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Abstract
Risk and risk management are two evenly important factors regarding 

security of the future of a business. The today’s market is getting 

consistently more competitive and it is necessary for companies to be 

cautious and prepared to handle risks and to know how to manage the 

danger. Landsvirkjun is a company who needs to be careful about 

fluctuation in the market. Landsvirkjun's most destructive risk factors 

are interest rate, currencies and aluminum prices changes. To hedge 

Landsvirkjun's risk against unexpected changes the company uses 

derivatives, particularly forward contracts, options and swaps. In those 

kinds of situation it is important that knowledge on derivatives is 

available.

My findings are that by using derivatives to manage risk 

companies such as Landsvirkjun can get better results and it makes 

planning profoundly more straightforward.

Keywords:

 Landsvirkjun

 Risk management

 Risk

 Derivatives
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Samantekt
Rekstur fyrirtækja getur verið áhættusamur. Sífellt harðnandi 

samkeppni og síbreytilegir markaðir gera það að verkum að fyrirtæki 

þurfa að vera í stakk búin til þess að takast á við þá áhættu sem steðjar

að þeim. Áhættu er hægt að skipta upp í tvo þætti, markaðsáhættu og 

fyrirtækjaáhættu. Markaðsáhætta er sú áhætta sem aldrei er hægt að 

koma í veg fyrir að sé til staðar. Hún er hið óvænta sem getur gerst á 

örskotsstundu. Fyrirtækjaáhætta er hins vegar sú hætta sem hægt er að 

draga úr og stýra. Einföld leið til þess að draga úr fyrirtækjaáhættu er 

að dreifa áhættunni sem fyrirtækið þarf að kljást við á mismunandi 

mörkuðum. Með því minnka líkurnar á því að óheillavænlegir atburðir 

geti haft áhrif á fyrirtækið í heild sinni en ekki aðeins hluta þess. Sú 

áhætta sem steðjar að Landsvirkjun er helst í formi breytinga á 

vöxtum, gengi gjaldmiðla og álverði. Til að draga úr sveiflum í rekstri 

Landsvirkjunar vegna fyrrgreindra þátta beitir fyrirtækið virkri

áhættustýringu sem meðal annars tekur mið af fjárhagsáætlun 

fyrirtækisins til lengri og skemmri tíma.

Áhættustýring felur í sér greiningu fjárhagslegrar áhættu 

Landsvirkjunar, mælingu mögulegra áhrifa hennar á rekstur, 

sjóðstreymi og efnahag og framsetningu aðgerðaáætlana til að 

takmarka hana. Til stýringar á fjárhagslegri áhættu notar Landsvirkjun 

til dæmis sérsniðnar lausnir í afleiðum. Kostnaðurinn við afleiðurnar 

getur verið nokkur en mikilvægi þess að treysta grunnrekstur 

Landsvirkjunar vegur mun þyngra. Afleiðusamningar eru því 

fyrirtækinu mikilvægir og einn af grunnþáttum skilvirkrar og 

sveigjanlegrar áhættustýringar.

Afleiðusamningar geta verið varhugaverðir ef þeir eru ekki 

notaðir á réttan hátt. Við áhættustýringu Landsvirkjunar er því lögð 

áhersla á að þekking, verklag og upplýsingakerfi séu eins og best 

verður á kosið hverju sinni.

Niðurstöður rannsóknarinnar er sú að afleiðusamningar eru 

vænlegur kostur fyrir Landsvirkjun til þess að stjórna áhættu. 
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Skilgreiningar
Afleiðusamningar: Efnahagsleg stjórntæki þar sem virði viðskiptanna 

breytist miðað við breytingar á undirliggjandi eign.

Áhætta: Sá möguleiki að óhagstæður atburður eigi sér stað.

Áhættustýring: Skipuleg aðferð til að eiga við óvænta atburði sem og 

áhættu. Ferlið er að greina, meta mikilvægi og meðhöndla áhættuna.

Framtíðarsamningur: Afleiðusamningur milli tveggja aðila sem felur í 

sér viðskipti í framtíðinni á ákveðnu tímabili og verði. Báðir aðilar eru 

skyldugir til þess að uppfylla samninginn. Framtíðarsamningur er 

staðlaður og seldur á markaði.

Framvirkur samningur: Afleiðusamningur milli tveggja aðila sem 

felur í sér viðskipti í framtíðinni á ákveðnu tímabili og verði. Báðir 

aðilar eru skyldugir til þess að uppfylla samninginn. Framvirkur 

samningur er seldur utan markaða og er sérsniðinn að þörfum 

kaupanda.

Skiptasamningur: Afleiðusamningur milli tveggja aðila sem felur í sér 

að aðilarnir skiptast á skyldum sem varða greiðsluflæði, til dæmis 

vexti og myntir. Skyldurnar eru reiknaðar út frá grundvallarfjárhæð 

samningsins. Báðir aðilar eru skyldugir til þess að uppfylla 

samninginn.

Valréttarsamningur: Afleiðusamningur milli tveggja aðila sem felur í 

sér viðskipti í framtíðinni á ákveðnu tímabili og verði. Kaupandi 

samningsins hefur val um það hvort hann vill uppfylla samninginn.
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Inngangur
Eru afleiðusamningar vænlegur kostur fyrir orkufyrirtæki til 

áhættustýringar? Þessi spurning vakti áhuga höfundar og því lengra 

sem leið á ritgerðarsmíðina jókst áhuginn í takt við þann tíðaranda 

sem var í þjóðfélaginu og er enn. Umræðan var á þá leið að 

spákaupmennska vogunarsjóða hefði náð að fella íslensku krónuna um 

þriðjung og vakti sú þróun því enn frekar áhuga höfundar á 

viðfangsefninu.

Höfundur ákvað að skoða það landslag sem orkufyrirtækið 

Landsvirkjun starfar við. Landsvirkjun er leiðandi fyrirtæki á sviði 

sölu raforku á Íslandi. Markmið Landsvirkjunar er að auka verðmæti 

fyrirtækisins, hafa trausta ímynd og sterka stöðu á orkumarkaði og 

vinna markvisst að þekkingarstjórnun og framþróun. Með tilliti til 

sinna markmiða starfrækir Landsvirkjun áhættustýringu sem hefur 

eftirlit með þeim áhættuþáttum sem fyrirtækinu stafar ógn af. Áhætta 

Landsvirkjunar er fólgin í  óhagstæðu flökti gjaldmiðla, vaxta- og 

álverðsbreytingum og nýtir fyrirtækið sér afleiður til að verja sig 

gagnvart áhættunni.

Markmið þessarar ritgerðar er að fjalla um áhættu og áhættu-

stýringu og síðan þær leiðir sem fræðin bjóða upp á til að draga úr 

áhættu. Með tilliti til fræðanna mun höfundur meta hvernig 

Landsvirkjun gengur að fara eftir því sem fræðin leggja til hvað varðar 

áhættustýringu og benda á lausnir um það sem betur má fara.

Með markmið ritgerðarinnar í huga verður byrjað á að ræða 

fræðilega um áhættu, áhættustýringu og þau stjórntæki sem 

afleiðuviðskipti hafa upp á að bjóða. Síðan verður greint frá þeim

áhættur sem Landsvirkjun ver sig gegn og farið yfir verkefni 

áhættustýringar fyrirtækisins og þau stjórntæki sem Landsvirkjun nýtir 

sér. Loks mun höfundur meta starf Landsvirkjunar og greina frá sínum 

niðurstöðum og koma með tillögur að úrbótum.
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1 Áhætta og áhættustýring
Þar sem fyrirtæki og markaðurinn í dag eru sífellt að verða marg-

þættari verður sífellt erfiðara fyrir stjórnendur fyrirtækja að greina

hvaða vandamál snúa að sínu fyrirtæki. Þessi breyting hefur orðið þess 

valdandi að fyrirtæki eru í síauknu mæli byrjuð að ráða fólk í vinnu til 

þess að horfa fram í tímann og skima eftir mögulegum vandamálum, 

greina þau og koma með tillögur um hvernig best sé að verjast þeim

áður en þau verða vandamál fyrir fyrirtækið. Þessi nýja nálgun er 

kölluð áhættustýring (Brigham, Eugene og Houston, 2004, bls. 706).

