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Fjármála- og efnahagsráðherra hefur lagt fram frumvarp, þar sem lagt er til að gengistryggð lán verði 
gerð heimild og þar sem lögð er til breyting á ákvæði 13. og 14. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og 
verðtryggingu, með síðari breytingum. Í greinargerð er vísað til rökstudds álits Eftirlitsstofnunar 
EFTA, ESA, sem gefið var út 22. maí 2013 eða fyrir tæpum fjórum árum.

Grunnurinn að þessu máli er byggður á misskilningi og er þetta frumvarp óþarft með öllu. Álit ESA 
sýnir ótrúlega vankunnáttu á nútíma bankastarfsemi og hvernig meint fjármögnun útlána banka í 
lögeyri eigin lands fer fram.

Í greininni Money creation in the modern economy sem birt var í Quarterly Bulletin 2014 Q1 gefið út 
af Bank of England, þá segir m.a. í yfirlitsgrein:

Whenever a bank makes a loan, it simultaneously creates a matching deposit in the 
borrower's bank account, thereby creating new money.

Svo ég snari þessu yfir á íslensku:

Þegar banki veitir lán, þá býr hann samtímis til mótstætt innlegg á bankareikningi lántakans, 
býr þar með til nýja peninga.

Tel ég sérfræðinga Bank of England vita talsvert í sinn haus og örugglega meira en sérfræðingar ESA, 
þegar að bankastarfsemi kemur.

Ég byrja á þessari tilvitnun, vegna þess að mér sýnist hið rökstudda álit ESA vera tómt bull, afsakið 
orðbragðið. Helsti rökstuðningur ESA er nefnilega:

Það er álit ESA að bann við gengistryggingu lána kunni að letja íslenskar fjármálastofnanir í að 
fjármagna lán sín í öðrum gjaldmiðlum en íslenskum krónum og þar af leiðandi hindra frjálst 
flæði fjármagns.

Um þetta er nokkuð margt að segja og ekkert atriði lætur álit ESA líta vel út. Raunar er þessi ályktun 
ESA svo viðvaningsleg, að ótrúlegt er að stofnunin hafi látið annað eins fara frá sér.

1. Gengistryggð lán eru lán í íslenskum krónum, ekki erlendri mynt. Þau eru verðtryggð við
erlenda gjaldmiðla. Þau eru greidd út í krónum og endurgreiðslan fer fram í krónum, sbr.
hæstaréttardóma nr. 92/2010, 153/2010, 603/2010 og 604/2010 svo fyrstu fjórir 
gengislánadómarnir séu nefndir.
Í nefndum dómum og 19 öðrum sem gengu fram til 27.10.2016 (hef ekki skoðað þá sem



gengið hafa eftir það), kvað Hæstiréttur úr um að gengistryggt lán væri lán í íslenskum 
krónum á þeim forsendum sem ofan eru nefndar. Að ESA haldi einhverju öðru fram er 
vandræðalegt.

2. Séu lánin greidd út í erlendri mynt, þá eru lánin ekki gengistryggð, þau eru lán í erlendri mynt, 
sbr. hæstaréttardóma nr. 3/2012, 332/2012, 467/2012 og 66/2012 svo einhverjir séu nefndir. 
Í nefndum dómum og 28 til viðbótar fram til 27.10.2016 komst Hæstiréttur að því að lán var 
löglegt lán í erlendum gjaldmiðli. Það eru því engar hömlur á því í dag, að bankar veiti lán í 
erlendum gjaldmiðli.

3. Bankar fjármagna ekki gengistryggð lán, vegna þess að þau eru í íslenskri mynt. Bankarnir búa 
til peningana (krónurnar) um leið og lánið er greitt út, sbr. tilvitnun mína í greinina Money 
creation in the modern economy að ofan. ESA er því á algjörum villigötum í rökstuðningi 
sínum. Frómt sagt, er rökstuðningur ESA tóm tjara, staðlausir stafir.

4. Bankar hafa fullt frelsi til að fjármagna sig í hvaða mynt sem er og lána út í erlendri mynt. Það 
hefur verið leyft í marga áratugi. Slík lán eru EKKI gengistryggð. Þau eru lán í erlendri mynt, 
þar sem erlend mynt skiptir um hendur. Þetta hefur Hæstiréttur Íslands margoft skýrt út í 
dómum sínum, sbr. dóma í lið 2. Engar hömlur eru á frjálsu flæði fjármagns, þegar lán í 
erlendri mynt eru veitt og skil ég ekki hvaða snillingi tókst að heilaþvo ESA með þeirri 
skýringu. Vísa ég hér aftur til dóma Hæstaréttar, sem skilgreinda hluta svo kallaðra 
gengistryggðra lána sem lán í erlendri mynt og taldi þau í samræmi við ákvæði 13. og 14. gr. 
laga nr. 38/2001.

