öngstræti eftir Arnór Sighvatsson aðstoðarbankastjóra Seðlabanka 

Íslands er fjallað um húsnæðisliðinn í neysluverðsvísitölunni,þar segir: 

Hvernig best er að taka tillit til húsnæðisverðs er ekki hafið yfir vafa. Hagstofa Íslands 

notar eina af fjórum meginaðferðum sem notaðar eru í heiminum í dag. Hún er ekki 

gallalaus frá sjónarhóli seðlabanka með verðbólgumarkmið. T.d. hafa vaxtabreytingar 

áhrif á útreikning verðlags eigin húsnæðis, sem jukust eftir að breytingar voru gerðar á 

reikningsaðferðinni árið 2004. Ekki er heldur hægt að aðskilja áhrif breytinga á verði 

lands frá öðrum þáttum verðmyndunar, eins og a.m.k. sumir telja æskilegt. 

 

Hvernig best sé að taka tillit til húsnæðisverðs í vísitölunni en það kemur ekki til greina að 

taka húsnæðisliðinn úr vísitölunni þar sem um fjórðungur framfærslukostnaðar heimilanna 

kemur úr þeim lið.
35

 Söluverð húsnæðis er notað til útreiknings kostnaðar í vísitölunni á 

Íslandi meðan mörg önnur lönd notast við leiguverð.
36

 Það búa um 85% íslenskra heimila í 

eigin húsnæði því sést hversu lítill leigumarkaður er á Íslandi.
37

 Þar sem leigumarkaðurinn er 

lítill myndi það líklega ekki vera góður mælikvarði á neyslu landans að nota leiguverð sem 

mælikvarða í stað húsnæðisverðs. Aftur á móti væri hægt að skoða hvor það ætti að breyta 

                                                           
35

 Arnór Sighvatsson. (2007)  
36

 Jón steinsson. (2005) 
37

 Seðlabanki Íslands.  (2009)  
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henni á einhvern hátt það er að segja hvort útreikningar ættu að taka meira mið af því hvers 

konar húsnæði er að seljast.  

Umræða um breytingar á vísitölunni og þá aðallega tengt húsnæði eiga ekki rétt á sér. 

Húsnæði er það stór þáttur í neyslu fólks að ómögulegt væri að taka þann hluta úr henni en 

hvort breytinga er þörf eða ekki verður að koma í ljós ef á það reynir. Athyglisvert er að skoða 

verðhjöðnun sem átti sér stað frá febrúar til mars árið 2009 en þá lækkaði vísitala neysluverðs 

um 0,59% á meðan vísitala neysluverðs án húsnæðis lækkaði um „aðeins“ 0,16%.
38

 

  

                                                           
38

 Hagstofa Íslands. (2009).  
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Verðbólga  

Verðbólga er reiknuð út frá vísitölu neysluverðs. Breytingar vísitölunnar til dæmis á milli 

mánaða segja til um prósentubreytingu verðbólgu á milli mánaða. Oftast nær hækkar vísitalan 

yfir eins árs tímabil og sú hækkun í prósentum er þá verðbólgan yfir það tímabil.  

Saga verðbólgu 

Hér fer fram stutt saga verðbólgu á Íslandi fyrir og nokkrum árum eftir upptöku 

verðtryggingar. Há og mikil verðbólga hafði áhrif á það að verðtrygging var tekin upp og því 

er nauðsynlegt að fjalla stuttlega um þau ár. Árin eftir að verðtrygging var sett á þá jókst 

verðbólga mikið en lækkaði svo nokkuð þegar notkun verðtryggingar hafði aukist.  

Þegar Ísland var tekið yfir með hervaldi á tímum seinni heimstyrjaldar þá voru mikil völd 

tekin af íslenska ríkinu og má segja að svokallað verðbólguskeið hafi byrjað þá. Eftirspurn 

eftir vinnuafli jókst mikið við komu herafla til landsins og mikil verðhækkun varð á útfluttum 

fiski. Með þessu varð sprenging í launum og herstjórn meinaði stjórnvöldum að hækka gengi 

krónunnar. Verðbólga fór því hækkandi og árin 1940-1944 fór hún upp í 29% þegar hún var 

hvað verst. Þegar líða fór að lokum stríðs þá var séð að Ísland þyrfti að standa á eigin fótum 

og var lagt mikið í það að halda verðbólgu í eins stafa tölu og tókst það frá 1944-1949. 

Verðbólgan var á miklu flökti árin á eftir og varð að meðaltali 22,4% árin 1950-1952. Eftir 

það fram til ársins 1961 hélst hún fremur lág að meðaltali eða um 3,7%. Verðbólgan hélt 

áfram sínu striki hvað óstöðugleika varðar og árin 1962-1972 var hún að meðaltali 12%. Ekki 

var hún þó búin að ná sínu versta skeiði því frá 1973-1983 varð meðalverðbólga 46,5% og fór 

hún hæðst í 84,3%. Þegar þarna var komið við sögu var verðtrygging komin á og farin að hafa 

áhrif. Verðbólga lækkaði um rúm 55% þegar líða tók á árið 1984. Árið 1991 var verðbólga 

loks komin niður í 2% og hélst í kringum það árin á eftir.
39

 

Verðbólga 

Nú má segja að friður hafi ríkt á vesturlöndum undanfarinn hálfa áratug og verðbólga hefur 

bæði verið há og lág. Mikil og markviss stefna vesturlanda hefur haldið verðbólgu lágri en þó 

aldrei mikið lægri en 2% .Þar sem Ísland á nú heima í þessum flokki vestrænna ríkja þá hlýtur 

það að vera eðlilegt að miða við svipað verðbólgumarkmið.
 40

 

Verðbólga er líklega einn versti óvinur íslensks samfélags frá upphafi. Sparifé landsmanna 

brann upp og ekki þótti gáfulegt að spara peninga. Almenningur fjárfesti frekar í steinsteypu 

                                                           
39

 Bjarni bragi jónsson. (1998). Bls. 14-15 
40

 Bjarni bragi jónsson. (1998). Bls. 9 
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þar sem almennar sparisjóðsbækur báru 14,5% neikvæða raunávöxtun á áttunda áratugnum og 

litlu skárra var það á þeim níunda.
41

 Þegar verðbólga er mikil og breytileg þá eru vextir eða 

verðtrygging hærri. Verðbólga gerir það að verkum að minna magn vöru og þjónustu fæst 

fyrir hverja krónu.  

Mynd 3: Verðbólga og verðbólgumarkmið.
42

 

Mynd 3 sýnir þróun 12 mánaða breytingu vísitölu neysluverðs samanborið við 

verðbólgumarkmið Seðlabankans. Verðbólga fór hæst í 18,6% í janúar 2009. Það sést glöggt á 

þessari mynd að þó svo verðtrygging sé algeng á Íslandi þá er hægt að ná verðbólgu niður í 

2,5% eins og gerðist á árunum 2003-2004.
43

  

Verðhjöðnun 

Verðhjöðnun er má segja andstæðan við verðbólgu. Þegar verð á vörum og þjónustu lækka og 

vísitala neysluverðs lækkar þá á sér stað verðhjöðnun. Við verðhjöðnun á að vera hægt að 

kaupa meira fyrir færri krónur. Ekki er algengt að verðhjöðnun nái yfir heilt ár þó svo það hafi 

komið fyrir. Eftir setningu Ólafslaganna árið 1979 hefur aðeins einu sinni verðhjöðnun átt sér 

stað yfir 12 mánaða tímabil á íslandi. Það var frá október árið 1993 til nóvember árið 1994 en 

þá lækkaði vísitala neysluverðs um 0,06%.
44
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 Tryggvi þór herbertsson (2004). Bls. 2 
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 Seðlabanki Íslands. (2009) 
43

 Seðlabanki Íslands. (2009) 
44

 Gylfi magnússon. (2008) 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

V
e

rð
b

ó
lg

a

Tólf mánaða verðbólga

Vísitala neysluverðs

Verðbólgumarkmið



B l s  | 16 

 

Verðbætur 

Þegar lántakandi tekur verðtryggt lán þá greiðir hann verðbætur til þess aðila sem veitir 

honum lánið. Sá aðili sem veitir lán væntir þess að fá fé sitt til baka með tilliti til 

verðlagshækkana. Sá aðili sem veitir lánið á því að geta keypt það sama með verðbótum og 

hann hefði getað keypt án verðbóta þegar lánið var veitt. Þegar verðlag hækkar þá vill 

lánveitandinn fá tilbaka þessa verðlagshækkun svo fé hans rýrni ekki.  Verðbæturnar eru 

misjafnar og fara alveg eftir breytingum á vísitölu neysluverðs. Verðbætur geta einnig verið 

neikvæðar en það getur gerst ef verðhjöðnun á sér stað.
 45

 Þrátt fyrir að verðhjöðnun eigi sér 

stað þá mun lánveitandinn ekki tapa virði fjár síns því hann á alltaf að geta keypt það sama 

fyrir fé sitt og hann gat þegar lánið var veitt. 

Verðbólgumarkmið Seðlabanka Íslands 

Markmið Seðlabanka Íslands um að halda verðbólgu í 2,5% er raunhæft þótt erfitt sé að bera 

sig saman við lönd sem búa við miklu stærra hagkerfi. 

