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Utdrattur

Ritgerd pessi fjallar um verdtryggingu lana hja fyrirtekjum. Markmid hennar var ad skoda
hvort hagkveemara sé fyrir fyrirteeki ad fjarmagna sig med dverdtryggdum Gtlanum fremur en
verdtryggdum. Til ad komast ad nidurstodu kannadi héfundur hver ahrifin veeru & rekstur,
efnahag, sjodstreymi og azetlanagerd fyrirteekja ad fjarmagna sig med verdtryggdum lanum.
Sett voru upp demi um verdtryggd og overdtryggd lan vid mismunandi forsendur og reynt ad
lesa Ur nidurstddum um hvor valmdguleikinn veeri hagkveemari. Rett var einnig vid fagadila
sem gafu gdo réd og settu fram sina skodun & malinu. Ad lokum dregur héfundur nidurstédur

saman og kemst ad sinni eigin nidurstdou.

Hofundur kemst ad peirri nidurstddu ad pad sé ekki haegt ad segja ad verdtryggd lan séu
hagkvemari valkostur en dverdtryggd. Pvert a méti virdast raunvextir verdtryggdra lana betri
en Overdtryggdra og Ovissan sist meiri vid aztlunargerd. Telur hofundur ad verdtryggingin
fai of neikvaeda umfjollun, en hin sé eingdngu afleiding en ekki orsok vandans. Verdbolga er
vandamalid og han verdur ekki leyst med pvi ad einstaklingar og fyrirteki feeri lanin ar

verotryggou i 6verotryggt.

Lykilhugtok eru; Verdbolga, verdhjodnun, verdtrygging, verdbeetur, greidslubyrdi,

aztlunargero, nafnvextir, raunvextir, avoxtunarkrafa og sjodsteymi.



Formali

Ritgerd pessi ber heitio verdtryggd lan fyrirteekja og er lokaverkefni til BS gradu i
vidskiptafreedi vido Haskolann & Bifrost. Verkefnid er til 12 ECTS eininga og hofst haustid
2012. Leidbeinandi var Sigurbjorn Einarsson.

Umfj6llunarefni pessarar ritgerdar eru verdtryggd lan fyrirteekja. Lagt verdur mat & ahrifa
beirra & rekstrarreikning, efnahag og sjodstreymi fyrirteekjanna. Kannad verdur hver ahrifin
eru & aztlunargerd og einnig reynir hofundur ad komast ad nidurstédu um hvort éverdtryggd

lan séu hagkvaemari kostur eda ekKi.
Ritgerd pessi er unnin af hofundi einum og alfarid & hans abyrga.
Hofundur pakkar éllum peim sem adstodudu hann vid gerd pessarar ritgerdar. Sérstakar

pakkir fa Sigurbjorn Einarsson leidbeinandi, Rafnar Larusson, Eymundur Sveinn Einarsson,

Asgeir Danielsson og Hallgerdur Kata Odinsdottir fyrir veitta adstod.

Erlingur POr Tryggvason
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Inngangur

Mikid hefur verid reett og ritad um kosti og o0kosti verdtryggdra lana, sér i lagi 0kosti. Hins
vegar hefur si umraedu ad mestu snlid ad hefdbundnum neytendalanum og pé sérstaklega
lanum til ibGdarkaupa. Markmid pessarar ritgerdar er ad skoda malid fra sjonarhdli og
hagsmunum fyrirtekja. Hvada kosti hefur pad fyrir fyrirteki ad fjarmagna sig med
verdtryggdum lanum og hvada Okosti hefur pad? Hvernig gengur fyrirtekjum med
verdtryggdar skuldir ad gera &etlanir og hver eru ahrifin & rekstrar- og efnahagsreikning
peirra? Ad lokum verdur kannad hvort Overdtryggd lan séu hagkvaemari kostur. En
rannsoknarspurningin er einmitt eru dverdtryggd lan hagkvemari kostur fyrir fyrirteki en
verdtryggd? Til ad svara pessum spurningum er einnig naudsynlegt ad skoda tilurd pess ad
verdtrygging var sett & Islandi og Gtskyra lykilhugtok eins og verdbolga, verdhjodnun,
verdtrygging, raunvextir, greidslubyrdi o.s.frv. Sett verda upp deemi um mismunandi lansform
vid mismunandi forsendur til ad sja hver ahrifin eru & préun héfudstdls og greidslubyrai.

Verdtryggdar skuldir fyrirteekja nema rimlega 30% af vergri landsframleidslu* og hafa pvi
gridarlega mikid veegi. Ljost er ad ahrifin eru téluverd & samfélagid og ekki sist rekstur og
efnahag fyrirteekjanna sjalfra. Markmid pessarar ritgerdar er ad komast ad pvi hvort pau ahrif

Séu jakveed eda hvort dnnur lansform séu aeskilegri.

Adferdafreedin sem hofundur vann eftir byggdist & pvi ad leggja fram i upphafi
rannsoknarspurningu. begar rannsoknarspurningin var ordin fullmétud og sampykkt af
leidbeinanda hof hofundur ad vida ad sér heimildum og lesa sér til um efnid. Heimildir voru
fengnar ur kennslubokum, freedigreinum og af veraldarvefnum. I flestum tilfellum var um
afleiddar heimildir ad reeda, en hofundur ritgerdar sottist einnig eftir frumheimildum og einnig
med pvi ad reeda beint vid adila sem pekktu vel til vidfangsefnisins. Hofundur vann sidan ur
heimildum og vidtolum til ad komast ad nidurstodum og til ad geta svarad

rannsoknarspurningunni.

! Skv. svari fjarmala- og efnahagsradherra vid fyrirspurn Margrétar Tryggvadétttur var talan 30,9% & fyrsta
arsfjéroungi 2010 og hefur ekki breyst sem hlutfall til og med 6drum arsfjordungi 2012. Heildartalan var &
verdlagi arsins 2010 470 milljardar krona. (Katrin Juliusdéttir, 2013)
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Hvad er verdtrygging?

Almennt verdlag i pjodfélaginu er sibreytilegt. bad getur haekkad, en pa er talad um verdbolgu
(e. inflation). En eins getur pad lekkad, en slikt er kallad verdhjodnun (e. deflation).
Veromati peninga ryrnar vid verdbdlgu, en eykst med verdhjodnun. bratt fyrir ad
verdhjodnun auki verdmeeti peninga og par med kaupmatt pa er han almennt talin neikveed til
langs tima par sem pad gefur visbendingu um almennan samdratt i hagkerfinu. Ad sama skapi
getur hofleg og stddug verdbodlga verid merki um heilbrigt efnahagsastand og eskilegan
hagvoxt. Af pessum sokum setur Sedlabanki Islands sér verdbolgumarkmid (e. inflation
target). Markmid Sedlabankans er ad 12 méanada verdbolga sé nalegt 2,5%, med 1,5%
vikmoérkum i badar attir. Fari verobolga nidur fyrir 1% eda upp fyrir 4% parf bankinn ad gera
rikisstjorn landsins vidvart og gera henni grein fyrir til hvada adgerda bankinn &tli ad gripa til
svo markmid bankans néist (Fridbjorn Orri Ketilsson, 2006).

Menn eru ekki einhuga um astedur verdobdlgu og flestir sammala ad orsakir séu margar. En
Utbreiddasta kenningin er svokoéllud eftirspurnarverdbdlga. En i hnotskurn felst hdn i pvi ad
verd haekki pegar heildareftirspurn er meiri en heildarframbod. En flestar adgerdir gegn
verdbolgu snuast einmitt um ad hafa ahrif & eftirspurn. Pegar Sedlabankinn haekkar styrivexti
er hann ad reyna ad draga Ur eftirspurn i hagkerfinu og létta & penslu. Ad sama skapi er
styrivaxtaleekkun hugsud til ad auka & eftirspurn og sporna gegn verdhjodnun. Onnur ésteda
verdbolgu er svokollud kostnadarverdbdlga. En pad er pegar seljendur eru i stodu til ad geta
akvedid verd an tillits til samkeppnisadila og haekkad pad an pess ad eftirspurn falli (Bjorn
Matthiasson, 1991). bad veeri mikil einfoldun ad halda pvi fram ad &stedur verdbdlgu veeri
heegt ad skyra & einn einfaldan mata. Yfirleitt er um samspil ymissa péatta ad reeda og eru
hagfreedingar langt fra pvi ad vera sammala um astaedur. Hins vegar eru menn almennt
sammala pvi ad eftirspurn og frambod hafi mikid ad segja, en pad skyrir p6 ekki allt. I bok
sinni Efnahagslifid og vid bendir Bjorn Matthiasson & ad frambod og eftirspurn séu ekki einu

ahrifavaldar verdbolgu;

Reynslan hefur synt & undanférnum arum, pegar framleidsluvoxtur hefur verid litill
morgum [6ndum, eftirspurn eftir vérum og pjénustu i stédnun og atvinnuleysi
talsvert, ad verdbolga hefur engu ad sidur verid talsverd sem gefur til kynna ad litil
eftirspurn og naegjanlegt frambod virdist ein og sér ekki verda til pessa ad stodva
verdbolgu eda valda verdhjodnun (Bjorn Matthiasson, 1991).



