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Útdráttur 

 

Ritgerð þessi fjallar um verðtryggingu lána hjá fyrirtækjum. Markmið hennar var að skoða 

hvort hagkvæmara sé fyrir fyrirtæki að fjármagna sig með óverðtryggðum útlánum fremur en 

verðtryggðum. Til að komast að niðurstöðu kannaði höfundur hver áhrifin væru á rekstur, 

efnahag, sjóðstreymi og áætlanagerð fyrirtækja að fjármagna sig með verðtryggðum lánum. 

Sett voru upp dæmi um verðtryggð og óverðtryggð lán við mismunandi forsendur og reynt að 

lesa úr niðurstöðum um hvor valmöguleikinn væri hagkvæmari. Rætt var einnig við fagaðila 

sem gáfu góð ráð og settu fram sína skoðun á málinu. Að lokum dregur höfundur niðurstöður 

saman og kemst að sinni eigin niðurstöðu.  

 

Höfundur kemst að þeirri niðurstöðu að það sé ekki hægt að segja að verðtryggð lán séu 

hagkvæmari valkostur en óverðtryggð. Þvert á móti virðast raunvextir verðtryggðra lána betri 

en óverðtryggðra og óvissan síst meiri við áætlunargerð. Telur höfundur að verðtryggingin  

fái of neikvæða umfjöllun, en hún sé eingöngu afleiðing en ekki orsök vandans. Verðbólga er 

vandamálið og hún verður ekki leyst með því að einstaklingar og fyrirtæki færi lánin úr 

verðtryggðu í óverðtryggt.  

 

Lykilhugtök eru; Verðbólga, verðhjöðnun, verðtrygging, verðbætur, greiðslubyrði, 

áætlunargerð, nafnvextir, raunvextir, ávöxtunarkrafa og sjóðsteymi.  
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Formáli 

 

Ritgerð þessi ber heitið verðtryggð lán fyrirtækja og er lokaverkefni til BS gráðu í 

viðskiptafræði við Háskólann á Bifröst. Verkefnið er til 12 ECTS eininga og hófst haustið 

2012. Leiðbeinandi var Sigurbjörn Einarsson. 

 

Umfjöllunarefni þessarar ritgerðar eru verðtryggð lán fyrirtækja. Lagt verður mat á áhrifa 

þeirra á rekstrarreikning, efnahag og sjóðstreymi fyrirtækjanna. Kannað verður hver áhrifin 

eru á áætlunargerð og einnig reynir höfundur að komast að niðurstöðu um hvort óverðtryggð 

lán séu hagkvæmari kostur eða ekki.   

 

Ritgerð þessi er unnin af höfundi einum og alfarið á hans ábyrgð.  

 

Höfundur þakkar öllum þeim sem aðstoðuðu hann við gerð þessarar ritgerðar. Sérstakar 

þakkir fá Sigurbjörn Einarsson leiðbeinandi, Rafnar Lárusson, Eymundur Sveinn Einarsson, 

Ásgeir Daníelsson og Hallgerður Kata Óðinsdóttir fyrir veitta aðstoð.  
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Inngangur 

 

Mikið hefur verið rætt og ritað um kosti og ókosti verðtryggðra lána, sér í lagi ókosti. Hins 

vegar hefur sú umræðu að mestu snúið að hefðbundnum neytendalánum og þá sérstaklega 

lánum til íbúðarkaupa. Markmið þessarar ritgerðar er að skoða málið frá sjónarhóli og 

hagsmunum fyrirtækja. Hvaða kosti hefur það fyrir fyrirtæki að fjármagna sig með 

verðtryggðum lánum og hvaða ókosti hefur það? Hvernig gengur fyrirtækjum með 

verðtryggðar skuldir að gera áætlanir og hver eru áhrifin á rekstrar- og efnahagsreikning 

þeirra? Að lokum verður kannað hvort óverðtryggð lán séu hagkvæmari kostur. En 

rannsóknarspurningin er einmitt eru óverðtryggð lán hagkvæmari kostur fyrir fyrirtæki en 

verðtryggð? Til að svara þessum spurningum er einnig nauðsynlegt að skoða tilurð þess að 

verðtrygging var sett á Íslandi og útskýra lykilhugtök eins og verðbólga, verðhjöðnun, 

verðtrygging, raunvextir, greiðslubyrði o.s.frv. Sett verða upp dæmi um mismunandi lánsform 

við mismunandi forsendur til að sjá hver áhrifin eru á þróun höfuðstóls og greiðslubyrði.  

Verðtryggðar skuldir fyrirtækja nema rúmlega 30% af vergri landsframleiðslu
1
 og hafa því 

gríðarlega mikið vægi. Ljóst er að áhrifin eru töluverð á samfélagið og ekki síst rekstur og 

efnahag fyrirtækjanna sjálfra. Markmið þessarar ritgerðar er að komast að því hvort þau áhrif 

séu jákvæð eða hvort önnur lánsform séu æskilegri.       

 

Aðferðafræðin sem höfundur vann eftir byggðist á því að leggja fram í upphafi 

rannsóknarspurningu. Þegar rannsóknarspurningin var orðin fullmótuð og samþykkt af 

leiðbeinanda hóf höfundur að viða að sér heimildum og lesa sér til um efnið. Heimildir voru 

fengnar úr kennslubókum, fræðigreinum og af veraldarvefnum. Í flestum tilfellum var um 

afleiddar heimildir að ræða, en höfundur ritgerðar sóttist einnig eftir frumheimildum og einnig 

með því að ræða beint við aðila sem þekktu vel til viðfangsefnisins. Höfundur vann síðan úr 

heimildum og viðtölum til að komast að niðurstöðum og til að geta svarað 

rannsóknarspurningunni.    

                                                 
1
 Skv. svari fjármála- og efnahagsráðherra við  fyrirspurn Margrétar Tryggvadótttur var talan 30,9% á fyrsta 

ársfjórðungi 2010 og hefur ekki breyst sem hlutfall til og með öðrum ársfjórðungi 2012. Heildartalan var á 

verðlagi ársins 2010 470 milljarðar króna. (Katrín Júlíusdóttir, 2013) 
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Hvað er verðtrygging? 

 

Almennt verðlag í þjóðfélaginu er síbreytilegt. Það getur hækkað, en þá er talað um verðbólgu 

(e. inflation). En eins getur það lækkað, en slíkt er kallað verðhjöðnun (e. deflation). 

Verðmæti peninga rýrnar við verðbólgu, en eykst með verðhjöðnun. Þrátt fyrir að 

verðhjöðnun auki verðmæti peninga og þar með kaupmátt þá er hún almennt talin neikvæð til 

langs tíma þar sem það gefur vísbendingu um almennan samdrátt í hagkerfinu. Að sama skapi 

getur hófleg og stöðug verðbólga verið merki um heilbrigt efnahagsástand og æskilegan 

hagvöxt. Af þessum sökum setur Seðlabanki Íslands sér verðbólgumarkmið (e. inflation 

target). Markmið Seðlabankans er að 12 mánaða verðbólga sé nálægt 2,5%, með 1,5% 

vikmörkum í báðar áttir. Fari verðbólga niður fyrir 1% eða upp fyrir 4% þarf bankinn að gera 

ríkisstjórn landsins viðvart og gera henni grein fyrir til hvaða aðgerða bankinn ætli að grípa til 

svo markmið bankans náist (Friðbjörn Orri Ketilsson, 2006).  

Menn eru ekki einhuga um ástæður verðbólgu og flestir sammála að orsakir séu margar. En 

útbreiddasta kenningin er svokölluð eftirspurnarverðbólga. En  í hnotskurn felst hún í því að 

verð hækki þegar heildareftirspurn er meiri en heildarframboð. En flestar aðgerðir  gegn 

verðbólgu snúast einmitt um að hafa áhrif á eftirspurn. Þegar Seðlabankinn hækkar stýrivexti 

er hann að reyna að draga úr eftirspurn í hagkerfinu og létta á þenslu. Að sama skapi er 

stýrivaxtalækkun hugsuð til að auka á eftirspurn og sporna gegn verðhjöðnun. Önnur ástæða 

verðbólgu er svokölluð kostnaðarverðbólga. En það er þegar seljendur eru í stöðu til að geta 

ákveðið verð án tillits til samkeppnisaðila og hækkað það án þess að eftirspurn falli (Björn 

Matthíasson, 1991). Það væri mikil einföldun að halda því fram að ástæður verðbólgu væri 

hægt að skýra á einn einfaldan máta. Yfirleitt er um samspil ýmissa þátta að ræða og eru 

hagfræðingar langt frá því að vera sammála um ástæður. Hins vegar eru menn almennt 

sammála því að eftirspurn og framboð hafi mikið að segja, en það skýrir þó ekki allt. Í bók 

sinni Efnahagslífið og við bendir Björn Matthíasson á að framboð og eftirspurn séu ekki einu 

áhrifavaldar verðbólgu;  

 

Reynslan hefur sýnt á undanförnum árum, þegar framleiðsluvöxtur hefur verið lítill í 

mörgum löndum, eftirspurn eftir vörum og þjónustu í stöðnun og atvinnuleysi 

talsvert, að verðbólga hefur engu að síður verið talsverð sem gefur til kynna að lítil 

eftirspurn og nægjanlegt framboð virðist ein og sér ekki verða til þessa að stöðva 

verðbólgu eða valda verðhjöðnun (Björn Matthíasson, 1991).  
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Ástæður geta sem sagt verið margar og flóknar. Afleiðingar óhóflegrar verðbólgu eru mjög 

slæmar fyrir efnahagslífið og almenning. Þær valda kaupmáttarskerðingu, brenna upp 

óverðtryggt sparifé og draga úr tiltrú almennings á efnahagsstjórn hverju sinni. Þess vegna er 

svo mikið lagt upp úr því að vinna á og koma með mótvægisaðgerðir gegn verðbólgunni.  