Verðbólgumarkmið Seðlabankans er  að verðbólga verði að jafnaði sem næst 2,5%. Ástæða 

þess að Seðlabankinn valdi árið 2001 að hafa 2,5% verðbólgumarkmið er sú að Bretland var á 

þeim tíma helsta viðskiptaland Íslands og þar er verðbólgumarkmiðið einnig 2,5%. Einnig má 

nefna að verðbólga í öllum helstu viðskiptalöndum Íslands á þessum tíma var í kringum 2,5% 

og því þótti rétt að stefna á það markmið.
46

 Verðbólgumarkmið hafði aldrei verið tekið upp í 

svo smáu ríki. Ísland þurfti í raun að bera sig saman við lönd eins og Noreg og Nýja-Sjáland 

sem eru þó tífalt stærri.
47

 Ekki er þó sanngjarnt að skrifa allan vanda á verðbólguna. Þegar 

verðbólga verður mikil þá þarf að gera eitthvað til þess að draga úr henni. Á  Íslandi fékk 

lánsfjármarkaður ekki það svigrúm sem nauðsynlegt var til þess að laga sig að breyttum 

aðstæðum og bregðast við verðbólgu. Ástæða þess var að opinber stýring átti sér stað á 

lánsfjármarkaði.
48

 

Rangt verðbólgumarkmið 

Sjálfstæð peningastefna á Íslandi er og verður að öllum líkindum alltaf erfiðari viðfangs 

heldur en á stærri gjaldmiðilssvæðum. Hvort landið geti talist hagkvæmt gjaldmiðilssvæði er 

vafasamt.   
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Spurningar hafa vaknað um hvort verðbólgumarkmið sé of lágt þar sem verðbólga á Íslandi er 

frekar sveiflukennd. Hærra verðbólgumarkmið gæti aukið líkurnar á að því markmiði yrði náð 

og þar með væri trúin á það markmið mun meiri en það sem nú er. Hækkun 

verðbólgumarkmiðs hefði í för með sér hækkun langtímavaxta þar sem verðbólguvæntingar 

myndu aukast. Hækkun nafnvaxta á óverðtryggð skuldabréf væri líkleg og það myndi leiða af 

sér þyngri skammtímabyrði. Þetta er samt ekki öruggt því ef verðbólguvæntingar væru hærri 

en verðbólgumarkmið þá yrðu áhrifin líklega minni.
 49

 

Nokkur vandamál geta fylgt svona hækkun þar sem trúverðugleiki peningastefnunnar og 

verðbólgumarkmiðsins myndi minnka enn frekar. Skilaboð sem send yrðu út í samfélagið 

væru að þegar illa gengur þá verður verðbólgumarkmiðum breytt. Áhrif hækkunar gætu 

komið í formi hærri stýrivaxta en í Brasilíu varð sú raunin þegar verðbólgumarkmið var 

hækkað fyrr á þessum áratug. Hækkun hefði einnig áhrif á inngöngu Íslands, það er að segja 

ef áhugi er fyrir inngöngu, í Efnahags-og myntbandalag Evrópu því þar er vilji til þess að 

halda verðbólgu undir 2% og því væri óskynsamlegt að hækka verðbólgumarkmið á Íslandi.
 50
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 Seðlabanki Íslands. (2009, 30 júní) 
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B l s  | 18 

 

Peningastefna Seðlabankans 

Markmið peningastefnu Seðlabankans er stöðugt verðlag og því er henni ekki beitt til þess að 

ná öðrum efnahagslegum markmiðum eins og mikilli atvinnu og jöfnuði við útlönd nema það 

samræmist verðbólgumarkmiði bankans.
51

 

Því er oft haldið fram að stýrivextir hafi ekki áhrif á langtímavexti sem veldur því að 

verðbólgumarkmið næst ekki því peningastefnan er máttlaus án áhrifa stýrivaxta. Það hefur 

ekki verið sýnt fram á að verðtrygging auki á þennan vanda það er að segja að verðtrygging 

valdi því að peningastefnan hafi lítil áhrif á langtímavexti. Peningastefnan myndi að 

sjálfsögðu verða sterkari ef stýrivextir hefðu meiri áhrif en það er staðreynd að 

skammtímavextir hafa haft lítil áhrif á langtímavexti í öðrum löndum en Íslandi. Bendir því 

fátt til þess að verðtryggingu sé um að kenna. Aðgerðir Seðlabankans og væntingar fólks um 

ákvarðanir bankans í peningamálum hafa áhrif á langtímavexti. Vænti fólk þess að 

skammtímaraunvextir verði háir getur það haft áhrif á langtímavexti í dag og skiptir þá engu 

hvort um er að ræða verðtryggt eða óverðtryggt lán.
52

 

Einnig má benda á það að ef peningamagn í umferð dregst saman vegna vaxtahækkana 

Seðlabankans þá dragast bankainnistæður saman sem gæti dregið úr útlánagetu banka ef þeir 

eiga erfitt með að fjármagna sig með öðrum hætti. Fjármagnskostnaður bankanna verður því 

meiri vegna hærri kostnaðar við fjármögnun útlána sinna. Útlánavextir hækka sem hefur bein 

áhrif á einstaklinga og fyrirtæki því fáar aðrar leiðir eru til annars konar fjármögnunar.
53

  

Peningastefnan hefur þó samkvæmt riti Seðlabankans Hugsanlegar breytingar á umgjörð og 

framkvæmd peningastefnunnar ekki verið nógu öflug undanfarin ár. Þar segir meðal annars:   

Forsenda þess að sjálfstæð peningastefna beri árangur er að stýrivaxtabreytingum sé 

miðlað frá skammtímamarkaðsvöxtum til annarra vaxta og að lokum raunhagkerfisins 

á sæmilega kerfisbundinn og fyrirsjáanlegan hátt. Nokkuð hefur skort á að svo hafi 

verið undanfarin ár og í kjölfar banka- og gjaldeyriskreppunnar gengu flestar 

miðlunarleiðir meira og minna úr skorðum. 

Sjálfstæð peningastefna í svo litlu gjaldmiðlasvæði og með svo stórum fjármálafyrirtækjum á 

að geta gengið en við vissar aðstæður getur framkvæmd peningastefnunnar orðið erfið 

framkvæmdar. Framtíðarhagsmunir Íslands virðast liggja í aðild að gjaldmiðlabandalagi því 
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sjálfstæð peningastefna í svo litlu landi mun alltaf verða erfið og þar af leiðandi verður erfitt 

að ná verðbólgumarkmiði án samvinnu allra áhrifa aðila.Undanfarin ár hafa stjórnvöld lagt of 

þungar birgðar á peningastefnuna þar sem skattar lækkuðu og útgjöld jukust. Stjórnvöld og 

Seðlabankinn þurfa að vinna saman að sömu peningastefnu ef verðbólgumarkmiði skal náð. 
54

  

Hagkvæmast er að efla viðbúnað Seðlabankans til þess að draga úr vexti fjármálakerfisins 

þegar þess þarf til dæmis með því að draga úr innstreymi óstöðugs fjármagns og 

efnahagslegum óstöðugleika. Ef engar breytingar munu eiga sér stað á 

gjaldmiðlafyrirkomulagi, eins og upptaka annars gjaldmiðils, þá eru þessar leiðir hvað bestar 

til þess að styðja betur við núverandi peningastefnu.
55

  

Það verður ekki séð hvernig verðtrygging hefur áhrif á peningastefnuna. Margt annað þarf að 

skoða og laga áður en hægt verður að kenna verðtryggingu um virkni stýrivaxta ef henni er 

nokkuð um að kenna. 

Stýrivextir 

Stýrivextir eru helsta stjórntæki Seðlabankans til þess að hafa áhrif á hagkerfið. Stýrivextir 

Seðlabanka Íslands fóru hæst í 18% í lok árs 2008 og byrjun árs 2009. Eftir það hafa þeir 

legið niður á við.
56

  

Stýrivextir eru vextir sem Seðlabanki Íslands notar til þess að hafa áhrif á markaðsvexti í 

landinu. Þessir vextir leggjast á lán með veði á milli Seðlabankans og lánastofnanna. Vikulega 

eru uppboð lána með veði til sjö daga og vextir þeirra ákvarðast af stýrivöxtum. Lánastofnanir 

fá þessi lán vegna tímabundins skorts á lausafé. Lánastofnanir lána þetta fjármagn frá sér á 

sömu vöxtum eða hærri en þeir fengu hjá seðlabankanum því þær vilja ekki tapa á þessum 

viðskiptum. Með þessum hætti hefur seðlabankinn áhrif á vaxtastigið í landinu.
57

 

Seðlabankinn hækkar og lækkar stýrivexti eftir því ástandi sem er í þjóðfélaginu hverju sinni. 

Þegar gengi gjaldmiðils þarfnast lækkunar og efnahagslífið  örvunar þá eru stýrivextir 

lækkaðir. Stýrivextir eru svo aftur hækkaðir til þess aðallega að draga úr verðbólgu, hægja á 

efnahagslífinu og reyna að hækka gengi gjaldmiðils. 
58

  

Stýrivextir eru í raun eina stjórntæki Seðlabankans til þess að viðhalda stöðugu verðlagi. 