Astaedur geta sem sagt verid margar og floknar. Afleidingar 6hoflegrar verdbolgu eru mjog
sleemar fyrir efnahagslifid og almenning. bar valda kaupmaéttarskerdingu, brenna upp
Overdtryggt sparifé og draga Ur tiltrd almennings & efnahagsstjorn hverju sinni. Pess vegna er

svo mikid lagt upp ur pvi ad vinna a og koma med maétvaegisadgerdir gegn verdbdlgunni.

Lag verdbdlga getur verid jakved, orvad hagvoxt og leidrétt mistok vio fjarmalalega
samninga (Tryggvi bor Herbertsson, 2004, bls. 3). Hun getur verid merki um aukna
veromeetaskdpun i samfélaginu og parf pvi ekki endilega ad vera neikvad. Hins vegar brenna
eignir a verdbdlgubali pegar um mikla dveaenta verdbolgu er ad reda. Verdgildi peninga
minnkar hratt og verd eigna nar ekki ad fylgja med. | pannig astandi er skiljanlegt ad
lanveitandi vilji f& tryggingu fyrir pvi ad peir fjarmunir sem hann lanar verdi endurgreiddir ad

raunvirdi tilbaka ad vidbaettum samningsvoxtum.

Verdtrygging (e. price indexation) er trygging lanveitanda fyrir pvi ad fa greitt til baka ad
raunvirdi asamt peirri &voxtunarkréfu sem hann etlar i upphafi. Med pvi tryggir lanveitandi
ad hann fai endurgreitt med akvednum raunvOxtum. Raunvextir eru vextir ad fradregni
verdbolgu. Verdtryggd lan 4 islandi eru i dag almennt tryggd verdlagsvisitdlu, nanar tiltekid
visitolu neysluverds. Visitalan er fundin med utgjaldarannséknum fra Hagstofu islands.
Mismunandi er hversu mikid hver og einn lidur telur i visitdlunni, en riflega 4.000 vorulidir
eru rannsakadir i hverjum manudi (Hagstofa islands - Talnaefni, 2008). Hakkun eda laekkun &
einstaka vorum skiptir pannig ekki hofudmali, heldur heildarverdbreytingin. Hlutfallsleg
breyting & pessari visitolu milli timabila haekkar svo, eda leekkar, hofudstdl lansins. Almennt
geta verdtryggd lan ekki lekkad undir nafnverd lansins en afallnar verdbetur geta leekkad
milli timabila ef verdhjoonun er i samfélaginu. Pegar visitalan hakkar pa haekkar héfudstoll

lansins ad sama skapi hlutfallslega jafnt med pvi ad vid hann batast verdbaetur.

Tilurd verdtryggingar lana

Efnahagslegur stédugleiki hefur reynst erfidur hér & landi. Verdbdlga hefur oftar en ekki verid
ar hofi fram og tid verdbolguskot langt umfram pad sem pekkist hja 6drum proudum pjodum.
En verdbolguskeidid & Islandi hefst vid sidari heimstyrjéldina. Miklar verdhakkanir & fiski,
eftirspurn eftir vinnuafli og réng skraning a gengi kronunnar hofdu mest ad segja. Laun
heekkudu mikid og Ur vard verdbolga um 24-29% fra 1940-1944. Eftir stridslok drd verulega



ar verobolgu, en rong gengisskraning hafdi mikid um pad ad segja. Um 1949 leidréttist pessi
ranga gengisskraning ad einhverju leiti, en pad olli pvi ad verdbolga for aftur i tveggja stafa
tolu &rid 1950-1952. Allt til 1961 var verdbolga i skefjum og var medaltalid um 3,7% sem
verdur ad teljast ansi asettanlegt. A sjéunda aratugnum var naer samfelld verdbolga ad
medaltali 12% sem nadi haest i teeplega 22% vid lok aratugsins, en pa var gengisfelling. Sidan
fra 1973-1983 vard & Islandi samfellt skeid mikillar verdbolgu, en medaltals verdbolga
bessum &rum var iskyggileg eda 46,5%. Sem daemi for arsverdbolga arid 1983 i 84,3%. Pad
dro ar verdbodlgunni allt til 1991, en han hélst pé ha (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). Ljdst er ad i
vidlika astandi og var & arunum fra seinni heimstyrjold til 1991 er litill hvati til dverdtryggds
sparnadar par sem verdgildi fjarmuna minnkar hratt. Ad sama skapi veeri erfitt ad finna
einhvern tilbdinn ad lana overdtryggt i slika 6vissu. A myndinni hér fyrir nedan ma sja préun

visitolu neysluverds fra 1939 til og med arinu 2011.
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Mynd 1 Visitala neysluverds fra 1939 til 2012 - medaltal arsins (Hagstofa islands).

Fyrir tima verdtryggingar var engin hvati til pess ad lana fjarmuni, par sem peir brunnu upp i
verdbolgubali. T sliku astandi leitast fjarmagnseigendur fremur eftir pvi ad fjarfesta i einhverju
sem heldur raunverdgildi. Pannig verda miklar fjarfestingar i byggingum, malmum og 6drum
apreifanlegum hlutum. Slikt &stand er audvitad mjog slemt fyrir hagkerfid i heild par sem
virkur lanamarkadur er lifeed heilbrigds efnahagskerfis. En hvernig feerdu einhvern til ad lana
fjarmuni pegar viokomandi & allt eins von & pvi ad tapa peim verdmeatum yfir til lantaka? Um
hreina eignatilfaerslu er pA um ad reeda sem erfitt er ad sampykkja sem sanngjarna. Leidin sem
farin hefur verio hér a landi er ad verdtryggja flest lengri datlan. Pannig geta

fjarmagnseigendur lanad fjarmuni i peirri vissu ad peir fai raunvirdi tilbaka asamt akvedinni
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avoxtunarkrofu. Hvatinn til sparnadar eykst og par med er minni freistni til kaupa & vérum
sem haekka med aukinni verdbolgu, en slikt getur einnig orsakad verdbolgu, enda verdur pa
eftirspurn meiri en frambod (Esther Finnbogaddttir, Gudrdn Inga Ingdlfsdéttir og Yngvi
Hardarson, 2010).

Logmeeti verdtryggingar

SU vidtaeka verdtrygging sem vid pekkjum i dag var tekin upp med svokoélludum Olafslégum
pann 10. april 1979 sem svar vid peirri 6daverdbolgu og neikveedu raunvoxtum sem hofou
verid arin & undan (Asgeir Jonsson, Sigurdur Johannesson, Valdimar Armann, Brice Benaben
og Stefaniu Perrucci, 2012). | dag stydst verdtrygging vid 16g um vexti og verdtryggingu nr.
38 fra arinu 2001.

Mikid er rett um logmeeti verdtryggingar til einstaklinga. Nylega fékk Verkalydsfélag
Akranes logfredidlit frd heestaréttarlogmanninum  Birni  Porra  Viktorssyni  og
héradsdémslégmanninum Braga Dor Hafporssyni par sem peir komast ad peirri nidurstodu ad
Oheimilt sé ad bjoda til s6lu og veita almennum neytendum lan flokkist pau undir flokna
fjarmalagjorninga nema tryggja ad lantaki hafi fullan skilning & 6llum lidum lansins.
Verdtryggd lan séu afleidusamningar sem falli undir flokna fjarméalagjérninga (Bjorn Porri
Viktorsson og Bragi Dor Hafporsson, 2012). Ljost er ad slik sjonarmid eru ekki 6umdeild
medal 16gfrédra manna og falla alls ekki undir lan til fyrirteekja. Ad minnsta kosti ekki til
steerri fyrirtekja. /Atla verdur ad nokkud éumdeilt sé ad fyrirteekjum sé heimilt ad vera med
verotryggdar skuldbindingar. Sér i lagi i 1j6si pess ad pau geta verid med verdtryggdar tekjur,
t.d. leiguféldg. Ut fra Iogmeeti er pvi nokkud ljost ad verdtryggd lan til fyrirtaeekja halda.