Áhættustýring (e. risk management) snýst um að greina, draga 

úr og fylgjast með áhættu sem beinist að fjárfestum. Fjölmargar 

aðferðir eru til sem hægt er að nota til áhættustýringar, svo sem að 

flytja áhættuþáttinn yfir til annars aðila, forðast áhættuþáttinn alfarið 

og draga úr neikvæðum áhrifum sem áhættuþátturinn getur valdið 

(Strategic Thought, e.d.). 

1.1 Hvað er áhætta?

Áhætta getur verið margvísleg, til dæmis möguleikinn á því að 

eitthvað óþægilegt og óvelkomið gerist, aðstaða sem getur reynst 

hættuleg eða atburður sem talinn er vera skaðlegur. Kotler og Keller 

skipta áhættu niður í  lýðfræðilegar (e. demographic), efnahagslegar 

(e.economic), náttúrulegar (e. natural), tæknilegar (e. technological), 

pólítísk/lögfræðilegar (e. political-legal) og samfélags/menningarlegar 

(e. socio-cultural) áhættur (Kotler og Keller, 2006, bls.78).

Gríðarlega mikilvægt er að fyrirtæki geri sér grein fyrir 

áhrifum þeirrar áhættu sem steðja að þeim. Ágætt er að nota formúlu 

til þess að reikna út og flokka áhættuþætti.

CPR  )atburðá(

R stendur þá fyrir áhættu (e. risk), P fyrir líkur (e. probability) og C

fyrir afleiðingar (e. consequence). Með slíkum útreikningum er 
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auðveldara að flokka mögulegar áhættur og í framhaldinu að taka vel 

upplýsta ákvörðun (Wikipedia, e.d.b).

Mynd 1 – Líkur og áhrif áhættuþátta

(Heimild: Arsham, Dr. Hossein, e.d.)

Það þarf að fylgjast vel með þeim áhættuþáttum sem geta valdið 

mestum skaða. Leggja þarf áherslu á að aðgerðaplan sé til, sem hægt 

er að fara eftir ef ske kynni að seinna meir þyrfti að bregðast við 

slíkum hættum.

Það er því nauðsynlegt að fyrirtæki séu meðvituð um þá krafta 

sem eru ráðandi í hverri atvinnugrein fyrir sig. Í viðskiptum með 

verðbréf er algengt að skipta áhættu í tvenns konar gerðir, annars 

vegar fyrirtækjaáhættu (e. unique risk) og hins vegar markaðsáhættu 

(e. market risk).

1.1.1 Fyrirtækjaáhætta

Sú áhætta sem nefnist fyrirtækjaáhætta er sú áhætta sem mögulegt er 

að draga úr svo um munar með fjölþættingu (e. diversification). Til að

draga úr áhættu þarf fjárfestir að dreifa sinni áhættu á mismunandi 

markaði og atvinnugreinar. Til að mynda getur gjaldeyrisáhætta 
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fjárfestis verið lítil eigi hann svipaðar upphæðir í nokkrum 

mismunandi gjaldmiðlum. Þar með ef gengi einnar myntar veikist þá 

eru góðar líkur á því að önnur mynt styrkist á móti. Ástæðan er 

nefnilega sú að hlutabréfaverð í frábrugðum fyrirtækjum breytast 

nánast aldrei samtímis. Sumar atvinnugreinar hafa til að mynda hneigð 

til þess að breytast í verði andstætt við hvor aðra (Verðbréf og áhætta, 

1994, bls. 83-100).

1.1.1.1 Sjáltstæð áhætta

Sjálfstæð áhætta (e. stand-alone risk) er sú áhætta sem steðjar að

hverjum áhættuþætti fyrir sig. Til dæmis eitt stakt hlutabréf í 

hlutabréfasafni (e. portfolio). Sjálfstæð áhætta er mikilvæg í því tilliti 

að það er auðveldara að meta sjálfstæða áhættu verkefnis heldur en 

fyrirtækjaáhættu og markaðsáhættu fyrirtækis. Þessar þrjár tegundir af 

áhættu eru hins vegar allar nokkuð í takt við hver aðra. Ef verkefni 

fyrirtækja ganga vel þá er líklegt að fyrirtækjaáhættan sé ásættanleg 

sem og markaðsáhættan. Til að meta sjálfstæða áhættu er hægt að nota 

nokkrar aðferðir:

 Næmnigreiningu (e. sensitivity analysis)

 Atburðagreiningu (e. scenario analysis)

 Monte Carlo eftirlíkingu (e. Monte Carlo simulation)

(Brigham, o.fl., 2004, bls. 436-437).

1.1.1.2 Rekstrarvogun

Rekstrarvogun (e. operationg leverage) er hlutfall fasts kostnaðar af

heildarkostnaði. Ef fastur kostnaður er mikill þá getur lítil neikvæð 

breyting á eftirspurn leitt til mikillar lækkunar á arðsemi eiginfjárs (e. 

ROE). Því gildir að því hærri sem fastur kostnaður er því meiri er 

rekstraráhættan. Það eykur einnig fyrirtækjaáhættuna. Hér fyrir neðan 

má sjá muninn á núllpunkti eftir því hve hár fastur kostnaður, græna

línan, er af heildartekjum, rauða línan. Sölutekjur eru síðan sýndar 

með blárri línu. Því hærri sem fasti kostnaðurinn er eykst fyrirtækja-

áhættan og til að ná núllpunkti (e. breakeven point) þarf meiri sölu. Sú 

upphæð sem getur tapast er þar af leiðandi mun hærri eftir því sem 

fasti kostnaðurinn eykst (Brigham, o.fl., 2004, bls. 482-486).
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Mynd 2 – Útskýring á rekstrarvogun 

(Heimild: Brigham, o.fl., 2004, bls. 483)

1.1.2 Markaðsáhætta

Markaðsáhætta er sú áhætta sem aldrei er hægt að koma í veg fyrir að 

sé til staðar við verðbréfaviðskipti. Þó svo að verðbréfasafn fjárfestis 

sé vel dreift og með lága fyrirtækjaáhættu þá  kemur það ekki í veg 

fyrir þann möguleika að óvæntir atburðir eða breytingar geti átt sér 

stað. Slíkir atburðir geta haft ýmsar efnahagslegar afleiðingar í för 

með sér bæði fyrir fjárfesta og allt samfélagið. Til að sætta sig við 

þessa óvissu hafa fjárfestar krafist sérstaks áhættuálags sem lýsir sér 

sem mismunurinn á ávöxtun hlutabréfa og ríkisvíxla. Slík 

aukaávöxtun fæst ekki við fyrirtækjaáhættu (Verðbréf og áhætta, 

1994, bls. 83-100).

Hagnaður: Gult

Tap: Grænt
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Mynd 3 – Samband áhættu og fjölda hlutabréfa 

1.1.2.1 Beta

Beta er mælikvarði á markaðsáhættu og er oft notaður til að bera 

verðbreytingar á hlutabréfum saman við það sem gerist á viðmiðunar-

markaði. Tilhneigingu hlutabréfa að hækka og lækka í verði er því að 

finna í Beta stuðli þeirra. S&P 500 vísitalan er notuð til að reikna 

grunngildi Beta og fá hlutabréf sem eiga það til að fylgja markaðinum 

Beta stuðulinn 1. Slík hlutabréf myndu því styrkjast eða veikjast jafn 

mikið og markaðurinn. Hafi hlutabréf Beta stuðul sem er 1,2 þá þýðir 

það að hlutabréfið sveiflast 20% meira en markaðurinn. Sé Beta 

stuðullinn hins vegar neikvæður gefur það til kynna að hlutabréfið 

sveiflist öfugt við markaðinn. Flest hlutabréf hafa Beta stuðul á bilinu 

0,5 til 1,5 (Brigham, o.fl., 2004, bls. 189-190).

Reikna má Beta hlutabréfasafns með formúlu þar sem ávöxtun 

verðbréfs er borin saman við ávöxtun markaðarins (Wikipedia, e.d.a).