Önnur stjórntæki eru bindiskylda og inngrip á gjaldeyrismarkaði en þessari leiðir eru 
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ómarkvissari og á endanum hafa þær sömu virkni og stýrivaxtabreytingar. Því má í raun segja 

að ef verðbólgumarkmiði hefur ekki verið náð þá hafa stýrivextir verið of lágir að meðaltali.
 59

 

Seðlabankinn þarf að hækka stýrivexti umfram hækkun verðbólgu svo að raunvextir hækki. 

Taylor-reglan sannar það þar sem segir að við hverja 1% hækkun verðbólgu eiga stýrivextir 

að vera hækkaðir um 1,5%. Stýrivextir hafa oft lítil áhrif á langtímavexti sem eiga það til að 

ákvarðast frekar af alþjóðlegum vöxtum samkvæmt rannsóknum erlendra hagfræðinga. Þetta 

hefur orðið til þess að peningastefnan virkar ekki sem skildi.
60

 

Miðlunarferli peningastefnunnar 

Stýrivextir hafa áhrif á verðtryggingu. Það getur verið að áhrifin komi hægar eða seint fram 

en það er staðreynd að vaxtabreytingar hafa áhrif á verðbólgu og því áhrif á verðtryggingu og 

þá alla þjóðfélagsþegna. 

Seðlabankar geta ákvarðað vexti á markaði með vaxtaákvörðunum sínum. Þeir hafa einkarétt 

á útgáfu peninga í hagkerfinu sem veitir þeim möguleikann á því að hafa áhrif á magn og verð 

lausafjár og þar með vaxtamyndun hagkerfisins. Seðlabanki Íslands stundar svokölluð 

endurhverf viðskipti en það er þegar Seðlabankinn og aðrar fjármálastofnanir skiptast á 

verðbréfum og lausu fé gegn því að viðskiptin gangi til baka innan 7 daga, áður 14 daga en 

með reglum nr. 808 frá 22 ágúst 2008 var því breitt.
61

 Með vaxtaákvörðunum hefur 

Seðlabankinn áhrif á skammtíma- og langtímavexti, peningamagn í umferð og fleira sem á 

endanum hefur áhrif á neyslu og fjárfestingarákvarðanir einstaklinga og fyrirtækja. 

Heildareftirspurn í landinu verður því fyrir áhrifum vaxtaákvarðana sem leiða til breytinga á 

verðbólgu.
 62
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Mynd 4: Miðlunarferli peningastefnunnar.
63

 

Mynd 4 sýnir þetta ferli sem á sér stað frá því að Seðlabankinn ákvarðar vexti sem á endanum 

hefur áhrif á verðbólgu. Stýrivextir hafa áhrif á marga þætti í hagkerfinu eins og sjá má sem á 

endanum hefur áhrif á almenning og fyrirtæki. 
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Verðtrygging 

Verðtrygging er ekki svo flókin og má segja einföld í formi sínu þar sem höfuðstóll fylgir 

verðbólgu og vextir eru í formi raunvaxta. Með verðtryggingu er verið að tryggja það að 

samningur gerður í dag haldi kaupmætti sínum út samningstímann. Stór ástæða þess að 

verðtrygging er algeng á Íslandi er að lántakendur eiga auðvelt með að fá lánsfjár á föstum 

raunvöxtum til langs tíma.
64

 

Tvær af nokkrum ástæðum þess að verðtryggingu var komið á var að mikil og breytileg 

verðbólga hafði verið ásamt því að nafnvöxtum var stýrt. Raunvextir voru neikvæðir sem var 

slæmt fyrir sparnað og allt bankakerfið og því var sú leið farin að taka upp verðtryggingu svo 

raunvextir næðu aftur yfir núllgildi.
65

 Þar sem verðtrygging er við líði þyrfti að fara varlega í 

að fella hana úr gildi því hún veitir sparendum mikið öryggi sem er nauðsynlegt í landi 

rótgróinnar verðbólgu. Á íslandi hefur verðtrygging ráðið ríkjum og valdið meira trausti á 

fjármagnsmarkaði og ætti því að leiða til þess í framtíðinni að notkun hennar minnki enda 

óþörf ef verðbólga fer niður að núllmarki.
66

  Reglur nr. 492/2001 fjalla um verðtryggingu 

sparifjár og lánsfjár og segir meðal annars frá því þar að verðtryggðir innlánsreikningar eru 

bundnir til 36 mánaða eða lengur en verðtryggð útlán eru bundin til 5 ára.
67

  

Efnahagslegar forsendur verðtryggingar 

Í ritinu Verðtrygging lánfjármagns og vaxtastefna á Íslandi eftir Bjarna Braga Jónsson er 

fjallað um helstu efnahagslegu forsendur þess að verðtrygging var tekin upp: 

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. 

 

Eins og áður hefur komið fram var verðbólga mikil um miðja síðustu öld. Sú varð niðurstaðan 

að ekki var lengur hægt að treysta á hægingu eða stöðnun verðbólgu til að bjarga sparnaði 

þjóðarinnar frá hruni. Mikil spenna var í samskiptum stjórnvalda og aðila vinnumarkaðarins á 

sjötta og sjöunda áratugnum og varð úr að lögbann frá 1960 við vísitölubætur á laun var 

                                                           
64

 Seðlabanki Íslands. (2009, 30 júní). Bls. 17 
65

 Már Guðmundsson og Yngvi Örn kristinsson. (1997) Bls. 110 
66

 Bjarni bragi jónsson. (1998). Bls. 11  
67

 Seðlabanki Íslands. (2001, 21 júní) 



B l s  | 23 

 

afnumið árið 1965 þrátt fyrir að samtökum launafólks hafði tekist að sýna fram á að 

grunnkaupshækkanir væri nægur verðbólguvaki. Þótti á tímabili nóg komið í deilum milli 

þessara aðila sem hefðu betur átt að vinna saman að því að ná góðum tökum á stjórntækjum 

hagkerfisins. Varð sú raunin að koma á kerfi þar sem fullar verðbætur fjár næðust þó svo að 

lánþegar gætu haft óhagræði af því. Mikilvægur þáttur í upptöku verðtryggingar var að 

erlendir fræðimenn bentu fyrst á að með verðtryggingu lánsfjár væri þýðingarlaust að reyna 

að græða á verðbólgu. Einnig var það ljóst að verðtrygging veitti betri vissu um raunvexti. 

Annar punktur sem Bjarni Bragi bendir á er að opinber íhlutun vaxta átti sér lengi vel stað. 

Lánskjör í frjálsum viðskiptum eiga að leita jafnvægis samkvæmt skilyrðum markaðarins. Oft 

á tíðum var hagsmunum sparifjáreigenda fórnað og fjársparnaður fór eftir geðþótta þeirra sem 

réðu í pólitíkinni. Ríkistjórnin átti það til að hlífa atvinnurekstri og heimilum við 

vaxtahækkunum enda átti alltaf að halda uppi sem hæstu atvinnustigi á meðan minna var 

hugsað um hver bestu og varanlegustu skilyrðin væru fyrir hagvöxt. Ekki virðist það því alltaf 

hafa verið markmið stjórnmálamanna að halda verðbólgunni lágri eins og stefna 

peningastjórnar er í dag. 

Þriðji punkturinn yfir helstu ástæður þess að verðtrygging var tekin upp er skerðing eða 

afstætt hrun lánastofnsins sem kom skýrast fram í neikvæðri raunávöxtun lánastofnsins. Þetta 

er afleiðing hinna tveggja forsendanna og réði má segja úrslitum um niðurstöðuna um 

upptöku verðtryggingar. Skerðing lánastofnsins kemur hvað mest fram í neikvæðri 

raunávöxtum stofnsins. Rýrnun lánastofnsins nam á árunum 1972-1983, 4-10% af 

landsframleiðslu. Það var bætt upp  með sparnaði sem að miklu leiti var þvingaður, til dæmis 

skyldusparnaður. Samt sem áður rýrnaði innlent lánsfjármagn um 15% milli 1972-1975. 

Mestar voru áhyggjurnar yfir hruni lánastofns sem hluti af landsframleiðslu en á áttunda og 

níunda áratugnum var algjör hrun í stofninum. Þetta var ekki ásættanlegt ástand.  

Vaxandi áhyggjur stjórnvalda og almennings af mikilli fjármagnsskerðingu og aukinnar 

erlendrar lántöku urðu til þess að verðtrygging lánsfjár þyrfti að komast á hið fyrsta. Þótti það 

fljótlegasta leiðin til þess að draga úr íhlutunum stjórnvalda í vaxtamyndunum. Seðlabankinn 

stóð að samþykki löggjafar um stefnumótun og stjórn efnahagsmála sem varð að lögum þann 

10 apríl 1979. Vaxtafrelsið komst þó ekki á fyrr en árin 1984 og 1986 en þeim var komið á í 

tveimur áföngum. Lánsfjárstofninn var þar með endurreistur þrátt fyrir þær auknu lántökur og 

skulda heimilanna sem ekki voru fyrir séðar og drógust því erlendar skuldir ekki jafn mikið 

saman eins og vonir höfðu bundist við.
68
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Nokkuð ljóst er að eitthvað þurfti að gera á þessum tíma verðbólgu og stýringar vaxta. Ekki 

hefur álíka ástand komið upp eins og til að mynda á sjöunda og áttunda áratugnum og verður 

því að teljast skynsamlegt hjá ráðamönnum þjóðarinnar á þessum verstu tímum að hafa stefnt 

að upptöku verðtryggingar. 