 

Lág verðbólga getur verið jákvæð, örvað hagvöxt og leiðrétt mistök við fjármálalega 

samninga (Tryggvi Þór Herbertsson, 2004, bls. 3). Hún getur verið merki um aukna 

verðmætasköpun í samfélaginu og þarf því ekki endilega að vera neikvæð. Hins vegar brenna 

eignir á verðbólgubáli þegar um mikla óvænta verðbólgu er að ræða. Verðgildi peninga 

minnkar hratt og verð eigna nær ekki að fylgja með. Í þannig ástandi er skiljanlegt að 

lánveitandi vilji fá tryggingu fyrir því að þeir fjármunir sem hann lánar verði endurgreiddir að 

raunvirði tilbaka að viðbættum samningsvöxtum.    

 

Verðtrygging (e. price indexation) er trygging lánveitanda fyrir því að fá greitt til baka að 

raunvirði ásamt þeirri ávöxtunarkröfu sem hann ætlar í upphafi. Með því tryggir lánveitandi 

að hann fái endurgreitt með ákveðnum raunvöxtum. Raunvextir eru vextir að frádregni 

verðbólgu. Verðtryggð lán á Íslandi eru í dag almennt tryggð verðlagsvísitölu, nánar tiltekið 

vísitölu neysluverðs. Vísitalan er fundin með útgjaldarannsóknum frá Hagstofu Íslands. 

Mismunandi er hversu mikið hver og einn liður telur í vísitölunni, en ríflega 4.000 vöruliðir 

eru rannsakaðir í hverjum mánuði (Hagstofa Íslands - Talnaefni, 2008). Hækkun eða lækkun á 

einstaka vörum skiptir þannig ekki höfuðmáli, heldur heildarverðbreytingin. Hlutfallsleg 

breyting á þessari vísitölu milli tímabila hækkar svo, eða lækkar, höfuðstól lánsins. Almennt 

geta verðtryggð lán ekki lækkað undir nafnverð lánsins en áfallnar verðbætur geta lækkað 

milli tímabila ef verðhjöðnun er í samfélaginu. Þegar vísitalan hækkar þá hækkar höfuðstóll 

lánsins að sama skapi hlutfallslega jafnt með því að við hann bætast verðbætur.   

Tilurð verðtryggingar lána  

 

Efnahagslegur stöðugleiki hefur reynst erfiður hér á landi. Verðbólga hefur oftar en ekki verið 

úr hófi fram og tíð verðbólguskot langt umfram það sem þekkist hjá öðrum þróuðum þjóðum. 

En verðbólguskeiðið á Íslandi hefst við síðari heimstyrjöldina. Miklar verðhækkanir á fiski, 

eftirspurn eftir vinnuafli og röng skráning á gengi krónunnar höfðu mest að segja. Laun 

hækkuðu mikið og úr varð verðbólga um 24-29% frá 1940-1944. Eftir stríðslok dró verulega 
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úr verðbólgu, en röng gengisskráning hafði mikið um það að segja. Um 1949 leiðréttist þessi 

ranga gengisskráning að einhverju leiti, en það olli því að verðbólga fór aftur í tveggja stafa 

tölu árið 1950-1952. Allt til 1961 var verðbólga í skefjum og var meðaltalið um 3,7% sem 

verður að teljast ansi ásættanlegt. Á sjöunda áratugnum var nær samfelld verðbólga að 

meðaltali 12% sem náði hæst í tæplega 22% við lok áratugsins, en þá var gengisfelling. Síðan 

frá 1973-1983 varð á Íslandi samfellt skeið mikillar verðbólgu, en meðaltals verðbólga á 

þessum árum var ískyggileg eða 46,5%. Sem dæmi fór ársverðbólga árið 1983 í 84,3%. Það 

dró úr verðbólgunni allt til 1991, en hún hélst þó há (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Ljóst er að í 

viðlíka ástandi og var á árunum frá seinni heimstyrjöld til 1991 er lítill hvati til óverðtryggðs 

sparnaðar þar sem verðgildi fjármuna minnkar hratt. Að sama skapi væri erfitt að finna 

einhvern tilbúinn að lána óverðtryggt í slíka óvissu. Á myndinni hér fyrir neðan má sjá þróun 

vísitölu neysluverðs frá 1939 til og  með árinu 2011.  

 

 

Mynd 1 Vísitala neysluverðs frá 1939 til 2012 - meðaltal ársins (Hagstofa Íslands).  
 

Fyrir tíma verðtryggingar var engin hvati til þess að lána fjármuni, þar sem þeir brunnu upp í 

verðbólgubáli. Í slíku ástandi leitast fjármagnseigendur fremur eftir því að fjárfesta í einhverju 

sem heldur raunverðgildi. Þannig verða miklar fjárfestingar í byggingum, málmum og öðrum 

áþreifanlegum hlutum. Slíkt ástand er auðvitað mjög slæmt fyrir hagkerfið í heild þar sem 

virkur lánamarkaður er lífæð heilbrigðs efnahagskerfis. En hvernig færðu einhvern til að lána 

fjármuni þegar viðkomandi á allt eins von á því að tapa þeim verðmætum yfir til lántaka? Um 

hreina eignatilfærslu er þá um að ræða sem erfitt er að samþykkja sem sanngjarna. Leiðin sem 

farin hefur verið hér á landi er að verðtryggja flest lengri útlán. Þannig geta 

fjármagnseigendur lánað fjármuni í þeirri vissu að þeir fái raunvirði tilbaka ásamt ákveðinni 
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ávöxtunarkröfu. Hvatinn til sparnaðar eykst og þar með er minni freistni til kaupa á vörum 

sem hækka með aukinni verðbólgu, en slíkt getur einnig orsakað verðbólgu, enda verður þá 

eftirspurn meiri en framboð (Esther Finnbogadóttir, Guðrún Inga Ingólfsdóttir og Yngvi 

Harðarson, 2010).    

Lögmæti verðtryggingar 

 

Sú víðtæka verðtrygging sem við þekkjum í dag var tekin upp með svokölluðum Ólafslögum 

þann 10. apríl 1979 sem svar við þeirri óðaverðbólgu og neikvæðu raunvöxtum sem höfðu 

verið árin á undan (Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson, Valdimar Ármann, Brice Benaben 

og Stefaniu Perrucci, 2012). Í dag styðst verðtrygging við lög um vexti og verðtryggingu nr. 

38 frá árinu 2001.  

Mikið er rætt um lögmæti verðtryggingar til einstaklinga. Nýlega fékk Verkalýðsfélag 

Akranes lögfræðiálit frá hæstaréttarlögmanninum Birni Þorra Viktorssyni og 

héraðsdómslögmanninum Braga Dór Hafþórssyni þar sem þeir komast að þeirri niðurstöðu að 

óheimilt sé að bjóða til sölu og veita almennum neytendum lán flokkist þau undir flókna 

fjármálagjörninga nema tryggja að lántaki hafi fullan skilning á öllum liðum lánsins. 

Verðtryggð lán séu afleiðusamningar sem falli undir flókna fjármálagjörninga (Björn Þorri 

Viktorsson og Bragi Dór Hafþórsson, 2012). Ljóst er að slík sjónarmið eru ekki óumdeild 

meðal lögfróðra manna og falla alls ekki undir lán til fyrirtækja. Að minnsta kosti ekki til 

stærri fyrirtækja. Ætla verður að nokkuð óumdeilt sé að fyrirtækjum sé heimilt að vera með 

verðtryggðar skuldbindingar. Sér í lagi í ljósi þess að þau geta verið með verðtryggðar tekjur, 

t.d. leigufélög. Út frá lögmæti er því nokkuð ljóst að verðtryggð lán til fyrirtækja halda.   