.

 
 p

pa
a rVar

rrCov ,
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1.2 Áhættustýring

Eins og áður hefur komið fram hefur heimurinn gjörbreyst undanfarna 

áratugi og eins og búast má við eftir slíkar breytingar þá hefur 

viðskiptaumhverfið breyst heilmikið í leiðinni. Í kjölfarið hefur 
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áhættustýring rutt sér til rúms og ætlar höfundar að leitast við að varpa 

ljósi á viðfangsefnið með því svara eftirfarandi spurningum:

 Hvað er áhættustýring?

 Hver er ávinningurinn af áhættustýringu?

 Er farið eftir ákveðnu ferli við áhættustýringu?

 Hvaða leiðir eru til úrbóta?

1.2.1 Hvað er áhættustýring?

Það er manninum eðlilegt að vilja vernda sig og eigur sínar og þegar 

hætta er á höndum skiptir það því höfuðmáli að taka réttar ákvarðanir 

til að lágmarka líkur á skakkaföllum. Áhættustýring er það ferli sem 

felur í sér að greina, stýra og uppræta eða lágmarka þá ófyrirséðu 

atburði sem geta skaðað fyrirtæki og auðlindir þess. Áhættustýring 

felur þar með í sér:

 Afmörkun (e. selection)

 Áhættugreiningu (e. risk analysis)

 Framkvæmd og prófun (e. implementation and test)

 Kostnaðargreiningu (e. cost benefit analysis)

 Öryggisendurskoðun (e. security review)

 Öryggismat tryggingar (e. security evaluation of safeguards)

 o.s.frv. (Packet Storm Security. e.d.).

1.2.2 Hver er ávinningurinn af áhættustýringu?

Með áhættustýringu er reynt að koma því þannig fyrir að mögulegir 

skaðlegir atburðir hafi sem allra minnst áhrif á afkomu fyrirtækja og 

þar með á fjárfesta. Áhættustýring leitast einnig við að nýta sér þá 

hugsanlegu hagstæðu atburði sem gætu orðið í framtíðinni. 

Áhættustýring er þar af leiðandi ekki aðferð til að koma í veg fyrir að 

skaðlegir atburðir gerist heldur aðferð til að stýra áhættunni og þar 

með lágmarka skaðleg áhrif hennar. Ávinningur af áhættustýringu 

getur til að mynda verið:

 Aðstoðar við viðskipta- og áætlunargerð 

 Aðstoðar við árangursríka auðlindanotkun

 Bíður upp á hagnaðarmöguleika

 Bætir tjáskipti
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 Eykur traust hluthafa

 Dregur úr óvæntum uppákomum

 Felur í sér stöðugar framfarir

(University of Surrey. e.d.).

1.2.3 Er farið eftir ákveðnu ferli við áhættustýringu?

Mikilvægt er að fyrirtæki séu undirbúin þegar hætta steðjar að og því 

er nauðsynlegt að vera með áætlun sem snýr að því hvernig leita eigi 

eftir mögulegri áhættu og hvað skuli gera við slíkar aðstæður. Því er 

algengt að fyrirtæki fari eftir ákveðnu ferli til að stýra áhættu. Ferlinu 

er oft skipt í þrjú þrep en þriðja þrepinu er skipt í sex undirþrep sem 

velja þarf úr. Fyrsta skrefið er að greina þá áhættu sem beinist að 

fyrirtækinu. Síðan þarf að greina hverjar afleiðingar áhættuvaldsins 

séu. Sumir áhættuvaldar geta haft lítilvægar afleiðingar á meðan aðrir 

geta haft hörmulegar afleiðingar. Því er nauðsynlegt að sundurliða 

áhættuvalda eftir alvarleika afleiðinga þeirra og einbeita sér síðan að 

þeim alvarlegustu. Þriðja þrepið er síðan að ákveða hvernig 

meðhöndla skuli hvern áhættuþátt fyrir sig og fylgjast með árangri 

þeirrar aðgerðar sem valin var (Brigham, o.fl., 2004, bls. 706-707).

1.2.4 Hvaða leiðir eru til úrbóta?

Fyrst er að greina áhættuvalda og flokka þá eftir alvarleika. Síðan þarf 

að ákveða til hvaða aðgerða skuli gripið. Oftast er unnt að meðhöndla 

áhættuna með eftirtöldum aðgerðum:

Færa áhættuna yfir á tryggingafyrirtæki: Það er oft til hagsbóta að 

tryggja sig gagnvart áhættu. Þar með færist áhættan yfir á 

tryggingafyrirtækið gegn greiðslu. Hins vegar þýðir tryggingarhæfni 

ekki endilega að fjárfestir eigi að tryggja sig. Oft geta fjárfestar borið 

ábyrgð með góðu móti ef hið hugsanlega tjón er ekki stórvægilegt.

Færa áhættuvaldinn til þriðja aðila: Sá möguleiki er stundum til 

staðar að flytja áhættuvaldinn yfir á þriðja aðila og eyða þar með 

áhættunni. Þar af leiðandi þarf ekki lengur að hafa áhyggjur af 

áhættuvaldinum.
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Nýta afleiðusamninga til að draga úr áhættu: Afleiðusamningar geta 

verið notaðir til að verja sig gegn áhættu. Til dæmis gagnvart hækkun

á gengi gjaldmiðla eða vaxtabreytingum.

Draga úr líkum á skaðlegum atburði: Áætlaður skaði af hverri áhættu 

er metinn út frá líkunum á því að áhættan muni eiga sér stað og síðan 

því fjárhagslega tjóni sem gæti hlotist af. Í sumum tilvikum er hægt að 

draga úr líkum þess að óhagstæði atburðurinn gerist með því að setja 

upp varnir. Til dæmis er hægt að draga úr líkum á eldsvoða með því 

að skipta út gömlum raflögnum og koma fyrir eldvarnarefni.

Draga úr tjóni á skaðlegum atburði: Með því að koma fyrir 

verkfærum til að eiga við skaðlegan atburð er hægt að draga verulega 

úr þvi tjóni sem gæti orðið. Til dæmis er hægt að draga úr því tjóni 

sem eldsvoði myndi valda með því að setja upp úðarakerfi. Þessi 

aðferð kemur sem sagt ekki í veg fyrir vandann heldur dregur úr 

eyðileggingu hans.

Forðast þá starfsemi sem eykur áhættuna: Fjárfestar

geta forðast þá starfsemi sem eykur líkur á því að skaðlegur atburður 

hendi. Hagnaðurinn af áframhaldandi starfsemi er stundum ekki þess 

virði sé tekið mið af tapinu sem gæti orðið (Brigham, ofl., 2004, bls. 

707-709).

1.3 Samantekt um áhættu og áhættustýringu

Breytt viðskiptaumhverfi hefur breytt hugsunargangi fjárfesta. 

Vegalengdir í viðskiptum eru í raun ekki lengur til og áreiti á alla 

verður sífellt meira. Erfiðara getur reynst að greina áhættu sem steðjar

að fyrirtækinu því hún er svo fjölbreytileg. Mikilvægi áhættustýringar 

hefur aukist til muna og í sumum atvinnugreinum er áhættustýring 

orðin nauðsynleg.

Áhætta er sá möguleiki að óhagstæður atburður eigi sér stað. 

Áhættu er hægt að skipta niður á margvíslegan máta, til dæmis

fyrirtækja- og markaðsáhættu. Fyrirtækjaáhætta er sú áhætta sem 

beinist að fjárfestum og hægt er að draga úr með því að dreifa 

áhættunni. Fjárfestar geta átt eignir í mismunandi gjaldmiðlum og þar 

með dregið úr gjaldeyrisáhættu. Markaðsáhætta er á hinn bóginn sú 
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áhætta sem ávallt er til staðar því alltaf er möguleiki að skaðlegir 

atburðir gerist.

Áhættustýring er skipuleg aðferð til eiga við óvænta atburði 

eins og áhættu. Áhættustýring felur í sér að greina, meta og 

meðhöndla þá áhættu sem fjárfestar þurfa að hafa áhyggjur af. 