Mjög mikilvægt er, að þingmenn átti sig á því, að gengistryggð lán eru ekki lán í erlendri mynt og að 
bankar þurfa EKKI að taka lán í erlendri mynt til að fjármagna slík lán (eins og ESA heldur ranglega 
fram), heldur eru lánin, eins og dómar Hæstaréttar staðfesta, lán í íslenskum krónum bundin 
daggengi erlendra gjaldmiðla. Þau eru ekkert frekar í erlendri mynt, en að verðtryggð lán eru í 
verðtryggðum krónum (enda þær ekki til). Bæði lánsformin eiga það sameiginlegt, að eftirstöðvar 
lánanna, og þar með afborganir, eru bundið við þróun ytri stærða(r). Í öðru tilfellinum gengi 
viðmiðunargjaldmiðla og í hinu vísitölu neysluverðs. Að lána út í einni mynt með viðmið við aðrar 
myntir kallar ekki á fjármögnun í viðmiðunarmyntunum. Það kallar hins vegar á gengisvarnir. Þær 
eru hins vegar ekki það sama og fjármögnun.

Með því að taka undir málflutning ESA um hömlur á fjármögnun bankanna í erlendum myntum, þá er 
Alþingi líka að segja, að fjármálastofnanir eigi að fjármagna verðtryggð lán með verðtryggðum 
krónum. Staðreyndin er hins vegar að verðtryggingarjöfnuður bankanna hallar mjög á meinta 
verðtryggða fjármögnun, þ.e. bankarnir lána mun meira út verðtryggt en nemur verðtryggðum 
innlánum eða útgefnum verðtryggðum skuldabréfum bankanna. Vissulega getur það verið bagalegt, 
því misvægi getur orðið milli vaxtakjara innlána og útlána. Sé sama aðstaða skoðuð gagnvart 
gengistryggðum lánum, þá er það einfaldlega fjármálafyrirtækjanna að beina lántökum yfir í lán í 
erlendri mynt frekar en lán sem verðtryggir fjárhæðir með gengisviðmiði. Kjósi fjármálafyrirtæki að 
lána íslenskar krónur með tengingu við erlenda gjaldmiðla, þá er það á ábyrgð fjármálafyrirtækisins 
að vera með viðeigandi gengisvarnir. Hafa skal í huga, að veiti fjármálafyrirtæki lán í erlendum 
gjaldmiðli krefst slíkt að gengisvarnir séu til staðar af þeirri einföldu ástæðu að útlánum fylgir áhætta. 
Hér er svo rétt að bæta við, að löggjafinn ákvað árið 2001, að hreinlegra væri að skilja á milli lána í 
íslenskum krónum og lána í erlendum myntum. Ástæðan fyrir því var ekki að draga úr hvata 
fjármálafyrirtækja til að leita fjármögnunar í erlendri mynt, enda sýnir reynslan að lítið skorti á þá 
fjármögnun fyrirtækjanna.



Veltum aðeins fyrir okkur hvers vegna gengistryggð lán komu inn á markaðinn. Þau voru, jú, bönnuð 
með setningu laga nr. 38/2001, en samt stungu þau upp kollinum. Ástæðan er frekar einföld og lýtur 
að þinglýsingu lánsskjala. Þannig er nefnilega, að þegar lán er í erlendri mynt, þá er/var (veit ekki 
hvort er búið að breyta því) óheimilt að þinglýsa skjalinu beint. Þinglýsing er nefnilega bundin við að 
skjal sé í íslenskum krónum, lögeyri landsins. Það getur hins vegar verið með verðbreytingarákvæði. 
Fram að árinu 2005, eða þar um bil, þá var útbúið tryggingabréf í íslenskum krónum samhliða 
lánsskjölum, ef lánsfjárhæð var í erlendri mynt. Tryggingabréfinu var síðan þinglýst á þá eign sem 
lögð var til tryggingar skilvísum greiðslum. Þetta var viðbótarvinna við skjalagerð. Þegar erlend lán 
urðu vinsæl upp úr 2005, þá þótti bönkunum umstangið greinilega of mikið. Því varð til þessi útgáfa 
af láni, sem var með erlend myntviðmið, en lánið sjálft var í íslenskum krónum. Þar sem lánið var í 
íslenskum krónum mátti þinglýsa því beint á viðkomandi eign. Hugsanlega komust einhverjar 
fjármálastofnanir upp með að þinglýsa „löglegum" lánum beint á eignir, en það er í andstöðu við 
bókstaf laganna. Sjálfur tók ég bæði „lögleg" og „ólögleg" gengistryggð lán árin 2004 og 2005 og í 
öllum tilfellum var tryggingabréfi þinglýst. Þegar ég tók „ólögleg" gengistryggt lán árin 2007 og 2008, 
þá var þeim þinglýst beint á viðkomandi eign. Það er sem sagt enginn vandi fyrir fjármálafyrirtæki að 
veita lögleg lán í erlendri mynt undir núverandi lögum. Hafa þarf meira fyrir slíkri lánveitingu.

Ég skora á efnahags- og viðskiptanefnd að kalla til sérfræðinga í peningamyndun eða hagfræðinga 
sem þekkja til rökstuðnings Bank of England um myndun peninga. Þar eru fremstir meðal jafningja 
hagfræðingarnir Ólafur Margeirsson og Gunnar Tómasson. Ég er alveg sannfærður um, að þeir muni í 
öllu taka undir mína umsögn.