Verðbólguáhrif á óverðtryggðar skuldir 

 

Óverðtryggð lán hafa verið mikið í umræðunni og hefur vægi þeirra aukist mikið undanfarin 

ár. Sérstaklega í fasteignalánum bankanna. Margir virðast halda að með þeim séu lántakar 

stikkfrí af neikvæðum áhrifum verðbólgu en svo er alls ekki. Vissulega getur verið 

hagkvæmara að vera með óverðtryggðar skuldir þegar um óvænt verðbólguskot er að ræða, en 

almennt hefur verðbólga neikvæð áhrif á nafnvexti óverðtryggðra skulda. Ástæðan er að 

nafnvextir lána taka tillit til verðbólgu hvort heldur sem lánið er óverðtryggt eða verðtryggt.  
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Þegar lán er óverðtryggt þá eru nafnvextir (v) almennt samsettir úr raunvöxtum (r), 

verðbólguvæntingum (dp
e
)  og óvissuálagi vegna verðbólgu (c).   

 

v = r + dp
e
 + c 

 

Þegar lán eru verðtryggð þá eru nafnvextir (v´) samsettir úr raunvöxtum (r) og mældri 

verðbólgu (dp).  

 

 v´ = r + dp    

(Ásgeir Daníelsson, 2009) 

 

Þessi nálgun við útskýringu á uppsetningu nafnvaxta er í takt við nálgun hagfræðingsins Irvin 

Fisher. Þetta þýðir að ef verðbólguspár rætast þá er engin munur á því að lánin séu í 

verðtryggðar eða á breytilegum nafnvöxtum. Staðreyndin er hins vegar sú að verðbólguspár 

geta aldrei orðið þetta nákvæmar og því þurfa lánveitendur að bæta við óvissuálagi (Tryggvi 

Þór Herbertsson, 2004, bls. 6).  

Þetta þýðir í raun að vaxtamunur á óverðtryggðu og verðtryggðu láni liggur fyrst og fremst í 

mun á væntri verðbólgu og raunverðbólgu. Þegar fjármálastofnanir lána óverðtryggð lán gera 

þær ráð fyrir verðbólgu í vöxtum, en eins og áður segir þar sem vænt verðbólga er ekki 

endilega raunverðbólga er sett ákveðið óvissuálag. Þetta álag er til að mæta verulegum 

frávikum á væntri- og raunverðbólgu. Það gerir það að verkum að ef verðbólga verður eins og 

spár gerðu ráð fyrir eru óverðtryggðir vextir óhagkvæmari heldur en verðtryggðir. Hins vegar 

hefur þróunin verið sú að vænt verðbólga er almennt lægri en raunverðbólga á Íslandi, enda 

okkur gengið illa að ná tökum á verðbólgunni. Þannig mætti ætla að óverðtryggðir vextir væru 

og hefðu verið of lágir í gegnum tíðina, en við skoðum það síðar í ritgerðinni.  Í greinagerð 

sinni til Landssamtaka lífeyrissjóða segir Tryggvi Þór Herbertsson; 

 

Í hagkerfi þar sem lánadrottnar eru áhættufælnir ættu raunvextir því að vera hærri ef 

þeim er stjórnað með breytilegum nafnvöxtum en ef þeir eru [með] fast álag ofan á 

verðtrygginguna (Tryggvi Þór Herbertsson, 2004, bls. 7). 

 

Stærstu lánveitendur fyrirtækja eru bankar og lífeyrissjóðir og því líklegt að þeir falli undir 

skilgreininguna á áhættufælnum lánadrottna. Því er líklegt að fastir verðtryggðir vextir séu 

almennt hagkvæmari en breytilegir óverðtryggðir. Engin lánveitandi væri fús til þess að lána 
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fasta óverðtryggða vexti til langs tíma í viðlíka efnahagsumhverfi og við þekkjum hérna á 

Íslandi.  

Áætlunargerð fyrirtækja með verðtryggðar skuldir 

 

„Áætlunargerð er mikilvægt verkfæri til að hrinda stefnu fyrirtækja í framkvæmd og sýna 

áhrif aðgerða á verðmætasköpun“ (Capacent). 

  

Mikilvægur þáttur í stjórnun fyrirtækja er að gera áætlanir. Góðar áætlanir auðvelda 

ákvörðunartöku og auka líkur á því að teknar séu réttar ákvarðanir. Stjórnendur fá betri 

tilfinningu fyrir rekstrinum og geta betur fylgst með honum og greint frávik. Fyrirtæki með 

góðar áætlanir eru líklegri til að greina fyrr vandamál og bregðast þannig skemur við. Fyrir 

utan þá hagsmuni sem fyrirtækið sjálft hefur af góðri áætlunargerð þá er hún oft nauðsynleg í 

samskiptum við hagsmunaaðila, eins og t.d. banka (Expectus). En áætlunargerð þarf að vera 

vel unnin til að skila árangri og taka þarf tillit til sem flestra þekktra þátta í rekstrinum ef vel 

skal takast. Þess vegna þarf að skoða hjá fyrirtækjum með verðtryggðar skuldir hver áhrifin 

eru á áætlunargerð.  

 

Þar sem erfitt er að áætla hver verðbólgan verður, sér í lagi til lengri tíma, þá gerir það 

áætlunargerð fyrirtækja mjög erfitt fyrir. Hún skapar óvissu og ruglar áætlanir (Björn 

Matthíasson, 1991). Þetta á sérstaklega við um fyrirtæki með verðtryggðar skuldir. Þar er ekki 

eingöngu óvissa með verð á aðföngum, þjónustu o.s.frv., heldur einnig hvernig skuldahlið 

efnahagsreikningsins mun þróast. En áfallnar verðbætur eru færðar í gjöld í rekstrarreikning 

fyrirtækja en hækka skuldahlið hans á móti. Tíð verðbólguskot gera langtímaáætlanir nær 

ómögulegar, nema gert sé ráð fyrir því að tekjur fylgi að mestu verðhækkunum. Spurningin er 

hvort til langs tíma það vaxtahagræði sem menn sækjast eftir í verðtryggðum lánum sé 

hagkvæmara en óvissa vegna verðtryggingar?  

 

Höfundur ræddi við Rafnar Lárusson framkvæmdarstjóra fjármálasviðs Landsvirkjunar um 

áætlunargerð og verðtryggingu. Hann sagði almennt íslensk fyrirtæki vera mjög aftarlega á 

merinni á alþjóðlegum mælikvarða þegar kemur að áætlanagerð. Slík vinna væri almennt 

mjög takmörkuð og helst gerð að beiðni banka eða annarra lánveitanda. Þau fyrirtæki sem 

væru að vinna slíka vinnu af alvöru væru fremur að horfa til þátta eins og aðfanga og tekna. 
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Breytingar á efnahagsreikningi vegna verðtryggingar væru ekki í forgrunni (e. focal point). 

Sjóðstreymið væri það sem öllu skipti og aðrar reiknaðar stærðir eins og t.d. verðbætur væru 

neðarlega í forgangsröðun. Helst ætti það við þegar um kvaðir (e. covenant) í lánasamningum 

væri um að ræða sem gerðu ráð fyrir ákveðnu eiginfjárhlutfalli eða slíkum kennitölum.  

Taldi hann almennt fyrirtæki vanmeta við núvirðisreikninga á fjárfestingum og við almenna 

ákvörðunartöku verðbólguáhrif. Menn væru of bjartsýnir um framtíðarverðbólgu og hunsuðu 

jafnvel söguleg gögn sem einhverja svartsýni. Við lántöku væri horft fyrst og fremst í 

afborgunarhlutann og hvaða áhrif það hefði á fyrirsjáanlegt sjóðsstreymi. Endanlegur 

kostnaður væri stórlega vanmetinn. Gera þyrfti ráð fyrir mismunandi aðstæðum (e. scenarios) 

við áætlunargerðina. Sem dæmi væri ekki hægt að taka meðaltal síðustu 20 ára og finna út 

áætlaða verðbólgu og segja síðan sem svo að fyrirtækið þoli þá hækkun verðbóta. Finna þyrfti 

einnig út bestu og verstu aðstæður sem ætla má að upp komi og taka ákvörðun út frá þeim 

gögnum einnig. Hann telur almennt að slíkt sé ekki gert, heldur sé miðað við 

verðbólgumarkmið Seðlabankans eða þar um bil, þrátt fyrir að söguleg gögn gefi til kynna að 

slíkt sé óhófleg bjartsýni. Fyrir hrun hafi áætlanir fyrirtækja gert ráð fyrir sífellu af bestu 

aðstæðum, þar sem skuldsetning fyrirtækja var gríðarleg og til þurfti mikinn vöxt til að standa 

undir þeirri gírunn. Þannig hafi aðstæður haustið 2008 reynst banabiti flestra stórra fyrirtækja 

m.a. af þeirri sök að uppbygging félagana miðaði ávallt við engin áföll. Hugsanlega hefði góð 

áætlunargerð stöðvað margar hæpnar fjárfestingar þar sem tölfræðilegar líkur á verstu 

niðurstöðu hafi verið of háar.  