Áhættustýring snýst ekki um það að afstýra áhættu heldur hvernig 

skuli meðhöndla hana svo hún hafi sem minnst áhrif. Áhættustýring 

getur haft marga ávinninga eins og að byggja upp traust hluthafa, 

bjóða upp á hagnaðarmöguleika og bæta tjáskipti. Mögulegar aðgerðir 

til að meðhöndla áhættuvalda eru: færa áhættuna yfir á trygginga-

fyrirtæki, færa áhættuvaldinn til þriðja aðila, nýta afleiðusamninga til 

að draga úr áhættu, draga úr líkum á skaðlegum atburði, draga úr tjóni 

á skaðlegum atburði og forðast þá starfsemi sem eykur áhættuna.
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2 Stjórntæki afleiðuviðskipta
Þegar hinn almenni borgari heyrir orðið afleiður þá gera flestir sér 

ekki grein fyrir því um hvað er verið að tala. Þrátt fyrir að skilningur 

almennings á orðinu sé takmarkaður þá hafa afleiðuviðskipti 

stóraukist í gegnum tíðina. 

Afleiðuviðskipti eru efnahagsleg stjórntæki þar sem virði 

viðskiptana breytist miðað við breytingar á undirliggjandi eign. 

Þekktustu tegundir afleiðusamninga eru framvirkir samningar, 

valréttarsamningar og skiptasamningar.

Viðskipti með afleiður hófust ekki fyrr en árið 1973 þegar 

Chicago Board Options Exchange (CBOE) byrjuðu að bjóða upp á 

kauprétti. Vinsældir þeirra urðu strax miklar og jukust stöðugt þar til 

við hrun verðbréfamarkaðarins í október 1987. Síðan þá hafa viðskipti 

með afleiður jafnað sig og eru núna stunduð slík viðskipti út um allan 

heim. Afleiðusamningar eru til dæmis gerðir á hlutabréf, vísitölur, 

gengi gjaldmiðla, landbúnaðarafurðir, málma og vexti (Bodie, Kane 

og Marcus, 2002, bls. 648-649).

2.1 Framvirkir samningar

Framvirkur samningur (e. forward contract) er sú tegund afleiðu-

samninga sem auðveldast er að skilja. Framvirkur samningur er 

samkomulag milli tveggja aðila um að eiga viðskipti á ákveðnu 

tímabili, fyrir undirliggjandi eign, og á fyrirfram ákveðnu verði. 

Framvirkir samningar eru ekki skráðir í kauphöll og geta verið um 

nánast allt og geta fjárfestar látið sérhanna framvirka samninga fyrir

sig. Framvirkur samningur er í raun tveir samningar því sá sem ætlar 

að kaupa hina undirliggjandi eign gerir framvirkan kaupsamning og

tekur sér gnóttstöðu en sá aðili sem selur gerir framvirkan 

sölusamning og tekur sér skortstöðu (MP fjárfestingarbanki, 2004). 
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Mynd 4 – Hagnaðarföll framvirkra samninga 

(Heimild: Investor Software, 2001)

2.1.1 Verðlagning framvirkra samninga

Við gerð framvirkra samninga er framvirka verðið (e. forward price) 

hið sama og samningsverðið (e. delivery price) og þar með ætti 

samningurinn að vera jafn mikils virði fyrir báða aðila í upphafi 

samningsins. Þar með er hægt að búa til jöfnu sem verðleggur 

framvirka samninga. Reikniaðferðin er reiknuð á þann hátt að lengd 

samningsins er táknuð sem t og T er líftími samningsins (e. maturity). 

Framvirka verðið á tíma t er Ft og verð undirliggjandi eignarinnar á 

tíma t er St. Áhættulausir vextir (e. risk free rate of interest) eru i

(Adams, Booth, Bowie og Freeth, 2003, bls. 108-109).

Verðlagning framvirks verðs:
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2.2 Framtíðarsamningar

Til er önnur tegund samninga sem svipar til framvirkra samninga en 

það eru framtíðarsamningar (e. futures contract). Framtíðarsamningar 

eru staðlaðir samningar sem seldir eru í gegnum kauphöll, ólíkt 
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framvirkum samningum. Framtíðarsamningar eru til dæmis gerðir um 

skuldabréf, olíu, timbur, gjaldmiðla og korn. Kauphöllin sér um að 

tryggja það að samningsaðilar standi við þær skuldbindingar sem þeir 

hafa samið um. Samningsaðilar þurfa að leggja inn á tryggingar-

reikning (e. margin account) upphæð sem algengt er að sé á bilinu 5-

15% af höfuðstól hinnar undirliggjandi eignar. Samningurinn er 

gerður upp á hverjum degi og færist á milli reikninga samningsaðila 

eftir því hver verðbreytingin er á hverjum degi alveg fram að lokadegi 

samningsins (e. settlement). Ef upphæðin á tryggingarreikningnum fer 

niður fyrir ákveðna upphæð (e. maintenance margin) þarf sá aðili sem 

á þann tryggingarreikning að leggja inn á reikninginn sinn svo staðan 

verði sú sama og við upphaf samningsins (Hull, 1997, bls. 3-4).

2.2.1 Verðlagning framtíðarsamninga

Þær aðferðir sem notaðar eru til að verðleggja framtíðarsamninga eru 

þær sömu og eru notaðar til að verðleggja framvirka samninga. Þær 

byggjast upp á framvirku verði, samningsverði, áhættulausum vöxtum, 

tímalengd samningsins og tímanum þar til samningurinn er gerður 

upp.

2.3 Valréttarsamningar

Valréttarsamningar (e. options) sem einnig kallast vilnanir eru ein 

tegund afleiðusamninga. Valréttarsamningur er samkomulag milli 

tveggja aðila um að eiga viðskipti í framtíðinni út á undirliggjandi 

eign, á fyrirfram ákveðnu samningssgengi (e. strike price) og á 

tilteknu tímabili (e. expiration date). Kaupandinn hefur aftur á móti 

val um það hvort hann láti viðskiptin eiga sér stað.

Valréttarsamningar geta annað hvort verið kaupréttur (e. call 

option) eða söluréttur (e. put option). Kaupréttur gefur eiganda 

samningsins þau réttindi að geta keypt undirliggjandi eign á fyrirfram 

ákveðnu verði og tímabili. Söluréttur gefur hins vegar eiganda 

samningsins þau réttindi að geta selt undirliggjandi eign á fyrirfram 

ákveðnu verði á ákveðnu tímabili. Amerískir og evrópskir 

valréttarsamningar eru algengustu tegundir valréttarsamninga. 

Evrópska valréttarsamninga er einungist hægt að nýta á síðasta degi 
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tímabilsins en hinir amerísku bjóða upp á þann möguleika að geta nýtt 

sér réttinn hvenær sem er á tímabilinu. Þessi grundvallar munur á 

þessum tveimur tegundum valréttarsamninga gerir það að verkum að 

amerískir valréttarsamningar eru yfirleitt dýrari. Þessar tegundir 

valréttarsamninga eru ekki staðbundnar því hægt er að kaupa slíka 

samninga um heim allan. Þessi skipting er því aðeins til aðgreiningar

(Hull, 1997, bls. 4-5).

2.3.1 Hugtök

Mikilvægt er að gera sér grein fyrir þeim hugtökum sem notuð eru í 

viðskiptum með valréttarsamninga. Þegar talað er um samband 

markaðsgengis og samningsgengis valréttarsamninga þá eru notuð 

eftirfarandi hugtök:

 In the Money: Nýting valréttarsamningsins er arðbær.

 At the Money: Samningsgengi og markaðsgengi er eins.

 Out of Money: Nýting valréttarsamningsins er óarðbær.

 Innra virði (e. intrinsic value): Sá hagnaður sem mögulegt væri 

að ná ef valréttarsamningurinn yrði nýttur rakleitt.

 Tímavirði (e. time value): Sá mismunur á virði 

valréttarsamnings og innra virði valréttarsamningsins (Hull, 

1997, bls. 141-142).

