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Útdráttur 

Valið á milli fastra og breytilegra vaxta er mörgum fyrirtækjum hugleikið enda mikilvægt 

val, sem getur haft mikil áhrif á afkomu viðkomandi fyrirtækja. Þetta val er með engu móti 

auðvelt og skoðanir stjórnenda fyrirtækja á því eru misjafnar á mismunandi tímum. 

Vaxtaumhverfið hér á landi hefur verið nokkuð óstöðugt þegar horft er til baka og spilar 

fjármálakreppan 2008 þar stórt hlutverk. Með því að skoða málin ofan í kjölinn aukast 

líkur á því að fyrirtæki komi vel út úr þeirri ákvörðun sem tekin er.  

Markmið þessarar ritgerðar er að skoða og bera saman hagkvæmni þessarra tveggja 

valkosta og sjá hvort að vaxtaumhverfið sem íslensk fyrirtæki búa við í dag geri annan 

kostinn fýsilegri en hinn með skýrum og augljósum hætti. Í ritgerðinni er lögð áhersla á 

óverðtryggð lán í íslenskum krónum (ISK). Skoðuð verður þróun vaxtaumhverfisins til 

dagsins í dag en meðfram því verður skoðuð sú óvissa sem framtíðin hefur í för með sér. 

Einnig verður skoðuð sú þróun sem átt hefur sér stað í vaxtaákvörðun íslenskra fyrirtækja. 

Niðurstöður ritgerðarinnar eru ekki afgerandi fyrir annanhvorn valkostinn sem kemur 

kannski ekki á óvart. Fyrirtæki eru mjög fjölbreytileg og búa við ólík vaxtaskilyrði, sem 

hefur mikil áhrif á niðurstöðurnar. Vaxtaumhverfið hér á landi er orðið stöðugra m.a. 

vegna áhrifa af lágri verðbólgu og stöðugu gengi. Stýrivextir eru sömuleiðis orðnir nokkuð 

lágir á íslenskan mælikvarða. Stór áföll í vaxtaumhverfinu eru frekar ólíkleg í náinni 

framtíð en afnám gjaldeyrishaftanna er líklega stærsti óvissuþátturinn og má spyrja sig 

hvaða raunáhrif afnámið mun hafa á vaxtaskilyrði hér á landi. Þessi aukni stöðugleiki, sem 

myndast hefur hér á landi, bendir til þess að lán með breytilegum vöxtum séu hagkvæmari 

kostur en lán með föstum vöxtum, en þó aðeins þegar lánstíminn er stuttur. Við 

Íslendingar þekkjum söguna og vitum að vaxtaumhverfið getur breyst óvænt og er með 

engu móti hægt að spá fyrir um hvernig umhverfið mun líta út eftir 5 eða 10 ár, hvað þá 

lengra inn í framtíðina. Því lengra sem lánið er, því meiri óvissa fylgir vaxtabreytingum og 

því sterkara þarf fyrirtækið að vera til að geta staðið undir þeirri óvissu. Mjög löng og 

óvarin lán, með breytilegum vöxtum, eru áhætta sem mörg fyrirtæki kjósa að taka ekki.  



6 

  



7 

Efnisyfirlit 

1 Inngangur ........................................................................................................... 10 

2 Vextir og vaxtarófið ........................................................................................... 12 

2.1 Helstu áhrifaþættir vaxta ........................................................................... 12 

2.2 Vaxtarófið ................................................................................................... 14 

2.3 Fastir og breytilegir vextir .......................................................................... 16 

3 Vaxtaumhverfið á Íslandi ................................................................................... 19 

3.1 Þróun vaxtaumhverfisins síðastliðin ár ...................................................... 19 

3.1.1 Verðlagsþróun ..................................................................................... 20 

3.1.2 Gengisþróun ........................................................................................ 21 

3.1.3 Þróun stýrivaxta .................................................................................. 22 

3.2 Staðan í dag ................................................................................................ 23 

3.3 Framtíðarhorfur í vaxtamálum ................................................................... 28 

4 Vaxtamál íslenskra fyrirtækja ............................................................................ 32 

4.1 Kjörvextir viðskiptabankanna ..................................................................... 33 

4.2 Vaxtaákvörðun íslenskra fyrirtækja............................................................ 34 

4.3 Áhættuvarnir (e. hedge) ............................................................................. 35 

4.4 Orkuveita Reykjavíkur – raundæmi ............................................................ 36 

5 Niðurstöður og umræður .................................................................................. 39 

Heimildaskrá ............................................................................................................ 43 

Viðauki 1 – Þróun kjörvaxta ..................................................................................... 46 

 



8 

 

Myndaskrá 

Mynd 1: Vaxtaróf grískra ríkisskuldabréfa 25. febrúar 2015 ............................................ 15 

Mynd 2: Verðlagsþróun .................................................................................................... 20 

Mynd 3: Verðbólguvæntingar .......................................................................................... 21 

Mynd 4: Þróun gengisvísitölu ........................................................................................... 22 

Mynd 5: Þróun stýrivaxta ................................................................................................. 23 

Mynd 6: Þróun olíuverðs .................................................................................................. 24 

Mynd 7: Vaxtaróf óverðtryggðra ríkisskuldabréfa 17. apríl 2015 .................................... 25 

Mynd 8: Vaxtaróf óverðtryggðra ríkisskuldabréfa 17. apríl 2014 .................................... 26 

Mynd 9: Vaxtaróf verðtryggðra bréfa 17. apríl 2015 ....................................................... 26 

Mynd 10: Vaxtaróf verðtryggðra bréfa 17. apríl 2013 ..................................................... 27 

Mynd 11: Skammtímavaxtamunur ................................................................................... 29 

Mynd 12: Áhrif minnkunar á eftirspurn ríkisins eftir fjármagni á markaðsvexti .............. 30 

Mynd 13: Munur á ávöxtunarkröfu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026 ................................. 31 

Mynd 14: Skuldahlutfall íslenskra fyrirtækja sem skráð eru á skipulegan 

hlutabréfamarkað ................................................................................................. 32 

Mynd 15: Kjörvextir viðskiptabankanna ........................................................................... 33 

Mynd 16: Þróun kjörvaxta Arion Banka ............................................................................ 34 

Mynd 17: Skipting lána OR á milli fastra og breytilegra vaxta .......................................... 37 

Mynd 18: Vaxtagreiðslur af 5 ma. kr. láni með breytilegum vöxtum ............................... 40 

Mynd 19: Þróun kjörvaxta MP Banka ............................................................................... 46 

Mynd 20: Þróun kjörvaxta Landsbankans ........................................................................ 46 

file:///C:/Users/Notandi/Desktop/Daníel/Skóli/HÍ/3.%20ár%20-%20Vorönn/BS%20ritgerð/BS%20ritgerð%20-%20Daníel%20Kristjánsson%20-%20Skemman.docx%23_Toc418834697


9 

 

 

 

 

 



10 

1  Inngangur  

Peningar eru fjörgjafi (e. lifeblood) fyrirtækja og er orðatiltækið „Cash is King“ stundum 

notað yfir þá staðreynd. Fyrirtæki þurfa á fjármagni að halda til að geta stundað starfsemi 

sína. Í þessari ritgerð verður einungis fjallað um atriði sem tengjast fjármögnun með 

lánsfé. Helsti kostnaðurinn við fjármögnun með lánsfé eru vextir en það er gjald sem 

lántaki greiðir lánveitanda fyrir tímabundin afnot af peningum hins síðarnefnda. Það er 

þó síður en svo að lántaki sé búinn að útkljá öll atriði þegar lánsfjármögnun hefur verið 

ákveðin. Eins og undirtitill þessarar ritgerðar gefur til kynna, þá hafa flest fyrirtæki 

möguleika á að taka lán með föstum vöxtum eða breytilegum vöxtum en þetta val er að 

miklu leyti umræðuefni þessarar ritgerðar. Aðeins verður horft á þetta mál út frá 

sjónarhóli fyrirtækja þó að vaxtakostir einstaklinga séu vissulega áhugavert umræðuefni 

út af fyrir sig. Það er í raun efni í aðra ritgerð! 

Ólíkir vaxtakostir eru þættir sem þarf að íhuga vel áður en ákvörðun um lántöku er 

tekin. Að taka lán með ákveðnu formi af vöxtum án þess að skoða öll þau vafamál sem 

fylgja hverjum valmöguleika fyrir sig má líkja við það að kaupa óskoðað húsnæði. Það 

getur vel verið að allt fari vel og kaupandi húsnæðisins komi vel út úr þeirri ákvörðun sem 

tekin er. Áhættan af því að lenda í miklum kostnaði vegna atriða sem ekki voru skoðuð 

fyrirfram er þó mikil.  

Markmið ritgerðarinnar er að kanna hvort hagkvæmara sé fyrir íslensk fyrirtæki að taka 

lán með föstum eða breytilegum vöxtum og verður áhersla lögð á óverðtryggð lán í 

íslenskum krónum. Í raun hefur ekki mikið verið skrifað um þetta hér á landi enda 

vaxtaumhverfið síbreytilegt og óvíst að svör við þessari spurningu verði afgerandi né 

leiðbeinandi til framtíðar. Spurningin er hins vegar mjög áhugaverð en vanda þarf vel til 

verka við vaxtatilhögun þar sem afleiðingar ólíkra vaxtaákvarðana geta haft gríðarmikil 

áhrif á afkomu fyrirtækja. Val á milli fastra og breytilegra vaxta þarf að vera vel ígrundað 

og byggt á lögmætum rökum. 

Í upphafi verða kynnt til sögunnar nokkur lykilhugtök sem nauðsynlegt er að kunna skil 

á áður en lengra er haldið. Skoðuð verða skilin á milli fastra og breytilegra vaxta og síðan 

verður vaxtaumhverfið á Íslandi skoðað með tilliti til þróunar þess til dagsins í dag og 
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mögulegrar framtíðarþróunar. Loks verður skoðað hvað íslensk fyrirtæki hafa verið að 

gera síðastliðin ár í þessum málum og góðfúslegt leyfi fékkst frá Orkuveitu Reykjavíkur 

(OR) til að skoða sérstaklega hvernig það fyrirtæki hefur tekist á við þessi mál. Í lokin 

verður svo reynt að komast að niðurstöðu um hvor valmöguleikinn sé hagkvæmari, að 

gefnu því umhverfi sem íslensk fyrirtæki búa við í dag. Þegar talað er um lán í þessari 

ritgerð skal ganga út frá því að það sé óverðtryggt, nema annað sé tekið fram.  