Að fjármála- og efnahagsráðherra taki ekki mark á niðurstöðu Hæstaréttar í óteljandi 
gengislánamálum, er vandræðalegt. Að ráðherrann telji, að dómarar Hæstaréttar, sem hafa fengið 
líklegast hátt í 100 gengislánamál inn á sín borð, hafi minni skilning á efninu, en sérfræðingar ESA, er 
einnig vandræðalegt. Niðurstaða Hæstaréttar er mjög skýr:

Það eru til tvær tegundir „gengistryggðra" lána, önnur er lán í íslenskum krónum, hin er lán í
erlendum gjaldmiðlum.

Eins og ég bendi á að ofan, þá þurfa bankar á Íslandi ekki að fjármagna útlán í íslenskum krónum áður 
en lán er veitt. Þeir búa til peningana um leið og þeir eru lagðir inn á bankareikning lántakans. 
Íslenskur banki þarf hins vegar að fjármagna útlán, þegar lánað er í erlendri mynt. Það eru hins vegar 
engar takmarkanir á því að veita lán í erlendri mynt. Það er tæknilega flóknara vegna 
tryggingabréfsins, en fjármálafyrirtæki mega lána eins mikið og þeim þóknast (innan ramma laga) í 
erlendri mynt. Eðlilegt er, og það kemur fram í vilja löggjafans við setningu laga nr. 38/2001, að lán í 
erlendri mynt sé í búningi láns í erlendri mynt. Í því felst réttarvernd fyrir lántakann, því þá er enginn 
vafi um hver er uppgjörsmynt lánsins. Hugsanlega þarf að liðka eitthvað til um formgerð slíkra lána, 
en að heimila lánsform, þar sem lánsfjárhæð er í íslenskum krónum, en breytist eftir daggengi 
gjaldmiðla í myntkörfu er röng aðferð.

Gengistryggð lán, eins og þau tíðkuðust fyrir hrun, eru þess fyrir utan tilgangslaust lánsform. Þau 
bjóða ekki upp á neina kosti fyrir lántaka sem ekki felast í því að taka lán í erlendri mynt. Gallar þeirra 
eru hins vegar, að lánsfjárhæð er tilgreind í krónum, þó í reynd fylgi eftirstöðvar og afborganir þróun 
gjaldmiðla. Verulega erfitt er fyrir lántakann að fylgjast með upphæð eftirstöðva, þar sem 
greiðsluáætlun lánsins er í íslenskum krónum. Myntviðmiðun getur verið í mörgum myntum, sem 
þróast allir mismunandi. Fyrir hrun voru meira að segja dæmi þess, að gengisviðmið væri við tilbúna



mynteiningu og vaxtaviðmið við tilbúna vexti. Þessi lán voru því ekki beint gengistryggð lán, heldur 
lán með óljósa verðtryggingu sem látið var líta út sem ætti tengingu við myntkörfu án þess að um 
raunverulega myntkörfu væri að ræða. Þetta átti við um lán SP-fjarmögnunar og vexti Kaupþings. 
Gagnsæi var ekkert varðandi hvernig þessar gervimynt- og vaxtakörfur þróuðust. Að heimila 
gengistryggð lán væri því í andstöðu við lög um neytendalán, þar sem gerð er rík krafa um gagnsæi og 
öfluga upplýsingagjöf til neytenda. Gengistryggð lán leggja of mikla kröfu á herðar lántaka um að 
lántaki skilji hina flóknu fjármálaafurð sem slíkt lán getur orðið. Rétt er að benda á, að EFTA 
dómstóllinn telur í málum 25/13 og 27/13 að verðtryggð lán séu flókin fjármálaafurð. Þau eru þó 
mun einfaldari fjármálaafurð en gengistryggð lán.

Ég tel að álit Eftirlitsstofnunar EFTA sé byggt á miklum misskilningi og fákunnáttu um gangverk 
fjármálamarkaðarins og þá fyrst og fremst meinta fjármögnun viðskiptabanka. Alveg er óskiljanlegt 
hvers vegna ESA tekur ekki tillit til niðurstaðna Hæstaréttar í áliti sínu, sem verður líklegast að skrifast 
á þann lögfræðing stjórnvalda sem svaraði bréfum ESA. Stofnunin afhjúpar illa fákunnáttu sína um 
eðli gengistryggðra lána og virðist halda að um sé að ræða lán í erlendum myntum, þegar svo er alls 
ekki. Loks telur stofnunin að þörf fjármálafyrirtækis fyrir gengisvarnir sé sama og þörf fyrir 
fjármögnun.

Að öllu framan sögðu, þá legg ég til að þetta frumvarpi verði ekki að lögum heldur einfaldlega svæft í 
nefnd eða fellt við afgreiðslu þingsins. Síðan hvert ég stjórnvöld til að taka slaginn við ESA fyrir EFTA- 
dómstólnum. Slag sem ég tel öruggt að íslenska ríkið vinni næsta auðveldlega.
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