Verdbdlguahrif a dverdtryggdar skuldir

Overdtryggd lan hafa verid mikid i umraedunni og hefur vaegi peirra aukist mikid undanfarin
ar. Seérstaklega i fasteignalanum bankanna. Margir virdast halda ad med peim séu lantakar
stikkfri af neikvaeedum ahrifum verdbolgu en svo er alls ekki. Vissulega getur verid
hagkveemara ad vera med overdtryggdar skuldir pegar um éveent verdbolguskot er ad reeda, en
almennt hefur verdbélga neikvaed ahrif & nafnvexti Overdtryggdra skulda. Astedan er ad

nafnvextir lana taka tillit til verdbdlgu hvort heldur sem lanid er 6verdtryggt eda verotryggt.
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Pegar lan er Overdtryggt pa eru nafnvextir (v) almennt samsettir ar raunvoxtum (r),

verdbdlguveantingum (dp®) og évissualagi vegna verdbdlgu (c).

v=r+dp®+c

Pegar lan eru verdtryggd pad eru nafnvextir (v) samsettir Gr raunvéxtum (r) og meldri

verdbdlgu (dp).

vV =r+dp
(Asgeir Danielsson, 2009)

Pessi nalgun vid atskyringu & uppsetningu nafnvaxta er i takt vid nalgun hagfraedingsins Irvin
Fisher. betta pydir ad ef verdbolguspar retast pa er engin munur & pvi ad lanin séu i
verdtryggdar eda & breytilegum nafnvoxtum. Stadreyndin er hins vegar su ad verdbolguspar
geta aldrei ordid petta ndkveemar og pvi purfa lanveitendur ad baeta vid dvissualagi (Tryggvi
Por Herbertsson, 2004, bls. 6).

Petta pydir i raun ad vaxtamunur a éverdtryggdu og verdtryggdu lani liggur fyrst og fremst i
mun & vaentri verdbdlgu og raunverdbolgu. begar fjarmalastofnanir lana 6verdtryggd lan gera
baer rad fyrir verobdlgu i voxtum, en eins og adur segir par sem vent verdbolga er ekki
endilega raunverdbdlga er sett akvedid dvissualag. betta alag er til ad meta verulegum
fravikum & veentri- og raunverdbolgu. Pad gerir pad ad verkum ad ef verdbolga verdur eins og
spar gerdu rad fyrir eru dverdtryggdir vextir 6hagkveemari heldur en verdtryggdir. Hins vegar
hefur préunin verid su ad vent verdbolga er almennt laegri en raunverdbdlga & islandi, enda
okkur gengid illa ad na tokum a verdbolgunni. bannig meetti &tla ad dverdtryggdir vextir veeru
og hefdu verid of lagir i gegnum tidina, en vid skodum pad sidar i ritgerdinni. I greinagerd

sinni til Landssamtaka lifeyrissjoda segir Tryggvi Por Herbertsson;

I hagkerfi par sem lanadrottnar eru ahattufzelnir attu raunvextir pvi ad vera herri ef
peim er stjornad med breytilegum nafnvoxtum en ef peir eru [med] fast &lag ofan &

verdtrygginguna (Tryggvi bor Herbertsson, 2004, bls. 7).

Steerstu lanveitendur fyrirteekja eru bankar og lifeyrissjodir og pvi liklegt ad peir falli undir
skilgreininguna & ahettufelnum lanadrottna. bvi er liklegt ad fastir verdtryggdir vextir séu

almennt hagkvaemari en breytilegir overdtryggdir. Engin lanveitandi veeri fus til pess ad lana
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fasta Overdtryggda vexti til langs tima i vidlika efnahagsumhverfi og vid pekkjum hérna a

Islandi.

Aatlunargerd fyrirteekja med verdtryggdar skuldir

,Aztlunargerd er mikilvaegt verkfari til ad hrinda stefnu fyrirteekja i framkvaemd og syna

ahrif adgerda a verdmataskopun® (Capacent).

Mikilvegur pattur i stjornun fyrirteekja er ad gera &stlanir. Godar astlanir audvelda
akvorounartoku og auka likur & pvi ad teknar séu réttar &kvardanir. Stjérnendur f& betri
tilfinningu fyrir rekstrinum og geta betur fylgst med honum og greint fravik. Fyrirteeki med
godar aetlanir eru liklegri til ad greina fyrr vandamal og bregdast pannig skemur vid. Fyrir
utan pa hagsmuni sem fyrirtekid sjalft hefur af godri aetlunargerd pé er hdn oft naudsynleg i
samskiptum vid hagsmunaadila, eins og t.d. banka (Expectus). En aztlunargerd parf ad vera
vel unnin til ad skila &rangri og taka parf tillit til sem flestra pekktra patta i rekstrinum ef vel
skal takast. bess vegna parf ad skoda hja fyrirteekjum med verdtryggdar skuldir hver ahrifin

eru a aatlunargera.

par sem erfitt er ad aaxtla hver verdbdlgan verdur, sér i lagi til lengri tima, pa gerir pad
aaxtlunargerd fyrirtekja mjog erfitt fyrir. Han skapar 6vissu og ruglar aatlanir (Bjorn
Matthiasson, 1991). betta & sérstaklega vid um fyrirtaeki med verdtryggdar skuldir. bar er ekki
eingbngu Ovissa med verd a adfongum, pjénustu o.s.frv., heldur einnig hvernig skuldahlid
efnahagsreikningsins mun proast. En afallnar verdbeetur eru feerdar i gjold i rekstrarreikning
fyrirteekja en heaekka skuldahlid hans a méti. Tid verdbdlguskot gera langtimaaatlanir naer
omdogulegar, nema gert sé rad fyrir pvi ad tekjur fylgi ad mestu verdhaekkunum. Spurningin er
hvort til langs tima pad vaxtahagraedi sem menn sakjast eftir i verdtryggoum lanum sé

hagkvemara en dvissa vegna verdtryggingar?

Hofundur reeddi vid Rafnar Larusson framkvemdarstjéra fjarmalasvids Landsvirkjunar um
aaetlunargerd og verdtryggingu. Hann sagdi almennt islensk fyrirteeki vera mjog aftarlega a
merinni a alpjodlegum malikvarda pegar kemur ad aatlanagerd. Slik vinna veeri almennt
mjog takmorkud og helst gerd ad beidni banka eda annarra lanveitanda. bau fyrirteeki sem

veeru ad vinna slika vinnu af alvoru veeru fremur ad horfa til patta eins og adfanga og tekna.
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Breytingar & efnahagsreikningi vegna verdtryggingar veeru ekki i forgrunni (e. focal point).
Sjoostreymid veeri pad sem 6llu skipti og adrar reiknadar sterdir eins og t.d. verdbaetur veeru
nedarlega i forgangsrodun. Helst atti pad vid pegar um kvadir (e. covenant) i lanasamningum
vaeri um ad raeda sem gerou rad fyrir akvednu eiginfjarhlutfalli eda slikum kennitélum.

Taldi hann almennt fyrirteeki vanmeta vid navirdisreikninga & fjarfestingum og vid almenna
akvorounartoku verdbolguahrif. Menn veeru of bjartsynir um framtidarverdbdlgu og hunsudu
jafnvel sdguleg gdgn sem einhverja svartsyni. Vid lantoku veeri horft fyrst og fremst i
afborgunarhlutann og hvada ahrif pad hefdi & fyrirsjdanlegt sjodsstreymi. Endanlegur
kostnadur veeri stdrlega vanmetinn. Gera pyrfti rad fyrir mismunandi adsteedum (e. scenarios)
vid aztlunargerdina. Sem deemi veeri ekki haegt ad taka medaltal sidustu 20 ara og finna ut
azetlada verobdlgu og segja sidan sem svo ad fyrirteekid poli pa heekkun verdbota. Finna pyrfti
einnig Ut bestu og verstu adstedur sem atla ma ad upp komi og taka akvordun at fra peim
gobgnum einnig. Hann telur almennt ad slikt sé ekki gert, heldur sé midad vid
verdobdlgumarkmid Sedlabankans eda par um bil, prétt fyrir ad soguleg gogn gefi til kynna ad
slikt sé ohofleg bjartsyni. Fyrir hrun hafi &atlanir fyrirteekja gert rdd fyrir sifellu af bestu
adstaedum, par sem skuldsetning fyrirtaekja var gridarleg og til purfti mikinn voxt til ad standa
undir peirri girunn. Pannig hafi adsteedur haustid 2008 reynst banabiti flestra storra fyrirtekja
m.a. af peirri sok ad uppbygging félagana midadi avallt vid engin &f6ll. Hugsanlega hefdi g6d
aetlunargerd stddvad margar haepnar fjarfestingar par sem tolfreedilegar likur & verstu
nidurstodu hafi verid of haar.