Kostir og ókostir verðtryggingar 

Hafa ber í huga að verðtrygging var sett á að einhverju leiti til þess að auka sparnað og gefa 

almenningi kost á því að fá lán. Lánastofnanir vildu ekki veita lán þar sem vextir voru 

neikvæðir og áhættan var öll þeirra megin. Fyrir setningu verðtryggingar þurfti almenningur 

helst að þekkja til í bönkum til þess að fá lán. Lántakendur geta í dag fengið lán á hagstæðum 

vöxtum þökk sé verðtryggingu. Óvissa um útkomu óverðtryggðra samninga getur verið mikil 

en með verðtryggingu er þessari óvissu eytt að einhverju leiti. Þegar minni óvissa er þá geta 

lánveitendur lánað á lægri vöxtum en ella og því eru raunvextir að jafnaði lægri á 

verðtryggðum lánum heldur en óverðtryggðum, verðtrygging minnkar áhættu lánveitenda.
69

 

Þegar lánveitandi er tryggður fyrir verðbólguáhættu þá er ekki þörf fyrir verðbólguþóknun 

eins og gerist með óverðtryggð lán. 

Greiðslubyrði á að vera svipað hlutfall af ráðstöfunartekjum út lánstímann ef kaupmáttur 

launa helst óbreyttur. Nú hafa laun hækkað umtalsvert meira en verðlag undanfarin ár og því 

ætti fólk í mörgum tilvikum að hafa meira fé undir höndum til einkaneyslu. Reyndar hefur 

síðastliðið ár dregið eitthvað úr þessum mun en samt sem áður hafa laun hækkað meira en 

verðlag undanfarin ár.
70

 

Það verður að teljast líklegt að eins og ástandið er í dag þá geta þeir sem hafa verðtryggð 

íbúðalán talist heppnir. Ólíklegt er að almenningur hefði getað eða gæti greitt afborganir af 

óverðtryggðum lánum þar sem verðbólguhækkanir leggjast strax á næstu afborgun frekar en 

að deilast niður á margar afborganir eins og í tilfellum verðtryggingar. 

Lífeyrissparnaður landsmanna er verðtryggður. Verðtrygging hefur því reynst lífeyrissjóðum 

og þar með landsmönnum flestum vel. Þó svo ávöxtun lífeyrissjóðanna hafi ekki verið góð 

árið 2008 þá hækka réttindi launþega þegar verðbólga hækkar.  

Andstaða við verðtryggingu sprettur upp á tímabili mikillar verðbólgu. Háværar raddir heyrast 

um afnám verðtryggingar lánsfjár eftir hrun bankanna. Tal um neikvæð áhrif verðtryggingar á 
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langtímavexti eiga ekki rétt á sér. Verðbólguáhættan er öll lántakanda megin sem margir hafa 

gagnrýnt en líklega vita þeir ekki að lánveitendur myndu ekki veita lán ef áhættan væri þeirra 

hjá þeim. Skipting áhættunnar gæti alveg verið góður kostur en það hefði líklega í för með sér 

hærri raunvexti fyrst lánveitandi ætti að taka áhættu á sig. 

Verðtrygging tengd launum 

Verðtrygging launa var upphaflega hugsuð út frá því að kjarabætur og hagvöxtur væru 

stöðugar hagstærðir sem gengu ekki til baka heldur væri stöðugt hægt að bæta ofan á þær. 

Þetta gekk ekki upp í þjóðfélagi háð sveiflum í auðlindum og ytri skilyrðum.
71

 

Tengin verðtryggingar við launavísitölu væri fínn kostur ef laun hækkuðu ekki meira en 

neysluverð því þá myndi greiðslubirgði tengjast beint við afkomu lántakenda. Þar sem laun 

hafa hækkað 29% umfram vísitölu neysluverð frá árinu 1991 þá er skrítið að halda því fram 

að launavísitalan sé góður kostur til útreiknings á verðtryggingu. Að tengja verðtryggingu við 

launavísitölu gæti verið gott á einhverjum tímapunkti til skamms tíma en til lengdar þá hafa 

laun hækkað meira en verð á vörum og þjónustu og því væri ekki ráðlagt að breyta um 

vísitölu tengingu verðtryggingar.  
72

  

Mynd 5: Samanburður vísitölu neysluverðs
73

 og vísitölu launa.
74

 

                                                           
71

 Bjarni bragi jónsson. (1998). Bls. 12 
72

 Þorkell Helgason (2009, 29. september)  
73

 Hagstofa Íslands. (e.d.) 
74

 Hagstofa Íslands. (e.d.) 

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%

10%
11%
12%
13%

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

Meðaltal ársins miðað við árshækkun síðustu 12 
mánuði.

Vísitala neysluverðs

Vísitala launa



B l s  | 26 

 

Mynd 5 sýnir þróun vísitölu neysluverðs annars vegar og vísitölu launa hinsvegar. Eins og 

sést þá hefði það ekki góð áhrif á verðtryggð lán ef vísitölu tenging hennar yrði breytt og 

launavísitalan notuð við útreikninga. Hækkanir verðlags í landinu hefur verið minni heldur en 

hækkun launa. Kaupmáttur hefur því aukist hjá fólki því laun hafa hækkað mun meira en 

verðlag í landinu.  

Meiri lækkun launavísitölunnar umfram vísitölu neysluverðs í hruninu virðast góð rök fyrir 

því að tengja verðtryggingu við launavísitölu en þessi lækkun mun ekki vera til lengdar ef 

spár um hagvöxt ganga eftir því þá mun launavísitalan hækka um 2% umfram vísitölu 

neysluverðs eins og verið hefur.
75

 

Verðtrygging frá sjónarhóli hagfræðinnar 

Gert er ráð fyrir að almenningur átti sig á raunverulegu verðmæti hluta. Einstaklingur sem fær 

launahækkun upp á 3% þegar verðbólga er 6% er ekki að fá hækkun í raun. Inneign á 

óverðtryggðum reikning í banka með 5% vexti er ekki að ávaxta sig mikið í 12% verðbólgu.  

Þegar lán eru ekki verðtryggð þá hafa væntingar um verðbólgu áhrif á nafnvextina. Þannig 

hækka nafnvextir einnig ef óvissa um framtíðarþróun vaxta og verðbólga vex því þá hækkar 

áhættuálagið. 

Formúla fyrir nafnvexti á óverðtryggðum lánum þar sem nafnvextir tákna (v), raunvextir (r), 

verðbólguvæntingar (dp
e
) og áhættuálag vegna óvissu um verðbólgu (c):   

       𝑣´ = 𝑟 + 𝑑𝑝𝑒 + 𝑐 

Þegar lán eru verðtryggð þá breytist formúlan því áhættuálagið fellur út vegna lítillar áhættu 

og verðbólga er mæld, en ekki einhverjar væntingar.  

Formúla fyrir nafnvexti verður því fyrir litlum breytingum. Mæld verðbólga er táknuð (dp):                                                                 

      𝑣´ = 𝑟 + 𝑑𝑝 

Ef hægt væri að spá fyrir um verðbólgu þá væri vænt verðbólga jöfn mældri verðbólgu eða 

dp
e
=dp. Ef verðbólguspá stenst og er jöfn raunverulegri verðbólgu gildir þá að óverðtryggða 

lánið er dýrara, eða því sem nemur áhættuálaginu. Því segir hagfræðin að verðtryggð lán eru í 

raun og veru ódýrari kostur en óverðtryggð. Ef þessar formúlur eru skoðaðar þá má ætla að 
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verðtrygging lánsfjár sé hið besta mál því fólk getur tryggt sig gegn óvissu vegna þróunar 

verðlags í framtíðinni.
 76

  

Þegar verðbólga er mikil þá er óvissa um verðbólguþróun oft mikil. Því lengri sem lánstíminn 

er því lengri er óvissan einnig. Verðbólga veldur því að þegar gerðir eru viðskiptasamningar 

sem ekki eru verðtryggðir þá er líklegt að þeir séu gerðir til skemmri tíma í senn eða sett sé í 

samningana ýmis konar endurskoðunarákvæði. Viðskiptakostnaður getur því orðið nokkuð 

hærri en ef um verðtryggingu er að ræða. Verðtryggingin er góð til þess að lækka 

viðskiptakostnað því almennt eru reglur í verðtryggðum samningum um hvernig ákvæði 

þessara samninga skuli breytast í ljósi þróunar verðlags. Þau lán sem eru til mjög langs tíma, 

eins og til dæmis húsnæðislán,  eru betur sett ef óvissu um verðbólgu er eytt. Lítið sem ekkert 

er til af lánasamningum til meira en 20 ára án verðtryggingar en þó er eitthvað um þá án 

verðtryggingar til styttri tíma. Þar sem verðbólga mælist há er meiri hagkvæmni í notkun 

verðtryggingar því há verðbólga veldur meiri óvissu.
 77

 

Á áttunda og níunda áratugnum átti mikil umræða sér stað um verðtryggingu því verðbólga 

var að valda miklum vanda í hinum vestræna heimi. Helstu hagfræðingar heims á þeim tíma 

tóku þátt í umræðunni og komust þeir að því að við vissar kringumstæður væri verðtrygging 

jákvæð en neikvæð við aðrar. Stanley Fischer, hagfræðingur, skoðaði árið 1981 gögn um 

verðtryggingu og tengsl hennar með aðfallsgreiningu. Þar komst hann að því að engin fylgni 

er á milli verðbólgu og verðtryggingar, launa, skatta, tryggingabóta eða fjárfestingar en aftur 

var einhver fylgni á milli verbólgu og verðtryggingu skuldabréfa. Samkvæmt þessari 

niðurstöðu er verðbólga meiri  í þeim löndum þar sem verðtrygging skuldabréfa er. Hann 

spáði því á áttunda áratugnum að bandarísk einkafyrirtæki myndu hefja útgáfu verðtryggðra 

skuldabréfa en það hefur í raun ekki gerst ennþá. Fischer komst ekki að neinum 

skynsamlegum ástæðum fyrir því hvers vegna einkaaðilar í Bandaríkjunum gæfu ekki út 

verðtryggð skuldabréf.
 78

 Þá hefur W.C. Dudley, forseti  Seðlabanka New York, mælti með 

því að opinberir aðilar noti verðtryggð skuldabréf til þess að fá fjármagn.
79
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Verðtrygging séríslenskt fyrirbæri? 