Að sögn Rafnars eru fyrirtæki að reyna að lágmarka áhættu og hafa sem fæsta sveiflupunkta, 

sér í lagi þegar kemur að sjóðsstreymi. Því virki verðtryggingin sem einskonar púði gegn 

vaxtabreytingum [hér er átt við fasta verðtryggða vexti] sem dragi úr högginu sem 

vaxtahækkun hafi í för með sér. Í stað þess að taka höggið strax sem fylgi því að vextir hækki, 

þá frestast áhrifin með verðtryggingunni. Höfuðstóll lánsins hækkar um leið, en sjóðstreymið 

tekur á sig minna högg þar sem afborganir lánsins hækka ekki eins mikið strax. Verðtrygging 

sé innbyggð afleiða sem erfitt sé að áætla en besta leiðin sé að líta til baka á söguleg gögn. 

Reyna þurfi að verðleggja kostnaðinn við verðtrygginguna á sem bestan hátt. Líta verði einnig 

á að stórir lánveitendur eins og lífeyrissjóðir séu tregir til að lána í öðru en verðtryggðu sökum 

óvissu um þróun verðlags. Verðtrygging sé eina leiðin til að tryggja þá arðsemiskröfu sem 

þeim ber að vinna eftir. Þannig sé oft vandkvæðum háð að fjármagna fyrirtæki í óverðtryggðri 
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krónu, nema með miklum vaxtakostnaði. Lánveitendur eru ekki tilbúnir að treysta á stöðugt 

verðlag. 
2
 

 

Höfundur ræddi einnig við Eymund Svein Einarsson um áætlunargerð og verðtryggingu. 

Eymundur er löggiltur endurskoðandi og eigandi að Endurskoðun og ráðgjöf ehf. Hann var á 

því að áhrif verðtryggðra lána á áætlanir fyrirtækja væru ekki það miklar þar sem menn væru 

almennt með raunvexti í huga við áætlunargerð, hvort sem þeir væru verð- eða óverðtryggðir. 

Hins vegar hefði verðtrygging neikvæð áhrif við áætlunargerð þar sem hún gerði ekkert annað 

en að auka flækjustigið við áætlunargerð. Af þeirri ástæðu telur hann að fyrirtæki muni 

almennt leitast við að taka frekar óverðtryggð lán fremur en verðtryggð. Óverðtryggð lán auki 

öryggi við áætlunargerð og dragi þannig úr flækjustigum. Eftir að hætt var að endurmeta 

eignarhliðina og færa verðbreytingarfærslur
3
 heldur einungis verið að verðbæta skuldahliðina 

er verðtrygging að mati Eymundar orðin „ákveðin tímaskekkja“. Því til stuðning nefnir hann 

að við séum ekki [lengur] með óðaverðbólguástand. 
4
 

 

Bæði Eymundur og Rafnar telja að verðtrygging geti verið til trafala við áætlunargerð og 

skapi ákveðið flækjustig. Því fylgir ákveðið öryggi fyrir fyrirtæki að þekkja 

framtíðargreiðslustreymi lána án þess að þurfa að áætla þróun verðbólgu. Hins vegar verður 

að ætla að tekjur fyrirtækis muni að mestu fylgja verðlagsbreytingum í landinu og þannig ættu 

þær að hækka samhliða hækkun verðbóta, en slíkt er þó alls ekki gefið. Sennilega er einna 

best við áætlunargerð að taka ekki tillit til verðbóta og verðbólgu heldur áætla raunvöxt tekna 

og gjalda fram í tímann. Þetta fer þó auðvitað eftir eðli þess rekstrar sem verið er að vinna 

áætlun fyrir. Fyrirtæki með verðtryggðar tekjur en óverðtryggðar skuldir þarf auðvitað að 

áætla hækkun á tekjum vegna verðbólguáhrifa þar sem það hefur áhrif á heildarafkomu 

félagsins.   

 

Út frá áætlunargerð er best að hafa sem fæsta óvissuþætti og flækjustig. Um það eru 

Eymundur, Rafnar og höfundur  sammála. Höfundur er  hins vegar ekki alveg sammála 

Rafnari og Eymundi með að flækjustigið muni endilega minnka við það að fyrirtæki taki 

óverðtryggð lán. Til þess að svo yrði yrðu óverðtryggðu vextirnir að vera fastir, en slíkt er 

                                                 
2
 Tekið skal fram að ekki er um beinar tilvitnanir í Rafnar Lárusson að ræða. Höfundur hefur umorðað og bætt 

inn í samtal sem fram fór 25. október 2012.  
3
 Því var hætt árið 1996. 

4
 Unnuð upp úr tölvupóstssamskiptum daganna 8. – 9. júlí 2013. Höfundur umorðar svör Eymundar til að þau 

falli betur að texta.  
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mjög ólíklegt í langtímalánum. Breytileg óverðtryggð kjör geta sveiflað greiðslubyrði lána 

gríðarlega og skapað mikið flækjustig við áætlunargerð. Sjóðstreymisáætlanir verða því mun 

flóknari. Hér er því ekki um augljósan valkost að ræða. Hallast höfundur að því að jafnvel sé 

flækjustigið og óvissan meiri þegar fyrirtæki eru með óverðtryggð lán á breytilegum vöxtum. 

Hátt vaxtastig og mögulegar breytingar á þeim skapa óvissu um áhrif á sjóðstreymi. 

Hugsanlega sé einnig minni óvissa hjá fyrirtækjum með breytilegar verðtryggðar skuldir 

heldur en breytilegar óverðtryggðar þar sem verðbætur draga úr eða réttara sagt seinka 

áhrifum verðbólgu á greiðslustreymið.   

Dæmi um mismunandi lánsform  

 

Erfitt er að bera saman verðtryggð og óverðtryggð lán aftur í tímann þar sem tímalengd þeirra 

er mismunandi. Í gegnum tíðina hafa lengri lán, t.d. fasteignalán, verið verðtryggð á meðan 

styttri lán hafa verið óverðtryggð. Höfundur þessarar ritgerðar var í miklum vanda með hvaða 

vexti hann ætti að nota til samanburðar. Eftir að hafa ráðfært mig við Ásgeir Daníelsson, 

hagfræðing  hjá Seðlabanka Íslands
5
, ákvað ég að nota það sem hann taldi „skástu“ tölurnar 

fyrir samanburð á óverðtryggðum og verðtryggðum kjörum. Um er að ræða vegna meðalvexti 

innlánastofnana frá 1980-2011 eins og þeir eru birtir í Landshögum 2012. Notast er við 

almenn útlán og ný (löng) verðtryggð lán. Þessar tölur eru notaðar  með þeim fyrirvara að þær 

eru ekki alveg sambærilegar, en þær eru þó hentugastar af opinberum tölum.  

Góð leið til að bera saman verð- og óverðtryggða vexti er að skoða raunvexti. Í mynd hér fyrir 

neðan má sjá þróun raunvaxta bæði í verð- og óverðtryggðu.    

                                                 
5
 Höfundur ræddi við Ásgeir í síma þann 11. júlí 2013 og í gegnum tölvupóstsamskipti.  
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Mynd 2 Þróun verðtryggðra og óverðtryggðra raunvaxta – 1980 til 2010 (Hagstofa Íslands, 2012). 

 

Fram að Þjóðarsáttinni árið 1990 var verðbólgan slík að raunvextir óverðtryggðra lána voru 

oft neikvæðir. Þannig hagnaðist lántaki á því að fá lán en fjármunir lánveitanda rýrnuðu. Sé 

tekið mið af þeim árum eru meðal raunvextir verðtryggðra lán hærri (7,13%) en 

óverðtryggðra lána (6,55%). Sé hins vegar tímabilið skoðað frá þjóðarsáttinni þá eru meðal 

raunvextir óverðtryggðra lána (9,77%) töluvert hærri en meðal raunvextir verðtryggðra lána 

(8,05%). Það gefur til kynna að í miklum verðbólguskotum séu óverðtryggðir vextir 

hagkvæmari en verðtryggðir. Það skýrist af því að verðbólguvæntingar eru lægri en 

raunverðbólga og óvissuálagið nægir ekki til að vinna upp á móti misræminu. Í slíkum 

verðbólguskotum er erfitt að áætla verðbólgu þar sem óvíst er hvort aðgerðir til að draga úr 

henni muni vera áhrifaríkar. Þegar verðbólga er ekki mikil er óvissuálagið farið að vega 

þyngra ásamt því að lánveitandi er sennilega varkár í að spá mjög lítilli verðbólgu þegar hann 

lánar óverðtryggt.  

Frá árinu 1990 hefur ekki verið óðaverðbólga lík því sem þekktist á Íslandi á árum áður.  Sú 

verðlagshækkun sem kom í kjölfar bankahrunsins er smávægileg miðað við þau vandamál 

sem við var að etja fyrir Þjóðarsáttina. Með því er þó ekki verið að gera lítið úr þeirri 

kaupmáttarskerðingu sem þar varð, heldur eingöngu verið að benda á hvers lags 

ófremdarástand ríkti í peningamálum þjóðarinnar fyrir árið 1990. Hér fyrir neðan er mynd til 

að sýna hversu gríðarleg verðbólgan var.  
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Mynd 3 Verðbólga 1980 til 2011 (Hagstofa Íslands). 