A0 sdgn Rafnars eru fyrirteeki ad reyna ad lagmarka ahattu og hafa sem fasta sveiflupunkta,
sér i lagi pegar kemur ad sjodsstreymi. Pvi virki verdtryggingin sem einskonar pudi gegn
vaxtabreytingum [hér er att vid fasta verdtryggda vexti] sem dragi Gr hogginu sem
vaxtahaekkun hafi i for med sér. [ stad pess ad taka higgid strax sem fylgi pvi ad vextir hakki,
péa frestast ahrifin med verdtryggingunni. Hofudstoll 1ansins haekkar um leid, en sjodstreymid
tekur & sig minna hdgg par sem afborganir lansins haekka ekki eins mikid strax. Verdtrygging
sé innbyggd afleida sem erfitt sé ad aatla en besta leidin sé ad lita til baka & soguleg gdgn.
Reyna purfi ad verdleggja kostnadinn vid verdtrygginguna a sem bestan hatt. Lita verdi einnig
a ad storir lanveitendur eins og lifeyrissjédir séu tregir til ad lana i 6dru en verdtryggdu sokum
ovissu um proun verdlags. Verdtrygging sé eina leidin til ad tryggja pa ardsemiskréfu sem

peim ber ad vinna eftir. Pannig seé oft vandkveedum had ad fjarmagna fyrirteeki i dverdtryggdri

14



kronu, nema med miklum vaxtakostnadi. Lanveitendur eru ekki tilbanir ad treysta & stodugt

verdlag. 2

Hofundur reeddi einnig vid Eymund Svein Einarsson um atlunargerd og verdtryggingu.
Eymundur er 16ggiltur endurskodandi og eigandi ad Endurskodun og radgjof ehf. Hann var a
pbvi ad ahrif verdtryggdra lana & asetlanir fyrirteekja veeru ekki pad miklar par sem menn veeru
almennt med raunvexti i huga vio &atlunargerd, hvort sem peir veeru verd- eda Overdtryggair.
Hins vegar hefdi verdtrygging neikveed ahrif vid asetlunargerd par sem hun gerdi ekkert annad
en ad auka flekjustigid vid asxtlunargerd. Af peirri astedu telur hann ad fyrirteki muni
almennt leitast vid ad taka frekar Gverdtryggd lan fremur en verdtryggd. Overdtryggd 1an auki
oryggi vid aztlunargerd og dragi pannig ar flekjustigum. Eftir ad hett var ad endurmeta
eignarhlidina og faera verdbreytingarfaerslur® heldur einungis verid ad verdbata skuldahlidina
er verotrygging ad mati Eymundar ordin ,,akvedin timaskekkja®“. bvi til studning nefnir hann

ad vid séum ekki [lengur] med 6daverdbolguéstand. *

Badi Eymundur og Rafnar telja ad verdtrygging geti verid til trafala vio astlunargerd og
skapi akvedid flekjustig. bvi fylgir akvedid oOryggi fyrir fyrirteki ad pekkja
framtidargreidslustreymi lana an pess ad purfa ad aztla préun verdbolgu. Hins vegar verdur
ad atla ad tekjur fyrirteekis muni ad mestu fylgja verdlagsbreytingum i landinu og pannig attu
beer ad hakka samhlida haekkun verdbota, en slikt er po alls ekki gefid. Sennilega er einna
best vid asetlunargerd ad taka ekki tillit til verobota og verdbolgu heldur asetla raunvoxt tekna
og gjalda fram i timann. petta fer pé audvitad eftir edli pess rekstrar sem verid er ad vinna
azetlun fyrir. Fyrirteki med verdtryggdar tekjur en Overdtryggdar skuldir parf audvitad ad
axtla hakkun & tekjum vegna verdbolguahrifa par sem pad hefur ahrif & heildarafkomu

félagsins.

Ut fra aaetlunargerd er best ad hafa sem fasta Ovissupetti og fleekjustig. Um pad eru
Eymundur, Rafnar og héfundur sammala. Hofundur er hins vegar ekki alveg sammala
Rafnari og Eymundi med ad flekjustigid muni endilega minnka vid pad ad fyrirteki taki

overdtryggd lan. Til pess ad svo yrdi yrou Overdtryggdu vextirnir ad vera fastir, en slikt er

2 Tekid skal fram ad ekki er um beinar tilvitnanir i Rafnar Larusson ad reda. Hofundur hefur umordad og bztt
inn i samtal sem fram for 25. oktober 2012.

® bvi var hatt rid 1996.

* Unnud upp 0r télvupdstssamskiptum daganna 8. — 9. jali 2013. Héfundur umordar svér Eymundar til ad pau
falli betur ad texta.
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mjog Oliklegt i langtimalanum. Breytileg Overdtryggd kjor geta sveiflad greidslubyrdi lana
gridarlega og skapad mikid fleekjustig vid aatlunargerd. Sjodstreymiséeetlanir verda pvi mun
fléknari. Hér er pvi ekki um augljosan valkost ad raeda. Hallast hdfundur ad pvi ad jafnvel sé
flaekjustigid og ovissan meiri pegar fyrirteeki eru med overdtryggd lan & breytilegum voxtum.
Hatt vaxtastig og mogulegar breytingar & peim skapa Ovissu um ahrif & sjodstreymi.
Hugsanlega sé einnig minni dvissa hja fyrirteekjum med breytilegar verdtryggdar skuldir
heldur en breytilegar Overdtryggdar par sem verdbetur draga ur eda réttara sagt seinka

ahrifum verdbolgu & greidslustreymid.

Dami um mismunandi lansform

Erfitt er ad bera saman verdtryggd og overdtryggd lan aftur i timann par sem timalengd peirra
er mismunandi. | gegnum tidina hafa lengri lan, t.d. fasteignalan, verid verdtryggd a medan
styttri 1an hafa verio 6verdtryggd. Hofundur pessarar ritgerdar var i miklum vanda med hvada
vexti hann etti ad nota til samanburdar. Eftir ad hafa radfert mig vid Asgeir Danielsson,
hagfrading hja Sedlabanka Islands®, akvad ég ad nota pad sem hann taldi ,,skastu* tolurnar
fyrir samanburd & 6verdtryggdum og verdtryggdum kjorum. Um er ad reeda vegna medalvexti
innlanastofnana frd 1980-2011 eins og peir eru birtir i Landshdgum 2012. Notast er vid
almenn utlan og ny (I6ng) verdtryggd lan. bessar tolur eru notadar med peim fyrirvara ad paer
eru ekki alveg sambeerilegar, en paer eru pd hentugastar af opinberum télum.

GAd leid til ad bera saman verd- og 6verdtryggda vexti er ad skoda raunvexti. I mynd hér fyrir

nedan ma sja proun raunvaxta badi i verd- og dverdtryggdu.

® Hofundur raeddi vid Asgeir i sima pann 11. jali 2013 og i gegnum télvupéstsamskipti.

16



= Qverdtryggdir raunvextir Verdtryggdir raunvextir
20%

15%

PN Y W ., VA4
7 a "X

\
5% \'/ L}
A\
0%
wl A Y
e 1T\
N

-15%

-20%
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Mynd 2 bréun verdtryggdra og 6verdtryggdra raunvaxta — 1980 til 2010 (Hagstofa islands, 2012).

Fram ad bjodarsattinni arid 1990 var verdbdlgan slik ad raunvextir overdtryggdra lana voru
oft neikvaedir. Pannig hagnadist lantaki a pvi ad fa lan en fjarmunir lanveitanda ryrnudu. Sé
tekid mid af peim arum eru medal raunvextir verdtryggdra lan heerri (7,13%) en
dverdtryggdra lana (6,55%). Sé hins vegar timabilid skodad fra pjodarsattinni pa eru medal
raunvextir overdtryggdra lana (9,77%) toluvert haerri en medal raunvextir verdtryggdra lana
(8,05%). Pad gefur til kynna ad i miklum verdbdlguskotum séu &verdtryggdir vextir
hagkvemari en verdtryggdir. Pad skyrist af pvi ad verdbdlguventingar eru laegri en
raunverdbdlga og Ovissualagid neagir ekki til ad vinna upp & moéti misreminu. 1 slikum
verdbolguskotum er erfitt ad asetla verdbdlgu par sem dvist er hvort adgerdir til ad draga ur
henni muni vera ahrifarikar. Pegar verdbdlga er ekki mikil er Ovissualagio farid ad vega
byngra dsamt pvi ad lanveitandi er sennilega varkar i ad spa mjog litilli verdbdlgu pegar hann
lanar Gverdtryggt.

Fra arinu 1990 hefur ekki verid 6daverdbolga lik pvi sem pekktist & Islandi & arum adur. SU
verdlagshakkun sem kom i Kkjolfar bankahrunsins er smavagileg midad vid pau vandamal
sem vid var ad etja fyrir bjodarsattina. Med pvi er po ekki verid ad gera litid Ur peirri
kaupmattarskerdingu sem par vard, heldur eingbngu verid ad benda & hvers lags
6fremdarastand rikti i peningamalum pjodarinnar fyrir arid 1990. Hér fyrir nedan er mynd til

ad syna hversu gridarleg verdbolgan var.
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Mynd 3 Verdbdlga 1980 til 2011 (Hagstofa Islands).