Ekki verður notast við nein sérstök spálíkön vegna takmarkaðrar þekkingar í þeim 

efnum. Það væri þó erfitt að spá fyrir um vexti framtíðarinnar með nokkurri nákvæmni 

vegna þeirrar óvissu sem afnám gjaldeyrishaftanna hefur í för með sér. Látið verður nægja 

að skoða vel vaxtaumhverfið og þá óvissu sem framtíðin býður upp á og skoðun mynduð 

út frá því sem fundið er með þeirri vinnu. Fyrirvari er settur um það að niðurstöður og 

ályktanir þessarar ritgerðar eru með engu móti öruggar né endilega réttar. Það er heldur 

ekki markmið ritgerðarinnar að leita að hinum eina sannleika (ef hann er til) heldur er 

markmiðið frekar að skoða nánar hvernig umhverfið er og sjá hvort hægt er að leggja til 

einn kost fram yfir annan út frá þeim forsendum sem gefnar verða. Það er undir þér 

komið, kæri lesandi, að ákveða hvort þú ert sammála því.
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2 Vextir og vaxtarófið 

Vextir eru hugtak sem flestir þekkja enda snerta þeir flesta landsmenn á einn eða annan 

hátt. Vextir eru það gjald sem lántaki innir af hendi fyrir tímabundin afnot af peningum 

lánveitanda, eins og áður kom fram. Án vaxta væri lítill hvati fyrir lánveitendur til að lána. 

Verðbólga myndi valda því að endurgreiðsla lántaka væri virðisminni en lánið sem veitt 

var í upphafi. Þar að auki er engin trygging fyrir því að lántaki muni geta staðið við 

skuldbindingar sínar og þá gæti lánveitandi setið í súpunni. Þetta eru aðeins fáeinar 

ástæður fyrir tilveru vaxta og nauðsyn þeirra fyrir heilbrigt hagkerfi (Kieso, Warfield og 

Weygandt, 2011). 

Í þessum kafla verður grunnurinn lagður að niðurstöðum þessarar ritgerðar. Byrjað 

verður á almennri umræðu um helstu áhrifaþætti vaxta en bæði verður rætt um þætti 

sem hafa áhrif á almennt stig vaxta og þætti sem tengjast viðkomandi lántaka sérstaklega. 

Svo mun vaxtarófið (e. yield curve) verða kynnt til sögunnar en reynt verður að skýra 

lögun þess ásamt því að nefna nokkrar kenningar sem tengjast rófinu sjálfu. Í lokin verður 

rætt um fasta vexti og breytilega vexti þar sem eiginleikar beggja valmöguleika verða 

ræddir ásamt almennum kostum og göllum hvors valmöguleika fyrir sig.  

2.1 Helstu áhrifaþættir vaxta 

Það eru margir þættir sem hafa áhrif á þá vexti sem lántaki þarf að greiða af lánum sínum. 

Bæði eru til staðar þættir sem hafa áhrif á almennt stig vaxta og þættir sem hafa áhrif á 

vexti sem bjóðast einstökum fyrirtækjum. Þeir þættir sem hafa hvað mest áhrif á vexti 

eru framboð og eftirspurn eftir lánsfé, áhætta, verðbólga og aðgerðir Seðlabanka 

(Brigham og Houston, 2007).  

Samspil framboðs og eftirspurnar ákvarðar grunnraunvexti. Ef það er meira framboð 

en eftirspurn, þá lækka vextir til að hvetja fyrirtæki til að taka lán. Ef það er meiri 

eftirspurn en framboð, þá hækka vextir þar sem lántakar keppa um aðgengilegt lánsfé. 

Ríkissjóður er mjög stór aðili á markaðnum og því hefur eftirspurn ríkissjóðs eftir 

fjármagni nokkuð mikil áhrif á markaðsvexti (Brigham og Houston, 2007). Það er 

mikilvægt að vita að hér er verið að tala um raunvexti (nafnvexti að frádreginni 
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verðbólgu). Háir nafnvextir samhliða hárri verðbólgu virka ekki mjög hvetjandi á 

lánveitendur (Fabozzi, Jones og Modigliani, 2014). Íslendingar eru frekar ung þjóð, sem 

takmarkar sparnað þeirra, sem gæti verið ástæðan fyrir hærri raunvöxtum hér 

samanborið við það sem tíðkast erlendis (Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson og 

Valdimar Ármann, 2012). 

Hvers kyns áhætta getur haft mikil áhrif á þá vexti sem bjóðast einstökum fyrirtækjum. 

Hér er ekki einungis verið að tala um almenna áhættu (t.d. efnahagsáhættu) heldur einnig 

áhættu sem einungis tengist viðkomandi lántaka (e. default risk) (Brigham og Houston, 

2007). Sú áhætta endurspeglar hversu góður skuldari lántakinn er. Fyrirtæki og stofnanir 

geta fengið lánshæfismat hjá fyrirtækjum sem sérhæfa sig í slíku mati (t.d. hjá fyrirtækinu 

Reitun). Því meiri áhætta, því hærri vextir að öllu öðru óbreyttu. Þannig hafa fyrirtæki 

sterkan hag af því að fá sem best lánshæfismat. 

Ronald Reagan, fyrrverandi forseti Bandaríkjanna, lýsti verðbólgu á þennan veg árið 

1978 og leyfi ég mér að halda lýsingunni óbreyttri á ensku: „Inflation is as violent as a 

mugger, as frightening as an armed robber and as deadly as a hit man“ (Floyd, 1978, bls. 

1). Verðbólga rýrir kaupmátt gjaldmiðilsins og getur þannig haft skaðleg áhrif á 

fjárfestingarumhverfið. Oftar en ekki er ákveðið verðbólguálag (e. inflation premium) lagt 

ofan á vexti, sem endurspeglar verðbólguvæntingar út líftíma lánsins. Því meiri 

verðbólguvæntingar, því hærri vextir að öllu öðru óbreyttu. Mikil óvissa um verðbólgu 

dregur alla jafna úr framboði lánsfjár enda óttast lánveitendur þá um ávöxtun sína af 

lánveitingunni, sem aftur er til þess fallið að hækka vexti (Brigham og Houston, 2007). Oft 

er þó boðið upp á verðtryggð lán hér á landi en slík lán gera lánveitendur öruggari um 

ávöxtun sína.  

Loks ber að nefna aðgerðir Seðlabanka Íslands, sem geta haft mikil áhrif á almennt stig 

vaxta. Þar sem eitt af helstu hlutverkum Seðlabankans er að tryggja fjármálastöðugleika í 

landinu, þá fylgist bankinn vel með vaxtaumhverfinu. Því hærri sem vextir eru, því tregari 

eru fyrirtæki til að fá lánað og það heldur aftur af hagvexti. Því lægri sem vextir eru, því 

viljugri eru fyrirtæki til að fá lánað, sem mögulega eykur hagvöxt, en aftur á móti er 

mögulegt að verðbólga aukist samhliða því. Þetta á sérstaklega við hér á landi þar sem 

slakinn í þjóðarbúskapnum er lítill og höfum við því lítið svigrúm til að auka hagvöxt án 

þess að auka verðbólgu í leiðinni (Þórarinn G. Pétursson, 2014). Seðlabankinn getur haft 
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áhrif á almennt stig vaxta í hagkerfinu með ýmsum aðgerðum, t.d. markaðsaðgerðum, 

inngripum á gjaldeyrismarkaði eða breytingum á stýrivöxtum (Fabozzi, Jones og 

Modigliani, 2014).  

Það eru þannig margir þættir sem geta haft áhrif á vexti og er þetta með engu móti 

tæmandi upptalning. Þetta eru aðeins þeir þættir sem virðast hafa hvað mest áhrif á vexti 

og sem nauðsynlegt er að þekkja til að geta greint og túlkað vaxtaumhverfi fyrirtækja. Þó 

er hægt að nefna fáeina þætti í viðbót, sem tengjast einstökum lánum eða 

skuldabréfaútgáfum fyrirtækja.  

Sum skuldabréf hafa uppgreiðsluákvæði á sér (e. call option) sem þýðir að útgefandinn 

(lántakinn) getur greitt upp skuldina fyrir gjalddaga. Þannig getur lántaki sem gefið hefur 

út skuldabréf með föstum vöxtum greitt upp skuldina þegar markaðsvextir lækka og gefið 

svo út nýtt skuldabréf á lægri vöxtum. Þó eru vextir á slíkum skuldabréfum vanalega hærri 

en á óuppgreiðanlegum bréfum til að bæta fjárfestum upp þessa uppgreiðsluáhættu (e. 

call risk) (Fabozzi, Jones og Modigliani, 2014).  

Sum skuldabréf eru breytanleg (e. convertible) sem þýðir að skuldabréfaeigandinn 

getur breytt skuldabréfinu í ákveðinn fjölda hluta í lántakanum en þetta gildir að 

sjálfsögðu aðeins fyrir hlutafélög. Ef fyrirtækinu gengur mjög vel í rekstri, þá eykst virði 

hlutabréfanna en virði skuldabréfanna stendur vanalega í stað (skuldabréfaeigendur eiga 

fasta kröfu á fyrirtækið en hluthafar eiga afgangskröfu (e. residual claim)). Í slíkum 

tilvikum getur skuldabréfaeigandi breytt skuldabréfinu í hlutabréf og fengið þannig að 

njóta afraksturs af velgengni í rekstri lántakans. Slíkt ákvæði er til þess fallið að lækka vexti 

skuldabréfsins enda skuldabréfið orðið meira aðlaðandi fyrir fjárfesta (Fabozzi, Jones og 

Modigliani, 2014).  

Hvort að fyrirtæki nýti sér þessi ákvæði sem hér voru nefnd fer eftir aðstæðum 

viðkomandi fyrirtækis. Það er þó ljóst að fyrirtæki geta gert ýmislegt til þess að hafa áhrif 

á þá vexti sem þeim bjóðast.  

2.2 Vaxtarófið 

Vaxtarófið er hringamiðjan í umræðu þessarar ritgerðar og nauðsynlegt er að kunna skil 

á því áður en lengra er haldið. Vaxtarófið sýnir tengslin á milli vaxta og lánstíma en þar 

sést bersýnilega sambandið milli skammtíma- og langtímavaxta (Campbell, 1995). 

Hefðbundna sambandið hefur verið þannig að langtímavextir eru hærri en 
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skammtímavextir og vaxtarófið því upphallandi. Þetta samband getur þó verið í hvaða 

formi sem er (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Vaxtarófið getur t.a.m. verið flatt eða jafnvel 

niðurhallandi en vaxtaróf grískra ríkisskuldabréfa þann 25. febrúar 2015 er gott dæmi um 

niðurhallandi vaxtaróf (sjá mynd 1) (Bank of Greece, e.d.). 

 

Mynd 1: Vaxtaróf grískra ríkisskuldabréfa 25. febrúar 2015 

Vaxtarófið er hentugt tól sem fjárfestar og lánveitendur geta notað á ýmsa vegu. Þetta 

er algengt verkfæri til að verðleggja skuldabréf en einnig geta einstakir fjárfestar og 

lánveitendur notað vaxtarófið til að bera saman sínar eigin væntingar um framtíðarvexti 

við væntingar markaðarins. Mjög bratt vaxtaróf gæti gefið til kynna væntingar 

markaðarins um mikinn hagvöxt eða mikla verðbólgu (mikill hagvöxtur og verðbólga 

haldast oft í hendur, sérstaklega hér á landi eins og áður kom fram). Niðurhallandi 

vaxtaróf gæti gefið til kynna væntingar markaðarins um samdrátt og jafnvel kreppu 

(Bodie, Kane og Marcus, 2011). Hægt er að skoða verðbilið (e. spread) á milli lengri 

ríkisskuldabréfa og styttri til að fylgjast nánar með væntingum markaðsaðila um 

framtíðina. Ef verðbilið minnkar, þá gæti það gefið til kynna væntingar manna um 

versnandi horfur í atvinnulífinu. Einnig gæti það gefið til kynna minnkandi 

verðbólguvæntingar.  