Verðtrygging er langt í frá séríslenskt fyrirbæri og má segja að einhverjar útfærslur hennar séu 

notaðar í mörgum löndum heims.
80

 Verðtrygging í öðrum löndum hefur aukist síðastliðin ár. 

Þó svo að verðtrygging hafi verið algengari í löndum þar sem verðbólga er óstöðug eins og í 

Ísrael, Chile og Brasilíu þá hafa fleiri lönd verið að bætast í flokk landa sem nota 

verðtryggingu. Frá árinu 1997 til lok árs 2003 jókst útgáfa verðtryggðra skuldabréfa í 

heiminum úr 145 milljörðum dollara í 551 milljarð dollara.
81

 Lönd eins og Kanada, Svíþjóð, 

Bandaríkin, Frakkland og fleiri lönd hafa á síðustu 20 árum aukið við útgáfu verðtryggðra 

skuldabréfa. Notkun verðtryggingar hefur einkum aukist í Evrópu þegar verðbólga er lág.  

John Campell hagfræðingur við Harvard og Joao Cocco hagfræðingur við London Business 

School báru saman þrjú mismunandi form húsnæðislána fyrir neytendur.  

1. Lán með föstum nafnvöxtum 

2. Lán með breytilegum nafnvöxtum  

3. Lán með föstum raunvöxtum, það er verðtryggð lán 

Niðurstaða þeirra í stuttu máli var að verðtryggð lán séu hagstæðari fyrir neytendur en 

óverðtryggð lán. Þeir benda einnig á að Bandarískir neytendur hefðu haft hag af því að hafa 

verðtryggð lán á árunum 1962-1999. Þeir sem hefðu grætt mest á verðtryggðum lánum voru 

þeir efna minnstu eða þeir sem keyptu dýrt húsnæði samanborið við lágar tekjur viðkomandi. 

Ein af ástæðum þess að verðtryggð lán hafa ekki verið í boði er að fjárfestar hafa mikla trú á 

því að verðbólga haldist lág til langs tíma.
82

 

Eiginleikar verðtryggingar hafa gert það að verkum að hún verður vinsælli með hverju árinu. Í 

þeim löndum þar sem verðbólgu hefur mælst lág hefur útgáfa verðtryggðra skuldabréfa aukist. 

Líklega má það vera vegna þeirra vaxta sem hægt er að bjóða upp á en vextir eru oft lægri 

þegar verðbólga er lág og verðtrygging er notuð vegna þess öryggis sem eigandi lánsins 

nýtur.
83
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Verðtrygging lífeyrissjóðanna 

Umræðan um afnám verðtryggingar hefur verið mikil undanfarið ár eftir að bankarnir hrundu 

og efnahagurinn versnaði til muna. Verðbólga eykst og lán hækka á meðan eignir í 

einhverjum tilfellum lækka. Á áttunda áratugnum var verðbólga að éta upp sparnað 

íslendinga. Þegar verst lét þá var sú umræða í gangi að leggja lífeyrissjóðina niður, slík voru 

verðbólgutöpin. Áður en verðtrygging var tekin upp árið 1979 voru vextir sjóðanna eins háir 

og þeir máttu vera þegar stjórnvöld ákváðu vexti í landinu.
84

 

Lífeyrissjóðirnir eru langstærstu eigendur langtímaskuldbindinga á Íslenskum 

fjármálamarkaði. Þar sem sparnaður íslendinga fer að mestu leiti fram innan lífeyrissjóðanna 

þá eru miklir hagsmunir fyrir almenning í sjóðunum. Verðmæti lífeyrissjóðanna hækkaði 

mikið eftir setningu Ólafslaganna árið 1979. Eignir lífeyrissjóðanna voru þarna orðnar 

verðtryggðar og því gat verðbólga ekki leikið sjóðina grátt eins og gerðist á áttunda 

áratugnum fyrir upptöku verðtryggingar. 
85

 

Mynd 6: Raunávöxtum íslensku lífeyrissjóðanna.
86

 

Mynd 6 sýnir tölur um raunávöxtun lífeyris eru ekki til lengra aftur í tímann en árið 1991. Frá 

árinu 1993-1996 var raunávöxtun um 6%. En meðaltal hreinnar raunávöxtunar síðastliðin 5 ár 

hefur verið 2,5% og 3% síðastliðin 10 ár.
87

 Eins og myndin sýnir þá var raunávöxtun um og 
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yfir 7% frá 1996 þar til árið 1999 þegar raunávöxtun fór upp í 12%. Næstu þrjú árin, 2000-

2002 var raunávöxtun neikvæð. Ástæða þess er algjört hrun á hlutabréfamörkuðum og veiking 

íslensku krónunnar. Árið 2003 náðist aftur jákvæð raunávöxtun og hélst hún yfir 10% til og 

með árinu 2006. Árið 2007 var ávöxtunin ekki nema 0,48% og loks árið 2008 varð 

raunávöxtunin neikvæð og fór niður í 21,8%. Ástæður þess má líklega rekja til hruns á 

fjármálamörkuðum í heiminum.  

Til þess að gefa skýrari mynd af því hversu mikla hagsmuni lífeyrissjóðir hafa af 

verðtryggingu þá voru eignir þeirra samtals um 2 milljarðar árið 1980 en í árslok 2003 var 

heildareign lífeyrissjóðanna orðin 805 milljarðar. Stór ástæða þessarar þróunar má rekja til 

þess að vextir hafa verið háir á Íslandi sem og að mikil hefð er fyrir verðtryggingu. Það hefur 

gefið lífeyrissjóðum ástæðu til þess að fjárfesta að stærstum hluta í verðtryggðum íslenskum 

skuldabréfum.
88

 Þó var árið 2008 undantekning því árið 2007 var heildareign lífeyrissjóðanna 

um 1.700 milljarðar króna en árið 2008 fór hún niður í 1.600 milljarða króna. Þessi lækkun 

nemur um 6% eða því sem nemur neikvæðri raunávöxtun um 19% miðað við vísitölu 

neysluverðs.
89

  

Það væri með öllu rangt að afnema verðtryggingu ef haft er hagsmuni lífeyrissjóða í huga. Þó 

verðbólga hafi ekki verið jafn slæm í dag eins og hún var á áttunda áratugnum þá er ekki hægt 

að treysta því að hún sofi endalaust.  

Skuldbindingar lífeyrissjóðanna eru verðtryggðar miðað við vísitölu neysluverðs. Þetta þýðir 

að þegar verðbólga hækkar þá hækka réttindi (inneignir) sjóðsfélaga sem því nemur. Þó svo 

að eignir sjóða dragist saman þá hækka réttindi sem nemur verðbólgu án tillits til ávöxtunar 

sjóða.
90
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Íslensk lánakjör og áhrif af hruni bankanna  

Lánakjör á Íslandi eru margvísleg nú um mundir. Algengustu lánin á Íslandi eru verðtryggð 

lán en það eru einu lánin sem Íbúðalánasjóður býður upp á. Mikilvægt er að bjóða upp á sem 

mesta úrval lána því ekki er víst að ein lánakjör henti öllum.  

Mikill kostnaður getur fylgt því þegar óvissa ríkir á markaði og leiðir það til þess að 

samningar og lán eru gerð til styttri tíma. Þar kemur verðtrygging sterk inn því hún dregur úr 

þessum kostnaði og gerir það að verkum að verðbólgusveiflur hafa ekki áhrif á lánakjör. 