Eg hef akvedid ad fara ekki aftar en arid 1990 vid samanburdarGtreikning & verdtryggdum og
Averdtryggdum lanum. Astandid fyrir pann tima er 6edlilegt og mun aldrei gefa sanngjarnan
eda raunverulegan samanburd.

Til ad atta sig betur & peim mun sem er & verdtryggdum og 6verdtryggdum lanum er gott ad
skoda nokkur deemi. Hér a eftir verda tekin nokkur mismunandi deemi um lantokur med og an
verdtryggingar. Skodud verda demi Gt fra sdgulegum gdgnum til ad fordast ad fyrirfram
moétadar hugmyndir hoéfundar um préun vaxta og verdbolgu hafi &hrif & nidurstodu.
Markmidid er ad atta sig betur & peim &hrifum sem mismunandi forsendur hafa & mismunandi

lansform og peim mun sem er & kostnadi & verdtryggoum og éverdtryggdum lanum.

[ fyrsta deeminu erum vid med verdtryggt 1an tekid vid upphaf ars 1991 til 20 &ra ad fjarhaed 1
m.kr. L&nid er med 20 arlegum greidslum & vegnum medalvoxtum eins og peir eru birtir i
Landshégum. (Hagstofa islands, 2012) Midad er vid jafnar afborganir enda er slikt algengara
begar fyrirtaeki taka lan og gefur betri samanburd vid dverdtryggda lanid. Notud var adferdin
ad reikna vexti & uppfaerdan hofudstol. Verdbaetur midast vid rauntdlur fra Hagstofu islands.

(Hagstofa Islands)
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Mynd 4 Verdtryggt 1an til 20 ara — samanburdur

Lykiltolur

Upphafsgreidslubyrdi: 152.398 kr.
Heildarkostnadur: 1.772.695
Medaltals raunvextir: 8,16%

Verdtryggda lanid heldur fremur jafnri greidslubyrdi Gt lanstimann pratt fyrir ad vera ekki
jafngreidslulan®. Heildarkostnadur med voxtum og verdbétum er 1.772.695 kr. eda rimlega
177% af lansfjarhaed. betta lan veeri mjog peegilegt Gt fra sjénarmidum um einfalda
aaetlunargerd, enda sveiflast hofudstdll og greidslubyrdi ekki mikid.

Hér fyrir nedan ma sidan sja dverdtryggt lan med sama lanstima og sama afborgunarferil.
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Mynd 5 Overdtryggt lan til 20 &ra - samanburdur

® Oftast nefnt annuitetslan i daglegu tali.
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Lykiltolur

Upphafsgreidslubyrdi: 234.000 kr.
Heildarkostnadur: 1.535.850 kr.
Medaltals vextir: 15,8%

Greidslubyrdin er mjog ha i byrjun en lanid lekkar jafnt og pétt. Mikill munur er & haestu
greidslubyrdi og peirri laegstu. Heildarkostnadur vid petta lan hefdi verid 1.535.850 kr. eda
teeplega 154% af lansfjarhaed. Overdtryggda 1anid er pvi ddyrara i kronum talid en krefst mun
meiri greidslugetu i upphafi og hefur meiri ahrif & sjodstreymid hja lantakanum. Lanid er
mjog langt og munurinn pvi ekki mikill. Eins veeri munurinn sennilega enn minni ef greidslur

veeru navirtar.

Erfitt er ad segja til um hvorn kostinn veenlegra hefdi verid fyrir lantaka ad taka. Ef
greidslugeta er naeg og engin sjodstreymisvandamal hja lantaka pa myndi madur sennilega
radleggja honum ad taka lanid overdtryggt, horft i baksynisspegilinn. En sé fyrirtekid med
takmarkad sjodstreymi er spurning hvort pad poli pessi fyrstu 3 ar med petta heerri
greidslubyradi?

Toku na annad demi af lani par sem lanstiminn er helmingi styttri en upphadin su sama.

Sému vextir eru notadir og raunverdbolga fra arinu 2000 til og med 2010.
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Mynd 6 Verdtryggt an til 10 ara - samanburdur
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Lykiltélur

Upphafsgreidslubyrdi: 209.129 kr.
Heildarkostnadur: 860.713 kr.
Medaltals raunvextir: 7,68%

Hér er sidan sami lanstimi dverdtryggdur
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Mynd 7 Overdtryggt lan til 10 ara - samanburdur

LykKiltdlur

Upphafsgreioslubyrdi: 288.000 kr.
Heildarkostnadur: 894.700 kr.
Medaltals vextir: 16,33%

I pessu daemi er taeplega 40 p.kr. heegkveemara ad taka verdtryggt heldur en 6verdtryggt lan.
Asamt pvi ad upphafleg greidslubyrdi er ramlega 27% laegri i verdtryggda laninu en pvi
Overdtryggda. Hér er pvi vaxtahagredido af verdtryggda laninu meira en sem nemur
reiknudum verdbotum, enda raunvextir leegri eins og sést a mynd 2. Hér er pvi engin spurning

um ad betra hefdi verid ad taka verdtryggda lanid en hid dverdtryggoa.

AJ lokum skulum vid lita & lan til fimm ara. Tekid i byrjun ars 2005 og ad sému fjarhaed og

med sama vaxtavidmidi og demin hér ad ofan. Byrjum & pvi verdtryggda.

21



s Greidsla Hofudstdll eftir greidslu

1.000.000 kr. 350.000 kr.

- 300.000 kr.
500.000 kr. ~—y
. . - 250.000 kr.
0kr. - - 200.000 kr.
4

Mynd 8 Verdtryggt 1an til 5 &ra - samanburdur

Lykiltolur

Upphafsgreioslubyrdi: 272.457 kr.
Heildarkostnadur: 473.470 kr.
Medaltals raunvextir: 6,4%

Olikt pvi sem gerdist i fyrri demum pa hakkar greidslubyrdin & verdtryggda laninu eftir pvi
sem lidur & lanstimann. Greidslubyrdin fer ar ramlega 272 p.kr. i rdmlega 317 p.kr. & fimm
arum. Astadan skyrist ad mestu af verdbolguskotinu & arinu 2008.

AEtla maetti ad af peim sokum veeri hagkveemara ad taka Overdtryggt 1an & pessum tima frekar?

Sjaum hvernig 6verdtryggda lanid proast.
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Mynd 9 Overdtryggt lan til 5 &ra - samanburdur

Lykiltolur

Upphafsgreidslubyrdi: 386.000 kr.
Heildarkostnadur: 567.000 kr.
Medaltals vextir: 17,64%

Greioslubyroin byrjar gridarlega ha eda i 386 p.kr. en leekkar jafnt og pétt par til han er komin
i rmlega 221 p.kr. Athygli vekur p6 ad verdtryggda lanio er hagkveemara, en 6verdtryggda er

um 19,8% kostnadarsamara en pad verdtryggda. bad kemur ad vissu leiti a dvart par sem
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verdbolga var mjog ha & pessum arum og herri en ventingar og spar gerdu rad fyrir. Hér er
b6 um mjog stutt 1&n ad raeda, en verdtryggd lan geta ekki verid til skemmri tima en fimm éra
sbr. 1. mgr. 4 gr. reglna um verdtryggingu sparifjar og lansfjar nr. 492/2001.

pratt fyrir ad almennur lanstimi fasteignalana einstaklinga sé 25-40 ar eru lan til fyrirtekja
almennt mun styttri. pegar fyrirteeki eru ad fjarmagna teeki eda bila er 1anstimi oftar en ekki ad
hédmarki 5-7 &r, en sé um ad raeda fjarmognun & atvinnuhusnadi er lanstiminn neaer 12-20
arum, ad hamarki 25 ar’. Fyrri demin hér ad ofan geeti pvi verid raunverulegt demi um

fjarmdgnun a fasteign a medan lokadeemid geeti verid fjarmognun & teeki eda bifreid.

Pessi demi midudust Oll vid breytilega vexti og jafnar afborganir til ad gefa sem
sanngjarnasta samanburd. Lantakendur hafa getad fjarmagnad sig med fostum verdtryggoum
voxtum til lengri tima og eetti slikt ad gefa enn betri nidurstédu fyrir verdtryggd lan par sem
raunvextir myndu sennilega lekka ef lanid er tekid & hagkvemu timabili pegar
avoxtunarkrafa & markadi er 1ag. bessi demi virdast benda til pess ad raunvextir séu legri i
flestum tilfellum pegar um verdtryggd lan er ad reeda. Haekkun hofudstols vegna verdbdta er
haegt ad maeta med motvaegisadgerdum eins og t.d. ad greida inn & hofudstol sé pad heimilt
eda verdtryggja sparnad a moti. Audvitad pyrfti ad horfa & pau vaxtakjor sem bjodast hverju
sinni, en midad vid forsendurnar hér ad framan pa myndi ég telja verdtryggd lan hagkveemari
ad jafnadi. Audvitad med peim fyrirvara ad skoda pyrfti pau kjor sem bjédast hverju sinni a

markadnum.