Það eru til nokkrar kenningar sem tengjast vaxtarófinu og lögun þess sem gott er að 

nefna áður en lengra er haldið.  

 Væntingakenningin (e. expectations hypothesis) – Hún segir að framvirkir 
vextir séu einfaldlega væntir skammtímavextir í framtíðinni. M.ö.o. þá fá aðilar 
ekkert áhættuálag fyrir það að lána út til lengri tíma. Langtímavextir eru þannig 
meðaltal af væntum skammtímavöxtum. Ef væntingar eru um að 
skammtímavextir muni hækka, þá er vaxtarófið upphallandi (Brigham og 
Houston, 2007). 
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 Seljanleikakenningin (e. liquidity preference theory) – Hún segir að þar sem 
flestir lánveitendur vilja lána út til skamms tíma en flestir lántakar vilja fá lánað 
til lengri tíma, þá feli langtímavextir í sér álag sem byggir á lánstíma til að jafna 
út þessar ólíku óskir. Þetta álag er gjarnan kallað seljanleikaálag (e. liquidity 
premium). Upphallandi vaxtaróf gefur þannig ekki endilega til kynna að 
væntingar séu um vaxtahækkun (eins og væntingakenningin segir) heldur gæti 
þetta bara endurspeglað seljanleikaálagið sem leggst á lengri lán (Bodie, Kane 
og Marcus, 2011).  

 Kenningin um aðskilda markaði (e. market segmentation theory) – Hún segir 
að það þurfi ekkert að vera samband á milli skammtíma- og langtímavaxta. 
Skammtímavextir ákvarðast á markaðnum fyrir skammtímalán og 
langtímavextir ákvarðast á markaðnum fyrir langtímalán. Ólíkir fjárfestar eru á 
þessum mörkuðum og því þarf ekkert beint samband að vera þarna á milli (Hull, 
2012). Vaxtarófið á skammtímamarkaðnum mun því ákvarðast óháð 
vaxtarófinu á langtímamarkaðnum.  

Ekki verður farið nánar út í fræðilegt gildi þessara kenninga en það virðist vera ljóst að 

seljanleikaálag er raunverulegt álag og því þarf upphallandi vaxtaróf ekki endilega að gefa 

til kynna væntingar markaðarins um vaxtahækkanir.  

2.3 Fastir og breytilegir vextir 

Lántakendur hafa oftast val um hvernig þeir vilja haga vaxtagreiðslum sínum, eins og áður 

kom fram. Þeir geta oft valið um hvort þeir vilja taka lán með föstum eða breytilegum 

vöxtum. Lán með föstum vöxtum (e. fixed-rate loan) er, eins og nafnið gefur til kynna, lán 

þar sem vextir þess eru fastir yfir líftíma lánsins. Lántaki lofar þannig að greiða fasta 

greiðslu á hverjum vaxtagreiðsludegi. Lán með breytilegum vöxtum (e. floating-rate loan) 

er hins vegar þannig að lántaki greiðir vexti, sem geta verið ólíkir á milli vaxtagreiðsludaga 

(Brigham og Houston, 2007). Þannig geta vextir verið t.d. 5% á fyrsta vaxtagreiðsludegi en 

7% á þeim næsta.  

Breytilegu vextirnir taka vanalega mið af ákveðnum viðmiðsvöxtum (e. benchmark 

rate). Mismunandi er hvert viðmiðið er, en við lántöku frá banka er iðulega miðað við 

kjörvexti viðkomandi banka (meira um þá í kafla 4). Við skuldabréfaútgáfur á markaði er 

hins vegar yfirleitt miðað við millibankavexti. Erlendis tíðkast að viðmiðsvextirnir séu 

LIBOR-vextir eða EURIBOR-vextir og á þá vexti er svo lagt álag, sem endurspeglar hversu 

góður eða slæmur skuldari lántakinn er (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Hér á landi er 

stundum miðað við REIBOR-vexti (Reykjavik InterBank Offered Rate) (Verðbréfaskráning 

Íslands, e.d.). 
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Það er umdeilt hvort hagkvæmara sé að taka lán með föstum eða breytilegum vöxtum 

og er líklegt að stjórnendur hafi ólíkar skoðanir á þessum málum. Reynt verður að svara 

því í þessari ritgerð hvor valkosturinn sé hagkvæmari en það kemur í ljós að svarið veltur 

að miklu leyti á vaxtaumhverfi hvers fyrirtækis fyrir sig. Þó er hægt að nefna nokkra 

almenna kosti og galla til að byrja með fyrir hvorn valmöguleika fyrir sig. 

Helsti kosturinn við að taka lán með föstum vöxtum er að vaxtagreiðslan helst sú sama 

yfir líftíma lánsins og þannig er engin óvissa um hver greiðslan muni verða (hér er gert ráð 

fyrir því að viðkomandi lán sé hefðbundið vaxtagreiðslulán). Það gerir fjármálastjórum 

mun auðveldara fyrir við fjárhagsáætlanagerð sína þegar hægt er að gera nákvæmar spár 

um framtíðarvaxtagreiðslur. Þeir þurfa ekki að hafa áhyggjur af sveiflukenndum vöxtum 

(að nafnvirði) enda mun vaxtagreiðslan alltaf haldast jöfn, sama á hverju dynur í 

hagkerfinu eða fyrirtækinu sjálfu. Einn galli við lán með föstum vöxtum er þó að vextir á 

slíkum lánum eru yfirleitt hærri en á lánum með breytilegum vöxtum enda vill lánveitandi 

tryggja ásættanlega ávöxtun af lánveitingunni þrátt fyrir mögulegar markaðsbreytingar 

eða breytingar á lánshæfi lántaka. Annar galli við svona lán er að lántaki mun ekki njóta 

góðs af mögulegum vaxtalækkunum í hagkerfinu heldur mun hann sitja uppi með hærri 

fasta vexti. Það má því líta á lán með föstum vöxtum sem eins konar vörn (e. hedge) þar 

sem lántaki ver sig gegn mögulegri vaxtahækkun en fórnar í staðinn ávinningi af mögulegri 

vaxtalækkun (Davies, 2012).  

Helsti kosturinn við að taka lán með breytilegum vöxtum, líkt og gefið var í skyn hér að 

ofan, er að vextir á slíkum lánum eru yfirleitt lægri en á lánum með föstum vöxtum. Slíkar 

aðstæður eru mjög eðlilegar. Með lán með breytilegum vöxtum getur lánveitandi 

endurskoðað lánshæfi lántaka á hverjum vaxtagreiðsludegi og þannig aðlagað vextina til 

að endurspegla mögulega breytt lánshæfi. Gott er að taka dæmi til að útskýra þetta 

nánar. Lántaki með AAA í lánshæfismat vill taka lán til 10 ára. Lánveitandi metur það sem 

svo að líklegra sé að lántakinn haldi sama lánshæfi yfir næstu 6 mánuðina frekar en næstu 

10 árin og því býðst lántaka að taka lán á lægri vöxtum ef hann samþykkir að vextirnir 

skuli vera breytilegir. Ef lántaki tekur lán með föstum vöxtum, þá þarf hann að sætta sig 

við hærri vexti því lánveitandi getur þá ekki aðlagað vextina ef lánshæfi lántakans versnar 

(Hull, 2012). Annar kostur við lán með breytilegum vöxtum er að lántaki mun njóta góðs 

af því ef markaðsvextir skyldu lækka. Stóri gallinn við slík lán er þó sveiflukenndir vextir. 
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Þar sem vextir taka ekki aðeins mið af breytingum á lánshæfi lántaka, heldur einnig 

almennum markaðsbreytingum, þá er lítill fyrirsjáanleiki í vöxtum. Þetta gerir 

fjármálastjórum sérstaklega erfitt fyrir við fjárhagsáætlanagerð sína. Einnig er möguleiki 

á afgerandi og neikvæðum vaxtabreytingum sem gæti valdið því að lántaki eigi erfitt með 

að standa við skuldbindingar sínar (Bodie, Kane og Marcus, 2011).  

Hvort að fyrirtæki taki lán með föstum eða breytilegum vöxtum fer þannig að miklu 

leyti eftir því hversu tilbúið fyrirtækið er til þess að taka á sig þá áhættu sem fylgir lánum 

með breytilegum vöxtum. Vaxtabreytingar geta haft mikil áhrif á afkomu fyrirtækja og 

þurfa fyrirtækin að vera undirbúin fyrir það óvænta. Þó hafa nokkur fyrirtæki fundið 

lausnir á þessari áhættu af breytingu vaxta, t.d. með notkun afleiðugerninga, en frekari 

umfjöllun um slíkar varnir er hægt að finna í kafla 4 hér á eftir. Ef fyrirtæki telur að vextir 

í framtíðinni verði stöðugir, eða muni jafnvel lækka, þá gæti vel verið að það sé 

hagkvæmara að taka lán með breytilegum vöxtum. Þetta á sérstaklega við þegar 

lánstíminn er stuttur þar sem líkur á afgerandi vaxtabreytingum eru ólíklegar. Þegar 

langtímavextir eru hins vegar mjög lágir, þá gæti verið hagkvæmt að festa inni þessa lágu 

vexti, sérstaklega ef lánið er langt og fyrirtækið spáir því að vextir eigi eftir að fara 

hækkandi (þessi spá þarf þó að vera öðruvísi en spá markaðarins því annars væri þessi 

líklega vaxtahækkun nú þegar komin inn í langtímavexti á markaðnum). Tímasetning 

skiptir því miklu í þessu samhengi, þ.e. að vita hvað sé langt í næstu vaxtabreytingu og 

hvort hún verði upp á við eða niður á við. Þessi vaxtaákvörðun mun því að miklu leyti 

ráðast af lengd lánstíma og lögun vaxtarófsins. 
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3 Vaxtaumhverfið á Íslandi  

Til að geta myndað sér skoðun á því efni sem ritgerðin fjallar um er nauðsynlegt að kryfja 

vel vaxtaumhverfið hér á landi. Í þessum kafla verður þróun umhverfisins síðastliðin ár 

skoðuð, sér í lagi með tilliti til verðbólgu, gengis og stýrivaxta. Rýnt verður í stöðuna í dag 

ásamt því að skýra út þá óvissu sem fylgir framtíðinni. Aldrei er hægt að spá nákvæmlega 

fyrir um framtíðina og stundum getur verið misvísandi og jafnvel rangt að nota fortíðina 

til að spá fyrir um framtíðina. Þó er nauðsynlegt að þekkja söguna til að gera sér í 

hugarlund hvað gæti mögulega gerst í framtíðinni án þess þó að vera að spá fyrir um 

nákvæmlega hvað muni gerast. Því betur sem fyrirtæki gera sér grein fyrir þeim óvæntu 

atvikum, sem geta orðið að veruleika, því betur eru þau undir það búin að takast á við það 

óvænta.  