 

Ég hef ákveðið að fara ekki aftar en árið 1990 við samanburðarútreikning á verðtryggðum og 

óverðtryggðum lánum. Ástandið fyrir þann tíma er óeðlilegt og mun aldrei gefa sanngjarnan 

eða raunverulegan samanburð.   

Til að átta sig betur á þeim mun sem er á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum er gott að 

skoða nokkur dæmi. Hér á eftir verða tekin nokkur mismunandi dæmi um lántökur með og án 

verðtryggingar. Skoðuð verða dæmi út frá sögulegum gögnum til að forðast að fyrirfram 

mótaðar hugmyndir höfundar um þróun vaxta og verðbólgu hafi áhrif á niðurstöðu. 

Markmiðið er að átta sig betur á þeim áhrifum sem mismunandi forsendur hafa á mismunandi 

lánsform og þeim mun sem er á kostnaði á verðtryggðum og óverðtryggðum lánum.   

 

Í fyrsta dæminu erum við með verðtryggt lán tekið við upphaf árs 1991 til 20 ára að fjárhæð 1 

m.kr. Lánið er með 20 árlegum greiðslum á vegnum meðalvöxtum eins og þeir eru birtir í 

Landshögum. (Hagstofa Íslands, 2012) Miðað er við jafnar afborganir enda er slíkt algengara 

þegar fyrirtæki taka lán og gefur betri samanburð við óverðtryggða lánið. Notuð var aðferðin 

að reikna vexti á uppfærðan höfuðstól. Verðbætur miðast við rauntölur frá Hagstofu Íslands. 
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Mynd 4 Verðtryggt lán til 20 ára – samanburður 

 

Lykiltölur 

Upphafsgreiðslubyrði: 152.398 kr.  

Heildarkostnaður: 1.772.695 

Meðaltals raunvextir: 8,16% 

 

Verðtryggða lánið heldur fremur jafnri greiðslubyrði út lánstímann þrátt fyrir að vera ekki 

jafngreiðslulán
6
. Heildarkostnaður með vöxtum og verðbótum er 1.772.695 kr. eða rúmlega 

177% af lánsfjárhæð. Þetta lán væri mjög þægilegt út frá sjónarmiðum um einfalda 

áætlunargerð, enda sveiflast höfuðstóll og greiðslubyrði ekki mikið.    

 

Hér fyrir neðan má síðan sjá óverðtryggt lán með sama lánstíma og sama afborgunarferil. 

 

 

Mynd 5 Óverðtryggt lán til 20 ára - samanburður 

                                                 
6
 Oftast nefnt annuitetslán í daglegu tali. 
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Lykiltölur 

Upphafsgreiðslubyrði: 234.000 kr.  

Heildarkostnaður: 1.535.850 kr.  

Meðaltals vextir: 15,8% 

 

Greiðslubyrðin er mjög há í byrjun en lánið lækkar jafnt og þétt. Mikill munur er á hæstu 

greiðslubyrði og þeirri lægstu. Heildarkostnaður við þetta lán hefði verið 1.535.850 kr. eða 

tæplega 154% af lánsfjárhæð. Óverðtryggða lánið er því ódýrara í krónum talið en krefst mun 

meiri greiðslugetu í upphafi og hefur meiri áhrif á sjóðstreymið hjá lántakanum. Lánið er 

mjög langt og munurinn því ekki mikill. Eins væri munurinn sennilega enn minni ef greiðslur 

væru núvirtar.  

 

Erfitt er að segja til um hvorn kostinn vænlegra hefði verið fyrir lántaka að taka. Ef 

greiðslugeta er næg og engin sjóðstreymisvandamál hjá lántaka þá myndi maður sennilega 

ráðleggja honum að taka lánið óverðtryggt, horft í baksýnisspegilinn. En sé fyrirtækið með 

takmarkað sjóðstreymi er spurning hvort það þoli þessi fyrstu 3 ár með þetta hærri 

greiðslubyrði?  

 

Töku nú annað dæmi af láni þar sem lánstíminn er helmingi styttri en upphæðin sú sama. 

Sömu vextir eru notaðir og raunverðbólga frá árinu 2000 til og með 2010.   

 

 

Mynd 6 Verðtryggt án til 10 ára - samanburður 
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Lykiltölur 

Upphafsgreiðslubyrði: 209.129 kr.  

Heildarkostnaður: 860.713 kr.  

Meðaltals raunvextir: 7,68% 

 

Hér er síðan sami lánstími óverðtryggður 

 

Mynd 7 Óverðtryggt lán til 10 ára - samanburður 

 

Lykiltölur 

Upphafsgreiðslubyrði: 288.000 kr.  

Heildarkostnaður: 894.700 kr.  

Meðaltals vextir: 16,33% 

 

Í þessu dæmi er tæplega 40 þ.kr. hægkvæmara að taka verðtryggt heldur en óverðtryggt lán. 

Ásamt því að upphafleg greiðslubyrði er rúmlega 27% lægri í verðtryggða láninu en því 

óverðtryggða. Hér er því vaxtahagræðið af verðtryggða láninu meira en sem nemur 

reiknuðum verðbótum, enda raunvextir lægri eins og sást á mynd 2. Hér er því engin spurning 

um að betra hefði verið að taka verðtryggða lánið en hið óverðtryggða.  

 

Að lokum skulum við líta á lán til fimm ára. Tekið í byrjun árs 2005 og að sömu fjárhæð og 

með sama vaxtaviðmiði og dæmin hér að ofan. Byrjum á því verðtryggða.  
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Mynd 8 Verðtryggt lán til 5 ára - samanburður 

 

Lykiltölur 

Upphafsgreiðslubyrði: 272.457 kr.  

Heildarkostnaður: 473.470 kr.  

Meðaltals raunvextir: 6,4% 

 

Ólíkt því sem gerðist í fyrri dæmum þá hækkar greiðslubyrðin á verðtryggða láninu eftir því 

sem líður á lánstímann. Greiðslubyrðin fer úr rúmlega 272 þ.kr. í rúmlega 317 þ.kr. á fimm 

árum. Ástæðan skýrist að mestu af verðbólguskotinu á árinu 2008.  

Ætla mætti að af þeim sökum væri hagkvæmara að taka óverðtryggt lán á þessum tíma frekar? 

Sjáum hvernig óverðtryggða lánið þróast.  

 

 

Mynd 9 Óverðtryggt lán til 5 ára - samanburður 

 

Lykiltölur 

Upphafsgreiðslubyrði: 386.000 kr.  

Heildarkostnaður: 567.000 kr.  

Meðaltals vextir: 17,64% 

 

Greiðslubyrðin byrjar gríðarlega há eða í 386 þ.kr. en lækkar jafnt og þétt þar til hún er komin 

í rúmlega 221 þ.kr. Athygli vekur þó að verðtryggða lánið er hagkvæmara, en óverðtryggða er 

um 19,8% kostnaðarsamara en það verðtryggða. Það kemur að vissu leiti á óvart þar sem 
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verðbólga var mjög há á þessum árum og hærri en væntingar og spár gerðu ráð fyrir. Hér er 

þó um mjög stutt lán að ræða, en verðtryggð lán geta ekki verið til skemmri tíma en fimm ára 

sbr. 1. mgr. 4 gr. reglna um verðtryggingu sparifjár og lánsfjár nr. 492/2001.  

 

Þrátt fyrir að almennur lánstími fasteignalána einstaklinga sé 25-40 ár eru lán til fyrirtækja 

almennt mun styttri. Þegar fyrirtæki eru að fjármagna tæki eða bíla er lánstími oftar en ekki að 

hámarki 5-7 ár, en sé um að ræða fjármögnun á atvinnuhúsnæði er lánstíminn nær 12-20 

árum, að hámarki 25 ár
7
. Fyrri dæmin hér að ofan gæti því verið raunverulegt dæmi um 

fjármögnun á fasteign á meðan lokadæmið gæti verið fjármögnun á tæki eða bifreið. 

 

Þessi dæmi miðuðust öll við breytilega vexti og jafnar afborganir til að gefa sem 

sanngjarnasta samanburð. Lántakendur hafa getað fjármagnað sig með föstum verðtryggðum 

vöxtum til lengri tíma og ætti slíkt að gefa enn betri niðurstöðu fyrir verðtryggð lán þar sem 

raunvextir myndu sennilega lækka ef lánið er tekið á hagkvæmu tímabili þegar 

ávöxtunarkrafa á markaði er lág. Þessi dæmi virðast benda til þess að raunvextir séu lægri í 

flestum tilfellum þegar um verðtryggð lán er að ræða. Hækkun höfuðstóls vegna verðbóta er 

hægt að mæta með mótvægisaðgerðum eins og t.d. að greiða inn á höfuðstól sé það heimilt 

eða verðtryggja sparnað á móti. Auðvitað þyrfti að horfa á þau vaxtakjör sem bjóðast hverju 

sinni, en miðað við forsendurnar hér að framan þá myndi ég telja verðtryggð lán hagkvæmari 

að jafnaði. Auðvitað með þeim fyrirvara að skoða þyrfti þau kjör sem bjóðast hverju sinni á 

markaðnum.   