Mynd 5 – Virði kaupréttar áður en hann rennur út 

(Heimild: Bodie, o.fl., 2002, bls. 698).
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2.3.2 Kaupa kauprétt (e. buy call)

Þegar fjárfestir kaupir kauprétt er sagt að kaupandinn sé að taka sér 

gnóttstöðu (e. long call position). Fjárfestir sem gerir slíkt býst við því 

að virði undirliggjandi eignarinnar eigi eftir að hækka. Tökum dæmi 

þar sem kaupandi hefur rétt á því að kaupa eign eftir þrjá mánuði á 85 

og borgaði 5 fyrir þann rétt. Þá mun kaupandinn hagnast fari virði 

eignarinnar yfir 90 en annars mun hann tapa á samningnum. Það eru í 

raun engin fræðileg mörk á hagnaði kaupandans en tapið mun aldrei 

verða meira en kaupverð réttarins, 5 (Brown, 2006, bls. 107-108).

Mynd 6 – Hagnaður/Tap – Kaupa kauprétt 

(Heimild: Brown, 2006, bls. 108).

Samningsverð: 85

Kaupverð réttar: 5

Hagnaður: Gult

Tap: Grænt
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2.3.3 Selja kauprétt (e. sell call)

Þegar aðili selur kauprétt er talað um að seljandinn sé að taka sér 

skortstöðu (e. short call position). Slíkur fjárfestir býst við því að virði 

undirliggjandi eignarinnar eigi eftir að lækka. Tökum aftur sama 

dæmið og hér á undan þar sem kaupandi hefur rétt á því að kaupa eign 

eftir þrjá mánuði á 85 og borgaði hann 5 fyrir þann rétt. Það eru engin 

fræðileg mörk á tapi seljandans og hagnaðurinn mun aldrei verða 

meira en 5 (Brown, 2006, bls. 108).

Mynd 7 – Hagnaður/Tap – Selja kauprétt 

(Heimild: Brown, 2006, bls. 109).

Samningsverð: 85

Kaupverð réttar: 5

Hagnaður: Gult

Tap: Grænt



Lokaverkefni 2106                                                                                                                                                                   Gunnar Þórir Björnsson

- 17 -

2.3.4 Kaupa sölurétt (e. buy put)

Með því að kaupa sölurétt er sagt að kaupandinn sé að taka sér gnótt-

stöðu (e. long put position). Fjárfestirinn óttast að verð undirliggjandi 

eignarinnar eigi eftir lækka. Með söluréttinum tryggir kaupandinn sér 

þann rétt að geta selt eignina á ákveðnu verði þrátt fyrir að 

markaðsvirði sé lægra á því tímabili. Sama dæmi og áður en nú hefur 

kaupandinn rétt á því að selja eignina eftir þjár mánuði á 85 og 

borgaði hann 5 fyrir þann rétt. Þá mun kaupandinn hagnast fari virði 

eignarinnar niður fyrir 80 annars mun hann tapa á samningnum. 

Hagnaður kaupandans getur þar með orðið allt að 80 hríðlækki virði 

eignarinnar en tapið mun aldrei verða meira en kaupverð réttarins sem 

er 5 (Brown, 2006, bls. 108-109).

Mynd 8 – Hagnaður/Tap – Kaupa sölurétt 

(Heimild: Brown, 2006, bls. 109).

Samningsverð: 85

Kaupverð réttar: 5

Hagnaður: Gult

Tap: Grænt
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2.3.5 Selja sölurétt (e. sell put)

Sá sem selur sölurétt er að taka sér skortstöðu (e. short put position). 

Slíkur fjárfestir skuldbindur sig til þess að kaupa hina undirliggjandi 

eign á ákveðnu verði á ákveðnu tímabili og fær fyrir það kaupverð 

(option premium). Fjárfestirinn óttast ekki að verð eignarinnar eigi 

eftir að lækka heldur býst við því að það muni standa í stað eða 

hækka. Notum sama dæmið og áður þar sem kaupandi söluréttarins

hefur rétt á því að selja eign eftir þjár mánuði á 85 og borgaði 5 fyrir 

þann rétt. Þá mun seljandinn hagnast verði virði eignarinnar hærra en 

80 en annars mun hann tapa á samningnum. Hagnaður seljandans 

getur aldrei verið meiri en kaupverð hans, 5. Tap seljandans getur hins

vegar orðið allt að 80 fari svo að virði eignarinnar lækki ógurlega

(Brown, 2006, bls. 110).

Mynd 9 – Hagnaður/Tap – Selja sölurétt 

(Heimild: Brown, 2006, bls. 110).

2.3.6 Verðlagning valréttarsamninga

Valréttarsamningur er samkomulag um að kaupandinn hafi rétt, en 

ekki skyldu, til þess að kaupa af eða selja seljandanum undirliggjandi 

eign á ákveðnu verði og á ákveðnu tímabili. Seljandi réttarins veitir 

kaupandanum þessi réttindi fyrir ákveðna upphæð. Málsaðilar að 

samkomulaginu geta því keypt kaup- eða sölurétt eða selt kaup- eða 

sölurétt. Mögulegur fjárhagslegur ávinningur á slíkum samningum er 

vitaskuld mismunandi. Ef fjárfestir kaupir kaup- eða sölurétt þá er 

Samningsverð: 85

Kaupverð réttar: 5

Hagnaður: Gult

Tap: Grænt
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hámark þess sem hann getur tapað kaupverð réttarins. Hins vegar 

getur seljandi kaup- eða söluréttar tapað mjög miklu séu viðskiptin 

ekki varin með öðrum viðskiptasamning (Brown, 2006, bls. 107).

Virði valréttarsamninga, C, er hægt að reikna á ýmsa vegu. Sú 

reikniaðferð sem hefur notið mestra vinsælda hefur notið er hin 

svokallaða Black-Scholes formúla. Black-Scholes formúlan er reiknuð 

út frá markaðsvirði hinnar undirliggjandi eignar sem táknuð er sem S, 

samningsverðinu sem er K, tímalengd samningsins í árum t, föstum 

vöxtum r, staðlaðri normaldreifingu N, náttúrulegum lógaritma ln, 

náttúrulegu tölunni e og staðalfráviki s (Black og Scholes, e.d.; 

Gibson, 1991, bls. 87).

Verðlagning valréttarsamnings:

       21, dNKdSNTSC rt 

d1 og d2 eru fundin út svona:

ts

tsrKS )2/()/(ln
    d1

2


ts d1  d2

2.4 Skiptasamningar

Skiptasamningar (e. swaps) eru afleiðusamningar milli tveggja aðila 

um að skipta á skyldum sem varða greiðsluflæði, oftast er átt við vexti 

og myntir. Skyldurnar eru reiknaðar út frá grundvallarfjárhæð 

afleiðusamningsins (e. notional principal amount) og venjulega er 

henni ekki skipt á milli aðila (Hull, 1998, bls. 141).

2.4.1 Gjaldeyrisskiptasamningar

Samkvæmt reglum um eiginfjárkröfur og áhættugrunn 

fjármálafyrirtækja eru gjaldmiðlasamningar (e. cross-currency swap) 
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„Samningur sem kveður á um að samningsaðilar skipti á höfuðstólum 

tveggja mynta á ákveðnu gengi í framtíðinni. Skipst er á höfuðstól í 

lokin, en oft einnig í upphafi samnings“ (Jónas Friðrik Jónsson, 2007).

2.4.2 Vaxtaskiptasamningar

Vaxtaskiptasamningar (e. interest Rate Swap) geta verið allt frá 

tveimur til fimmtán ára langir. Vaxtaskiptasamningar snúast um að 

annar aðilinn „A“ borgar fasta vexti á höfuðstól „B“, en í staðinn 

greiðir aðili „B“ breytilega vexti á höfuðstól „A“. Myndin hér fyrir 

neðan sýnir greiðsluflæðið á milli tveggja aðila, þ.e. fyrirtækis og

Búnaðarbankans Verðbréf. Fyrirtækið gerir vaxtaskiptasamning við

Búnaðarbankann. Samningurinn felur í sér að fyrirtækið fær lán með 

breytilegum LIBOR vöxtum frá Búnaðarbankanum en greiðir hins 

vegar fasta vexti og upphaflega álagið til Búnaðarbankans af erlenda 

láninu sem var upphaflega með breytilegum LIBOR vöxtum og álagi. 