Framboð íslenskra lánakjara hefur verið að aukast undanfarið vegna mikillar gagnrýni á 

verðtrygginguna. Það gerir ekkert nema gott að hafa sem flesta möguleika þegar kemur að því 

að semja um lán. Það er algjört samningsfrelsi á Íslandi og því ætti fólk að finna eitthvað við 

sitt hæfi. Með samningsfrelsinu var komið á svokallaðri samningshelgi þar sem traust er 

grundvöllur og forsenda þess að lánaviðskipti geti gengið ótruflað fyrir sig.
91

 

Mikil verðbólga, einkum á áttunda áratugnum, varð til þess að innlendur fjársparnaður óx lítið 

sem ekkert. Heimilin í landinu voru nánast hætt að taka og fá lán fyrir og við upphaf 

Ólafslaganna. Aftur varð mikil aukning í útlánum til heimila eftir setningu þeirra. Ekki er það 

orðum aukið að segja að íslenski lánamarkaðurinn hljóti að hafa verið illa stýrður fyrir 

verðtryggingu.
92

  

Bankarnir bjóða upp á ýmsa lánamöguleika. Ekki eru þó allir bankarnir með jafn gott úrval 

þrátt fyrir að vera flestir í eigu ríkisins. Landbankinn er þó með ágætis úrval þar sem boðið er 

upp á óverðtryggð lán með breytilegum vöxtum og þá annað hvort jafngreiðslulán eða með 

jöfnum afborgunum af höfuðstóli. Verðtryggð lán eru einnig í boði. Hægt er að taka 

verðtryggt lán með breytilegum vöxtum til lengri tíma á lágum vöxtum og fasteigna lán í 

íslensku krónum en það er verðtryggt lán með fasta vexti sem ráðast af veðsetningarhlutfalli.
93

 

Jafngreiðslulán er algengasta skuldabréfaformið á Íslandi. Verðtryggð afbrigði 

jafngreiðslulána er notað á Íslandi. Þar er Íbúðalánasjóður stórtækur en þeir veita nánast 

eingöngu jafngreiðslulán. Jafngreiðslulán eru ekki jafn algeng á erlendum 

skuldabréfamörkuðum og á Íslandi en líklega er það vegna þess hversu flóknir þessir 
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samningar geta verið.
94

 Jafngreiðslulán gera það að verkum að lántakandi borgar að jafnaði 

lægri greiðslu mánaðarlega því heildarafborgun höfuðstóls og vaxta er alltaf sú sama. Að 

sama skapi er lántakandi að greiða mikið í vexti en minna af höfuðstóli í byrjun en þegar líður 

á þá minnka vaxtagreiðslur og afborgun af höfuðstól verður hærra hlutfall af 

heildarafborgun.
95

 

Algengt er í öðrum löndum að vextir á langtímalánum til heimila séu breytilegir og taki mið 

af markaðsvöxtum á hverjum tíma. Með því að hafa þá breytilega og óverðtryggða þá verður 

stór hluti breytinga nafnvaxta hverju sinni vegna breytinga í verðbólgu og 

verðbólguvæntingum. Verðtryggð lán þurfa ekki á þessum breytingum að halda þar sem áhrif 

verðbólgu kemur sjálfkrafa inn í útreikning lána.
 96

  

 Samanburður óverðtryggðra skuldabréfa og verðtryggðra lána 

Verðtrygging gefur lánveitanda mikið öryggi. Vextir á verðtryggðum lánum geta verið lægri 

en vextir óverðtryggðra skuldabréfa vegna þess að lánveitandi er tryggður gegn þeirri áhættu 

sem skapast getur þegar verðbólga er óstöðug.  

 

Mynd 7: Samanburður verðtryggðra og óverðtryggðra útlána.
97

  

Mynd 7 sýnir raunávöxtun tveggja útlána sem innlánsstofnanir hafa boðið upp á frá 1995. 

Annars vegar er um að ræða óverðtryggð skuldabréf og hins vegar löng verðtryggð lán. Eins 
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og myndin gefur til kynna þá hefur raunávöxtun óverðtryggðra skuldabréfa ávalt verið hærri 

heldur en verðtryggðra lána. Það hefur einungis gerst þrisvar sinnum yfir 14 ára tímabil að 

óverðtryggðu skuldabréfin beri lægri vexti heldur en þau verðtryggðu. Þegar góðærið 

svokallaða stóð sem hæst  frá árinu 2003-2006 þá voru raunvextir verðtryggðra lána langt um 

lægri en óverðtryggðra. Verðbólga var á þessum tíma nokkuð lág og því sést það glöggt að 

vextir á óverðtryggðum skuldabréfum haldast frekar háir þó svo verðbólga sé lág. Líklegt er 

að hræðsla lánveitenda vegna verbólgu spilar þar inn í því lánveitendur eru ekki tryggðir fyrir 

hækkun verðbólgu eins og verðtryggingin gerir. 

Það er erfitt sýna fram á hvers vegna verðtrygging ætti ekki að vera notuð. Ekki verður hagur 

fólks betri ef óverðtryggð lán væru einungis í boði. Samkvæmt árskýrslu Seðlabankans, 2008, 

þá eru verðtryggð lán að bera mun lægri vexti heldur en óverðtryggð til langs tíma litið.
98

 

Formúla fyrir óverðtryggð lán hefur svokallað áhættuálag vegna óvissu um verðbólgu en sá 

þáttur er ekki inn í reikningum verðtryggðra lána og því eiga vertryggð lán að vera ódýrari.
 99

   

 Áhrif bankahrunsins á lán 

Þegar bankarnir voru einkavæddir fór mikil útrás í gang. Lánsfé fékkst gegn ódýrum vöxtum á 

alþjóðamörkuðum sem leiddi til þess að auðvelt var fyrir almenning að fá lán hjá bönkunum 

og það nokkuð hagstæð lán. Húsnæðisverð hækkaði mikið fram til ársins 2007 og langt 

umfram almennar verðhækkanir. Þetta varð til þess að almenningur fór að taka lán fyrir 

húsnæði sem var nokkuð yfir því verði sem eðlilegt gat talist. Það er óumflýjanleg staðreynd 

að húsnæðisverð mun lækka og fyrir því munu þeir finna er tóku lán til þess að kaupa eignir á 

uppsprengdu verði. Þetta hefur ekki bara verið að gerast á Íslandi því Bretland, Spánn og 

Írland hafa einnig fundið fyrir því að virði eigna sé að lækka á meðan lán hækka eða standa í 

stað. Til dæmis skuldar um fjórðungur þeirra sem hafa húsnæðislán í Bandaríkjunum meira en 

sem nemur verðmæti eignarinnar.
100
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Mynd 8: Verðþróun íbúðarhúsnæðis frá 1990 til 2006.
101

 

Mynd 8 sýnir hækkun á fermetraverði íbúðarhúsnæðis eftir landshlutum. Eins og má sjá þá 

hækkaði fermetraverð íbúðarhúsnæðis gífurlega mikið á þessum árum. Athyglisvert er að 

skoða hækkun frá árinu 2004 til og með árinu 2006. Á þessum tíma hækkaði fermetraverð 

gríðarlega mikið í flestum landshlutum eða um og yfir 100%. Vestfirðir og Norðurland vestra 

skera sig úr og má í raun segja að hækkunin í þeim landshlutum hafi verið mun eðlilegri en 

annarsstaðar. Ef litið er á Vesturland þá sést að fermetraverð hefur hækkað um 427% frá árinu 

1990 til byrjun árs 2007.
102

 Hækkanir sem áttu sér stað fram til ársins 1999 virðast vera 

nokkuð eðlilegar en upp úr árinu 2000 og næstu ár á eftir varð hækkunin mikil og hröð í 

flestum landshlutum. Það væri líklega hægt að færa rök fyrir því af hverju fólk hefði ekki átt 

að kaupa sér húsnæði á þessum árum en gott er að vera vitur eftir á. 

Almenningur vill kenna verðtryggingu um ófarir sínar þegar kemur að húsnæðislánum. 

Vissulega hafa lán hækkað vegna hárrar verðbólgu en fólk væri ekki betur statt með að þurfa 

að greiða þessa hækkun á næsta gjalddaga lánsins því á óverðtryggðum lánum þá hækka 

nafnvextir þegar verðbólga hækkar. Verðtrygging gerir það að verkum að þessi hækkun leggst 
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á höfuðstólinn og deilist svo niður á marga gjalddaga. Ekki hjálpar það svo að húsnæðisverð 

lækkar og þar með verða lánin hærri en virði eignarinnar. 

Skuldaniðurfelling og afnám verðtryggingar á lánum hefur verið rætt nokkuð eftir að 

bankarnir hrundu. Slíkar aðgerðir myndu þó hafa þær afleiðingar að skattar myndu hækka. 

Alltaf myndu þeir efnameiri græða mest því þeir myndu hagnast á niðurfellingu og ættu svo 

auðveldar með að greiða hærri skatta þegar að því kæmi þar sem greiðslugeta þeirra ætti að 

vera meiri. 

Fólk virðist ekki gera sér grein fyrir því að með verðtryggingu varð því kleyft að fá lán á 

viðráðanlegum vöxtum með viðráðanlegar afborganir. Ef það ætti að bjóða upp á lán með 

föstum nafnvöxtum þá yrði slíkt lán með svo háa vexti að einungis brota brot af þjóðinni hefði 

efni á að greiða afborganir af þeim lánum.
103

 

Nýlega var einstaklingum boðið upp á að fá greiðslujöfnun. Ástæða þess er að undanfarið 

hefur greiðslubyrði lána aukist vegna verðbólgu og þar með hefur kaupmáttur fólks rýrnað 

sem leiðir af sér að afborgarnir af lánum hafa þyngst hlutfallslega. Greiðslujöfnun þýðir að 

greiðslubyrði verðtryggðra fasteignaveðlána er lækkuð tímabundið. Sérstök 

greiðslujöfnunarvísitala fylgir þeim lánum en samt sem áður eru lánin reiknuð út frá vísitölu 

neysluverðs. Ef greiðslujöfnunarvísitalan er lægri en vísitala neysluverðs þá leggst 

mismunurinn á höfuðstól lánsins og verður sá mismunur greiddur síðar. Með þessu er 

einungis verið að fresta afborgunum að hluta til og til lengri tíma litið þá leiðir greiðslujöfnun 

til þess að kostnaður verður hærri í formi vaxta og verðbóta.
104
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Niðurstöður 

Spurning sem höfð var að leiðarljósi við vinnslu ritgerðarinnar var: Á verðtrygging 

fjárskuldbindinga rétt á sér?  Til þess að svara því í stuttu máli þá á verðtrygging 

fjárskuldbindinga rétt á sér eins og hvað annað lánaform á milli tveggja aðila á rétt á sér. Til 

frekari útskýringa hvers vegna verðtrygging fjárskuldbindinga á rétt á sér hefur höfundur skipt 

niðurstöðum í ítarlega kafla til útskýringar þessa víðfeðma efnis. Næstu kaflar fjalla um 

megin niðurstöðu og loks er heildarniðurstaða í lok niðurstöðu kaflans. 