Áhrif verðbóta á ársreikninga fyrirtækja 

 

Þegar fyrirtæki eru að ákveða hvort taka skuli verðtryggt eða óverðtryggt lán er mikilvægt að 

það geri sér grein fyrir því hvað það þýði fyrir efnahag þess og almenna fjárhagsstöðu. Þar 

sem höfuðstóll verðtryggðra lána getur hækkað töluvert vegna verðbóta getur það skapað 

hættur fyrir efnahag þess. Rekstri og efnahag fyrirtækja er gerð skil í reikningum þeirra. 

Ársreikningur er í raun vottorð um fjárhagslega heilsu fyrirtækis og sögulegt gagn um hvernig 

rekstur þess hefur verið. Ársreikningar fyrirtækja eru ekki eingöngu notaðir fyrir þau sjálf, 

heldur koma þeir að notum fyrir ýmsa hagsmunaaðila (e. stakeholders), t.d. fjárfesta, 

fjármálastofnanir, opinbera aðila, fjölmiðla o.s.frv. Við mat á fjárhagslegri stöðu fyrirtækja er 

                                                 
7
 Höfundur starfar sem lánastjóri í íslenskum banka og byggir þessar tölur á eigin reynslu.  
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almennt fyrst horf til ársreikninga fyrirtækja. Þess vegna skiptir það miklu fyrir fyrirtæki að 

átta sig á þeim áhrifum sem verða á þeirra reikningum vegna verðbóta.  

 

Til að átta okkur betur á áhrifunum skulum við stilla upp tilbúnum rekstrarreikningi. Allar 

tölur eru hugarburður höfundar en gert er ráð fyrir því að fyrirtækið taki afborgunarlaust lán
8
 

við upphaf árs 1 og verðbætur af því láni verði 500 þ.kr. Hér getum við séð dæmi um hvernig 

rekstrarreikningur slíks fyrirtækis liti út og hvernig færsla verðbóta yrði í rekstrarreikninum; 

 

9
 

 

                                                 
8
 Oft nefnt kúlulán. Þar sem eingöngu eru greiddir vextir en engar afborganir.  

9
 Tekið skal fram að almennt er uppsetning þannig að vaxtatekjur eru birtar með þeim verðbótum sé fyrirtækið 

fær og vaxtagjöld með þeim verðbætum sem fyrirtækið fær á sig. Til aðgreiningar er þetta birt með þessum hætti 

í þessari ritgerð.  

í þ.kr. Ár 1 Ár 0

Rekstrartekjur 

Sala 38.000 34.000

Aðrar tekjur 450 400

38.450 34.400

Rekstrargjöld

Vörunotkun 11.000 10.000

Laun 14.000 12.000

Rekstrarkostnaður 6.500 6.000

Afskriftir 4.100 4.000

35.600 32.000

Rekstrarhagnaður (tap) 2.850 2.400

Fjármunatekjur og (fjármunagjöld)

Vaxtatekjur 2.000 1.600

Vaxtagjöld (1.200) (1.000)

Verðbætur (500)

300 600

Hagnaður (tap) fyrir skatta 3.150 3.000

Tekjuskattur (945) (900)

Hagnaður tap ársins 2.205 2.100
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Verðbæturnar hafa sem sagt engin áhrif á rekstrarniðurstöðuna en koma niður á hagnaði 

fyrirtækisins. Þær eru því það sem kallað er fyrir neðan strik. Þetta þýðir að áfallnar 

verðbætur hafa ekki áhrif á reiknaðar kennitölur eins og til dæmis; 

 

1. EBITDA framlegð (e. EBITDA-margin) 

 Rekstrarhagnaður fyrir afskriftir/Rekstrartekjum 

2. Vaxtaþekju (e. Intrest coverage) 

 EBITDA/Vaxtagreiðslum 

3. Veltufjárhlutfall (e. Current ratio) 

 Veltufjármunir/Skammtímaskuldir 

eða 

4. Lausafjárhlutfall (e. Quick ratio) 

 Veltufjármunir-birgðir/Skammtímaskuldir 

En allt eru þetta kennitölur sem eru algengar fjármálakvaðir í lánssamningum fyrirtækja. Þetta 

þýðir ekki að verðbætur hafi engin áhrif á kennitölur sem finnast í fjármálakvöðum 

lánasamninga. Enda er einnig horft til þátta neðan strik. Dæmi um kennitölur þar sem 

verðbætur gætu haft áhrif eru til dæmis; 

 

1. Arðsemi eigin fjár (e. ROE, Return on equity) 

 Hagnaður eftir skatta/Eigið fé 

2. Arðsemi heildareigna (e. ROA, Return on assets) 

 Hagnaður eftir skatta/Heildareignir 

3. V/H hlutfall (e. Price to earnings ratio) 

 Markaðsvirði/Hagnaður 

4. V/I hlutfall (e. Price to book ratio) 

 Markaðsvirði/Eigið fé   (Unnar Friðrik Pálsson, 2007) 

 

Þetta er alls ekki tæmandi listi af mögulegum fjármálakvöðum sem gætu verið í 

lánasamningum fyrirtækja. Mjög mismundandi er eftir eðli fyrirtækja og fjármögnunar hvort 

og þá hvaða fjármálakvaðir eru settar á. Þær eru almennt ekki á minni fyrirtækjum þar sem 

þau fyrirtæki taka fremur hefðbundin formföst skuldabréfalán. Fyrir þau fyrirtæki sem eru 

með fjármálakvaðir í sínum lánasamningum skipta þessar kvaðir hins vegar miklu máli þegar 
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verið er að meta hvort taka eigi verðtryggð lán eða ekki þar sem brot á fjármálakvöðum getur 

haft mjög neikvæð áhrif á stöðu fyrirtækis. Stundum er heimilt að hækka vexti við kvaðabrot 

og í þeim allra alvarlegustu getur kvaðabrot leitt til gjaldfellingar á lánasamning. Mesta 

hættan á slíku eru þau áhrif sem verðbætur hafa á skuldahlið efnahagsreiknings fyrirtækja. 

Fyrirtæki geta lent í þeirri stöðu að við verðbólguskot þá hækki skuldastaða umfram verð 

þeirra eigna sem lagðar hafa verið til tryggingar á þeim skuldum. Þá myndast tryggingargat 

sem getur leitt til veðkalls.
10

 Þegar heildarskuldir eru hærri en eignastaða fyrirtækisins er talað 

um að fyrirtækið sé með neikvætt eigið fé og tæknilega gjaldþrota. Verðtryggð lán geta 

þannig orsakað þessa neikvæðu eiginfjárstöðu. Það er viss áhætta sem taka verður tillit til 

þegar ákveða skal hvort taka skuli verðtryggt eða óverðtryggt lán.  

 

Eins og komið hefur fram er gott sjóðstreymi lífæð flestra fyrirtækja. Þess vegna er mikilvægt 

að skoða hvaða áhrif verðbætur hafa á sjóðstreymið. Þar sem áfallnar verðbætur hafa ekki 

áhrif á fjárstreymi eru áhrif þeirra lítil sem engin á sjóðstreymið. Áhrifin eru þó óbein þar sem 

þær hækka afborganir lána og vaxtagreiðslur geta hækkað með tilkomu hærri höfuðsstóls. 

Skoðum nú dæmi um hvernig sjóðstreymi gæti litið út hjá fyrirtæki sem er með verðtryggt 

lán. Líkt og áður er ekki um rauntölur fyrirtækis að ræða heldur hugarburð höfundar, en 

uppsetning er líkt og almennt þekkist;  

                                                 
10

 Veðkall (e. Margin call) er þegar lánveitandi telur tryggingu ekki næga og krefst frekari trygginga eða greiðslu 

inn á lánið. Algengt þegar lánað er út á veð í hlutabréfum, en finnst einnig í lánasamningum þar sem trygging er 

annað, t.d. fasteignir, birgðir o.s.frv.  
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11

 

 

Áfallnar verðbætur eru eins og sést ekki að hafa bein áhrif á það handbæra fé sem fyrirtækið 

hefur til rekstrar, enda reiknuð stærð en ekki greidd fjárhæð. En líkt og áður sagði þá gerir það 

það óbeint með því að hækka höfuðstól lána sem hækkar afborgun og eykur þannig 

vaxtagreiðslur. Þau áhrif eru þó í raun ekki eins mikil og ef fyrirtækið hefði fjármagnað sig í 

óverðtryggðu þar sem ætla mætti að vextir væru hærri, sbr. niðurstöðu úr fyrri köflum. Í raun 

má líta á áfallnar verðbætur þannig að fyrirtækið sé að taka viðbótarlán til að mæta 

verðbólgunni í stað þess að greiða hærri vexti.  

                                                 
11

 Þetta er eingöngu dæmi um hvernig sjóðstreymi gæti litið út hjá fyrirtæki. Hjá mörgum fyritækjum eru aðrir 

liðir, fleiri og færri, allt eftir eðli rekstrar.  