Vaxtaumhverfið hefur verið nokkuð óstöðugt síðastliðin 10 ár en fjármálakreppan 

2008 sýndi þær sveiflur, sem mögulegar eru í þessum málum. Hagsveiflur eru eðlilegur 

hluti í viðskiptaumhverfinu en þær hafa mikil áhrif á vaxtaumhverfið. Með því að skoða 

áhrif slíkra sveiflna, þá er betur hægt að greina þá áhættu sem fylgir ólíkum vaxtaleiðum 

og þannig er hægt að taka upplýstari ákvörðun um þá leið sem hagkvæmast væri að fara. 

Þó að vonir standi að sjálfsögðu til þess að önnur kreppa af svipaðri stærðargráðu og sú 

síðasta verði ekki að veruleika, þá hefur sagan sýnt að alvarleg áföll geta komið upp og oft 

mörgum að óvörum. Í þessu samhengi er hægt að nefna hugtak sem kallast svartur svanur 

(e. black swan event) en það er ákveðinn atburður sem víkur mjög frá því sem búist var 

við og því sem gerst hafði í fortíðinni. Jafnvel þó ákveðinn atburður sé mjög ólíklegur (eins 

og að sjá svartan svan), þá þýðir það ekki endilega að hann muni ekki verða að veruleika 

(Taleb, 2004).  

3.1 Þróun vaxtaumhverfisins síðastliðin ár 

Eins og áður kom fram hefur vaxtaþróun hér á landi verið nokkuð sérstök, einkum vegna 

þeirra atburða sem gerðust árið 2008. Eins og í mörgum öðrum löndum, þá skall hér á 

fjármálakreppa, en það sem var ólíkt flestum öðrum löndum var að hér skall einnig á 

gjaldeyriskreppa (Þórarinn G. Pétursson, 2014). Þetta skapaði nokkuð einkennilegar 
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aðstæður sem Seðlabankinn þurfti að takast á við. Einnig er Ísland fámennt samfélag með 

sinn eigin gjaldmiðil og er mjög næmt fyrir öllum utanaðkomandi áhrifum, sem hefur 

vissulega sín áhrif á vaxtaumhverfið. Hér verður reynt að rýna í þá þróun sem átt hefur 

sér stað á Íslandi síðastliðin ár og reynt að varpa betur ljósi á þá þætti sem hafa hvað mest 

áhrif á almennt vaxtastig hér á landi. 

3.1.1 Verðlagsþróun 

Verðbólga hefur verið nokkuð mikil undanfarin ár eins og sjá má á mynd 2 sem sýnir 

verðlagsþróun frá aldamótum. Verðbólga hefur aðeins í undantekningartilfellum verið 

undir verðbólgumarkmiði Seðlabanka Íslands á þessu tímabili (2,5%) (Hagstofa Íslands, 

e.d.). Þar sem Seðlabankanum hefur ekki tekist vel að halda verðbólgunni í skefjum, þá 

hafa verðbólguvæntingar verið miklar þar sem almenningur og fyrirtæki trúa því ekki að 

Seðlabankanum muni takast að halda verðbólgu niðri. Miklar verðbólguvæntingar stuðla 

svo að meiri verðbólgu og því má líta á þetta sem eins konar vítahring (Þórarinn G. 

Pétursson, 2014).  

 

Mynd 2: Verðlagsþróun 

Það þarf ekki að skoða myndina oft til að gera sér í hugarlund þær afleiðingar sem 

fjármálakreppan hafði á fyrirtæki með verðtryggð lán eða lán með breytilegum vöxtum. 

Munurinn á verðtryggðum lánum og óverðtryggðum lánum með breytilegum vöxtum er 

þó sá að með verðtryggð lán þá leggst verðbólgan á höfuðstólinn en með óverðtryggð lán 

með breytilegum vöxtum þá leggst verðbólgan aðeins á vextina (þ.e. þegar 

viðmiðsvextirnir hafa verið aðlagaðir að auknum verðbólguvæntingum). Áhættan er því 

nokkuð ólík en það segir sig sjálft að yfir 20% vextir eru gífurleg byrði, jafnvel fyrir 
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fjársterkustu fyrirtækin. Þó má segja að þróunin hafi verið góð undanfarin tvö ár þar sem 

verðbólga hefur verið að nálgast verðbólgumarkmið og er nú undir markmiði í fyrsta skipti 

síðan 2004, ef frá er talið stutt tímabil í byrjun árs 2011.  

Það sem hefur einkum stuðlað að þeirri lágu verðbólgu sem hefur verið að myndast 

hér á landi er lítil verðbólga í helstu viðskiptalöndum Íslands en ásamt því hefur gengið 

haldist nokkuð stöðugt (sjá umfjöllun um gengisþróun hér á eftir). Einnig hafa 

verðbólguvæntingar verið að minnka jafnt og þétt, eins og sjá má á mynd 3 (Seðlabanki 

Íslands, e.d.-a), og svo hefur heimsmarkaðsverð á olíu hríðlækkað, sem hefur skilað sér 

hingað í lækkuðu olíuverði til almennings og fyrirtækja (Seðlabanki Íslands, 2015a).  

 

Mynd 3: Verðbólguvæntingar 

3.1.2 Gengisþróun 
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féll íslenska krónan í virði (gengisvísitalan hækkaði). Íslenska krónan missti í raun 50% af 

virði sínu, sem tvöfaldaði verðlag á innflutningi, sem skýrir að miklu leyti þá gífurlegu 

verðbólgu sem myndaðist hér á þessum tíma (Þórarinn G. Pétursson, 2014). Lóðrétta 

línan á mynd 4 sýnir þann tímapunkt er gjaldeyrishöft voru sett á til að sporna gegn enn 

frekari veikingu krónunnar. Krónan hefur haldist veik síðan þá þó hún hafi vissulega 

styrkst nokkuð frá því þegar hún var sem veikust. Sú staðreynd að Ísland býr við einn 

minnsta gjaldmiðil heims hefur því mikil áhrif á það vaxtaumhverfi sem íslensk fyrirtæki 
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búa við í dag. Hvort að hagkvæmara sé að taka upp annan gjaldmiðil er þó ekki 

umræðuefni þessarar ritgerðar. 

 

Mynd 4: Þróun gengisvísitölu 

Mynd 4 sýnir bersýnilega atburð sem líkja má við svartan svan en það hefði mögulega 

hjálpað fyrirtækjum sem tóku myntkörfulán, verðtryggð lán eða lán með breytilegum 

vöxtum fyrir hrun að þekkja það hugtak. Gengisvísitalan rokkaði á milli 100 og 150 fyrir 

fjármálakreppuna og alltaf þegar vísitalan hafði hækkað nokkuð, þá lækkaði hún fljótt 

aftur og fór jafnvel neðar en það sem hún var fyrir viðkomandi hækkun. Þegar kreppan 

hófst, þá féll krónan mikið sem lék þessi fyrirtæki og mörg önnur grimmt.  

3.1.3 Þróun stýrivaxta 

Stýrivextir eru þeir vextir sem Seðlabanki setur í þeim tilgangi að hafa áhrif á 

markaðsvexti. Ef Seðlabanki er ósáttur með stöðu mála í hagkerfinu, þá getur hann nýtt 

stjórntæki sín til að hafa áhrif á stöðuna. Seðlabankinn reynir að ná góðu jafnvægi milli 

m.a. verðstöðugleika og hagvaxtar til að tryggja fjármálastöðugleika og heilbrigt hagkerfi.  

Á mynd 5 á næstu blaðsíðu sjáum við þróun stýrivaxta frá aldamótum en þar sést 

bersýnilega hversu sveiflukennd þróunin hefur verið (Seðlabanki Íslands, e.d.-c). 

Stýrivextir hækkuðu mikið í aðdraganda fjármálakreppunnar, einkum vegna mikils 

ójafnvægis í þjóðarbúskapnum. Mikill viðskiptahalli, hátt raungengi og mikil verðbólga 

kallaði allt á aukna stýrivexti (Þórarinn G. Pétursson, 2014). Stýrivextir náðu sögulegu 

hámarki í lok árs 2008 þegar þeir fóru upp í 18% en stýrivextir í þeirri merkingu sem þeir 

eru túlkaðir með hér (þ.e. vextir á sjö daga veðlán til lánastofnanna) höfðu aldrei farið 

jafn hátt áður (Seðlabanki Íslands, e.d.-c). Þó að fjármálakreppan hafi kallað á lækkun 
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stýrivaxta til að koma hagkerfinu aftur í gang, þá vóg gjaldeyriskreppan á móti sem kallaði 

stíft á hækkun vaxta. Frá kreppunni hefur þó stöðugleiki verið að nást og stýrivextir 

snarlækkað samhliða því. Stýrivextir hafa áhrif á aðra vexti í umferð og áttu mörg fyrirtæki 

erfitt uppdráttar í kreppunni vegna mjög hás vaxtastigs. Þetta átti sérstaklega við um 

fyrirtæki sem höfðu tekið lán með breytilegum vöxtum (Þórarinn G. Pétursson, 2014).  

 

Mynd 5: Þróun stýrivaxta 

Í maí 2014 breytti Seðlabankinn stjórntækjum sínum og tók m.a. upp bundin innlán til 

sjö daga en þetta átti að gera bankanum kleift að sinna hlutverki sínu betur. Nú eru vextir 

á þessi innlán meginvextir Seðlabankans enda hafa innlánsstofnanir hér á landi ekki haft 

neina þörf á lánum frá Seðlabanka upp á síðkastið vegna mikils uppsafnaðs lausafjár. Það 

virðist því vera auðveldara fyrir Seðlabankann að hafa áhrif á markaðsvexti með því að 

breyta þessum innlánsvöxtum (Seðlabanki Íslands, 2014a). Lítið verður grætt á því að sýna 

þróun þeirra vaxta, enda aðeins ársgamlir, en þeir standa nú í 4,5% (Seðlabanki Íslands, 

e.d.-c).  

3.2 Staðan í dag  

Eins og hægt er að sjá af myndunum hér að ofan, þá hafa aðstæður hér á landi batnað til 

muna frá upphafi fjármálakreppunnar. Ársverðbólga mælist langt undir markmiði (0,8% í 

febrúar 2015) og hefur ekki verið lægri í rúm 20 ár. Verðbólga hefur í raun ekki verið jafn 

lengi undir markmiði síðan verðbólgumarkmiðið var tekið upp árið 2001 (Hagstofa 

Íslands, e.d.). Olíuverð hefur farið hríðlækkandi, eins og sjá má á mynd 6 á næstu blaðsíðu 

sem sýnir þróun olíuverðs frá aldamótum (Federal Reserve Bank of St. Louis, e.d.). Þessi 

mikla lækkun á olíuverði er einkum vegna mikillar aukningar í framboði af hráolíu án 
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samsvarandi aukningar í eftirspurn en þetta hefur hjálpað til við að minnka verðbólgu hér 

á landi (Seðlabanki Íslands, 2015a).  