Forsendur þess að verðtrygging var tekin upp 

Umræður um ástæður þess að verðtrygging var tekin upp hafa einkum og sér í lagi snúist um 

að verðbólga hafi étið upp sparnað heimilanna og næsta ógerlegt hafi verið að fá lán. Aðrar 

ástæður liggja þar einnig að baki til dæmis var vöxtum í langan tíma stjórnað af 

ríkisstjórninni. Voru því vaxtabreytingar oft frekar geðþótta ákvarðanir stjórnmálamanna 

fremur en hagsmunalegar ákvarðanir. Þurfti því að koma þessum ákvörðunum úr höndum 

þeirra. Úr varð að vaxtastefnan var sett frjáls í kjölfar verðtryggingar. Þótti fljótlegasta leiðin 

til þess að koma á jafnvægi í hagkerfinu að setja á verðtryggingu. Ákvörðun um upptöku 

verðtryggingar lánsfjármagns verður því að teljast mjög skynsamleg.   

Hagfræðileg rök fyrir tilvistarleyfi verðtryggingar 

Hagfræðin bendir á að verðtryggð lán séu ódýrari kostur en óverðtryggð sökum þess 

óvissuþáttar sem óverðtryggð lán búa við. Mikil og óregluleg verðbólga á Íslandi eykur þessa 

óvissu mikið. Þegar óvissan ræður för þá eru lán annað hvort veitt til skemmri tíma í senn eða 

endurskoðunarákvæði sett inn í samninga. Verðtryggðir samningar gjalda ekki fyrir þessa 

óvissu þar sem samið er um það fyrir fram hvernig verðbólguþátturinn á að vera.  

 Verðtrygging útlána  

Niðurstöður á samanburði verðtryggðra og óverðtryggðra útlána sýnir að frá árinu 1995 til og 

með 2008 var raunávöxtun óverðtryggðra útlána yfir þetta tímabil 10,35% en á verðtryggðum 

um 8,21%. Óverðtryggðar fjárskuldbindingar þurfa að þola óvissu þáttinn um verðbólgu en 

þess þurfa verðtryggðar fjárskuldbindingar ekki. Þessi niðurstaða sannar tilverurétt 

verðtryggingar fjárskuldbindinga. 

Verðbólga og vísitölubinding 

Vísitala neysluverðs er besti mælikvarði á verðtryggingu. Einhverjir vilja benda á tengingu 

verðtryggingar við launavísitölu en sú hugmynd kemur frá aðilum sem ekki hafa skoðað 

málin nógu ítarlega. Laun hafa að jafnaði hækkað meira en vörur og þjónusta frá því 
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útreikningar byrjuðu. Þessi staðreynd ætti einnig að sanna það að ráðstöfunartekjur 

heimilanna hafa aukist frá upptöku verðtryggingar.  

Ef verðbólga væri í kringum 2,5% eins og markmið Seðlabankans er þá væri umræðan um 

verðtryggingu ekki til staðar. Könnun bandarískra hagfræðinga sannaði að raunvextir 

veðtryggðra lána eru hagstæðari þar sem ekki þarf að reikna með áhættuálagi. Vaxtakjör 

bandarísks almennings hefðu verið betri í lok síðustu aldar með notkun verðtryggingar 

samkvæmt þeirra rannsókn.  

 Heildarniðurstöður 

Úrval fjárskuldbindinga á að vera mikið í frjálsu, lýðræðiskjörnu landi og er það raunin á 

Íslandi. Helsti óvinur þjóðarinnar er verðbólgan sem hefur ekki bara áhrif á verðtryggð lán 

heldur allar fjárskuldbindingar. Telja verður að erfitt sé að koma í veg fyrir óstöðugleika 

verðbólgunnar meðan stuðst er við íslensku krónuna.  

Niðurstöður eru, eins og áður segir, að verðtrygging fjárskuldbindinga á rétt á sér. 

Efnahagslegar forsendur, hagfræðileg rök og samanburður útlána innlánstofnana sanna það að 

verðtrygging fjárskuldbindinga á fullan rétt á sér.     

Hugleiðingar höfundar  

Verðtrygging hefur gert það að verkum að almenningur á möguleika á að fá lán. Líklegt er að 

lánveitingar, þá helst húsnæðislán, væru einungis fyrir þá efna meiru ef verðtryggingar nyti 

ekki við. Margir myndu ekki standast greiðslumat án verðtryggingar þar sem greiðslur af 

óverðtryggðum lánum eru mun hærri fyrstu mánuðina. Ástandið á Íslandi í dag er ekki gott 

fyrir lántakendur en því er ekki að neita að ef óverðtryggð lán væru algengust þá væri þetta 

ástand ómögulegt. Óverðtryggð lán fást með breytilegum vöxtum og ef verðbólga hækkar þá 

hækka að sjálfsögðu vextir þeirra lána og verða greiðslur jafnvel óviðráðanlegar. Það verður 

líka að skoða áhættuna sem er sögð öll lánþega megin við lántöku verðtryggðs fjármagns, en 

svo er ekki. Ef lánþegi getur einhverra hluta vegna ekki staðið við greiðslur af lánum sínum 

þarf lánveitandi að taka ákvörðun um hvort taka eigi til dæmis húsnæði yfir og henda lánþega 

út. Með þeirri ákvörðun þarf eigandi húsnæðis að reyna að selja eignina á markaði þar sem 

lítil eða engin þörf er fyrir nýju húsnæði. Lánveitendur sjá líklega fáa aðra kosti en að gefa 

eftir af lánum eða fresta greiðslum til einhvers óákveðins tíma. Með því að henda fólki úr 

húsnæði er lánveitandi að taka áhættu því nýir kaupendur eru ekki á hverju strái.  
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Athyglisvert er að fylgjast með umræðu um önnur lánaform á Íslandi eins og lán í erlendum 

gjaldmiðli. Ætla má að þeir sem tóku erlend lán séu í verri stöðu heldur en aðrir lántakendur 

en þrátt fyrir það virðast þeir ekki vera jafn háværir og aðrir lántakendur. Það vilja jú allir fá 

hjálp á þessum tíma en það má ætla svo að lántakendur sem tóku lán í erlendri mynt sætti sig 

frekar við þessa hækkun lána vegna þess að þau lán voru tekin af þeirra eigin frumkvæði. Á 

meðan situr „verðtryggður“ almenningur og kvartar yfir hversu mikið böl það er að hafa 

„þurft“ að taka verðtryggt lán í því samningsfrelsi sem við lifum við.  

Margar spurningar vöknuðu við gerð þessarar ritgerðar. Tvær spurningar eru eitthvað sem 

höfundur telur gagnlegt að skoða nánar skoða nánar:  

Hver væri staðan í dag á lánsfjármarkaði ef hlutfall óverðtryggðra útlána væri hærra?Gætu 

Íslendingar almennt staðið undir afborgunum af óverðtryggðum langtíma lánum, til dæmis 

húsnæðislánum? 
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Lokaorð 

Vinnsla þessarar ritgerðar var mjög lærdómsrík. Mikið er til um rit og skýrslur eftir hina og 

þessa hagfræðinga en einnig um álit almennings og kannski ekki svo mikilla gáfumanna á 

sviði verðtryggingar. Þar sem eingöngu var stuðst við rit fræðimanna á þessu sviði varð 

höfundur margs vísari um hlutverk verðtryggingar og ástæður notkunar hennar á 

lánsfjármarkaði. Mikið er til um verðtryggingu í gagnabanka Seðlabanka Íslands og þá helst 

rit og greinar eftir Bjarna Braga Jónsson. Bók hans Verðtrygging lánsfjármagns og 

vaxtastefna á Íslandi kom höfundi að miklu gagni og því er ekki að ljúga að meirihluti 

hugmynda um efni þessara ritgerðar er úr bók Bjarna enda helsta rit verðtryggingar og vaxta á 

Íslandi. 

Höfundur fylgist mikið með fréttum, innlendum sem erlendum, og hefur því orðið var við 

umræður verðtryggingar sem á sér oftast stað þegar verðbólga er há. Umræðurnar snúast oftar 

en ekki um afnám verðtryggingar hvernig sem það yrði nú gert. Lá því í augum uppi að skoða 

þetta „fyrirbæri“ verðtryggingu í þaula fremur en að lesa umræðu um verðtryggingu frá 

mönnum sem ekki hafa kynnt sér efni hennar nægjanlega vel.  