í þ.kr. Ár 1 

Rekstrarhreyfingar

Hagnaður ársins 2.205

Rekstrarliðir sem hafa ekki áhrif á fjárstreymi

Afskriftir 4.100

Verðbætur 500

Hreint veltufé frá rekstri 6.805

Breyting á rekstrartengdum eignum 

Vörubirgðir (400)

Viðskiptakröfur 300

Rekstrartengdar skuldir (200)

(300)

Handbært fé frá rekstri 6.505

Fjárfestingahreyfingar 

Söluverð varanlegra rekstrarfjármuna (2.000)

Kaupverð varanlegra rekstrarfjármuna 500

(1.500)

Fjármögnunarhreyfingar

Afborganir langtímalána (700)

Breyting á skammtímalánum 200

(500)

Hækkun (lækkun) á handbæru fé 4.505

Handbært fé í upphafi árs 2.500

Handbært fé í lok árs 7.005
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Hættan af verðtryggðum lánum 

 

Til að draga fyrri kafla aðeins saman er gott að skoða smá samantekt af neikvæðum áhrifum 

verðtryggðra og óverðtryggðra lána. En við byrjum á verðtryggðum lánum og skoðum þær 

hættur sem gætu skapast fyrir fyrirtæki sem taka verðtryggð lán. Fyrst ber á að líta að þrátt 

fyrir að fyrirtæki leggi mun meiri áherslu á stöðugt og gott sjóðstreymi heldur en 

eiginfjárstöðu er hún að sjálfsögðu mikilvæg. Þetta á ekki síst við þegar fyrirtæki eru með 

skuldir við lánastofnanir, en þá getur slæm eða neikvæð eiginfjárstaða haft í för með sér 

alvarlegar afleiðingar líkt og komið var inn á hér áður. Mjög oft eru kvaðir í lánasamningum 

um heimildir lánastofnana til að grípa inn í þegar eiginfjárstaða er orðin takmörkuð eða engin. 

Bankar grípa jafnvel inn í reksturinn með einum eða öðrum hætti til að koma í veg fyrir að 

ýmis freistnivandamál hjá stjórnendum þegar eiginfjárstaðan er orðin tæp. Hættan á neikvæðri 

eiginfjárstöðu er töluverð í verðbólguskotum sé fyrirtækið með verðtryggðar skuldir. Jafnvel 

þótt fyrirtæki séu í góðum rekstri og sjóðstreymi nægt til að standa  undir skuldbindingum 

getur slæm eiginfjárstaða fellt fyrirtækið úr höndum núverandi eiganda. Ekki er hægt að 

treysta á það að lánastofnanir séu tilbúnar að bíða þess að verð eigna t.d. fasteignafélags fylgi 

almennu verðlagi. Til lengri tíma litið er auðvitað líklegt að t.d. fasteignaverð fylgi verðbólgu, 

en ekki er hægt að treysta á þolinmæði lánastofnana. Þegar kemur að lánum til einstaklinga 

hafa lánastofnanir reitt sig á „ótakmarkaða“ sjálfskuldarábyrgð lántaka þegar eiginfjárstaða er 

neikvæð, en á þessu hefur orðið umtalsverð breyting frá bankahruni og á ekki við um lán til 

fyrirtækja  (Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson, Valdimar Ármann, Brice Benaben og 

Stefaniu Perrucci, 2012). 

  

Þar sem verðtryggð lán eru með lægri upphaflega greiðslubyrði en óverðtryggð lán er hætta til 

staðar að þau leiði til aukinnar skuldsetningar. Þannig gefi greiðsluskilmálar falska mynd af 

þeim raunverulegu afborgunum sem standa þarf straum af. Þannig freistist margur til að taka 

að láni hærri fjárhæð og fjárfesta meira en félagið í raun stendur undir. Þyngri greiðslubyrði er 

framtíðarvandamál í augum margra. Þetta skapast sérstaklega þegar tekin eru verðtryggð 

jafngreiðslulán.  

 

Þeir sem vinna við áætlunargerð, líkt og Rafnar og Eymundur, virðast telja að verðtrygging 

skapi óþarfa flækjustig. Þegar verið er að áætla breytingar á efnahagsreikningi fram í tímann 

þá skapar verðtrygging nýja breytu sem taka verður tillit til. Erfitt er að sjá fyrir og spá með 
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góðri vissu þróun verðlags og þannig verður áætlunargerð mun þyngri og erfiðari. Sem að 

sama skapi merkir kostnaðarsamari.  

Hættan af óverðtryggðum lánum 

 

Óverðtryggð lán bera hærri nafnvexti en verðtryggð lán. Það þýðir að strax í upphafi lánsins 

er greiðslubyrðin er hærri og getur þar munað töluverðu. Því þurfa fyrirtæki meiri 

greiðslugetu til að standa undir þeim lánum. Þess fyrir utan er ólíklegt að nokkur sé tilbúinn 

að lána til langs tíma fasta óverðtryggða vexti, líkt og þekkist með verðtryggð lán. Þannig geta 

vaxtasveiflur haft gríðarleg áhrif á greiðslubyrði fyrirtækja. Fyrirtækin þurfa á sterku 

sjóðstreymi að halda til að viðhalda heilbrigðum rekstri og því getur það skapað mikla áhættu 

ef það er mjög háð almennu vaxtastigi í landinu. Fyrirtæki geta illa frestað greiðslu launa, 

opinbera gjalda og kaupa á aðföngum og eru því fremur tilbúin að þola hækkun lána en að 

sjóðstreyminu sé ógnað. 

Sama á við um áætlunargerð. Þegar fyrirtæki er með breytilega óverðtryggða vexti verður 

einnig til flækjustig við áætlunargerð. Þá þurfa stjórnendur að áætla þróun vaxtastigs sem 

oftar en ekki fylgir verðbólgu hönd í hönd. Þannig er engin sigur unnin í áætlunargerð að vera 

með óverðtryggð lán.     

Vaxtakjör skuldabréfa í dag  

 

Við höfum skoðað málið hingað til að miklu leiti með því að líta til baka og skoða hvernig 

hlutirnir voru eða hafa verið. Fróðlegt er að skoða hvaða kjör fyrirtækjum stendur til boða í 

dag. Ef við byrjum á að skoða hefðbundin skuldabréfalán á kjörvöxtum
12

 

 

 

Mynd 10 Kjörvextir bankana þann 30.07.2013 (Arion banki hf., 2013), (Íslandsbanki hf., 2013), (Landsbankinn hf., 

2013) og (MP banki hf., 2013). 

                                                 
12

 Kjörvextir eru lægstu útlánavextir bankana og eru breytilegir. (Seðlabanki Íslands) Skuldabréfalán á 

kjörvöxtum eru almennt með föstu vaxtaálagi sem tekur mið af lánshæfismati og þeim tryggingum sem veittar 

eru.  

Kjörvextir skuldabréfalána

Óverðtryggðir Verðtryggðir Vaxtamunur

Arion banki 7,35% 4,35% 3,00%

Íslandsbanki 7,25% 4,45% 2,80%

Landsbankinn 7,10% 4,15% 2,95%

MP banki 8,15% 4,45% 3,70%
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Vaxtamunur er ekki mikill á kjörvöxtum í dag. Mestur er hann 3,7% hjá MP banka sem er 

samt lægri en mæld ársverðbólga í júlí 2013, en hún var 3,8% (Hagfræðideild Landsbankans, 

2013). Það þýðir að miðað við óbreyttar forsendur eru raunvextir neikvæðir á óverðtryggðum 

kjörvöxtum. Þessi samanburður er þó ekki alveg sanngjarn þar sem við bætist fast vaxtaálag 

sem getur numið allt að 5%. Það getur haft áhrif á hversu hátt vaxtaálag fyrirtæki fær eftir því 

hvort það tekur verðtryggt eða óverðtryggt lán. Síðan er möguleiki í sumum tilfellum fyrir 

fyrirtæki að fá fasta verðtryggða vexti til lengri tíma, en ansi ólíklegt að slíkt bjóðist í 

óverðtryggðum. Með því að skoða mun á verðtryggðum og óverðtryggðum kjörvöxtum má 

sjá vísbendingar um hvernig bankarnir áætla þróun verðlags. Greinilegt er að töluverð 

bjartsýni er í þeim efnum í dag, enda vaxtamunur innan vikmarka Seðlabankans um æskilega 

verðbólgu.   