 

Mynd 6: Þróun olíuverðs 

Gengi íslensku krónunnar er orðið nokkuð stöðugt en það hefur hjálpað til við að halda 

verðbólgunni í skefjum. Þó hafa nokkrir gjaldmiðlar verið að styrkjast nokkuð mikið 

gagnvart krónunni, t.d. USD og CHF, sem hefur vissulega haft sín áhrif á viðskipti við 

viðkomandi lönd. EUR hefur hins vegar verið að veikjast nokkuð mikið gagnvart krónunni 

(Keldan, e.d.). Erfitt er að segja til um hvert hið „rétta“ jafnvægisgengi krónunnar er en 

margir hafa velt þessari spurningu fyrir sér. Slík umfjöllun verður ekki reifuð hér en þó 

virðast margir vera sammála um að gengið sé nokkuð veikara en það ætti að vera, þó deilt 

sé um hversu mikið. 

Stýrivextir eru orðnir nokkuð lágir á íslenskan mælikvarða en eru þó enn mjög háir í 

samanburði við nágrannalöndin. Í flestum vestrænum ríkjum eru stýrivextir undir 1% en 

þar má nefna Bandaríkin, Bretland, Danmörk, Svíþjóð og Evrulöndin (Global Rates, e.d.). 

Aðstæður hér á landi eru þó vissulega öðruvísi en í þessum löndum, sérstaklega hvað 

varðar forsögu verðbólgunnar, gjaldmiðilinn og smæð landsins. Því er ekki hægt að búast 

við því að vextir hér fari jafn lágt og þeir eru á þessum svæðum. 

Á mynd 7 á næstu blaðsíðu má sjá vaxtaróf óverðtryggðra ríkisskuldabréfa þann 17. 

apríl 2015. Eins og sjá má er það ekki mjög bratt en munurinn á ávöxtunarkröfu RIKB 16 

1013 og RIKB 31 0124 er 2,10%. Munurinn á ávöxtunarkröfu RIKB 19 0226 og RIKB 31 

0124 er svo aðeins 0,58%. Þess má geta að munurinn á RIKB 16 1013 og RIKB 31 0124 var 
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1,66% mánuði áður (Bonds.is, e.d.). Þessi nýlega breyting gæti endurspeglað auknar 

verðbólguvæntingar markaðsaðila en meira verður rætt um það á eftir.  

 

Mynd 7: Vaxtaróf óverðtryggðra ríkisskuldabréfa 17. apríl 2015 

Á mynd 8 á næstu blaðsíðu er svo hægt að sjá sama vaxtaróf, en teiknað upp miðað 

við 17. apríl 2014. Einu breytingarnar á bréfum vaxtarófsins eru RIKB 15 0408 og RIKB 17 

0206, en fyrra bréfið var greitt upp 8. apríl 2015. Seinna bréfið var ekki komið út á þessum 

tíma (Bonds.is, e.d.). Lögun vaxtarófsins hefur ekki breyst mikið, en þó var 

ávöxtunarkrafan á flest bréfin aðeins lægri á þessum tíma. Í mars 2015 var þessu þó öfugt 

farið en eins og áður kom fram virðast verðbólguvæntingar fjárfesta hafa tekið kipp í lok 

þess mánaðar. Munurinn á ávöxtunarkröfu RIKB 16 1013 og RIKB 31 0124 var þó meiri á 

þessum tíma eða 2,29%. Munurinn á ávöxtunarkröfu RIKB 19 0226 og RIKB 31 0124 var 

svo 0,93%. Ástæðan fyrir því að munurinn hefur minnkað er líklega minni 

verðbólguvæntingar m.v. árið áður en þó er einnig hægt að túlka þetta sem merki um að 

markaðurinn telji samdrátt líklegri á næstu árum m.v. árið áður.  
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Mynd 8: Vaxtaróf óverðtryggðra ríkisskuldabréfa 17. apríl 2014 

Á mynd 9 er hægt að sjá vaxtaróf verðtryggðra bréfa þann 17. apríl 2015 (Bonds.is, 

e.d.). Þar sem ríkisskuldabréf og skuldabréf Íbúðalánasjóðs eru ekki alveg sambærileg, þá 

er vaxtarófið hér aðeins myndað af skuldabréfum Íbúðalánasjóðs. Á myndinni sést að 

vaxtarófið er fyrst flatt en síðan nánast niðurhallandi en þó ber að nefna að aðeins þrjú 

bréf eru í þessu vaxtarófi. Samkvæmt seljanleikakenningunni, sem áður var nefnd, ættu 

bréf með lengri gjalddaga að krefjast hærri ávöxtunarkröfu. Ef svo er, ætti vaxtarófið að 

vera upphallandi. En eins og kom einnig fram hér að ofan, þá ákvarðast vaxtarófið einnig 

af væntingum markaðsaðila um framtíðarvexti og það gæti vel verið að menn telji að 

vextir muni fara enn meira lækkandi á næstu árum (kannski vegna minni hagvaxtar), sem 

skilar sér í niðurhallandi vaxtarófi. Þó munar mjög litlu á ávöxtunarkröfu bréfanna. 

Mikilvægt er að vita að þetta er raunávöxtunarkrafa skuldabréfanna, en ofan á hana 

kemur svo verðbólgan.  

 

Mynd 9: Vaxtaróf verðtryggðra bréfa 17. apríl 2015 
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Vaxtaróf verðtryggðra bréfa fyrir sama mánaðardag ári áður (2014) var ekki mjög 

frábrugðið þó það hafi vissulega ekki verið niðurhallandi. Áhugaverðara er hins vegar að 

skoða vaxtarófið fyrir tveimur árum (2013). Á mynd 10 er hægt að sjá vaxtaróf 

verðtryggðra bréfa þann 17. apríl 2013 og inniheldur það sömu bréf og vaxtarófið hér að 

ofan (Bonds.is, e.d.). Þar sést bersýnilega að vaxtarófið er upphallandi, sem er eðlileg 

lögun á vaxtarófi. Einnig var ávöxtunarkrafan á bréfin nokkuð lægri á þessum tíma. 

Ástæðan fyrir þeirri breytingu sem hefur átt sér stað á vaxtarófinu frá þessum tíma gæti 

hugsanlega verið sú að minni eftirspurn sé eftir verðtryggðum bréfum vegna lágrar 

verðbólgu, en lítil eftirspurn hneigist til þess að auka ávöxtunarkröfu bréfanna (hærri 

ávöxtunarkrafa samsvarar lægra verði).  

 

Mynd 10: Vaxtaróf verðtryggðra bréfa 17. apríl 2013 

Þó er mikilvægt að vera meðvitaður um galla þess að hafa svona fá verðbréf í 

vaxtarófinu. Vaxtarófið getur sýnt einkennileg mynstur og breytingar vegna fárra bréfa 

sem mynda rófið (Sack, 2000). Það getur svo haft afgerandi áhrif á verðlagningu margra 

fjármálaafurða, sem taka mið af vaxtarófi ríkisskuldabréfa (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010). Einnig ber að nefna að þessi vaxtaróf 

miðast við einn ákveðinn dag og miklar líkur á því að ávöxtunarkrafa bréfanna eigi eftir að 

breytast nokkuð áður en þessi ritgerð kemur út.  
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3.3 Framtíðarhorfur í vaxtamálum 

Nauðsynlegt er að rýna inn í framtíðina til að reyna að sjá hvernig vaxtaumhverfið gæti 

mögulega þróast, en mikilvægt er að vera meðvitaður um þá óvissu sem framtíðin ber í 

skauti sínu áður en ákvörðun um vaxtaleið er tekin. Að sumu leyti getur hjálpað að skoða 

fortíðina til að varpa ákveðnu ljósi á framtíðina, en það er þó ekki nóg eitt og sér eins og 

áður var nefnt. Fortíðin er ekki alltaf góður spámaður um framtíðina og nauðsynlegt er að 

vera meðvitaður um það þegar maður skoðar söguleg gögn. Nokkrir þættir verða hér 

nefndir sem geta haft áhrif á þróun vaxtaumhverfisins, en þetta er þó með engu móti 

tæmandi listi. Öll fyrirtæki sem eru að íhuga lántökur ættu að vera eins vel upplýst um 

þessi mál og kostur er á. 

Margir virðast vera á því máli að aðstæður til losunar gjaldeyrishaftanna hafi aldrei 

verið jafn góðar. Náðst hefur verið nokkuð mikill stöðugleiki hér á landi í peningamálum 

og í raun er uppgjör á búum gömlu bankanna eitt af fáum útistandandi viðfangsefnum í 

losunarferli haftanna (Seðlabanki Íslands, 2014b). Því má búast við því að á næstu 

misserum verði komist nær því að sjá Ísland án hafta á ný. Í ræðu forsætisráðherra á 

flokksþingi Framsóknarflokksins, 10. apríl 2015, kom fram að íslensk stjórnvöld hafa 

tilkynnt kröfuhöfum föllnu bankanna að ekki verði beðið lengur með afnám haftanna og 

að stór skref verði tekin að afnámi þeirra á næstu misserum. Áætlun þess efnis verður 

lögð fram fyrir þinglok. Jafnframt kom fram að lagður verður á sérstakur 

stöðugleikaskattur sem tryggja á efnahagslegan stöðugleika eftir afnámið en ekki kom 

fram hve hár hann á að vera (Sigmundur Davíð Gunnlaugsson, 2015). Hvenær og hvernig 

nákvæmlega þessi skref verða tekin er ógerlegt að vita með vissu en það má búast við því 

að þetta muni hafa nokkuð mikil áhrif á innlenda fjármálamarkaði. Mikið 

fjármagnsútflæði getur veikt krónuna með tilheyrandi verðbólguþrýstingi, sem kæmi sér 

sérstaklega illa fyrir fyrirtæki sem treyst hafa á verðtryggð lán eða lán með breytilegum 

vöxtum. Þó má benda á það að ekki er vitað með vissu hversu mikið fjármagnsútflæðið 

verður. Eins og áður kom fram eru vextir hér mun hærri en í flestum vestrænum ríkjum 

en mynd 11 á næstu blaðsíðu sýnir skammtímavaxtamun milli Íslands og helstu 

viðskiptalanda þess (mismunur á þriggja mánaða millibankavöxtum) (Seðlabanki Íslands, 

e.d.-a). Verðbólga er svo orðin mjög lág hér á landi, hagvöxtur góður og ríkissjóður rekinn 

með afgangi (Seðlabanki Íslands, 2015b). Því má vel vera að fjármagnsútflæðið verði ekki 

eins skaðlegt og talið var í fyrstu. Einnig er ekki til staðar pólitískur vilji fyrir því að afnema 
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höftin án þess að tryggja stöðugleika krónunnar en stöðugleikaskatturinn er gott merki 

um það.  

 

Mynd 11: Skammtímavaxtamunur 

Nokkur óvissa ríkir um þróun launavísitölunnar. Ef launahækkanir á næstu misserum 

verða í takti við þær sem urðu á síðasta ári má færa rök fyrir því að það muni grafa undan 

þeim verðstöðugleika sem náðst hefur verið. Þó má benda á að ákveðnir launahópar 

(þ.á.m. læknar) höfðu dregist aftur úr í launaþróun sinni sem skýrir að hluta til þær miklu 

launahækkanir sem þeir sömdu um (Seðlabanki Íslands, 2015a). Ógerlegt er að vita með 

vissu hvernig launaþróunin verður en staðan á vinnumarkaðnum er orðin grafalvarleg. 