Framtíðarhorfur verðtryggingar eru góðar ef verðbólga helst nálægt verðbólgumarkmiði. 

Þegar verðbólga er lág hafa heimili landsins að jafnaði nægar ráðstöfunartekjur sem sannar 

enn og aftur tilvist verðtryggingar. 

Eitt er þó alveg á hreinu að peningastefnu Seðlabankans þarf að styrkja, á því liggur enginn 

vafi. Ef stjórnvöld og Seðlabankinn vinna saman að því að bæta stefnuna og auka áhrif hennar 

þá gætu náðst betri tök á verðbólgunni. Ef verðbólga helst stöðug þá ættu verðtryggð lán að 

vera ódýrari kostur miðað við aðra möguleika.  
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Viðaukar 

Vísitala launa

Árshækkun síðustu 12 mánuði, %

Meðaltal ársins 1991 8,4

1992 2,9

1993 1,4

1994 1,2

1995 4,5

1996 6,4

1997 5,4

1998 9,4

1999 6,8

2000 6,6

2001 8,9

2002 7,1

2003 5,6

2004 4,7

2005 6,8

2006 9,5

2007 9

2008 8,1

2009 .  

Vísitala neysluverðs

Árshækkun síðustu 12 mánuði, %

Meðaltal ársins 1991 6,8

1992 3,7

1993 4,1

1994 1,5

1995 1,7

1996 2,3

1997 1,8

1998 1,7

1999 3,4

2000 5

2001 6,7

2002 4,8

2003 2,1

2004 3,2

2005 4,0

2006 6,8

2007 5

2008 12,4

2009 .
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Almenn óverðtryggð skuldabréf

Nafnávöxtun, óverðtryggðRaunávöxtun óverðtryggð

1995 11,9 10,1

1996 12,8 10,5

1997 13,3 11,1

1998 13,2 11,8

1999 14,1 8,0

2000 17,4 12,7

2001 18,8 9,4

2002 16,0 13,7

2003 12,4 9,4

2004 12,6 8,3

2005 15,3 10,7

2006 18,6 10,9

2007 20,2 13,5

2008 22,0 4,8

144,9  

Ný(löng)verðtryggð lán

NafnávöxtunRaunávöxtun verðtryggð

1995 10,5 8,7

1996 11,1 8,9

1997 11,2 9,0

1998 10,1 8,8

1999 14,7 8,6

2000 14,1 9,5

2001 19,7 10,2

2002 12,3 10,1

2003 12,0 9,1

2004 10,5 6,3

2005 10,3 5,9

2006 13,4 6,1

2007 12,9 6,6

2008 24,7 7,1

114,9  
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12 mánaða breyting 

vísitölu neysluverðs

Vísitala 

neysluverðs

maí 1988 = 100

2003 1,4 224,7

1,5 224,3

2,2 226,7

2,3 227,0

2,2 226,6

1,8 226,8

1,6 226,5

2,0 226,3

2,2 227,9

2,2 229,0

2,5 229,3

2,7 230,0

2004 2,4 230,1

2,3 229,4

1,8 230,7

2,2 232,0

3,2 233,9

3,9 235,7

3,6 234,6

3,7 234,6

3,4 235,6

3,7 237,4

3,8 237,9

3,9 239,0

2005 4,0 239,2

4,5 239,7

4,7 241,5

4,3 242,0

2,9 240,7

2,8 242,4

3,5 242,7

3,7 243,2

4,8 246,9

4,6 248,4

4,2 248,0

4,1 248,9

2006 4,4 249,7

4,1 249,5

4,5 252,3

5,5 255,2

7,6 258,9

8,0 261,9

8,4 263,1

8,6 264,0

7,6 265,6

7,2 266,2

7,3 266,1

7,0 266,2

2007 6,9 266,9

7,4 268,0

5,9 267,1

5,3 268,7

4,7 271,0

4,0 272,4

3,8 273,0

3,4 273,1

4,2 276,7

4,5 278,1

5,2 279,9

5,9 281,8

2008 5,8 282,3

6,8 286,2

8,7 290,4

11,8 300,3

12,3 304,4

12,7 307,1

13,6 310,0

14,5 312,8

14,0 315,5

15,9 322,3

17,1 327,9

18,1 332,9

2009 18,6 334,8

17,6 336,5

15,2 334,5

11,9 336,0

11,6 339,8

12,2 344,5

11,3 345,1

10,9 346,9

10,8 349,6

9,7 353,6

Heimild:  Hagstofa Íslands.  
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Raunávöxtun lífeyrissjóðanna 96-08

1996 7,6

1997 7,9

1998 7,4

1999 12

2000 -0,7

2001 -1,9

2002 -3

2003 11,3

2004 10,4

2005 13,2

2006 10,2    

2007 0,2       

2008 21,8 -    

Höfu

ðborg

arsv

æðið

Norðurl

and 

vestra

Norð

urla

nd 

eystr

a

1990 100 100 100 100 100 100 100 100

1991 108 105 104 98 96 112 119 109

1992 118 113 119 108 106 113 122 122

1993 119 124 127 107 130 117 130 119

1994 122 131 147 118 124 122 124 125

1995 118 121 144 126 125 120 136 122

1996 119 126 147 119 110 124 141 127

1997 121 129 149 125 128 126 145 125

1998 130 139 152 127 130 132 132 134

1999 151 142 174 123 138 149 158 144

2000 175 147 179 115 131 154 150 162

2001 185 162 200 111 137 164 148 175

2002 194 185 211 121 142 177 162 192

2003 218 205 257 117 145 192 164 221

2004 247 224 275 128 181 210 236 246

2005 327 274 332 157 212 248 285 310

2006 366 337 427 180 230 335 331 356

Suðu

rland
Ár

Reykj

anes

Vest

urlan

d

Vestf

irðir

Austu

rland
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Breytingar á vísitölu neysluverðs frá 1988

Árshækkun síðustu 12 mánuði, %

Vísitala neysluverðs Vísitala neysluverðs án húsnæðis

2003 Janúar 1,4 0,3 1,1

Febrúar 1,5 0,3 1,2

Mars 2,2 0,9 1,3

Apríl 2,3 1,1 1,2

Maí 2,2 0,9 1,3

Júní 1,8 0,4 1,4

Júlí 1,6 0 1,6

Ágúst 2 0,4 1,6

September 2,2 0,7 1,5

Október 2,2 0,6 1,6

Nóvember 2,5 1,1 1,4

Desember 2,7 1,5 1,2

2004 Janúar 2,4 1,3 1,1

Febrúar 2,3 1,2 1,1

Mars 1,8 0,7 1,1

Apríl 2,2 1,2 1

Maí 3,2 2,2 1

Júní 3,9 2,7 1,2

Júlí 3,6 2,7 0,9

Ágúst 3,7 2,9 0,8

September 3,4 2,5 0,9

Október 3,7 2,7 1

Nóvember 3,8 2,5 1,3

Desember 3,9 2,6 1,3

2005 Janúar 4 2,1 1,9

Febrúar 4,5 2,3 2,2

Mars 4,7 2 2,7

Apríl 4,3 1,1 3,2

Maí 2,9 0 2,9

Júní 2,8 -0,2 3

Júlí 3,5 0,1 3,4

Ágúst 3,7 0,1 3,6

September 4,8 1,4 3,4

Október 4,6 1,2 3,4

Nóvember 4,2 0,7 3,5

Desember 4,1 0,7 3,4

2006 Janúar 4,4 1 3,4

Febrúar 4,1 1 3,1

Mars 4,5 1,8 2,7

Apríl 5,5 3,4 2,1

Maí 7,6 5,4 2,2

Júní 8 6 2

Júlí 8,4 6,6 1,8

Ágúst 8,6 7,1 1,5

September 7,6 6 1,6

Október 7,2 5,6 1,6

Nóvember 7,3 5,8 1,5

Desember 7 5,6 1,4

2007 Janúar 6,9 6 0,9

Febrúar 7,4 6,2 1,2

Mars 5,9 4,1 1,8

Apríl 5,3 3,2 2,1

Maí 4,7 2,5 2,2

Júní 4 1,7 2,3

Júlí 3,8 1,2 2,6

Ágúst 3,4 0,5 2,9

September 4,2 1,1 3,1

Október 4,5 1,3 3,2

Nóvember 5,2 1,9 3,3

Desember 5,9 2,6 3,3

2008 Janúar 5,8 2,3 3,5

Febrúar 6,8 3,9 2,9

Mars 8,7 6,4 2,3

Apríl 11,8 10,6 1,2

Maí 12,3 11,4 0,9

Júní 12,7 12,1 0,6

Júlí 13,6 13,2 0,4

Ágúst 14,5 14,6 -0,1

September 14 14,7 -0,7

Október 15,9 17,8 -1,9

Nóvember 17,1 19,5 -2,4

Desember 18,1 20,7 -2,6

2009 Janúar 18,6 21,4 -2,8

Febrúar 17,6 21 -3,4

Mars 15,2 19,4 -4,2

Apríl 11,9 15,6 -3,7

Maí 11,6 15,5 -3,9

Júní 12,2 16,7 -4,5

Júlí 11,3 16,4 -5,1

Ágúst 10,9 16,1 -5,2

September 10,8 15,7 -4,9

Október 9,7 13,5 -3,8

Nóvember 8,6 12,5 -3,9

541,7 463,5 5,584337349  