Tilgangurinn með þessu er sá að gera áætlanagerð fyrirtækisins 

einfaldari og stöðugri í ákveðinn tíma, meðan ákveðið verkefni er til 

dæmis í gangi (Valdimar Árnason, 2002)

Mynd 10 – Breytilegir vextir í fasta vexti

(Heimild: Valdimar Árnason, 2002).

2.4.3 Verðlagning skiptasamninga

Skiptasamningar eru notaðir til að draga úr gengisáhættu vegna 

skulda, eigna og tekna. Við verðlagningu skiptasamninga er horft á 

vaxtamun myntanna. Framvirka gengið er reiknað út frá 

samningsverðinu S, vöxtum erlenda landsins rT (e. interest rate of term 

currency) sem og innlenda landsins rB (e. interest rate of base 
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currency) og T (e. tenor) sem er sá tími samningins sem á eftir að líða 

(Wikipedia, e.d.c).

Verðlagning skiptasamnings:

    TTSF rBrT  11

2.5 Samantekt um stjórntæki afleiðuviðskipta

Afleiðuviðskipti bjóða upp á ýmsa möguleika fyrir fjárfesta til að 

verja sig, sem og hagnaðarmöguleika. Þekktustu tegundir 

afleiðusamninga eru framvirkir samningar, framtíðarsamningar,

valréttarsamningar og skiptasamningar.

Framvirkir samningar eru einfaldasta form afleiðusamninga. 

Þeir fela í sér að tveir aðilar gera með sér kaup- og sölusamning út á 

undirliggjandi eign á fyrirfram ákveðnu verði og tímabili. 

Undirliggjandi eignin getur í raun verið hvað sem er og eru framvirkir 

samningar mikið notaðir til áhættustýringar út af þeim möguleika að 

geta fest sér ákveðið verð á vöru í framtíðinni. Til er önnur tegund 

afleiðusamninga sem svipar mjög til framvirkra samninga og það eru 

framtíðarsamningar. Framtíðarsamningar eru staðlaðir samningar sem 

eru mikið notaðir í viðskiptum með verslunarvörur (e. commodity) 

eins og olíu, hveiti og korn. Framtíðarsamningar eru öruggari en 

framvirkir samningar því aðilarnir sem standa að samningnum þurfa 

að leggja inn ákveðna upphæð sem er síðan notuð til þess að gera upp 

samninginn hvern dag þar til samningurinn rennur út.

Kostir þess að gera slíka samninga eru þeir að framvirkir og 

framtíðarsamningar tryggja samningsaðila gagnvart óhagstæðum 

breytingum á vöxtum, gengi gjaldmiðla og vöruverði. Þeir eru utan 

efnahagsreiknings og einfalt er að reikna hagnaðinn af þeim. Helsti 

löstur slíkra samninga er að þeir koma í veg fyrir möguleikann á 

auknum hagnaði séu gengissveiflur hagstæðar.

Valréttarsamningar eru líkt og framvirkir samningar 

afleiðusamningur milli tveggja aðila um að eiga viðskipti með 

undirliggjandi eign á ákveðn verði og tímabili. Munurinn er hins vegar 



Lokaverkefni 2106                                                                                                                                                                   Gunnar Þórir Björnsson

- 22 -

sá að valréttarsamningur býður kaupanda samningsins upp á þann 

möguleika að geta hætt við viðskiptin séu þau honum í óhag. Til eru 

nokkrar tegundir valréttarsamninga sem eru mismunandi á þann hátt 

að notkunartímabil valréttarsamningins er ólíkt, ameríska samninginn 

er hægt að nýta frá undirritun samnings til síðasta dags en þann 

evrópska einungis á lokadegi. Þessi grundvallarmunur er þess 

valdandi að amerískir valréttarsamningar eru yfirleitt dýrari. Þrátt fyrir 

nöfnin á samningunum er hægt að kaupa báðar tegundir út um allan 

heim. Kaupandi valréttarsamninga getur stórgrætt en hann getur aldrei 

tapað meiru en kaupverði þóknunarinnar sem samningurinn kostaði. 

Seljandi valréttarsamninga getur á hinn bóginn ekki grætt meira en 

þóknunina sem kaupandi þurfti að leggja fram en á það á hættu að 

tapa háum fjárhæðum. Valréttarsamningar eru virkilega þægilegt 

stjórntæki til áhættustýringar því þeir tryggja fjárfesta gegn tapi en á 

sama tíma eyðileggja þeir ekki hagnaðarmöguleikann hjá kaupanda 

valréttarsamningsins. Áætlanagerð og útreikningar verða mun 

auðveldari með valréttarsamningnum.

Skiptasamningar eru notaðir til þess að draga úr gengisáhættu 

vegna skulda, eigna og tekna. Skiptasamningar skiptast í tvær gerðir, 

vaxtaskiptasamninga og gjaldmiðlaskiptasamninga. Vaxtaskipta-

samningar bjóða upp á þann möguleika að geta breytt föstum vöxtum í 

breytilega og öfugt. Með því er hægt að lækka vaxtakostnað og gera 

áætlanagerð og hagnaðarútreikninga einfaldari. Gjaldmiðla-

skiptasamningar bjóða hins vegar upp á góða leið til að verja sig 

gagnvart gengisáhættu. Þar sem íslenska krónan telst til hávaxtamynta 

miðað við flestar aðrar myntir þá leiðir það til þess að framvirka 

álagið verður jákvætt og þar af leiðandi verður framvirka gengið hærra 

en stundargengið.

Til að draga saman þá eru stjórntæki afleiðusamninga 

nauðsynleg og þægileg tæki fyrir fjárfesta. Þeir auðvelda alla 

áætlanagerð heilmikið og eru vörn gegn óhagstæðum breytingum til 

dæmis á gengi gjaldmiðla, vöxtum og verslunarvörum.
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3 Rannsóknaraðferð
Höfundur ákvað að tala við yfirmann áhættustýringar Landsvirkjunar 

til þess að fræðast nánar um þá starfsemi sem fer fram í hans deild. Til 

að fá tölulegar upplýsingar voru skoðaðar ársskýrlur aftur í tímann.

3.1 Landsvirkjun

Snemma á sjöunda áratug tuttugustu aldar fóru íslensk stjórnvöld að 

skoða þann möguleika að nýta orkulindir landsins í orkufrekan iðnað 

og ætlunin var að lokka erlenda fjárfesta til landsins í þeim tilgangi. 

Landsvirkjun var því stofnuð árið 1965 með því markmiði að byggja 

og reka álver á Íslandi. Með stofnun Landsvirkjunar átti að hagræða í 

rekstri veitufyrirtækja á Íslandi og Landsvirkjun fékk það hlutverk að 

selja raforku til almennings og iðnaðar á sanngjörnu verði.

Svissneski álframleiðandinn Alusuisse sýndi fljótt áhuga á því 

að byggja álver á Íslandi og var hafist handa við að byggja Búrfells-

vikjun fljótlega eftir stofnun Landsvirkjunar. Alþjóðabankinn (e. The 

World Bank) fjármagnaði byggingu virkjunarinnar að þriðjungi og í 

kjölfarið réðust skipulag og starfshættir Landsvirkjunnar mikið eftir 

skilyrðum Alþjóðabankans. Krafa frá Alþjóðabankanum um að 

Landsvirkjun væri óskuldbundin stjórnvöldum gerði það að verkum að 

Reykjavíkurborg og ríki eignuðust sitt hvorn helminginn í fyrirtækinu. 

Tryggja þurfti sjóðstreymi fyrirtækisins og því fékk Landsvirkjun til 

að mynda Sogsvirkjun og vatnsréttindi í Þjórsá til að tekjuflæði þess 

væri öruggt.