Nauðsynlegt er að fylgjast vel með þessum málum og vera meðvitaður um þau áhrif sem 

miklar launahækkanir geta haft á verðstöðugleika og vaxtaumhverfið. Það er þó umdeilt 

hversu mikil þau áhrif kunna að vera. 

Þrátt fyrir að olíuverð hafi lækkað mikið á síðustu mánuðum, þá er ekki endilega þar 

með sagt að það muni haldast áfram lágt. Seðlabanki Íslands sagði í Peningamálum, sem 

kom út í febrúar 2015, að óvissan um þróun olíuverðs væri ein af þeim ástæðum sem lágu 

að baki ákvörðun bankans um að lækka ekki stýrivexti enn frekar (Seðlabanki Íslands, 

2015a). Ekki er víst hvernig þróunin verður en alltaf er hætta á því að olíuframleiðendur 

dragi úr framboði sínu, sem myndi líklega hækka olíuverð með tilheyrandi áhrifum á 

verðbólgu. Auk þess geta stríðsátök gerbreytt myndinni á stuttum tíma. Þó er ekkert sem 

bendir til þess að það sé líklegt á þessum tímapunkti.  

Nú hafa verið nefndir nokkrir af þeim óvissuþáttum sem til staðar eru hvað varðar 

vaxtaumhverfið hér á landi. Þó eru að sjálfsögðu aðrir hlutir sem geta haft mikil áhrif á 
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umhverfið. Við getum tekið sem dæmi ef ríkisvaldið myndi ákveða að leita eftir 

fjármögnun nýs Landspítala án þess að selja eignir á móti. Sú framkvæmd verður mjög dýr 

sem þýðir að eftirspurn eftir fjármagni á lánsfjármarkaðnum myndi aukast mikið. Lögmál 

framboðs og eftirspurnar segir að þetta myndi líklega valda því að jafnvægisvextir aukist 

svo framarlega sem framboð af lánsfé helst stöðugt.  

Samkvæmt fjárlagafrumvarpi 2015 er gert ráð fyrir afgangi af rekstri ríkissjóðs upp á 

rúmlega 4 milljarða króna (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2015). Afgangur af 

ríkisrekstri hefur þau áhrif að ríkið hefur minni þörf á fjármögnun en ella. Minni eftirspurn 

ríkisins eftir fjármögnun gæti verið til þess fallin að lækka markaðsvexti, enda ríkið stór 

aðili á lánsfjármarkaði (þess má geta að skuldabréf sem gefin hafa verið út af ríkinu 

samanstanda af um 40% af markaðsvirði allra skráðra skuldabréfa hér á landi (Seðlabanki 

Íslands, e.d.-d)). Þessa mögulegu atburðarrás má sjá myndrænt á mynd 12 þar sem 

eftirspurnin hliðrast niður í „Eftirspurn2“ (ath. tölurnar eru aðeins uppspuni). Þó er 

nokkuð óljóst hvort slík áhrif verði að veruleika og alls ekki víst hvort að afgangur verði í 

raun af ríkisrekstri þrátt fyrir yfirlýsingar frumvarpsins.  

 

Mynd 12: Áhrif minnkunar á eftirspurn ríkisins eftir fjármagni á markaðsvexti 

Svo má velta því fyrir sér hvort forsendur séu fyrir frekari lækkun stýrivaxta. Í 

febrúarútgáfu Peningamála greindi Seðlabankinn frá því að óvissa um launahækkanir væri 

ein helsta ástæðan fyrir því að stýrivextir voru ekki lækkaðir meir, þrátt fyrir mjög lága 

verðbólgu og spár um lága verðbólgu á árinu. Einnig var óvissan um þróun olíuverðs nefnd 

sem lögmæt ástæða (Seðlabanki Íslands, 2015a). Ef verðbólga helst lág áfram og 

launahækkanir haldast í kringum eða undir verðbólgumarkmiði Seðlabankans, þá má færa 

rök fyrir því að enn frekari stýrivaxtalækkanir séu líklegar. Þó er ómögulegt að segja núna 
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hvernig þessum málum vindur fram. Eins og áður kom fram óttast menn að 

launahækkanir verði vel yfir verðbólgumarkmiði Seðlabankans og þá gæti forsenda 

opnast fyrir hækkun stýrivaxta frekar en lækkun. Þróun olíuverðs er svo annað óvissumál. 

Á mynd 13 má sjá muninn á ávöxtunarkröfu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026 en sá munur 

er oft notaður sem merki um verðbólguvæntingar fjárfesta (Bonds.is, e.d.). Eins og sjá má 

hefur sá munur aukist nokkuð mikið á þessu ári sem túlka má sem vísbendingu um auknar 

verðbólguvæntingar fjárfesta. Það er þó ekki þar með sagt að verðbólguvæntingar hafi 

aukist um sem nemur þessari breytingu því hluti af þessum mun gæti staðið fyrir 

verðbólguáhættuálag (e. inflation risk premia). Það álag á að bæta upp fyrir áhættuna af 

því að raunverðbólga verði ólík þeirri verðbólgu sem fjárfestar búast við (García og 

Werner, 2010). 

 

Mynd 13: Munur á ávöxtunarkröfu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2011 2012 2013 2014 2015

M
u

n
u

r

Ár

Munur á ávöxtunarkröfu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026



32 

4  Vaxtamál íslenskra fyrirtækja 

Í stórum dráttum er hægt að segja að fyrirtæki fjármagni sig annars vegar með eigin fé og 

hins vegar með lánsfé. Flest fyrirtæki fjármagna sig að hluta til með lánsfé en mismunandi 

er hversu stór hluti af fjármagnsskipan fyrirtækja samanstendur af því. Á mynd 14 sést 

skuldahlutfall (e. debt ratio) þeirra íslenskra fyrirtækja sem skráð eru á skipulegan 

hlutabréfamarkað hér á landi en gögnin voru unnin upp úr ársreikningum fyrirtækjanna 

fyrir árið 2014 (þá er hægt að finna á heimasíðum fyrirtækjanna). 

 

Mynd 14: Skuldahlutfall íslenskra fyrirtækja sem skráð eru á skipulegan hlutabréfamarkað 

Fyrirtæki hafa oft um ólíka valmöguleika að ráða þegar þau vilja fjármagna sig með 

lánsfé. Fyrirtæki geta leitað til viðskiptabanka sinna og fengið lán frá þeim en einnig hafa 

sum fyrirtæki gefið út skuldabréf og jafnvel skráð þau samhliða á skipulegan 

verðbréfamarkað. Hvað fyrirtæki velur að gera fer oftast eftir eiginleikum fyrirtækisins 

sjálfs ásamt þeim kjörum sem gilda fyrir viðkomandi fyrirtæki á ólíkum stöðum. Sum 

fyrirtæki eru t.a.m. of lítil til að geta gefið út skuldabréf á markaði. 

Í þessum kafla verður stiklað á stóru hvað varðar vaxtaákvörðun íslenskra fyrirtækja og 

hefur Orkuveita Reykjavíkur (OR) verið valin sem dæmisaga (e. case study) þar sem 

skoðuð verða lánamál þess fyrirtækis, einkum með tilliti til vaxtafyrirkomulags lánanna.  
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4.1 Kjörvextir viðskiptabankanna 

Eins og áður kom fram hafa margir þættir áhrif á þá vexti sem fyrirtækjum bjóðast. Á 

mynd 15 er hægt að sjá kjörvexti viðskiptabankanna þann 1. apríl 2015 en kjörvextir eru 

lægstu útlánsvextir sem lánastofnanir bjóða upp á (Arion Banki, e.d.; Íslandsbanki, e.d.; 

Landsbankinn, e.d.; MP Banki, e.d.-a). Þeir taka mið af vöxtum Seðlabanka Íslands 

(stýrivöxtum og/eða vöxtum á viðskiptareikningum innlánsstofnana hjá Seðlabanka (nú 

4,25%)) (Seðlabanki Íslands, e.d.-e). Þeir taka þó vissulega einnig mið af öðrum breytum í 

vaxtaumhverfinu. Kjörvextir eru notaðir til að ákvarða vexti á lánum til bæði fyrirtækja og 

einstaklinga, hvort sem lánið ber fasta eða breytilega vexti. Ofan á kjörvextina leggst svo 

vanalega álag sem endurspeglar hversu góður skuldari viðkomandi lántaki er.  

 

Mynd 15: Kjörvextir viðskiptabankanna 

Kjörvextir bankanna eru nokkuð svipaðir, eins og sjá má á myndinni, þó óverðtryggðir 

kjörvextir MP Banka séu nokkuð hærri en hjá hinum bönkunum. Sá munur gæti legið í 

ólíkri starfsemi MP Banka m.v. hina bankana en MP Banki hefur gefið út opinberlega að 

hann sinni ekki venjulegum einstaklingum, ólíkt hinum bönkunum (MP Banki, e.d.-b). Þó 

verður ekki reynt að útskýra þennan mun hér frekar. 

Á mynd 16 á næstu blaðsíðu má svo sjá þróun kjörvaxta Arion Banka (Arion Banki, e.d.). 

Á myndinni sést bersýnilega munurinn á verðtryggðum og óverðtryggðum kjörvöxtum og 

má færa rök fyrir því að ef verðbólgan helst lág áfram, þá mun þessi munur minnka enn 

frekar. Kjörvextirnir hafa vissulega verið lægri áður en þó hefur verið nokkuð mikill 

stöðugleiki á þeim frá árinu 2012. Arion Banki var aðeins valinn af handahófi en gröf með 
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þróun kjörvaxta hinna bankanna má finna í viðauka 1. Þau eru þó vissulega mjög svipuð 

grafi Arion Banka. 

 

Mynd 16: Þróun kjörvaxta Arion Banka 

4.2 Vaxtaákvörðun íslenskra fyrirtækja 

Fyrirtæki hér á landi hafa, í gegnum árin, valið mismunandi kosti þegar kemur að 

vaxtafyrirkomulagi. Það er eðlilegt enda fyrirtækin jafn ólík og þau eru mörg og búa við 

ólík skilyrði þegar kemur að fjármögnun með lánsfé. Þó er áhugaverð sú staðreynd að á 

þessum tímapunkti eru engin skráð fyrirtækjaskuldabréf í ISK hér á landi sem bera 

breytilega vexti. Öll skuldabréfin bera þannig fasta vexti. Þó hafa verið skráð 

fyrirtækjaskuldabréf í ISK sem borið hafa breytilega vexti, en Marel hefur sem dæmi gefið 

út skuldabréf sem miðaði við REIBOR-vexti. Svo eru líka til staðar óskráð skuldabréf, sem 

sum bera breytilega vexti, t.d. skuldabréf Arion Banka sem miðar við REIBOR-vexti 

(Verðbréfaskráning Íslands, e.d.). 