Anhrif verdbota & arsreikninga fyrirtakja

pegar fyrirteeki eru ad akveda hvort taka skuli verdtryggt eda dverdtryggt l1an er mikilvaegt ad
bad geri sér grein fyrir pvi hvad pad pydi fyrir efnahag pess og almenna fjarhagsstoou. bar
sem hofudstoll verdtryggdra lana getur haekkad téluvert vegna verdbdta getur pad skapad
heettur fyrir efnahag pess. Rekstri og efnahag fyrirteekja er gerd skil i reikningum peirra.
Arsreikningur er i raun vottord um fjarhagslega heilsu fyrirtaekis og ségulegt gagn um hvernig
rekstur pess hefur verid. Arsreikningar fyrirtekja eru ekki eingdngu notadir fyrir pau sjalf,
heldur koma peir ad notum fyrir ymsa hagsmunaadila (e. stakeholders), t.d. fjarfesta,

fjarmalastofnanir, opinbera adila, fjélmidla o.s.frv. Vid mat & fjarhagslegri stodu fyrirtekja er

" Hofundur starfar sem lanastjori i islenskum banka og byggir pessar télur 4 eigin reynslu.
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almennt fyrst horf til arsreikninga fyrirteekja. Pess vegna skiptir pad miklu fyrir fyrirteki ad

atta sig & peim ahrifum sem verda & peirra reikningum vegna verdbota.

Til ad atta okkur betur a ahrifunum skulum vid stilla upp tilbunum rekstrarreikningi. Allar
t6lur eru hugarburdur héfundar en gert er rad fyrir pvi ad fyrirtaekid taki afborgunarlaust lan®
vid upphaf ars 1 og verdbatur af pvi lani verdi 500 p.kr. Hér getum vid séd deemi um hvernig

rekstrarreikningur sliks fyrirteekis liti Ut og hvernig fersla verdbota yrdi i rekstrarreikninum;

ib.kr. Arl Ar0
Rekstrartekjur

Sala 38.000  34.000
Adrar tekjur 450 400

38.450  34.400
Rekstrargjold

Vorunotkun 11.000 10.000
Laun 14.000 12.000
Rekstrarkostnadur 6.500 6.000
Afskriftir 4.100 4.000

35.600  32.000
Rekstrarhagnadur (tap) 2.850 2.400

Fjarmunatekjur og (fjarmunagjold)

Vaxtatekjur 2.000 1.600
Vaxtagjold (1.200)  (1.000)
Verdbeaetur (500)

300 600
Hagnadur (tap) fyrir skatta 3.150 3.000
Tekjuskattur (945) (900)
Hagnadur tap arsins 2.205 2.100

& Oft nefnt kalulan. bar sem eingdngu eru greiddir vextir en engar afborganir.

® Tekid skal fram ad almennt er uppsetning pannig ad vaxtatekjur eru birtar med peim verdb6tum sé fyrirtaekid
feer og vaxtagjold med peim verdbatum sem fyrirtaekid fer & sig. Til adgreiningar er petta birt med pessum haetti
i pessari ritgero.
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Verdbaturnar hafa sem sagt engin ahrif a rekstrarnidurstdduna en koma nidur & hagnadi
fyrirteekisins. per eru pvi pad sem kallad er fyrir nedan strik. betta pydir ad afallnar

verdbetur hafa ekki ahrif & reiknadar kennitolur eins og til demis;

1. EBITDA framlegd (e. EBITDA-margin)

e Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir/Rekstrartekjum
2. Vaxtapekju (e. Intrest coverage)

e EBITDA/Vaxtagreidslum
3. Veltufjarhlutfall (e. Current ratio)

e Veltufjarmunir/Skammtimaskuldir

eda
4. Lausafjarhlutfall (e. Quick ratio)

e Veltufjarmunir-birgdir/Skammtimaskuldir

En allt eru petta kennitdlur sem eru algengar fjarmalakvadir i lanssamningum fyrirteekja. Petta
bydir ekki ad verdbetur hafi engin ahrif & kennitolur sem finnast i fjarmalakvodum
lanasamninga. Enda er einnig horft til patta nedan strik. Daemi um kennitdlur par sem

verdbaetur geetu haft ahrif eru til deemis;

1. Ardsemi eigin fjar (e. ROE, Return on equity)
e Hagnadur eftir skatta/Eigid fé
2. Ardsemi heildareigna (e. ROA, Return on assets)
e Hagnadur eftir skatta/Heildareignir
3. V/H hlutfall (e. Price to earnings ratio)
e Markadsvirdi/Hagnadur
4. VI hlutfall (e. Price to book ratio)
e Markadsvirdi/Eigid fé (Unnar Fridrik Palsson, 2007)

petta er alls ekki temandi listi af mogulegum fjarmalakvodum sem geetu verid i
lanasamningum fyrirteekja. Mjog mismundandi er eftir edli fyrirteekja og fjarmodgnunar hvort
og pa hvada fjarmalakvadir eru settar 4. par eru almennt ekki & minni fyrirteekjum par sem
pau fyrirteeki taka fremur hefdbundin formfdst skuldabréfalan. Fyrir pau fyrirteeki sem eru

med fjarmalakvadir i sinum lanasamningum skipta pessar kvadir hins vegar miklu mali pegar
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verid er ad meta hvort taka eigi verdtryggd lan eda ekki par sem brot & fjarmalakvodum getur
haft mjog neikveed ahrif & stodu fyrirteekis. Stundum er heimilt ad haekka vexti vid kvadabrot
og i peim allra alvarlegustu getur kvadabrot leitt til gjaldfellingar & lanasamning. Mesta
hettan & sliku eru pau ahrif sem verdbetur hafa & skuldahlio efnahagsreiknings fyrirtaekja.
Fyrirteeki geta lent i peirri stodu ad vid verdbolguskot pa heaekki skuldastada umfram verd
beirra eigna sem lagdar hafa verid til tryggingar & peim skuldum. P4 myndast tryggingargat
sem getur leitt til vedkalls.'® begar heildarskuldir eru harri en eignastada fyrirteekisins er talad
um ad fyrirteekido sé med neikveett eigido fé og teknilega gjaldprota. Verdtryggd lan geta
pannig orsakad pessa neikvaedu eiginfjarstodu. Pad er viss ahatta sem taka verdur tillit til

begar dkveda skal hvort taka skuli verdtryggt eda overdtryggt 1an.

Eins og komid hefur fram er gott sjodstreymi lifeed flestra fyrirteekja. Pess vegna er mikilvaegt
ad skoda hvada ahrif verdbeetur hafa a sjodstreymid. bar sem afallnar verdbatur hafa ekki
ahrif & fjarstreymi eru ahrif peirra litil sem engin & sjodstreymid. Ahrifin eru p6 dbein par sem
peer haekka afborganir lana og vaxtagreidslur geta haekkad med tilkomu herri hofudsstals.
Skodum na daemi um hvernig sjoédstreymi geeti litid Gt hja fyrirteeki sem er med verdtryggt
lan. Likt og adur er ekki um rauntdlur fyrirteekis ad reda heldur hugarburd héfundar, en

uppsetning er likt og almennt pekkist;

19 v/edkall (e. Margin call) er pegar lanveitandi telur tryggingu ekki naga og krefst frekari trygginga eda greidslu
inn & 1anid. Algengt pegar 1anad er Ut & ved i hlutabréfum, en finnst einnig i lAnasamningum par sem trygging er
annad, t.d. fasteignir, birgdir o.s.frv.
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ib.kr.
Rekstrarhreyfingar
Hagnadur arsins

Rekstrarlidir sem hafa ekki ahrif a fjdrstreymi

Afskriftir
Verdbaetur
Hreint veltufé fra rekstri

Breyting d rekstrartengdum eignum
Vorubirgdir

Vidskiptakrofur

Rekstrartengdar skuldir

Handbazert fé fra rekstri

Fjarfestingahreyfingar

So6luverd varanlegra rekstrarfjdrmuna
Kaupverd varanlegra rekstrarfjarmuna

Fjarmégnunarhreyfingar
Afborganir langtimalana
Breyting 8 skammtimalanum

Haekkun (la2kkun) & handbzeru fé

Handbeert fé i upphafi ars
Handbaert fé i lok ars

Afallnar verdbatur eru eins og sést ekki ad hafa bein ahrif & pad handbaera fé sem fyrirtaekid
hefur til rekstrar, enda reiknud steerd en ekki greidd fjarhaed. En likt og &dur sagdi pa gerir pad
pad Obeint med pvi ad haekka hofudstol lana sem heaekkar afborgun og eykur pannig
vaxtagreidslur. pau ahrif eru pé i raun ekki eins mikil og ef fyrirteekid hefdi fjarmagnad sig i
Overdtryggdu par sem a&tla meetti ad vextir vaeru haerri, sbr. nidurstédu ar fyrri koflum. 1 raun

méa lita a afallnar verdbeetur pannig ad fyrirtekid sé ad taka vidbotarlan til ad meta

verdbolgunni i stad pess ad greida haerri vexti.