Frá því að Akureyrarbær eignaðist hlut í Landsvirkjun árið 

1983 hefur starfsemi Landsvirkjunar gjörbreyst, nýjar virkjanir og 

álver hafa risið hratt. Raforkukerfi Landsvirkjunar hefur allt frá 

stofnun verið byggt upp og uppsett afl kerfisins aukist frá 90 MW í 

1212 MW og þegar Kárahnjúkavirkjun verður komin á fulla vinnslu

mun talan hækka upp í 1900 MW. Á þessu sama tímabili hefur 

raforkuverð lækkað að raunvirði á almennum markaði og raforkusala 

til orkufreks iðnaðar aukist og er nú um 65% af seldri framleiðslu.
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Það að vara, eins og Landsvirkjun selur, komist á leiðarenda 

þegar viðskiptavinurinn vill er nauðsynlegt svo fyrirtæki á borð við 

Landsvirkjun geti starfað á þeim markaði sem það er á í dag. Við þær 

umfangsmiklu breytingar sem urðu við setningu nýrra raforkulaga árið 

2005 hefur Landsvirkjun staðið í algerri endurskoðun á sínum 

starfsháttum, stefnu og skipulagi. Tilgangurinn er að bæta rekstur 

fyrirtækisins og aðlaga ferla sem unnið var eftir að nútímanum og 

breyttum lögum. Hlutafélagið Landsnet var stofnað en það stýrir 

raforkukerfinu og bæði á og rekur og á flutningskerfi landsins. Hlutur 

Reykjavíkurborgar og Akureyrar var svo seldur ríkinu í upphafi árs 

2007 og Landsvirkjun var þar með orðin sameignarfélag í eigu ríkisins

(Landsvirkjun, e.d.a).

Mynd 11 – Skipurit Landsvirkjunar 

(Heimild: Landsvirkjun, e.d.b).
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3.2 Áhættuþættir

Landsvirkjun leggur ríka áherslu á að stýra þeirri áhættu sem snýr að 

fyrirtækinu. Sérfræðingar þeirra fylgjast með og mæla fyrirtækja-

áhættu Landsvirkjunar með það að leiðarljósi að rekstrarafkoma 

fyrirtækisins sé tryggð. Slíkt er gert með því að draga úr sveiflum í 

rekstri vegna breytinga á gengi, vöxtum og álverði. Stjórn 

Landsvirkjunar þarf að samþykkja ákveðinn ramma sem 

áhættustjórnin leggur til að unnið sé eftir. Eftir að stjórn fyrirtækisins 

hefur samþykkt ramman er það í verkahring yfirmanns 

áhættustýringar og hans deildar að vinna innan hans. Sú vinna felur í 

sér eftirlit og umsjón með áhættuvarnarsamningum sem eru í gildi, að 

afla upplýsinga og greina áhættuþætti eins og gengi, vexti og álverð.

Þær upplýsingar sem áhættustýringin vinnur eru fyrir reikningshald, 

áhættustjórn og stjórn fyrirtækisins og skilar áhættustýringin því 

mánaðarlega inn ítarlegum skýrslum. Lausafjár- og mótaðilaáhætta 

eru líka fjárhagslegir áhættuþættir sem snúa að Landsvirkjun en áhrif 

þeirra áhættuþátta á rekstur fyrirtækisins er lítil (Ármann Jónsson, 

munnleg heimild, 14. apríl 2008).

3.2.1 Álverðsáhætta

Einn helsti áhættuþáttur Landsvirkjunar eru álverðsbreytingar og með 

tilkomu Kárahnjúkavirkjunar hefur þessi þáttur aukist til muna. 

Áhættustýringardeildin er vakandi yfir stöðu og þróun á álmörkuðum 

en einnig eru erlendir sérfræðingar spurðir út í langtímaspár um 

álverð.

Landsvirkjun hefur gert afleiðusamninga og þar með tryggt sér 

ákveðinn tekjugrundvöll vegna mögulegrar lækkunar álverðs til lengri 

tíma litið. Um áramótin 2007-2008 var gangvirði áhættuvarnar-

samninga neikvætt um 7,5 milljarða króna og eru þessir samningar 

virkir í sex ár til viðbótar. Landsvirkjun er með í gildi samninga um 

kaup á raforku sem síðan verður seld til stóriðju og eru samningarnir 

samtengdir við þróun á álverði og eru því með innbyggðar afleiður

(Landsvirkjun, 2007, bls. 51).
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3.2.2 Gjaldeyrisáhætta

Gjaldeyrisáhætta Landsvirkjunar er sú áhætta sem er vegna mögulegra 

neikvæðra breytinga á gengi erlendra gjaldmiðla. Sjóðstreymi 

Landsvirkjunar verður fyrir áhrifum af gjaldeyrisáhættu í tengslum við 

tekjur vegna raforkusölu til stóriðju, afborgunum og vaxtagreiðslum af 

erlendum lánum, auk innkaupa að utan.

Þar sem rúmlega 80% af lánasafni Landsvirkjunar eru í 

erlendum myntum geta orðið töluverðar sviptingar á lánasafni 

fyrirtækisins gagnvart krónunni. Áhættustjórn setur upp viðmið og er 

gjaldeyrisáhættan takmörkuð í takt við viðmiðið. Til þess nýtir 

Landsvirkjun sér gjaldmiðlaskiptasamninga og valréttarsamninga. 

Fyrirtækið gerir sér grein fyrir þeim afleiðingum sem geta orðið ef 

gengi íslensku krónunnar breytist mikið miðað við erlendar myntir og 

því er erlendum hluta lánasafnsins stjórnað í takt við samsetningu 

gengisvísitölu krónunnar. Með því að auka vægi íslensku krónunnar 

myndi Landsvirkjun auka vaxtabyrði sína ef horft er til framtíðar og 

því hefur fyrirtækið ekki farið þá leið. Þess í stað hefur verið lögð 

áhersla á að verja sjóðstreymið sem sífellt tengist meira Bandaríkja-

dollar, sem hefur fengið meira vægi í lánasafninu (Landsvirkjun, 

2007, bls. 52).

3.2.3 Vaxtaáhætta

Vaxtaáhætta Landsvirkjunar er tilkomin vegna vaxtaberandi eigna og 

skulda. Vaxtaberandi skuldir eru talsvert meiri en sambærilegar eignir. 

Þegar fastir vextir eru á fjárskuldum er markaðsáhættan sú að vextirnir 

geta lækkað og þá þarf fyrirtækið að greiða hærri fjármagnskostnað. Í 

tilfellum með breytilega vexti er áhættan falin í þeim möguleika að

vextirnir hækki. Við árslok 2007 voru lán með breytilega vexti 76% 

miðað við 73% árið áður. Markaðsvirði langtímaskulda fyrirtækisins 

voru metnar á um 2,6 milljarða króna lægra en bókfært verð þeirra.

Gangvirði vaxtaskiptasamninga  var neikvætt um 1 milljarð 

króna við árslok 2007 en slíkir samningar eru gerðir til þess að draga 

úr vaxtakostnaði og minnka áhættu (Landsvirkjun, 2007, bls. 53).
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3.3 Stefna

Landsvirkjun er áhættufælið fyrirtæki og sú stefna sem áhættustýring 

fyrirtækisins vinnur eftir er nauðsynlegt tæki til að eiga við þá 

áhættuþætti sem snúa að fyrirtækinu. Afleiðusamningar eru notaðir til 

að draga úr óvissu og festa þar með ákveðin verð í gjaldmiðlum og áli. 

Einnig er leitað eftir hagstæðustu vaxtakjörunum sem eru í boði hverju 

sinni. Stefna fyrirtækisins við áhættustýringu er ekki birt opinberlega 

utan við það sem birtist í ársskýrslum þess. Áhættustjórn 

Landsvirkjunar ákveður stefnu sem er stefnumótandi fyrir 

áhættustýringuna. Sú stefna felur til að mynda í sér að Landsvirkjun 

gerir ekki afleiðusamninga við fjármálastofnanir sem hafa lægri 

lánshæfiseinkunn en AA- frá Standard og Poor‘s eða öðrum þekktum 

matsfyrirtækjum. Séu gerðir samningar við fyrirtæki sem uppfylla 

ekki þessi viðmið er það krafa Landsvirkjunar að sérstakir 

tryggingasamningar séu gerðir til að takmarka áhættu fyrirtækisins.