Sum skráð skuldabréf eru verðtryggð (t.d. skuldabréf Landsvirkjunar og OR) en önnur 

óverðtryggð (t.d. skuldabréf CCP). Verðtryggð bréf eru mun algengari en óverðtryggð bréf 

þegar kemur að skráðum bréfum en þau samanstanda af um 77% af öllum skráðum 

skuldabréfum hér á landi (67% eru bundin við neysluverðsvísitölu en 10% við 

lánskjaravísitölu) (Verðbréfaskráning Íslands, e.d.). 

Ekki eru birt opinberlega gögn um skiptingu útlána viðskiptabankanna til fyrirtækja á 

milli lána með föstum vöxtum annars vegar og breytilegum vöxtum hins vegar. Ég setti 

mig þó í samband við starfsmenn fyrirtækjasviða bankanna og fékk þar ákveðin svör við 

þessu. Landsbankinn hefur nánast eingöngu veitt lán til fyrirtækja með breytilegum 
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vöxtum og eru öll ný útlán bankans til fyrirtækja með breytilegum vöxtum. Mjög fá eldri 

lán hafa borið fasta vexti þó vissulega séu til dæmi um það. Eftirspurn eftir lánum með 

föstum vöxtum hefur þannig ekki verið mikil hjá Landsbankanum (Pétur B. Guðmundsson, 

munnleg heimild, 3. mars 2015). 

Sömu sögu er að segja um Arion Banka þar sem meirihluti útlána til fyrirtækja er með 

breytilegum vöxtum (Hrafn Steinarsson, munnleg heimild, 24. febrúar 2015). Ekki fengust 

svör frá hinum bönkunum en það virðist vera ljóst að lán með breytilegum vöxtum eru 

mun algengari í dag þegar kemur að bankalántöku. Það má því draga þá ályktun að það 

sé mun hagstæðari valkostur fyrir íslensk fyrirtæki um þessar mundir. Þessi lán eru ýmist 

verðtryggð eða óverðtryggð en ekki fengust svör um nákvæma skiptingu þar á milli.  

4.3 Áhættuvarnir (e. hedge) 

Eins og áður kom fram fylgir því nokkur áhætta að taka lán með breytilegum vöxtum. 

Miklar vaxtahækkanir geta komið fyrirtækjum í mikla fjárhagserfiðleika. Ef fyrirtæki telur 

að lán með breytilegum vöxtum sé hagkvæmari kostur en lán með föstum vöxtum, þá 

gæti fyrirtækið tekið slíkt lán en samt varið sig gegn óvæntum vaxtahækkunum. Dæmi 

um vörn sem gæti hjálpað til hér er vaxtaskiptasamningur (e. interest rate swap). Í grófum 

dráttum felur slíkur samningur í sér skipti á breytilegri vaxtagreiðslu og fastri 

vaxtagreiðslu. Fyrirtæki sem tekur lán með breytilegum vöxtum gæti samið um að fá að 

greiða fasta vexti á ákveðinn höfuðstól (sem ætti að samsvara láninu til að hafa fullkomna 

vörn (e. perfect hedge)) en fá í staðinn breytilega vexti á sama höfuðstól. Þannig hefur 

fyrirtækið varið sig gegn ófyrirsjáanlegum vaxtahækkunum enda ættu breytilegu 

vextirnir, sem fengnir eru, að vera jafnir þeim breytilegu vöxtum sem fyrirtækið þarf að 

greiða af láni sínu (Hull, 2012). Þó þýðir þetta að fyrirtækið getur ekki lengur notið 

mögulegra vaxtalækkanna. Við erum þá í raun komin með lán með föstum vöxtum. Ef 

fyrirtækinu tekst að greiða lægri fasta vexti í slíkum samningi en ef það hefði tekið lán 

með föstum vöxtum beint, þá gæti þetta samt verið hagkvæmt fyrir fyrirtækið. 

Önnur möguleg vörn gegn vaxtabreytingum er vaxtaþak (e. interest rate cap). 

Vaxtaþak er vaxtaafleiða sem samanstendur af nokkrum kaupréttum og hver kaupréttur 

rennur út á einum vaxtagreiðsludegi ákveðins láns. Fyrirtæki sem tekur lán með 

breytilegum vöxtum gæti tekið gnóttstöðu (e. long position) í slíkum samningi sem þýðir 

að aðilinn með skortstöðu (e. short position) mun greiða fyrirtækinu muninn á ákveðnum 
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viðmiðsvöxtum og núverandi markaðsvöxtum ef fyrirtækið ákveður að nýta kaupréttinn. 

Kauprétturinn er aðeins nýttur ef markaðsvextir eru hærri en viðmiðsvextirnir. 

Viðmiðsvextirnir eru síðan endurstilltir á hverjum vaxtagreiðsludegi (Hull, 2012). Þetta er 

því góð leið fyrir fyrirtæki til að verja sig gegn vaxtahækkunum en samt njóta góðs af 

vaxtalækkunum. Þó þarf að greiða ákveðið gjald fyrir þessa kauprétti. 

Svo eru að sjálfsögðu aðrar leiðir sem hægt er að fara til að verja sig, t.d. með notkun 

framvirkra samninga. Ekki verður farið nánar út í aðrar aðferðir en þó hafa þær það allar 

sameiginlegt að takmarka mögulegt tap, en jafnframt minnka mögulegan ávinning að 

ákveðnu leyti. Það eru því kostir og gallar við að verja sig og hvert og eitt fyrirtæki þarf að 

vega það og meta hvort það sé tilbúið til að fórna mögulegum ávinningi af vaxtalækkunum 

til að takmarka tap vegna vaxtahækkanna.  

4.4 Orkuveita Reykjavíkur – raundæmi  

Oft er gott að fá innsýn í það álit sem stjórnendur fyrirtækja hafa á þessari mikilvægu 

vaxtaákvörðun og setti ég mig því í samband við Ingvar Stefánsson, fjármálastjóra 

Orkuveitu Reykjavíkur (OR), og fékk að hitta hann til að ræða aðeins um OR og lánamál 

þess fyrirtækis. OR er þjónustufyrirtæki sem sér einkum um rekstur hitaveitu, rafveitu, 

vatnsveitu og fráveitu en einnig á OR dótturfélög sem sjá um framleiðslu og sölu á 

rafmagni annars vegar og rekstur ljósleiðara hins vegar. OR er sameignarfélag og að mestu 

leyti í eigu Reykjavíkurborgar (Orkuveita Reykjavíkur, e.d.).  

OR hefur lítið stundað lántökur síðastliðin ár en hefur frekar unnið markvisst að því að 

greiða niður skuldir enda var eiginfjárstaða fyrirtækisins orðin nokkuð slæm á seinni hluta 

síðasta áratugar. Um 20% af langtímaskuldum fyrirtækisins eru í ISK og eru lánin ýmist 

með föstum eða breytilegum vöxtum. Flest lánin eru venjuleg vaxtagreiðslulán og eru þau 

nánast öll verðtryggð enda fylgja tekjur fyrirtækisins verðlagi og því stuðlar þetta að 

ákveðnum stöðugleika í reikningsskilunum. Ekki er mikið um lánaákvæði í lánasamningum 

fyrirtækisins sem sérstaklega eru ætluð til að lækka vexti en þó má nefna ábyrgð eiganda, 

sbr. 3. gr. laga um Orkuveitu Reykjavíkur nr. 136/2013, en hún þýðir að eigendur 

fyrirtækisins séu ábyrgir fyrir þeim lánum sem ábyrgðin nær yfir (Ingvar Stefánsson, 

munnleg heimild, 2. mars 2015). 

Fjáráhættustýring OR sér um greiningu á vaxtaumhverfinu og telur fyrirtækið þannig 

hag sínum betur borgið með því að sjá um þessi mál sjálft í staðinn fyrir að treysta á aðra 
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(Ingvar Stefánsson, munnleg heimild, 2. mars 2015). Líklegt er að flest stór fyrirtæki sjái 

um sína eigin fjáráhættustýringu en því minni sem fyrirtæki eru, því líklegri eru þau til að 

notfæra sér ytri ráðgjöf hvað þessi mál varðar. Þrátt fyrir að OR sé ekki í miklum lántökum 

sem stendur, þá þarf stöðugt að fylgjast með umhverfinu til að tryggja fjárhagslega heilsu 

fyrirtækisins. Vaxtaumhverfið hefur einnig bein áhrif á endurákvörðun breytilegra vaxta. 

Fyrirtækið fær lánshæfismat frá Moody‘s, Fitch og Reitun en þessi lánshæfismöt hafa 

áhrif á þau vaxtakjör sem fyrirtækinu bjóðast. Ef lánshæfið batnar, þá er sú bæting að 

sjálfsögðu nýtt þegar endursamið er um vaxtakjör á lánum, sem bera breytilega vexti, eða 

þegar nýjar lántökur eiga sér stað (Ingvar Stefánsson, munnleg heimild, 2. mars 2015). 

Það er því skýrt að lánshæfismöt hafa mikil áhrif á endanleg vaxtakjör sem fyrirtækjum 

bjóðast og því, eins og áður kom fram, hafa fyrirtæki mikilla hagsmuna að gæta hvað slík 

lánshæfismöt varðar.  

Eins og áður kom fram hefur fyrirtækið bæði tekið lán með föstum vöxtum og 

breytilegum vöxtum. Þó hefur þróunin verið sú að fyrirtækið hefur viljað gera sig 

ónæmara fyrir ytri áhrifaþáttum, sem hafa áhrif á vexti, og því hefur fyrirtækið fest 

megnið af breytilegu vöxtunum með notkun 

vaxtaskiptasamninga en byrjað var á þessum 

varnaraðgerðum árið 2013 (þessa umbreytingu má sjá 

á mynd 17 (Orkuveita Reykjavíkur, 2015)). Þetta ætti 

svo einnig að stuðla að meiri stöðugleika í 

vaxtagreiðslum sem gerir fjármálastjórum vissulega 

auðveldara fyrir við áætlanagerð sína. Vextir geta 

hækkað mjög hratt og umhverfið er síbreytilegt og því 

vill OR tryggja sig gegn afgerandi vaxtabreytingum. OR 

er með í gangi aðgerðaráætlun („Planið“) til að laga 

fjárhagsvanda sinn og má segja að þessi vilji til að hafa 

vextina fasta sé hluti af þeirri áætlun. Eiginfjárstaða OR 

er að eigin sögn ekki nógu sterk til að takast á við þá 

óvissu sem óvarin lán með breytilegum vöxtum veita til 

lengdar. Þó má vissulega benda á að eiginfjárhlutfall OR 

hefur batnað til muna síðastliðin ár og hefur hækkað úr 

Mynd 17: Skipting lána OR á milli 
fastra og breytilegra vaxta 
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18% árið 2010 í rúm 32% árið 2014 og ber það sýnilega með sér að fyrirtækið hafi náð 

stórum áfanga í því að laga fjárhagsvanda sinn. OR ver sig vanalega til eins árs í senn en 

þó eru einnig til staðar lengri varnir. Því lengri sem varnirnar eru, því dýrari eru þær og í 

raun myndu jafnvel vega upp þann ábata sem vörninni er ætlað að veita. Fyrirtækið sér 

sér þannig hag í því að stytta varnirnar til að lágmarka kostnaðinn við þær (Ingvar 

Stefánsson, munnleg heimild, 2. mars 2015). 