! petta er eingdngu daemi um hvernig sjodstreymi gaeti litid Gt hja fyrirteeki. Hja morgum fyriteekjum eru adrir

ligir, fleiri og feerri, allt eftir edli rekstrar.
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Hattan af verdtryggdum lanum

Til ad draga fyrri kafla adeins saman er gott ad skoda sméa samantekt af neikveedum ahrifum
verdtryggdra og Overdtryggora lana. En vid byrjum & verdtryggdum lanum og skodum peer
heettur sem geetu skapast fyrir fyrirteeki sem taka verdtryggd lan. Fyrst ber & ad lita ad prétt
fyrir ad fyrirteeki leggi mun meiri aherslu a stddugt og gott sjodstreymi heldur en
eiginfjarstddu er han ad sjalfsogou mikilveeg. Petta a ekki sist vid pegar fyrirteeki eru med
skuldir vid lanastofnanir, en p& getur slem eda neikvad eiginfjarstada haft i for med sér
alvarlegar afleidingar likt og komid var inn & hér adur. Mjog oft eru kvadir i lanasamningum
um heimildir lanastofnana til ad gripa inn i pegar eiginfjarstada er ordin takmoérkud eda engin.
Bankar gripa jafnvel inn i reksturinn med einum eda 6drum hatti til ad koma i veg fyrir ad
ymis freistnivandamal hja stjérnendum pegar eiginfjarstadan er ordin teep. Heettan & neikvadri
eiginfjarstodu er toluverd i verdbdlguskotum sé fyrirteekid med verdtryggdar skuldir. Jafnvel
pott fyrirteeki séu i godum rekstri og sjodstreymi neegt til ad standa undir skuldbindingum
getur slem eiginfjarstada fellt fyrirteekid ar héndum nuverandi eiganda. Ekki er hagt ad
treysta & pad ad lanastofnanir séu tilbunar ad bida pess ad verd eigna t.d. fasteignafélags fylgi
almennu verdlagi. Til lengri tima litid er audvitad liklegt ad t.d. fasteignaverd fylgi verdbolgu,
en ekki er haegt ad treysta & polinmadi lanastofnana. begar kemur ad lanum til einstaklinga
hafa lanastofnanir reitt sig 4 ,,0takmarkada‘“ sjalfskuldarabyrgd lantaka pegar eiginfjarstada er
neikvaed, en a pessu hefur ordid umtalsverd breyting fra bankahruni og a ekki vid um lan til
fyrirteekja  (Asgeir Jonsson, Sigurdur Johannesson, Valdimar Armann, Brice Benaben og
Stefaniu Perrucci, 2012).

par sem verdtryggd lan eru med laegri upphaflega greidslubyrdi en dverdtryggd lan er heetta til
stadar ad pau leidi til aukinnar skuldsetningar. Pannig gefi greidsluskilmalar falska mynd af
peim raunverulegu afborgunum sem standa parf straum af. bannig freistist margur til ad taka
ad lani heerri fjarhaed og fjarfesta meira en félagid i raun stendur undir. Pyngri greidslubyrai er
framtidarvandamal i augum margra. Petta skapast sérstaklega pegar tekin eru verdtryggo

jafngreidslulan.
Peir sem vinna vid astlunargerd, likt og Rafnar og Eymundur, virdast telja ad verdtrygging
skapi Oparfa flekjustig. Pegar verid er ad aaxtla breytingar a efnahagsreikningi fram i timann

pa skapar verdtrygging nyja breytu sem taka verdur tillit til. Erfitt er ad sja fyrir og spa med
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godri vissu proun verdlags og pannig verdur astlunargerd mun pyngri og erfidari. Sem ad

sama skapi merkir kostnadarsamari.

Haettan af overdtryggdum lanum

Overdtryggd lan bera heerri nafnvexti en verdtryggd lan. bad pydir ad strax i upphafi lansins
er greidslubyrdin er heerri og getur par munad toéluverdu. bvi purfa fyrirteeki meiri
greidslugetu til ad standa undir peim lanum. bess fyrir utan er oliklegt ad nokkur sé tilbuinn
ad lana til langs tima fasta dverdtryggda vexti, likt og pekkist med verdtryggd lan. pannig geta
vaxtasveiflur haft gridarleg ahrif & greioslubyrdi fyrirteekja. Fyrirteekin purfa & sterku
sjoostreymi ad halda til ad vidhalda heilbrigdum rekstri og pvi getur pad skapad mikla ahettu
ef pad er mjog had almennu vaxtastigi i landinu. Fyrirteeki geta illa frestad greidslu launa,
opinbera gjalda og kaupa & adféngum og eru pvi fremur tilbdin ad pola haekkun lana en ad
sjodstreyminu sé 6gnad.

Sama & vid um aatlunargerd. begar fyrirteki er med breytilega Gverdtryggda vexti verdur
einnig til flekjustig vio astlunargerd. ba purfa stjérnendur ad aeetla préun vaxtastigs sem
oftar en ekki fylgir verobolgu hénd i hond. bannig er engin sigur unnin i dsetlunargerd ad vera

med Overdtryggd lan.

Vaxtakjor skuldabréfa i dag

Vid hofum skodad malid hingad til ad miklu leiti med pvi ad lita til baka og skoda hvernig
hlutirnir voru eda hafa verid. Frodlegt er ad skoda hvada kjor fyrirteekjum stendur til boda i

dag. Ef vid byrjum & ad skoda hefdbundin skuldabréfalan & kjorvoxtum™?

Kjorvextir skuldabréfalana
Overdtryggdir Verdtryggdir Vaxtamunur

Arion banki 7,35% 4,35% 3,00%
islandsbanki 7,25% 4,45% 2,80%
Landsbankinn 7,10% 4,15% 2,95%
MP banki 8,15% 4,45% 3,70%

Mynd 10 Kjorvextir bankana pann 30.07.2013 (Arion banki hf., 2013), (islandsbanki hf., 2013), (Landsbankinn hf.,
2013) og (MP banki hf., 2013).

12 K jorvextir eru legstu Gtlanavextir bankana og eru breytilegir. (Sedlabanki islands) Skuldabréfalan &
kjorvoxtum eru almennt med fostu vaxtadlagi sem tekur mid af lanshafismati og peim tryggingum sem veittar
eru.
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Vaxtamunur er ekki mikill & kjorvoxtum i dag. Mestur er hann 3,7% hja MP banka sem er
samt leegri en meald arsverdbdlga i juli 2013, en hun var 3,8% (Hagfraedideild Landsbankans,
2013). bad pydir ad midad vid obreyttar forsendur eru raunvextir neikvadir a dverdtryggdum
kjorvoxtum. Pessi samanburdur er pé ekki alveg sanngjarn par sem vid beetist fast vaxtadlag
sem getur numio allt ad 5%. Pad getur haft ahrif & hversu hatt vaxtadlag fyrirteki fer eftir pvi
hvort pad tekur verdtryggt eda Gverdtryggt lan. Sidan er moguleiki i sumum tilfellum fyrir
fyrirteeki ad fa fasta verotryggda vexti til lengri tima, en ansi Oliklegt ad slikt bjédist i
overdtryggdum. Med pvi ad skoda mun & verdtryggdum og oOverdtryggdum kjérvoxtum ma
sja visbendingar um hvernig bankarnir a&tla préun verdlags. Greinilegt er ad toluverd
bjartsyni er i peim efnum i dag, enda vaxtamunur innan vikmarka Sedlabankans um askilega

verdbolgu.