Landsvirkjun hefur ekki neinar sérstakar reglur varðandi 

kostnað á afleiðum þó tvímælalaust sé reynt að halda þeim kostnaði í 

skefjum. Tilgangurinn fyrir vörnunum er ávallt mun mikilvægari en 

kostnaðurinn við þær og því er sá kostnaður réttlætanlegur.

Áhættustýring Landsvirkjunar hefur notast við reikniformúluna Black-

Scholes til þess að fá betri upplýsingar um markaðsverð en fyrirtækið 

nýtir sér einnig forrit á borð við Quantum, Q-Risk, Axcapta, Cognox, 

Excel, Fincad og upplýsingakerfi Reuters og Bloomberg við sín 

daglegu störf (Ármann, munnleg heimild, 14. apríl 2008).

Stjórn Landsvirkjunar hefur skilgreint stefnu áhættustýringar 

fyrirtækisins og byggir hún á fimm þáttum:

 Skilgreina skal og þekkja uppruna áhættu.

 Mælingar á áhættu skulu vera gerðar með viðurkenndum 

tækjum.

 Virkri stýringu skal vera beitt í samræmi við heimildir.

 Eftirlit með áhættuþáttum skal vera virkt og tryggt.

 Áhættustjórn skal fá reglulega ítarlegar upplýsingar.

(Landsvirkjun, 2007, bls. 50).
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3.4 Stjórntæki

Landsvirkjun notar framvirka samninga, valréttarsamninga og 

skiptasamninga til  að verja sig gagnvart álverðs-, gjaldmiðla- og 

vaxtaáhættu. Í öllum tilfellum notast Landsvirkjun við sérsniðna 

samninga þar sem grundvallarforsendur Landsvirkjunar eru lagðar 

fram og samningurinn sniðinn að þeim. Framtíðarsamningar, sem 

finna má á markaði, eru ekki notaðir af áhættustýringu fyrirtækisins.

Til að öðlast betri yfirsýn yfir þá afleiðusamninga sem eru í boði er 

gerð næmnigreining sem á að vera spegilmynd undirliggjandi 

eignanna.

Með fyrrgreindum samningum er verið að reyna að takmarka 

áhrifin af óhagkvæmum breytingum eins og lækkun álverðs, 

óhagstæðum gengisbreytingum gjaldmiðla og hækkun vaxta. Á það 

bæði við um efnahag og sjóðstreymi (Ármann, munnleg heimild, 14.

apríl 2008).

3.5 Árangur

Það er augljóst að afleiðusamningar eru nauðsynleg tæki við áhættu-

stýringu Landsvirkjunar og eru partur af eðlilegum rekstri 

fyrirtækisins. Mikilvægi slíkra samninga er gríðarlegt því sá 

viðskiptakostnaður sem myndi leggjast á fyrirtækið ef ekki væri fyrir 

afleiðusamninga er margfalt hærri en sá kostnaður sem fellur á 

fyrirtækið við gerð slíkra samninga. Afleiðusamningar tryggja 

sveigjanleika við áhættustýringu og bjóða upp á tækifæri sem væru 

annars ekki til staðar (Ármann, munnleg heimild, 14. apríl 2008).

Við árslok 2007 var bókfært verð fjármálagerninga sem eru 

afleiður jákvætt um rúma 38 milljarða króna. Innbyggðar afleiður í 

raforkusamningum eru lang stærsti þátturinn eða jákvæðir um rúmlega 

41 milljarð króna, gjaldeyrisskiptasamningar um 4,5 milljarða og 

framvirkir samningar um tæpan milljarð. Bókfært verð 

vaxtaskiptasamninga og álafleiðna voru hins vegar neikvæðir um 8,5 

milljarða króna (Landsvirkjun, 2007, bls. 54).
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4 Tillögur
Það er mikilvægt að Landsvirkjun haldi áfram á sömu braut varðandi 

áhættustýringu því samkeppnisumhverfi fyrirtækisins verður sífellt 

erfiðara. Viðskiptavinir hafa sterkari skoðanir á þjónustugæðum en 

áður og láta ekki ganga yfir sig í því sambandi. Hjá áhættustýringu 

Landsvirkjunar vinnur hæfileikaríkt fólk sem kann sitt fag vel og því 

er brýnt að fyrirtækið haldi áfram sömu slóð og laði til sín gott og hæft 

starfsfólk.

Það er mat höfundar að Landsvirkjun standi sig vel í þeim

meginþáttum sem snúa að áhættustjórnun en verði að halda áfram að 

vera varkár og nýta þau tæki og tól sem til staðar eru til að vera enn 

betur á varðbergi gagnvart mögulegum áhættum og tækifærum í 

framtíðinni.
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5 Niðurstöður
Öll íslensk fyrirtæki búa við einhvers konar áhættu en eðli hennar og 

umfang er tvímælalaust mismunandi. Oft á tíðum er óþarfi að nota 

afleiðusamninga til þess að lágmarka áhættu og er það mjög gott. 

Nauðsynlegt er að íslensk fyrirtæki meti þörf sína á því að gera 

afleiðusamninga til að verjast áhættu hverju sinni. Ef sú staða kemur 

upp að nauðsynlegt er að gera afleiðusamninga þá verður þekking 

innan fyrirtækisins að vera til staðar, sem og öguð og skipulögð 

vinnubrögð. Mikilvægt er að nauðsynleg tæki og tól séu til staðar svo 

hægt sé að greina og fylgjast með slíkum samningum.

Það er ekki nóg að fyrirtæki vilji gera afleiðusamninga því 

áhætta íslenskra fyrirtækja þarf að vera nægileg til að fjármála-

fyrirtæki leggi í að gera slíka samninga. Afleiðusamningar þurfa því 

að vera raunhæfur og góður kostur fyrir alla aðila. Mótaðilaáhætta 

Landsvirkjunar er fyrst og fremst tengd  raforku- og afleiðu-

samningum sem gerðir eru til áhættustýringar. Áhætta Landsvirkjunar 

er þó takmörkuð vegna gæða mótaðila.

Í rannsókninni var reynt að leita svara við eftirfarandi 

spurningum og ákveðið var að taka viðtal við yfirmann áhættu-

stýringar Landsvirkjunar til að fá sem nákvæmust svör:

 Hvaða áhættuþætti þarf Landsvirkjun að hafa í huga?

 Hvaða tegund afleiðusamninga nýtir Landsvirkjun sér við 

áhættustýringu?

 Hvaða ávinningur hlýst af áhættustýringu Landsvirkjunar?

 Fer Landsvirkjun eftir ákveðinni stefnu við áhættustýringu 

sína?

Rannsókn höfundar leiddi í ljós að þær hættur sem Landsvirkjun þarf 

að verjast eru óhagstæðar breytingar á vöxtum, gengi gjaldmiðla og 

álverði. Landsvirkjun notast einungis við framvirka samninga, 

valréttarsamninga og skiptasamninga sem eru sérsniðnir eftir þeim 

skilyrðum sem Landsvirkjun vill að komi fram í samningunum. 

Ávinningurinn með því er sá að fyrirtækið getur stýrt betur sinni eigin 

áhættu með sérsniðnum samningum. Þar með er dregið verulega úr 
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þeim áhrifum sem skaðlegir atburðir geta haft á fyrirtækið.

Kostnaðurinn við slíka samninga skiptir minna máli en tilgangurinn 

með þeim, þó vissulega sé leitað hagstæðustu leiða. Áhættustýring 

Landsvirkjunar vinnur eftir viðmiði áhættustjórnar Landsvirkjunar 

sem ákveður þá stefnu sem áhættustýringin skal vinna eftir og skilar 

áhættustýringin reglulega frá sér ítarlegum skýrslum til þeirra aðila 

sem eiga hlut að máli.

Eftir vinnslu þessarar rannsóknarritgerðar telur höfundur það 

vera augljóst að afleiðusamningar eru vænlegir og árangursrík leið til 

að stýra áhættu fyrir Landsvirkjun og önnur fyrirtæki í sambærilegum 

rekstri. Eins og viðskiptaumhverfið er í dag þá er það fyrirtækjum 

nauðsynlegt að geta séð fyrir horn og vitað með nokkurri vissu við 

hverju má búast. Afleiðusamningar veita fyrirtækjum slíka sýn.
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