Það er því skýrt að OR hallast mun meira að lánum með föstum vöxtum á þessum 

tímapunkti og myndi líklega velja þann kost ef skrifað yrði undir nýjan lánasamning í dag. 

Að sjálfsögðu hefur fjárhagsstaða fyrirtækisins og forsaga hennar ákveðin áhrif á þennan 

vilja en þó telur fyrirtækið sér betur borgið undir því stöðuga og fyrirsjáanlega umhverfi 

sem lán með föstum vöxtum veita. Þetta tengist beint þeim göllum sem áður voru nefndir 

varðandi lán með breytilegum vöxtum. Fyrirtæki þurfa að vera vel undirbúin fyrir þá 

óvissu sem slík lán veita, sérstaklega ef lánstíminn er langur. Óvarin lán með breytilegum 

vöxtum eru ákveðin veðmál, sem mörg fyrirtæki kjósa að taka ekki þátt í og er OR dæmi 

um slíkt fyrirtæki.
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5 Niðurstöður og umræður 

Eins og kom fram í upphafi, þá var við því búist að svör við þeirri spurningu, sem lagt var 

upp með, þ.e. hvort hagkvæmara sé að taka lán með föstum eða breytilegum vöxtum, 

yrðu hvorki afgerandi né leiðbeinandi til framtíðar. Einnig kom í ljós að svarið veltur að 

miklu leyti á einstökum aðstæðum hvers fyrirtækis fyrir sig. Það er ekki mikið sem bendir 

til þess að miklar breytingar séu í vændum í vaxtaumhverfinu hér á landi á næstu 

misserum, þótt afnám gjaldeyrishaftanna og niðurstöður kjarasamninga geti vissulega 

haft neikvæð áhrif á vaxtaumhverfið. Þessi óvissa gæti í mörgum tilfellum ýtt fyrirtækjum 

út í það að festa vexti sína, allavega á meðan áhrifin eru enn óljós. Það er því síður en svo 

hægt að fullyrða að vaxtaumhverfið haldist stöðugt næstu árin þó að stór áföll séu kannski 

ekki líkleg, sérstaklega ef vel verður staðið að afnámi gjaldeyrishaftanna.  

Það hvort fyrirtæki sé að taka lán til skamms eða langs tíma hefur mikil áhrif á þessa 

vaxtaákvörðun. Eins og áður kom fram er ekkert sem bendir til þess að nein stór áföll séu 

yfirvofandi á næstu misserum og því er mjög líklegt að hagkvæmara sé að taka lán með 

breytilegum vöxtum ef fyrirtækið sættir sig við smá sveiflur í vaxtagreiðslum, sem gætu 

komið til. En eins og Ingvar Stefánsson bendir réttilega á, þá felst ekki mikið öryggi í því 

að taka mjög löng lán með breytilegum vöxtum. Á mynd 18 á næstu blaðsíðu má sjá dæmi 

um vaxtagreiðslur af 5 milljarða króna láni til 15 ára með breytilegum vöxtum sem tekið 

var um aldamótin en lánið ber REIBOR-vexti að viðbættu 100 punkta álagi. Þessar miklu 

sveiflur í vaxtagreiðslum geta haft mikil áhrif á fjárhagslega heilsu fyrirtækja. Ógerlegt er 

að vita með vissu hvernig vaxtaumhverfið mun þróast næstu árin eða áratugina. Að því 

gefnu að fyrirtæki sé ekki tilbúið til að takast á við þá miklu óvissu sem löngum lánum 

með breytilegum vöxtum fylgir, þá tel ég þann valmöguleika ekki fýsilegan. Því veikari sem 

eiginfjárstaða viðkomandi fyrirtækis er, því minni líkur eru á að fyrirtækið geti sætt sig við 

þessa óvissu. Það getur þó vel verið að fyrirtæki geti náð að lækka vaxtabyrði sína með 

því að taka fyrst lán með breytilegum vöxtum og nota svo einhverja af þeim vörnum sem 

nefndar voru hér að ofan. Það eru þó ekki til nein haldbær sönnunargögn um það og hvert 

fyrirtæki fyrir sig þarf að skoða þetta sérstaklega. 
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Mynd 18: Vaxtagreiðslur af 5 ma. kr. láni með breytilegum vöxtum 
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viðkomandi fyrirtæki sé skráð á skipulegan hlutabréfamarkað. Hluthafar hafa ákveðnar 

væntingar og vilja forðast óstöðugleika í arðsemi fyrirtækisins. Stór lán til langs tíma með 

breytilegum vöxtum gætu verið til þess fallin að auka sveiflur í arðsemi til muna og það 

má vel vera að miklar sveiflur í arðsemi lækki hlutabréfaverð án þess að reynt sé að færa 

sönnur á það hér. Sem dæmi þá hefur stefnan verið þannig hjá fyrirtækinu Reginn að taka 

löng lán með föstum vöxtum en það er liður í því að eyða sem mestri áhættu og sveiflum 

í rekstrinum og tryggja stöðuga ávöxtun, en uppgreiðsluheimild fylgir lánunum til að 

tryggja sem hagstæðust vaxtakjör á hverjum tíma. Þetta fer saman við hagsmuni hluthafa 

fyrirtækisins (Jóhann Sigurjónsson, munnleg heimild, 11. mars 2015). Öfugt er farið með 

fyrirtækin Haga og Nýherja, sem bæði hafa einungis lán með breytilegum vöxtum. 

Stjórnendur Haga telja ekki mikla áhættu felast í lánum fyrirtækisins enda ekki mjög löng 
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(Gunnar Már Petersen, munnleg heimild, 12. mars 2015). Öll þrjú fyrirtækin eru þó 

sammála um að alltaf séu hagsmunir hluthafa hafðir að leiðarljósi við nýjar lántökur og 

reynt að samtvinna hag þeirra og hag fyrirtækisins.  

Það getur svo vel verið að fyrirtækjum bjóðist það hagstæðari vextir, ef þau samþykkja 
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ekki fært um annað en að taka slík lán. Þetta gæti t.d. átt við fyrirtæki sem eru í mjög 

óvissum eða sveiflukenndum rekstri. Að taka lán með breytilegum vöxtum væri þá í raun 

nauðsynlegt til að tryggja fjármögnun á ásættanlegum kostnaði.  

Hér hef ég talið upp nokkrar af þeim áskorunum sem fylgja þessari ákvörðun en þær 

sýna hversu ómögulegt það er að komast að einu nákvæmu svari um hvor valkosturinn sé 

hagkvæmari. Það þarf að meta þessa ákvörðun fyrir hvert fyrirtæki fyrir sig þar sem 

eiginleikar bæði fyrirtækisins sjálfs og lánsins hafa áhrif á þessa ákvörðun. Því lengri sem 

lánstíminn er, því óhagfelldara virðist að taka lán með breytilegum vöxtum vegna þeirrar 

áhættu sem slíkum lánum fylgir. Þetta er í raun óháð því hversu stöðugt umhverfið er um 

þessar mundir. Það er samt forsenda fyrir þessari niðurstöðu að viðkomandi lántaka 

bjóðist ásættanlegir fastir vextir. Ástæðan fyrir því að bankarnir hafi aðallega verið að lána 

út með breytilegum vöxtum gæti einmitt verið sú að fyrirtækjunum bjóðast ekki nægilega 

hagstæðir fastir vextir. Ástæðan fyrir því að öll skráð íslensk skuldabréf hér á landi bera 

fasta vexti gæti svo verið sú að fyrirtækjunum eru að bjóðast mjög hagstæðir fastir vextir 

á því markaðssvæði, enda stærri og sterkari fyrirtæki sem leita þangað. Einnig er líklega 

auðveldara fyrir fyrirtæki að lækka vexti á skuldabréfum sem gefin eru út á markaði, t.d. 

með því að hafa þau breytanleg, sem er ekki eins auðvelt þegar kemur að bankalánum. 

Þó má vissulega benda á að mörg útlán viðskiptabankanna með breytilegum vöxtum eru 

verðtryggð en verðtrygging á skráðum skuldabréfum með breytilegum vöxtum virðist ekki 

hafa verið algeng í gegnum tíðina. Í raun kannaðist starfsmaður Kauphallar Íslands ekki 

við nein slík bréf (Finnbogi Rafn Jónsson, munnleg heimild, 15. apríl 2015).  

Það er ekki auðvelt að loka ritgerðinni án skýrra svara en rannsóknarspurningin býður 

upp á það. Fyrirtæki eru jafn ólík og þau eru mörg og ekki hægt að alhæfa um þau þegar 

kemur að jafn mikilvægu málefni og lántöku. Ég er þó sannfærður um að löng lán með 

breytilegum vöxtum séu mjög stór áhætta, sem aðeins fyrirtæki með sterka eiginfjárstöðu 

og trausta eigendur ættu að íhuga. Því styttri sem lánstíminn er, því meira aðlaðandi verða 

lán með breytilegum vöxtum, sérstaklega þegar umhverfið er nokkuð stöðugt eins og það 

er núna. Þó þurfa fyrirtæki að vera meðvituð um óvissu næstu missera og spurning er 

hvort afnám haftanna, nýir kjarasamningar o.fl. muni verða til þess að gera fyrirtækjum 

með lán með breytilegum vöxtum erfitt fyrir. Fjárfestar virðast allavega ekki trúa því að 
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Seðlabankanum muni takast að halda verðbólgunni í skefjum. Fyrirtæki sem vilja sleppa 

við þessa óvissu ættu að reyna að festa vexti sína.  

Eins og áður kom fram, þá er þessi ritgerð skrifuð á ákveðnum tímapunkti og þær 

skoðanir sem fram koma í henni geta breyst á ekki svo löngum tíma. Því er nauðsynlegt 

að vera á tánum hvað vaxtaumhverfið varðar og fylgjast grannt með komandi breytingum. 

Við Íslendingar þekkjum söguna vel og vitum hvað vaxtaumhverfið getur boðið upp á. Ég 

ætla að ljúka þessari umfjöllun með því að hnykkja á því sem kom fram í inngangi þessarar 

ritgerðar, þ.e. að vanda þarf vel til verka við vaxtatilhögun því afleiðingar ólíkra 

vaxtaákvarðanna geta haft gríðarmikil áhrif á afkomu fyrirtækja.  
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Viðauki 1 – Þróun kjörvaxta 

Á mynd 19 og 20 má sjá þróun kjörvaxta MP Banka og Landsbankans. Þróunin er mjög 

svipuð þróun kjörvaxta Arion Banka enda fylgja kjörvextir bankanna sama viðmiði, þ.e. 

vöxtum Seðlabanka Íslands. Ekki fengust álíka gögn frá Íslandsbanka við vinnslu þessarar 

ritgerðar þrátt fyrir ítrekaðar tilraunir. 

 

Mynd 19: Þróun kjörvaxta MP Banka 

 

 

Mynd 20: Þróun kjörvaxta Landsbankans 
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