 

Stærri fyrirtæki geta einnig fjármagnað sig með útgáfu skuldabréfa á markaði. Þetta hefur 

færst í aukana undanfarið þar sem fyrirtæki eru að nýta sér lága ávöxtunarkröfu á markaði 

vegna skorts á fjárfestingarmöguleikum sökum gjaldeyrishafta. Frá bankahruni haustið 2008 

hefur ríkissjóður verið ráðandi útgefandi skuldabréfa á Íslandi. Svo virðist sem fjárfestar séu 

tilbúnir að veðja á einkageirann í frekari mæli til að fá hærri ávöxtunarkröfu en með 

ríkisbréfunum. Ávöxtunarkrafan er samt töluvert lægri en almenn bankalán og þau kjör sem 

bjóðast hjá fjármálafyrirtækjum (Seðlabanki Íslands, 2013). Þessi skuldabréfaútgáfa er oftast í 

formi verðtryggðra skuldabréfa. Kjör eru breytileg eftir fjárhagsstyrk þeirra fyrirtækja sem um 

ræðir, en eru í dag almennt mjög góð. Undir kjörvöxtum í flestum tilfellum.  

  



31 

 

Niðurstöður 

 

Ljóst er að ekki eru menn á einu máli um kosti og galla þess að fjármagna fyrirtæki í 

verðtryggðu eða óverðtryggðu. Hvort heldur sem er þá er óhófleg verðbólga að hafa neikvæð 

áhrif á lánin. Spurningin sem stjórnandi fyrirtækis stendur frammi fyrir við val á því hvort 

hann taki verðtryggt eða óverðtryggt lán er fyrst og fremst hvort hann telji að verðbólga verði 

meiri en væntingar og spár gera ráð fyrir eða ekki. Ef hann telur að verðbólga verði meiri en 

væntingar muni gera ráð fyrir og þessi munur vinni upp óvissuálag óverðtryggðra lána þá 

getur verið hagkvæmara að fjármagna fyrirtækið með óverðtryggðum lánum. Líklegra er þó 

að til lengri tíma verði verðtryggðra lánið hagkvæmara, að minnsta kosti hvað varðar 

raunvexti. Við sáum að söguleg gögn benda til þess að verðtryggð lán geti verið hagkvæmari, 

sbr. niðurstöðu úr kaflanum  Dæmi um mismundandi lánsform. Eins eru þau með lægri 

nafnvöxtum og bera lægri upphafsgreiðslubyrði. Fyrirtæki geta mætt hækkun verðbóta með 

því að greiða inn á lánin og þannig í raun borgað raunvexti lánsins í stað þess að fá að láni 

áfallnar verðbætur.  

 

Efnahagslegur stöðuleiki er ekki nægur á Íslandi til að fyrirsjáanlegt sé í náinni framtíð að 

lánveitendur séu tilbúnir að lána fasta óverðtryggða vexti til langs tíma. Því þurfa fyrirtæki að 

ákveða hvort þau vilja taka óverðtryggð lán á breytilegum vöxtum eða ekki. Valmöguleikinn 

á föstum óverðtryggðum vöxtum er bara ekki til staðar. Hugsanlegt er að lánveitendur séu 

tilbúnir að lána fasta óverðtryggða vexti til skemmri tíma, en þá þurfa fyrirtæki reglulega að 

endurfjármagna sig sem skapar vissa óvissu og áhættu. Langtímafjármögnun á föstum vöxtum 

er eingöngu í boði á verðtryggðum kjörum enda vilja lánveitendur fá trygga raunávöxtun. 

Fyrir utan það þá miðað við vaxtaþróun síðustu 15 árin eða svo eru breytilegir verðtryggðir 

vextir líklegast hagkvæmari en breytilegir óverðtryggðir.    

 

Út frá áætlunargerð þá má segja að verðtrygging hafi vissulega neikvæð áhrif þar sem hún 

flæki áætlunargerð, skapi vissa óvissu og geri langtíma áætlunargerð mun flóknari. Enda 

þurfa þá stjórnendur að áætla áhrif verðbólgu á greiðslubyrði og skuldastöðu en ekki bara 

áætla gang rekstursins. Til að komast hjá þessari óvissu þarf fyrirtækið að taka óverðtryggt lán 

á föstum vöxtum sem er ekki í boði á íslenskum fjármálamarkaði, að minnsta kosti ekki þegar 

um langtíma fjármögnun er að ræða. Því er þessi óvissa varðandi verðbólguþróun enn til 

staðar þar sem hún hefur áhrif á vaxtakjör óverðtryggðra lána og þannig áhrif á greiðslubyrði 
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lána, ergo sjóðstreymi fyrirtækisins. Höfundur sér því ekki minni óvissu í breytilegum 

óverðtryggðum vöxtum þar sem greiðslubyrði sveiflast með vaxtastiginu í landinu. Sér í lagi 

þar sem vaxtastig ætti að fylgja verðbólguþróun. Meiri verðbólga ætti að þýða hærri vextir. 

Þar sem vextir og þar með greiðslubyrði er mun hærri á óverðtryggðum lánum er komin meiri 

óvissa um sjóðstreymið og því vel skiljanlegt að fyrirtæki myndu frekar sleppa við þá óvissu 

með því að taka fremur verðtryggt lán á föstum vöxtum. Enda sjóðstreymið lífæð flestra 

fyrirtækja og allar óvissur sem skapa hættur fyrir sjóðstreymið eru neikvæðar og truflandi við 

rekstur.  

 

Hins vegar eru verðtryggð lán síður en svo laus við áhættur og ókosti. Verðbólga hefur 

almennt verið í hærra lagi á Íslandi þrátt fyrir þokkalegan stöðugleika frá 1990 fram til ársins 

2008. Það getur reynst þungt högg á efnahag fyrirtækja ef það er fjármagnað á verðtryggðum 

lánum komi til verðbólguskots eða óðaverðbólgu. Eigið fé rýrnar fljótt og þau geta lent í 

neikvæðri eiginfjárstöðu, með öðrum orðum orðið tæknilega gjaldþrota. Við bætist sú áhætta 

að með því séu þau að brjóta kvaðir í lánasamningum og þar með átt á hættu að vextir verði 

hækkaðir, lánin gjaldfelld og/eða fá veðkall.  

 

Heilt yfir verður þó líklegast að segja að vandinn sé ekki verðtrygging lána. Þvert á móti 

virðist verðtrygging valda því að lántaka standi betri kjör en ella til boða. Vandinn er 

efnahagslegur óstöðugleiki og verðbólga. Fremur en að fara frá því að fjármagna fyrirtæki í 

verðtryggðum skuldbindingum til að takmarka óvissu ætti að vinna gegn verðbólgu. Þegar 

verðbólga er lág þá er engin að kvarta undan verðtryggingu lána. Sjónarmið eru uppi um að 

verðtrygging lána sé einn orsakavaldur verðbólgu, m.a. vegna þess að með þeim virki 

stýrivaxtaákvarðanir seðlabankans ekki sem skyldi. Þetta er að vissu leiti rétt, en hér er 

vandinn fastir vextir en ekki verðtryggingin. Stýrivextir hafa að sama skapi ekki tilætluð áhrif 

að draga úr neyslu í samfélaginu ef allir væru með óverðtryggða fasta vexti. Draga myndi 

eingöngu úr nýjum útlánum.  

 

Að þessu sögðu tel ég að svarið við rannsóknarspurningunni eru óverðtryggð lán hagkvæmari 

en verðtryggð? sé að svo sé líklegast ekki! Hins vegar virðist umræðan og þróunin vera í þá 

áttina að vægi óverðtryggðra lána mun aukast og þar með hugsanlegt að betri vaxtakjör og 

fleiri lánamöguleikar muni fylgja með. En eins og staðan er í dag er ekki hægt að segja að 

fyrirtæki væru betur sett að taka óverðtryggð lán fremur en verðtryggð.  
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Lokaorð 

 

Það hefur verið virkilega fróðlegt að skoða og bera saman kosti og galla verðtryggðra- og 

óverðtryggðra lána. Ljóst er að ekki verða allir sammála mínum niðurstöðum, en þær komu 

höfundi sjálfum á óvart. Áður en ritgerðarvinnan hófst hafði höfundur miklar efasemdir um 

kosti þess að fyrirtæki fjármögnuðu sig með verðtryggðum lánum. Má segja að umræðan hafi 

afvegleitt mig til að sjá óverðtryggða fjármögnun í hillingum og sem einhverja töfralausn 

gegn neikvæðum áhrifum verðbólgunnar. Veruleikinn er hins  vegar sá að verðbólgan hefur 

einnig neikvæð áhrif á óverðtryggðar skuldir og vandinn verður ekki leystur nema með því að 

taka á verðbólgunni sjálfri.  

 

Í fréttabréfi Samtaka atvinnulífsins Af vettvangi frá því í mars á þessu ári skrifar, þá 

framkvæmdarstjóri samtakana, Vilhjálmur Egilsson leiðara undir heitinu „Hætta með 

verðtrygginguna en halda verðbólgunni?“, en ég vil enda þetta á að gera orð hans að mínum; 

  

Besta leiðin til þess að lækka fjármagnskostnað er lág verðbólga. Vextir verða því 

lægri því minni sem verðbólga er. Vextir munu alltaf elta verðbólguna þegar hún 

eykst...Lántakendum kemur alltaf best að verðbólga sé lág, en allra síst að afnema 

verðtrygginguna. (Vilhjálmur Egilsson, 2013) 
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