Steerri fyrirteeki geta einnig fjarmagnad sig med Gtgafu skuldabréfa & markadi. betta hefur
feerst i aukana undanfarid par sem fyrirteki eru ad nyta sér laga avoxtunarkrofu & markadi
vegna skorts a fjarfestingarmoguleikum sokum gjaldeyrishafta. Fra bankahruni haustid 2008
hefur rikissjodur verid radandi utgefandi skuldabréfa & islandi. Svo virdist sem fjarfestar séu
tilounir ad vedja & einkageirann i frekari meli til ad fa herri avoxtunarkrofu en med
rikisbréfunum. Avoxtunarkrafan er samt toluvert laegri en almenn bankalan og pau kjor sem
bjodast hja fjarmalafyrirteekjum (Sedlabanki islands, 2013). bessi skuldabréfadtgafa er oftast i
formi verotryggdra skuldabréfa. Kjor eru breytileg eftir fjarhagsstyrk peirra fyrirtaekja sem um

reedir, en eru i dag almennt mjog géd. Undir kjorvoxtum i flestum tilfellum.
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Nidurstoour

Ljost er ad ekki eru menn a einu mali um kosti og galla pess ad fjarmagna fyrirteki i
verdtryggdu eda Overdtryggdu. Hvort heldur sem er pa er 6héfleg verdbolga ad hafa neikveaed
ahrif & lanin. Spurningin sem stjérnandi fyrirtekis stendur frammi fyrir vid val & pvi hvort
hann taki verdtryggt eda dverdtryggt lan er fyrst og fremst hvort hann telji ad verdbdlga verdi
meiri en vaentingar og spar gera rad fyrir eda ekki. Ef hann telur ad verdbolga verdi meiri en
veentingar muni gera rdd fyrir og pessi munur vinni upp Ovissualag Overdtryggdra lana pa
getur verid hagkvaemara ad fjarmagna fyrirteekid med overdtryggdum lanum. Liklegra er po
ad til lengri tima verdi verdtryggdra lanid hagkveemara, ad minnsta kosti hvad vardar
raunvexti. Vid saum ad séguleg gdgn benda til pess ad verdtryggd lan geti verid hagkvaemari,
sbr. nidurstodu ar kaflanum Deaemi um mismundandi lansform. Eins eru pau med legri
nafnvoxtum og bera leegri upphafsgreidslubyrdi. Fyrirteki geta meett haeekkun verdbdta med
bvi ad greida inn & lanin og pannig i raun borgad raunvexti lansins i stad pess ad f&4 ad lani

afallnar verobaetur.

Efnahagslegur stoduleiki er ekki naegur & islandi til ad fyrirsjaanlegt sé i nainni framtid ad
lanveitendur séu tilbunir ad lana fasta Gverdtryggda vexti til langs tima. pvi purfa fyrirteeki ad
akveda hvort pau vilja taka dverdtryggd lan a breytilegum voxtum eda ekki. Valmoguleikinn
a fostum Gverdtryggdum voxtum er bara ekki til stadar. Hugsanlegt er ad lanveitendur séu
tilbunir ad lana fasta Gverdtryggda vexti til skemmri tima, en pa purfa fyrirtaeki reglulega ad
endurfjarmagna sig sem skapar vissa Gvissu og ahattu. Langtimafjarmognun & féstum voxtum
er eingéngu i bodi a verotryggdum kjorum enda vilja lanveitendur fa trygga raunavoxtun.
Fyrir utan pad pa midad vid vaxtaproun sidustu 15 arin eda svo eru breytilegir verdtryggdir

vextir liklegast hagkveemari en breytilegir 6verdtryggdir.

Ut fra astlunargerd pa ma segja ad verdtrygging hafi vissulega neikveed ahrif par sem hin
fleki astlunargerd, skapi vissa Ovissu og geri langtima astlunargerd mun floknari. Enda
purfa pa stjornendur ad astla ahrif verdbdlgu a greidslubyrdi og skuldastédu en ekki bara
azetla gang rekstursins. Til ad komast hja pessari ovissu parf fyrirteekid ad taka overdtryggt lan
a fostum voxtum sem er ekki i bodi & islenskum fjarmalamarkadi, ad minnsta kosti ekki pegar
um langtima fjarmdgnun er ad raeda. bvi er pessi Ovissa vardandi verdbolgupréun enn til

stadar par sem hun hefur ahrif & vaxtakjor dverdtryggdra lana og pannig ahrif & greidslubyrdi
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lana, ergo sjodstreymi fyrirteekisins. Hofundur sér pvi ekki minni oOvissu i breytilegum
overdtryggdum voxtum par sem greidslubyrdi sveiflast med vaxtastiginu i landinu. Sér i lagi
par sem vaxtastig etti ad fylgja verdbolguproun. Meiri verdbdlga atti ad pyda herri vextir.
par sem vextir og par med greidslubyrdi er mun heerri a dverdtryggdum lanum er komin meiri
Ovissa um sjodstreymid og pvi vel skiljanlegt ad fyrirteeki myndu frekar sleppa vid pa ovissu
med pvi ad taka fremur verdtryggt 1an & fostum voxtum. Enda sjodstreymid lifeed flestra
fyrirteekja og allar 6vissur sem skapa hattur fyrir sjodstreymid eru neikvaedar og truflandi vid

rekstur.

Hins vegar eru verdtryggd lan sidur en svo laus vid ahattur og okosti. Verdbolga hefur
almennt verid i harra lagi & islandi pratt fyrir pokkalegan stodugleika fra 1990 fram til arsins
2008. pad getur reynst pungt hdgg & efnahag fyrirteekja ef pad er fjarmagnad & verdtryggdum
lanum komi til verdbolguskots eda 0daverdbdlgu. Eigid fé ryrnar fljott og pau geta lent i
neikvedri eiginfjarstddu, med 6drum ordum ordid teknilega gjaldprota. Vid beetist si ahaetta
ad med pvi séu pau ad brjota kvadir i lanasamningum og par med att & heettu ad vextir verdi

heekkadir, lanin gjaldfelld og/eda fa vedkall.

Heilt yfir verdur po liklegast ad segja ad vandinn se ekki verdtrygging lana. bvert & moti
virdist verdtrygging valda pvi ad lantaka standi betri kjor en ella til boda. Vandinn er
efnahagslegur éstodugleiki og verdbdlga. Fremur en ad fara fra pvi ad fjarmagna fyrirtaeki i
verdtryggoum skuldbindingum til ad takmarka oOvissu &tti ad vinna gegn verdbdlgu. begar
verdbolga er 1ag pa er engin ad kvarta undan verdtryggingu lana. Sjénarmid eru uppi um ad
verdtrygging lana sé einn orsakavaldur verdbolgu, m.a. vegna pess ad med peim virki
styrivaxtadkvardanir sedlabankans ekki sem skyldi. betta er ad vissu leiti rétt, en hér er
vandinn fastir vextir en ekki verdtryggingin. Styrivextir hafa ad sama skapi ekki tileetlud ahrif
ad draga ur neyslu i samfélaginu ef allir veeru med Overdtryggda fasta vexti. Draga myndi

eingdngu Ur nyjum atlanum.

A0 pessu sdgdu tel ég ad svarid vid rannsdknarspurningunni eru 6verdtryggd lan hagkvemari
en verdtryggd? sé ad svo sé liklegast ekki! Hins vegar virdist umraedan og préunin vera i pa
attina ad veegi Overdtryggdra lana mun aukast og par med hugsanlegt ad betri vaxtakjor og
fleiri lanamdguleikar muni fylgja med. En eins og stadan er i dag er ekki hagt ad segja ad

fyrirtaeki veeru betur sett ad taka Gverdtryggd lan fremur en verdtryggo.
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Lokaord

pad hefur verid virkilega frodlegt ad skoda og bera saman kosti og galla verdtryggdra- og
Overdtryggodra lana. Ljost er ad ekki verda allir sammala minum nidurstédum, en paer komu
hofundi sjalfum & ovart. Adur en ritgerdarvinnan hofst hafdi hofundur miklar efasemdir um
kosti pess ad fyrirteeki fjarmdgnudu sig med verdtryggdum lanum. Ma segja ad umradan hafi
afvegleitt mig til ad sjad dverdtryggda fjarmognun i hillingum og sem einhverja tofralausn
gegn neikvaedum ahrifum verdbolgunnar. Veruleikinn er hins vegar s ad verdbdlgan hefur
einnig neikvaed ahrif a overdtryggdar skuldir og vandinn verdur ekki leystur nema med pvi ad

taka & verdbolgunni sjalfri.

I fréttabréfi Samtaka atvinnulifsins Af vettvangi fra pvi i mars & pessu ari skrifar, pa
framkvaemdarstjori samtakana, Vilhjalmur Egilsson leidara undir heitinu , Heaetta med

verdtrygginguna en halda verdbolgunni?“, en ég vil enda petta 4 ad gera ord hans ad minum;

Besta leidin til pess ad leekka fjarmagnskostnad er l1ag verdbdlga. Vextir verda pvi
leegri pvi minni sem verdbodlga er. Vextir munu alltaf elta verdobdlguna pegar hdn
eykst...Lantakendum kemur alltaf best ad verdbdlga sé lag, en allra sist ad afnema
verdtrygginguna. (Vilhjalmur Egilsson, 2013)
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